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BAGIMLI VE BAGIMSIZ YONETIM KURULU UYE SAYISININ iSLETMENIN
FINANSAL PERFORMANSINA ETKISi

Ali Korhan OZEN* Tuncer YILMAZ™

Ozet

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), SPK’ya bagli Anonim sirketler icin “Kurumsal Yénetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin” (Seri:IV, No:56) 30 Aralik 2011 tarihinde resmi gazetede bir teblig
yayimlanmistir. Bu teblig ile SPK, borsada faaliyet gdsteren tiim sirketlerin yonetim kurulunda bagimli (icract)
iiyelerin yaninda, bagimsiz (icract olmayan) iiyelerinde bulunmasi zorunlulugunu getirmistir. Bu zorunluluk
aslinda isletmelerde hesap verilebilirlik, politika ve strateji belirleme, menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi,
seffaflik ve objektifligi saglamak agisindan borsa sirketleri i¢in olduk¢a 6nemli bir gelisme oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Burada bahsedilen bagimsiz {iye, sirketle organik bir bag1 ve icra yetkisi olmayan, disaridan atanan
ve higbir baski altinda kalmadan gérevini tam bagimsiz bir sekilde yapabilme yetkisine sahip kisidir.

Borsa sirketlerine gelen bu zorunluluk ile birlikte bizde bu caligmada, 2012-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren ve verileri siireklilik arz eden 140 imalat sanayi isletmesinin ii¢ yillik verilerini
kullanarak, bagimli ve bagimsiz {iye sayisinin isletmenin finansal performansina olan etkisini geleneksel ve
modern tabanli ¢esitli performans 6lgiitleri kullanarak analiz etmek istedik.

Anahtar Kelimeler: imalat Sanayi, Bagimli Uye, Bagimsiz Uye, Finansal Performans, SPK.
Jel Smiflandirmasi: G32, M21, M19.

THE EFFECT OF NUMBERS OF EXECUTIVE AND NON-EXECUTIVE DIRECTORS ON FIRM’S
FINANCIAL PERFORMANCE

Abstract

On 30th December 2011 a declaration was published in the official gazete by CMB in regard to Determinig and
Practicing Corporate Governance Principles (Serial : IV, No: 56) for Publicly-Traded Companies affiliated to
Capital Markets Board (CMB). CMB imposed an obligation for the companies’ management boards to
participate executive and non-executive members. It is possible to say that this obligation is highly important
development for publicly-traded companies in terms of accountability , determination of policy and strategy,
protecting the rights of stakeholders , providing transparency and objectivity in managements. The non-
executive member mentioned here is the person appointed externally , handing the authority of executing the
task fully independent under no pressure and has no organic bond and execution authorisation.

In reference to this obligation for the publicly-traded companies, using three-year data of 140 manufacturing
industry managements publicly-traded in Istanbul stock market which have continuous data between 2012-2014
years , we wanted to analyse the effect of the number of executive and non-executive members on financial
performance of the management using modern based performance criterion.

Key Words: Manufacturing Industry, Executive Member, Non-executive Member, Financial Perfromance,
SPK.
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1. GIRIS

Borsada halka arz edilen isletmeler, finans kuruluslar1 ve sermaye piyasasina tabi
sirketler her hesap donemi sonunda faaliyetlerinin sonucunu ¢esitli yasal yiikiimliiliikler ve
standartlara gore raporlamaktadir. Bu raporlamalarda isletmelerin finansal performansi,
isletme sahiplerini, hissedarlari, yoneticileri, ¢alisanlari, bireysel ve kurumsal yatirimcilari,
kamu ve finans kuruluslarini, kisacasi ¢ikar gruplarini (stakeholders) yakindan
ilgilendirmektedir. Isletme ya da organizasyonlarin siirdiiriilebilirligi ise karlilik, biiyiime ve
dolayisiyla firma degerinin arttirilmasi ile yakindan iliskilidir. Yiiksek finansal performansin
yatirimeilarin ve diger ilgi gruplariin ilgisini ¢cekmekte olmasi nedeniyle finansal performans
gostergeleri sosyal bilimler ¢alismalarinda yogun bir sekilde kullanilmaktadir.

Isletmeler yeni is kollarina veya yeni pazarlara girdikce yonetim fonksiyonu daha da
zor ve karmagik bir hal almaktadir. Gerek yasal zorunluluklar gerekse isletmeye ozgii
birtakim nedenlerden dolay1 yonetim kurullarinin da yapisi, biiylikliigli ve bilesimi firmadan
firmaya, sanayiden sanayiye ve hatta tilkeden iilkeye degisebilmektedir. Bu anlamda, yonetim
kurullarinin nitelik ve niceliginin de isletmelerin finansal performansina etki etmesini
beklemek dogaldir. Gergekten de, hissedarlar tarafindan secilen yonetim kurullarinin bilesimi
ve bu bilesimin isletmelerin finansal performanslar tizerine etkileri hakkinda genis bir yazin
bulunmaktadir.

Kavramsal olarak bakildiginda, isletmelerin yonetim kurullarinda yer alan bagimli ve
bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin isletme lehine sonuglar dogurdugu fikri yaygindir. Ancak
simdiye kadar bu konuda yapilan ¢alismalarda ortaya ¢ikan sonuglarda yazarlarin ortak bir
noktada bulustugu da sdylenemez.

SPK’nin 31 Aralik 2011 tarihinde yayinladigi tebligde borsada faaliyet goOsteren
sirketler yonetim kurullarinda bagimli ve bagimsiz olmak {izere en az 5 iiye bulundurmak
zorundadir. Bagimsiz {iye sayisi toplam iiye sayisinin iigte birinden az ve yarisindan fazla
olamaz. Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi, sirket yonetim kurulu tyeligi disinda baska bir
gorevi olmayan, diisiince ve davranis bakimindan tam bagimsiz, seffaf ve objektif bir bakis
acist ile sirketin denetlenmesine ve yonlendirilmesine katki sunan kisidir. Bagimh {iye ise,
tam zamanli, idari bir gérevi olan ve sirketin olagan ve olagan olmayan islerin yonetilmesinde
sorumlu olan Gyedir.

Bizde akademik calismalara katki saglamak amaciyla bu konuyu ele alarak BIST tiim
endekslerinde faaliyet gosteren imalat sanayi isletmelerinin yonetim kurullarinda yer alan
bagimli ve bagimsiz iiyelerin isletmenin finansal performansina olan etkisini inceledik. Bu
kapsamda oncelikle bu konuyla ilgili literatiir taramasi yapilmis, daha sonra arastirma
kapsaminda bulunan 140 imalat sanayi isletmesinin 2012-2014 dénemine ait verilerinden yola
cikilarak olusturulan bagimsiz degiskenlerin isletmenin finansal performansini ne kadar ve
hangi diizeyde etkiledigi ¢coklu dogrusal regresyon modeli ile ayr1 ayr1 analiz edilerek elde
edilen sonuclar karsilagtirmali olarak ortaya konulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde yonetim kurulu iyeligi, liyelerin isletme i¢inden (insider director) ya da
disindan (outside director) olmasina gore genellikle iki farkli sekilde yer almaktadir. Isletme
i¢i yonetim kurulu tiyeleri hali hazirda igletmenin yonetiminde yer alan, baz1 tanimlarda ise
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icraci iiyelerdir. Isletme dis1 iiyelerin ise isletme ile direkt olarak iliskisi bulunmayan (Pfeffer,
1972: 218-228), icraci olmayan iiyelerdir (Peng, 2004: 453-471). Isletme dis1 iiyelerin
isletmeden bagimsizligi Slgiisiinde yonetim kurulu tyelerini farkli kategorilerde ele alan
calismalar yer almaktadir. Baysinger ve Butler (1985: 1-101) tarafindan gelistirilen iiye
simiflandirilmasinda ise isletme i¢i iiye ve bagimsiz iiyenin yaninda tam zamanli ¢alisan
olmayip isletme ile iliskisi bulunan iiyelerde ele alinmaktadir (Byrd & Hickman, 1992;
Bhagat & Black 1999: 921-963; Peng, 2004: 453-471). Isletme ile organik bag1 olan, ancak
isletme icinde yer almayan iiyelere gri iiyeler denmektedir.! Buna gore isletmenin tam
zamanli ¢aliganlarini isletme i¢i yonetim kurulu iiyesi; eski ¢alisanlar, kurul liyelikleri disinda
firmalarla aile bagi ya da is iliskisi bulunanlari gri (yari-bagimsiz); bunlarin disinda yer
alanlar1 ise bagimsiz yonetim kurulu iyesi olarak siniflandirmaktadir (Core & Holthausen &
Larcker, 1999: 371-406; Fich, 2005: 1943-1972). Peng (2004: 453-471) isletme dis1 (icraci)
tiyeleri de kendi arasinda kamu calisani, kurumsal (yasal kisi) yatirimci ve bireysel yatirimer
olarak ayirmaktadir. Icraci olmayan bir {iyenin karakter ve yargilama bakimindan bagimsiz
oldugunun ve yargilamasmi etkileyecek iliski ya da durumlarin bulunmadigmin kurul
tarafindan belirlenmesiyle bagimsiz oldugu diisiiniilmektedir (Financial Reporting Council,
September 2012; Higgs, 2003: 1-120). Bagimsiz iyeler, bir firmanin yaptigi finansal
raporlamanin diristligiinii denetleme roliini istlenmektedir (Bhagat & Black, 1999: 921-
963).

Fich (2005: 1943-1972), isletmelerin bagimsiz yonetim kurulu ya da icra kurulu
baskan1 (Chief Executive Officer ya da kisaca CEO) bulundurmanin nedenlerini 6 hipotez
altinda toplamaktadir: yonetim becerisi, isletme i¢i CEO’ya disaridan destek, kurul igi
dengelerin saglanmasi, yeterli liyeye sahip olmama ve bagimsiz iiyeligin kabulii ile isletmenin
biiyiime potansiyelinin belgelenmesi (burda 6 tane var). Bagimsiz {iye ya da CEO’ya sahip
olmak isletmelere ¢esitli faydalar da saglamaktadir. Bagimsiz {iyelerin genellikle kurulu
izlemede 6nemli rol oynadigi diigiiniilmektedir. (Hermalin & Weisbach, 1991: 101-112).
Diger dikkat cekici katkisi ise objektifligindedir. Isletme icinden gelen yonetim kurulu iiyeleri
yeterince objektif olmayabilmekte, bu da etkili kurumsal denetimi kisitlamaktadir. Isletme
disindan gelen bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ise firma performansini bagimsiz bir sekilde
degerlendirebilme yetenegine sahiptir (Ahmed & Hossain & Adams, 2006: 418-431). Bhagat
ve Black (1999: 921-963) ise en iyi kurulun isletme igi, iliskili ya da yar1 bagimsiz ve
bagimsiz iiyelerin karigimindan olusacagini savunmaktadir. Yazarlara gore, isletme ici
(Bagimsiz olmayan) iiyeler isletmenin faaliyetleri hakkinda yeterince bilgiye sahiptir ancak
catismaktadir. Isletme disindaki bagimsiz iiyeler kriz dénemlerinde hizli karar alabilirler,
ancak isletme i¢ini 6nemsemedikleri i¢in yanlis yapma ihtimalleri yiiksektir. Yar1 bagimsiz
tiyeler ise bagimsizlara gore isletmenin giiglii ve zayif yonlerini daha iyi tanimaktadir.

Bununla birlikte, bagimsiz {iye tercihini vekalet teorisiyle de agiklayan calismalar
mevcuttur. Dalton, Daily, Ellstrand ve Johnson (1998: 269-290)’a gore, bagimsiz iiyelerin
baskin olmasinin tercih edildigi yonetim kurullar1 ¢ogunlukla vekalet teorisine dayanmakta,
bu teoriye gore de etkili kurullar bagimsiz iiyeleri biinyesinde bulundurmaktadir. Fama ve
Jensen (1983: 301-325), isletmenin piyasa degerinde meydana gelecek diismenin bagimsiz
liyelerin imajinin zedelenmesine yol acacagini ve onlara olan ihtiyacin azalacagini, bu

! Literatiirde gri (gray) yada iliskili (affiliated) {iye olarak gegse de bu ¢alismada tam bagimsiz {iye ile ayirmak
icin yari-bagimsiz iiye kavrami kullanmak uygun goriilmistiir.
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nedenle liyelerin isletme ydnetimine uygun olmayan davraniglari engellemeye ¢alistigini
savunmaktadir.

New York Borsast 1978’den beri, NASDAQ ise 1989’dan beri hisseleri islem goren
isletmelerde hissedarlarin ¢ikarlarini goézetmek icin disaridan bagimsiz olarak izlemelerin
yapilmasint gerekli gérmiis ve bu isletmelerin yonetim kurullarinda en az iki disaridan
direktoriin yer almasini gerekli kilmistir (Fich, 2005: 1943-1972).

Tablo1. Literatiir Taramasi Tablosu

: . <. Model/Analiz . —_—
Yazar(lar) Veri Veritabani/Degiskenler Yéntemi Finansal Olgut
1980-87  arasinda Kesit veri analizi igin Teklif veren firmanin ve hedef hisse
New York vyada | Agiklayici degiskenler OLS regresyon senedinin  piyasa  degeri  (flan
Byrd ve Amerikan borsasma | Isletme ici, yart bagimh ve | modelleri, kalin kuyruk tarihinden 30 gun 6nce)
Hickman kote 111 firmanin | bagimsiz Uyelerin yizdesi ve hata_l terimi-iteratively Teklifin toplam degeri=Ilan edilen
(1991) verdigi 128 hisse | bunlar hisse pay1. reweighted least squares | teklif fiyat1 * satilan hisse adedi
senedi alim teklifi (IRLS), dogrusal Teklif pirimi = (Teklif fiyati-hedef
piecewise regresyon hisse)/hedef hisse fiyati
testleri
. COMPUSTAT Coklu Poisson Tahmin (Onceki senenin) hisse senedi getiri
H\?\;g;stl;g]c;]/e Ilj(;: YOrklggir_iségg Kar _veril'e_ri, QRSP Hisse modeli (k_u_rula ekleme verileri, FAyOK / Aktif toplaminin
(1988) arasinda 142 firma senedi getiri verileri icin) defter degeri
Meta Analizi (Hunter
54 ampirik ¢aligma | Moderator (Ara degiskenler) | and Schmidt (1990)
(kurul bilesimi- | Firma biyiikligi, | Meta Dos paket
Dalton vd performans iliskisi) performans gostergeleri ve | programi (Stauffer, | iyasa performans gostergeleri )
(1998) ' 31 ampirik ¢aligma | kurul yapisi (bilesimi) 1994): Muhasebe performans gostergeleri
calisma (Kurul (Hunter and Schmidt,
liderlik yapisi- 1990) istatiksel hata
performans) dagilmi  kullanilmistir)
Moderator analizi
Tobin q, ROA (Faaliyet kar/Aktif
Bagimh degisken: toplami),Varlik devir hizi, Faaliyet
Hizmet, finansal, Bagimsizlik karlilig1 Calisan basina satis tutari,
Bhagat ve ulagim ve sanayi Piyasaya gore ayarlanmus, hisse senedi
Black (1998) firmasi COMPUSTAT veritabani Es anli denklem getirleri
(660-692 drneklem) yontemleri. Biiyiime degiskenleri
(1988-1991 yiizde biiyime)
Varlik, satislar, faaliyet kar1, calisanlar,
nakit akigi (faaliyet karr+amortisman
Ve itfa)
300 CalPERS Ekonomik katma deger, Fazla getiri
Millstein ve (California  Public | COMPUSTAT veritabani (Excess Return) = Toplam sermaye *
Employees' (ER degiskenleri i¢in) Regresyon (Yatirllan  sermaye getiri orani —
MacAvoy, : - o
Retirement System) agirlikli ortalama sermaye maliyeti)
(1998) ornekleminden 222
firma
COMPUSTAT Regresyon
1985-1995 arasindaki | Bagimsiz degiskenler
finansal performans verileri Kurul bagimsizligi, kurul
CRSP buyikliigii, CEO hissesi,
1985-1995 arasindaki hisse | bagimsiz iiye hissesi, %5 | Bagimh Degiskenler
Bhagat ve 957buytik  Olgekli | senedi performans verileri hisse sahibi bagimsiz Tobin q (Ortalama degerin
Black (1999) | ABD kamu kurulusu tyeler, 1990 yili satiglar ortalamasi=means average), ROA,

(log), endustri kontol
(bagli sanayideki bagimli
deg. ort.) Kukla
degiskenler (bagimsizlik
cesidi i¢in)

Varlik devir hizi, Faaliyet karlilig,
Calisan bagina satig tutari

Peng, 2004

Bagimsiz degiskenler
Yar1 bagimsiz (g¢ogunlukla
kurumsal) iiyeler, bagimsiz

Bagimsiz iiye oranindaki
artigin performansa
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Shanghai ve
Shenzhen
borsalarina kote 530
firma

(cogunlukla bireysel)

Kontrol degiskenleri
Firma biiyukligi (log varlik

toplami), firma yasi, CEO
ikiligi, O©nceki performans,
isletme i¢i iye hisseleri,
bagimsiz hisseleri, devlet
hisseleri,  kamusal  Qye,
endiistri kukla degiskeni

olumlu etkisi -

GLS  (Genellestirilmis
Kareler Yoéntemi) ve
Likelihood model

Diisiik firma performansi
ile bagimsiz iiye atamasi
iliskisi -

Proportional

Hazards Regresyon
Modeli (Gegis olasiligi

icin)

(Bir 6nceki yilin)
Ozsermaye karhihigi (ROE) ve Satis
biiyiime orani

Probit model

Kisa dénem firma performansi

Disaridan atamalarin tahmini i H Aktif kar 111121
1997-99  wyillarm | gi'frt]e dk“yr“r';nkw"cot’;‘s’g (log[1+(FVOK/AKtif Top.])
. sliresince 1998 | vatirimer tepkileri (é]rtanca testi) Uzun dénem: Amortsiman oncesi
Fich (2005) | Fortune 1000 listesi ; . | faaliyet kar
Standart ¢ift kuyruk testi P .
COMPUSTAT (Ortalama testi) Kimdlatif normal olmayan hisse
CARS Tek ve Coklu senedi getirileri (Cumulative abnormal
Regresyon analizi stock returns = CARs)
Spencer Stuart Board
1996 yili Belgika, | Endeksi — Kurul buyiikligi, Piyasa tabanli dlgiitler
Kanada, Fransa, | isletme igi ve bagimsiz iiye (Tek denklem modeli) Piyasa degeri/defter degeri
Almanya, Hollanda, | orani, yillik toplanti sayisi, | OLS Regresyon analizi, | Tobinq
Andres, . : . . Sladid £ | .
Azofra ve italya, Ispanya, | iyelerin sagladigi faydalar, hassaslik analizi

Lopez (2005)

Isvigre, Ingiltere ve
ABD’deki  finansal

finansal performans bilgileri
Global Vantage Veritaban1 —

Es-zamanli denklemler

Muhasebe tabanh Slgiitler
Aktif karlilig1 (ROA)

olmayan 450 biytk | finansal tablolar modeli (Endojenlik Finansal kaldirag  orani, Satiglar
firma verileri problemi nedeniyle) (isletme buyiikligi igin)
Hisse senedi getirileri= f
(Hisse basi kar, bagimsiz iiye
Ahmed ve Yeni Zelanda orani, kurul biiytkliigii, _ _ o )
h Borsasina kote isletme igi tiyelerin hisse Hisse  senedi  getirileri  (bilanco
Hossain ve i . .
Adams firmalarin 1991‘- pay1, en biiyiik 20 hissedarin ) gqnunden 9 ay sonra) ) _
(2006) 1997 arasindaki payi, finansal kaldirag oran1, | Basit ve havuzlanmus | Hisse basi kar, Tobin q (piyasa
verileri ile 604 toplam aktif tutar (log), kesit veri zaman serisi | degeri/defter degeri)
firma-y1l gozlemi tobin’ s q (bilyiime)?, analizleri
CEO=YK Baskani kukla deg.
Bagimli degiskenler
ROA ve mevduat artis orani
Bagimsiz degiskenler Aktif Karliligi (ROA) = Vergi sonrasi
Kurul  biyiikligt, icract kar/Varliklarin defter degeri
Tirkiye Bankalar olmayan bagimisz iiye orani,
Kaymak ve Birligi web az yetkili bagimsiz {iye orani, Varliklardaki biiyiime orani (Ortalama
Bektag (2008) sitesinden alimmig kurulun gérev siresi, kukla Yatay kesit veri satig biiylimesi, Mevduat artig1)

2001-2004 arasinda
Tirkiye’deki 27
Ticari bankaya ait
veri

deg.(YK bagkan1 ve genel
miidiir ayn1 kisiyse 1), kukla
deg. (YK isletme iginden
yada az yetkili ise 1), varlik
toplami

regresyon

Kredi deger diisiikliigii karsiligi/Aktif
toplami1
Net faiz marji, Likit varliklar/Aktif
toplami

Bagimsiz yonetim kurul {iyesi ya da iiyeleri ile isletmelerin finansal performansi
arasindaki iligski incelenirken cesitli finansal Olgiitlerden yararlanilmaktadir. Bunlardan
yonetim kurullarinda bagimsiz {iyelerin orani ile isletmenin muhasebe performansi arasindaki
iliski inceleyen ¢alismalar olup, ancak yapilan ¢alismalarda bu iki degisken arasinda anlamli
bir iligki tespit edilmeyen sonuglarda elde edilmistir. Dalton ve digerleri (1998: 269-290)
yonetim kurulunun bilesimi ve sahip oldugu liderlik yapisi ile finansal performans arasindaki
iligkide tutarli sonuglar bulunmamasii o6ne siirerek mevcut iliskiyi incelemek i¢in meta

2 Tobin’s q oran varliklarin piyasa degeri/yerine koyma maliyeti olarak bilinse de 6zellikle finans literatiiriinde
piyasa degeri/defter degeri hesaplamada yogun olarak kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada da firmanin sene sonu
piyasa degeri/defter degeri olarak hesaplanmustir.
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analizi® gerceklestirmis, ancak kurul bilesimi/finansal performans ve kurul liderlik
yapist/finansal performans degiskenleri arasinda anlamli iliskilere rastlamamustir.

Core ve digerleri (1999: 371-406) bagimsiz liyelerin isletme ici liyelere oranla daha
etkili kurul olusturduguna dair herhangi bir kanit bulamamistir. Hermalin ve Weisbach (1991:
101-112), Klein (1998), Bhagat ve Black (1999: 921-963) de muhasebe performans
gostergeleri ile kurul icerisinde bagimsiz iiye varyasyonlar1 (tam bagimsiz, yar1 bagimsiz vs.)
arasinda anlamli iligkilere rastlamamaktadir. Bhagat ve Black (1999: 921-963), yuksek
orandaki bagimsiz iiye oraninin (6rnegin, 11 {iye igerisinde 0.4 bagimsizlik seviyesi ve 8 ya
da 9 bagimsiz iiye; 2-3 isletme igi iye) yavas biiylime ile iligkili oldugunu bu nedenle de
diger firmalardan daha kotii finansal performans gosterdigini ortaya koymaktadir. 450 Bati
Avrupa ve Kuzey Amerika firma 6rnekleminden yararlanan Andres ve digerleri (2005: 197-
210) de benzer sekilde bagimsiz iiye orani ile temsil edilen kurul bagimsizlig ile firma degeri
arasinda direngli bir iligki yakalayamamuistir. Toplam tiye sayisinin fazlaliginin ise daha diistik
performansa yol agtigini ortaya koymustur.

Hermalin ve Weisbach (2001), biitiin firmalar i¢in optimal bir kurul yapisindan
bahsetmenin dogru olmadigr i¢in kullanilan modellerde isletmeye Ozgii etkilerin kontrol
edilmesinin kritik oldugunu; bu ylizden de kurul bilesiminin firma performansina etkisini
kesit veri analizi seklinde (cross-sectionally) ifade etmenin zor oldugunu savunmaktadir.
Yazarlara gore firma karakterinin (biiyiiklik ya da bilesimi) kurumsal performansa etkisini
Olcen bir modelin tahmininde anlamli performans ve bagimsiz iiyelik iligkisine giinliik
faaliyetlerde rastlamak miimkiin degilken, nadir olarak gerceklesen ya da sadece kriz
donemlerindeki belirli kurul faaliyetlerinde bu iliski yakalanabilmektedir.

Ahmed ve digerleri (2006: 418-431), karn bilgi vericiligi (earnings informativeness)
ve kurul yapisi arasindaki iligkiyi inceledikleri calismada kurulda bagimsiz {iiyelerin
bulunmas: ile karin bilgi vericiligi (¢alismada getiri-kar iliskisi ile Ol¢iilmektedir) arasinda
anlamli pozitif ilisgkiye rastlamamakta, buna karsin toplam iiye sayis1 daha diisiik olan
isletmelerde karin kalitesinin daha etkin sekilde izlenebildigini ortaya koymaktadir.

Diisiik firma performansi vekalet teorisi ile de aciklanmaktadir. Diislik firma
performansi zayif yonetim gostergesi olup, bu da yonetimin daha fazla izlenmesi geregini
dogurmaktadir. Bu nedenle hissedarlar yonetim kurulunda daha fazla bagimsiz iiye atamakta
ya da CEO’larin atamasini istemektedir (Fama & Jensen, 1983: 301-325).

Bagimli ve bagimsiz tiye/iiyeler ile isletmenin finansal performansi arasinda anlaml
iligkisi tespit edilmeyen ¢alismalarin yaninda, zayif ya da direncgli anlamli iliskiler yakalayan
calismalara da mevcuttur. Pfeffer (1972: 218-228), yonetim kurullarim1 isletmelerin
cevreleriyle olan iliskilerini yliriitmekte kullandiklar1 enstriimanlara benzetmektedir. Yazara
gore bu enstriimanlarin uygun bir sekilde kullanilamamasi daha diisik karlar ile
karsilagilmasina yol agmaktadir. Regiile edilen piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerde
diizenleyici kuruluslar karsisinda politik, ekonomik ya da sosyal giice sahip olan kisilerin;

3 Meta analizi, analiz yapilan galigmalardaki 6rneklem hatalari, giivenirlik ve aralik sinirlamalarini dikkate
almakta, dykiileyici yaklasima gore daha rahat sonuglar ¢ikarilmaktadir. Bu analiz yontemi, gesitli istatistiksel
eseri diizeltirken ana kiitledeki iki degisken arasindaki dogru iliskinin bir tahminini elde etmek i¢in ¢aligmalar
arasinda dernesik sonuglarin ortaya ¢ikmasina imkéan veren istatistiksel bir tekniktir. Buna gore gézlenen her bir
iliski 6rneklem biiyiikligi ile agirhiklandirilarak analizde yer alan ¢aligmalar i¢in agirhiklandirilmig ortalama
iligki hesaplanmaktadir (Bkz. Dalton vd., 1998: 269-290).
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sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren isletmelerde de finansman kolaylig1r saglayan ve
finansal ¢evrelerde etkin yoneticilerin yonetim kuruluna dahil edilmesi isletme faaliyetlerine
olumlu yansiyabilmektedir. Yazar bu nedenle bdyle piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin
yonetim kurullarinda bagimsiz {iyelere sahip olma egiliminde oldugu hipotezini One
stirmistiir. Kurul yapisinin firma performansina etkisini ise iki finansal oran ile dlgmiistiir.
Bunlar net karlilik (Net Kar/Net Satislar) ve mali rantabilite (Net Kar/Ozsermaye) oranlari
olup, arastirma sonucuna gdre optimal kurul yapisindan* sapmanin isletmenin daha diisiik bir
finansal performans sergilemesine yol agmakta oldugu sonucu elde edilmis (Pfeffer, 1972:
218-228).

Baysinger ve Butler (1985:1-101), bagimsiz iiye orani/sayisinin sirket performansini
olumlu etkiledigini tespit etmistir. Yazarlar, daha fazla bagimsiz iiyeye sahip olmanin daha
fazla O0zsermaye getirisine (bagli sanayi ortalamasi iizerinde getiri) yol actigini ortaya
koymus®; bagimsiz iiyelerin firma performansini dolayisiyla da firma degerini arttirdig
sonucunu Gikarmistir.  Fich (2005: 1943-1972), 1997-1999 yillar1 arasinda Fortune 1000
listesindeki 432 isletme bilgisinden yararlanilarak yaptigi ¢calismada bagimsiz CEO atamanin
firma ozellikleri ve yatirimer tepkisi ile iligkisi ve firmanin uzun dénem performansina
etkisini aragtirmistir. Bagimsiz CEO atamanin kisa donemde firma performansina etkisi igin
aktif karligimi (Finansman faaliyetleri 6ncesi esas faaliyet kari/Aktif toplami ya da diger bir
ifadeyle FVOK=EBIT/Aktif Toplami), biiyiime imkami igin ise piyasa degeri/defter degeri
oranlarini kullanmistir. Yatirimcilarin bagimsiz yonetim kurulu iiyesi tayin edilmesine olumlu
tepki verdigi ortaya koyulmaktadir. Uzun donem etkisi ise piyasadan ziyade muhasebe
bilgisine dayanan kanit iceren amortisman ve itfa dncesi faaliyet karindaki® atama yillarindaki
degisme ile Olclilmektedir. Firma biiyiikliigiinii kontrol etmek icin bu kar toplam aktife
boliinmiistiir (Atama Oncesi iki, sonrasi i¢in ise bir yillik verilere sahip firmalar alinmistir).
Sonug olarak bagimsiz yonetim kurulu liyesi olarak bagka bir firma CEO’sunun disaridan
atanmasinin isletmenin muhasebe performansi lizerinde pozitif uzun dénem bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir.

Peng (2004: 453-471) Shanghai ve Shenzhen borsalarina kote 530 firma verisini
kullandig1 calismada kurul bilesimi ile kurumsal degisim sirasindaki firma performansi
arasindaki iligki incelenmis, yar1 bagimsiz iiyelerin satis bliylimesine katki sagladigi ancak
0zsermaye karliligina etki etmedigi yoniinde kanit elde etmistir.

Muller (2014: 969-975), 2010 ve 2011 yillar1 arasinda Londra borsasina kote biiyiik
isletmeleri 6rneklem olarak aldigi ¢alismada, 9 farkli kurul bilesen 6zelliginin hem es zamanlh
hem de bir sonraki yil performansina (faaliyet karlilig1) etkisini 6l¢miis ve performans ile
kurul bilesimi arasinda anlamli sonuglar bulmustur. Yazarlar, 6zellikle yabanci iiyelerin
bagimsizliginin firmanin es zamanl ve takip eden faaliyet performansi arasinda anlamli gii¢lii
ve pozitif bir iligski yakalamistir.

4 Optimal yonetim kurulu iiyesi say1s1 ve isletme i¢i yonetim kurulu iiyesi sayis1 yazarin ¢alismasinda iki bagimli
degisken olarak modellenmekte olup; sermaye yapisi, firmanin regiile piyasada olup olmamasi (kukla degisken)
ve firma biiyiikliigli modellerde yer almaktadir.

%1970 yilindaki bagimsiz iiye orani ile 1980 yilindaki 6zsermaye iliskilidir (Baysinger ve Butler, 1985: 1-101).

¢ Ulkemizde finansal tablolarda esas faaliyet kar1, amortisman giderleri dahil edilerek hesaplandigi i¢in bu kara
amortisman giderlerinin eklenmesiyle amortisman 6ncesi faaliyet kar1 (operating income before depreciation)
elde edilmektedir.
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Literatiirde yer alan bagimsizlik ve performans iliskine yonelik ¢aligmalarda finans
kuruluslar1 ve diizenleyici kuruluglarin yogun sekilde etkisinde olan sektorlerdeki sirketler ve
devlet kurumlar1 ¢aligma Ornekleminde genellikle yer almamaktadir. Bu da bahsi gecen
sektorlerde ve sirketlerde yonetim kurul yapilarinin farkli olmasina dayandirilmaktadir.
Bununla birlikte bu isletmelerin yer aldig1 ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin, Kaymak ve
Bektas (2008: 550-561), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari bankalar itizerinde yaptiklari
calismada bagimsiz iiyelerin sayisinin isletmenin aktif karliligi ile negatif olarak iliskili
olduguna yonelik sonuglar elde edilmistir. Yazarlar bagimsiz tliyeligin karar alma fonksiyonu
gelistirdigine, dolayisiyla hissedarlarin haklarin1 daha fazla koruduguna ydnelik beklentinin
ortaya ¢cikmamasim iki farkli nedenle agiklanabilecegini savunmaktadirlar. Bunlardan ilki
isletme ve sanayiyi iyi taniyan isletme igi iiyelerin daha iyi yonetim ve yonlendirme ile
alacagi kararlarin daha etkili ve iyi zamanlamaya sahip olacagi, bunun da firma performansini
giiclendirecegi seklindedir. Bir diger acgiklama ise bagimsiz iiyelerin isletme ile iligkisinin
bulunabilecegidir (yazarlar, bagimsiz iiyelerin isletme ile baglarin1 mevcut verilerden tespit
edememistir).

Bagimsiz kurul {iyeligi ile firma performans: arasindaki iliskiyi dlgmede kullanilan
diger bir yontem ise Tobin q yaklagimidir (Bhagat & Black, 1999: 921-963; Ahmed ve
digerleri 2006: 418-431). Agrawal ve Knoeber (1996: 377-397) bagimsiz iiye orani ile Tobin
q arasinda arasindaki iligkiyi ortaya koymak i¢in yaptiklart ¢alisgama da, bu iki degisken
arasinda negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Bu yaklasim, yonetim gibi maddi olmayan
faktorlerin isletmeye kattig1 degeri gostermektedir (Hermalin ve Weisbach, 2001).

Hisse senedi fiyati ve getirileri de iliskiyi incelemede 6l¢iit olarak kullanilmaktadir.
Baz1 calismalarda hissedarlarin bagimsiz iiyelerin bulundugu yonetim kurullarindan
yatirimeilarin fayda sagladigi ortaya koyulmaktadir. Diger bir gosterge olan hissedar getirileri
ise hisse basi gelir, temettii artisi, indirgenmis gelecek kazanclar (kar, temettii, vs.) ve
ekonomik katma deger (ortalamadan fazla getiri = excess return’ de kullanilmaktadir) gibi
gostergelerle 6lctlmektedir (Millstein & MacAvoy, 1998: 1283-1322). Rosenstein ve Wyatt
(1990: 175-191) bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin atanma ilanina hisse senedi fiyatlarimimn
olumlu tepki verdigini one siirerek hissedarlarin servetinin bagimsiz iyelerin orani ile
etkilendigine dair kanit ortaya koymaktadir. Yazarlar, isletmeler ek bagimsiz iiye
atadiklarinda hisse senedi fiyatlarinda ortalama olarak % 0,2 artis yakalamistir. Ancak bu
anlaml kiiciik artig Bhagat ve Black (1999: 921-963)’ a gore kurul yapisi ve performans
arasinda gercek bir iliskiden ziyade sinyalleme etkisini gdstermektedir. Ornegin, bagimsiz bir
tiyenin eklenmesi bir igletmenin sorunlarinin iizerine gitmeyi planladigin1 gdstermektedir
(kurul bilesiminin bu sorunlara egilme yetenegi iizerinde bir etkisi olmasa bile). Byrd ve
Hickman (1992), yonetim kurullarmmin en az yarisinin firma yonetiminden bagimsiz olan
iiyelerden olusmasi halinde hisse alim ihalesi’ (satin alma teklifleri) tarihindeki normal
olmayan getirilerin diger teklif veren firmalara gore daha yiiksek oldugunu, bu nedenle de
hissedarlarin servetlerinin etkilendigini 6ne siirmektedir. Yonetim kurulunun ¢ok yuksek bir
kisminin bagimsiz {iyeler tarafindan olugmasi durumunda ise (6rnegin, %60’ indan fazlasi
bagimsiz liye olan kurul), iliski negatif yonlii olarak degismekte; %70’den fazla bagimsiz
tiyeye sahip teklif veren isletme, %40’dan az bagimsiz liyenin bulundugu isletme kadar diigiik

" Bu tip ihaleler 6zellikle gazeteler aracihigiyla duyurulmakta olup halka agiktir (bkz. Tender offer bids).
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performans sergilemektedir. Bu nedenle bagimsiz iiyelikle tekliflerin hissedar servetine etkisi
arasinda dogrusal olmayan bir iligski saptanmaktadir.

Yonetim kurulu yapisinin endojen olarak yer aldigi modeller mevcuttur. Bu
modellerde isletmelerin  finansal performansinin  y6netim kurulu yapisina etkisi
incelenmektedir. (Bhagat & Black, 1999). Kurul yapisina etki eden faktorleri arastiran
Hermalin ve Weisbach (1988: 589-606), diisiik kurumsal performansin bagimsiz Uyelerin
kurula katilma olasiligmi arttirdigini®, iiriin piyasasindan ayrilan isletmede de yine isletme
icinden gelen iiyelerin kuruldan ayrilma, bagimsiz iiyelerin ise kurula katilma egiliminde
olduguna yonelik istatistiki olarak anlamli kanit sunmaktadir. Hermalin ve Weisbach (2001)’
a gore firma performansi, kurul yapisimi etkileyen onemli faktorlerden bir tanesidir. Klein
(1998), 1991 yilinda hisse senedi getirileri en alt grupta bulunan isletmelerin 2002 ve 2003
yillarinda diger isletmelere oranla daha fazla bagimsiz iiye atadigina yonelik bir egilim tespit
etmemistir.

Bhagat ve Black (1999: 921-963), bagimsiz iiyelerin firma performansi tizerindeki
etkisini incelemis, bagimsiz {iyelerin ¢ogunlukta oldugu isletmelerin digerlerine gore daha
diisiik karliliga sahip oldugu sonucuna ulasilmis. Yazarlar, beklenenden diisiik performans
sergileyen igletmelerin firma performansi ile bagimsiz iiye iliskisinin nedensellik yoniiniin
belirli olmadigini ortaya koymaktadir. Diisiik olan finansal performansini arttirmak igin
isletmelerin bagimsiz yoneticileri ise almast buna 6rnek gosterilmektedir. Millstein ve
MacAvoy (1998: 1283-1322) bagimsizlik gostergesi olan CalPERS derecelendirmesine
dayanarak kurul yapisi ile muhasebe tabanli dlgiitler kullanarak kurumsal performans arasinda
istatistiki olarak anlamli iliski bulmus, ancak bunun nedensellik iliskisinin varligini
kanitlamadigini savunmustur.

Yonetim kurulunun firma performansina etkisi endojenlik problemi® nedeniyle
etkilenebilmektedir. (Andres vd. 2005: 197-210 ; Hermalin & Weisbach, 2001). Firma
karlilig1 ile bagimsizlik arasinda endojen bir iligki mevcut ise, kurul bilesiminin performans
gibi diger endojen degisken iizerine etkisinin nasil degerlendirilecegi sorusunu ampirik olarak
cevaplamak zordur (Bhagat & Black, 1999: 921-963). Bagimsizhigin gozlemlenememesi
(Hermalin ve Weisbach, 2001) de diger bir sorun olarak ortaya c¢ikmaktadir. Endojenlik
problemi i¢in OLS analizi egilimli katsayr tahminlerine yol agmasi nedeniyle fazla tatmin
edici bulunmamakta, ancak test edilen belirli model karsisinda ¢ok hassas olmasi nedeniyle es
zamanli denklemler bu sorunun ¢éziimiinde giivenilir sonu¢ vermemektedir (Bhagat & Black,
1999: 921-963). Andres ve digerleri (2005: 197-210), endojenlik problemini asmak igin
yonetim kurulu yapisi ve bilesimi kurulan modellerde cesitli degiskenlerin fonksiyonu olarak
yer vermis ve test etmistir.

Bagimsiz iiyelik ile firma performansi arasindaki iligki incelenirken kullanilan piyasa
temelli Olgiitler piyasanin modundan etkilenebilmekte, ongorii problemleri yasabilmekte ve
piyasa giicii gibi diger konularla muhatap olmaktadir. Ancak muhasebe temelli gostergeler
bahsedilen bu sorunlardan etkilenmemektedir (Andres vd. 2005: 197-210). Peng (2004: 453-

8 Yazarlar 1972-1983 arasinda diisiik performans gosteren firmalar, bir sonraki y1l diger firmalara gore bagimsiz
iiye oranini yaklasik olarak %1 oraninda arttirdigini ortaya koymaktadir (Hermalin and Weisbach, 1988, s. 589-

606).

% Kurul bilesiminin ge¢mis performans verilerinden etkilenebilmesi, bagimsizlik-performans iliskisini incelerken
endojenlik problemini ortaya ¢ikarmaktadir.
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471) sermaye piyasalarinin yeterince gelismedigi ve oynak oldugu Cin’de isletmelerin gercek
performansini yansitmadigi i¢in piyasa temelli oranlari kullanmamustir.® Yazarlar bunun
yerine Ozsermaye getirisini (mali rantabilite) tercih etmis, ayrica satis biiyiime oranindan
yararlanmuiglar.

3. ARASTIRMA METODOLOJISi VE BULGULAR

Bu calismanin hazirlanmasinin sebebi, 2011 yil1 sonunda SPK tarafindan borsada yer
alan sirketlere bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulundurma zorunlulugu getirildikten sonra
Tirkiye’de bu konuda akademik bir ¢alismanin yapilmamis olmasidir.

Bu calismada, 2012-2014 déneminde BIST’de islem goren ve verileri siireklilik arz
eden imalat sanayi isletmelerinin yonetim kurulunda yer alan bagimli ve bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin isletmenin finansal performansina olan etkileri muhasebe tabanli ve deger
tabanli performans 6l¢iim yontemleri kullanarak analiz edilmistir. Yapilan bu analizlerde
Hisse Basi Kar, MVA (Market Value Added), ROA (Return on Assets), ROE (Return on
Equity) ve TOBIN Q degiskenleri bagimli, isletmelerin yénetim kurulunda yer alan bagiml
ve bagimsiz iiye sayist degiskenleri ise regresyon analizinde bagimsiz degisken olarak
kullanilmuastir.

Analiz doneminde borsada verileri siirekli arz eden 171 imalat sanayi isletmesi oldugu
tespit edilmistir. Ancak verilerin normal dagilim gostermesi i¢in 31 isletme inceleme kapsami
disinda tutularak geriye kalan 140 isletmenin ii¢ yillik verilerine ¢oklu dogrusal regresyon
analizi uygulayarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda %35 anlamlilik diizeyinde iliski
olup olmadigi incelenmistir. Analizlerden elde edilen sonuglar ve bunlara iligkin tablolar
asagida sunulmustur.

Bagimli ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ile firma performans: arasindaki iligkiyi
arastirirken ¢aligmada kullanilan bagimli degiskenler asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Hisse Bas1 Kar = Net Kar/Toplam Hisse Adedi

)

MVA = (Piyasa Degeri — Defter Degeri)/Odenmis Sermaye

)

ROA = Net Kar/Toplam Aktifler

3)

ROE = Net Kar/Ozsermaye

(4)

TOBIN Q = (Borcun Y1l Sonu Defter Degeri + Firmanin Yilsonu Piyasa Degeri) / Varliklarmn
Y1l Sonu Defter Degeri

(®)
Tablo2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler Tablosu

10 Cin’de her i¢ senede bir pozitif dzsermaye karliligi elde edemeyen firmalarin kotasyonunun iptal
edilmektedir. (Peng, 2004)
11 Bu makalede yer alan biitiin analizlerde SPSS 18.0 programi kullanilmistur.
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Degiskenler N | Minimum | Maksimum | Ortalama S;ig?gt
Bagimh Uye Say1 420 2 12 5,04 1,80
Bagimsiz Uye Sayist 420 0 6 2,00 0,78
Hisse Bag1 Kar 420 -2,11 4,52 0,26 0,66
Mva 420 -12,88 29,00 2,33 4,23
Roa 420 -0,33 0,28 0,03 0,08
Roe 420 -1,19 0,79 0,03 0,19
Tobin g 420 0,00 3,12 1,17 0,46

Tablo 2’de ortalama siitunu da yer alan istatistiksel sonuglara gore sirketlerin bagiml
liye ortalamast 5,04, bagimsiz iiye ortalamasi 2, performans oSlgiitlerinde ise ortalamasi en
fazla Mva’nin oldugu, daha sonra sirasiyla Tobin q, Hisse Bas1 Kar, Roe ve Roa geldigi tespit
edilmistir.

Tablo3. Degiskenlere Ait Korelasyon Katsayilart Tablosu

Degiskenler Pearsoln) el;:;ielasyon Sig.l)(igeefiled)
Hisse Bas1 Kér - Bagimli Uye Sayis1 ,145 ,001
Hisse Basi1 Kar - Bagimsiz Uye Sayisi ,137 ,002
Bagimli Uye Sayisi - Bagimsiz Uye 128 ,004
Mva - Bagimli Uye Sayisi ,147 ,001
Mva - Bagimsiz Uye Sayisi ,108 ,013
Roa - Bagimli Uye Sayis1 ,184 ,000
Roa - Bagimsiz Uye Sayisi ,158 ,001
Roe - Bagimli Uye Sayisi ,181 ,000
Roe - Bagimsiz Uye Sayisi ,108 ,014
Tobin g - Bagimli Uye Sayis1 -,011 ,408
Tobin q - Bagimsiz Uye Sayis1 ,026 ,298

Tablo 3’te degiskenlere ait korelasyon katsayilari degerlendirildiginde, Tobin q ile
bagiml iiye arasinda negatif yonlii ¢ok diisiik diizeyde, bagimsiz {iye ile pozitif yonlii ¢cok
diisiik diizeyde anlamsiz Sig. (1-tailed >0,05), diger bagimli ve bagimsiz degiskenler
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arasindaki iliski ise anlamli (Sig. (1-tailed >0,05) oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bagimsiz
degiskenler olan bagimli {iye sayisi ve bagimsiz iiye sayisi arasindaki korelasyon katsayisi da
0,128 gibi diisiik bir deger elde edildigi i¢in, bu durum ayni zamanda analizlerde
kullandigimiz bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti problemi olmadiginin bir
gOstergesidir.

Eger bagimsiz degiskenler arasinda 0,80 ve lizerinde korelasyon varsa, bu durum
degiskenler arasinda coklu baglanti problemi oldugunun bir gostergesidir. Calismamizda
coklu baglant1 problemi olmadiginin bir diger gostergesi de Tablo 5’te yer alan Tolerans ve
VIF degerleridir. Clinkii elde edilen yiiksek tolerans ve diisiik VIF degerleri de bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 problemi olmadiginin bir ayr1 gostergesidir (Kalayct ve
digerleri, 2010: 267-267).

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda yapilan c¢oklu regresyon analizinde
aralarinda anlaml bir iligki oldugu tespit edilen degiskenler ve regresyon katsayilar1 asagida
Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Regresyon Modeline Ait Katsayilar Tablosu

Bagimsiz Degisken Bagimh Degiskenler R R? DiizeFlztzilmis Durbin-Watson
Bagimli ve Bagimsiz Uye Sayisi Hisse Bag1 Kar ,188 ,035 ,031 1,951

Bagimh Uye Sayist Mva 147 | 022 019 2,027
Bagimli ve Bagimsiz Uye Sayist Roa ,228 ,0562 ,048 2,093

Bagimli Uye Sayist Roe ,181 ,033 ,030 2,017

Yukaridaki tabloda bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait coklu regresyon analizi dzet
degerleri yer almaktadir. Coklu regresyon analizinde elde edilen bu degerlere gére modele
dahil edilen her iki bagimsiz degisken birlikte hisse basmna kar ve Roa arasindaki iligki
anlamli bulunurken, Mva ve Roe’de ise ¢oklu regresyon modeli katsayilar1 tablosunda
bagimsiz iiye sayist degiskenine ait anlamlilik degeri (Sig.) 0,05 ten biiyiik ¢iktigindan dolay1
analizden ¢ikarilmistir. Clinkii ¢oklu regresyon analizindeki temel amag, bagimli degiskeni en
fazla agiklayan (R?) bagimh degiskenleri tespit etmektir. Tobin q ile bagimsiz degiskenler
arasinda ise anlaml bir iliski tespit edilmediginden analizden ¢ikarilmistir.

Bu tablodan elde edilen R? degeri bagimli degiskenin yiizde kaghik kisminin bagimsiz
degisken/degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir. Buna gore, bagimli degisken
olan Hisse Bas1 Kar’daki degisimin %3,5’1, Mva’nin %2,2’si, Roa’nin %35,2’si ve Roe’nin
%3,3’i modele dahil edilen bagimsiz degiskenler, geriye kalan kisimlar ise hata terimi
vasitastyla modele dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Bu tabloda yer
alan énemli bir test de Durbin-Watson testidir. Bu testin degeri 1,5-2,5 arasinda oldugu zaman
modelde otokorelasyon olmadigini gosterir. Bu anlamda tablodaki Durbin-Watson degerlerine
bakildiginda kurulan regresyon modellerinde otokorelasyona rastlanmadigini sdylemek
mumkdndur.
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Tablo 5. Regresyon Analizine Ait Anova Tablosu

- <. Bagimh Kareler Kareler .
Bagimsiz Degisken Degiskenler Model Toplami df Ortalamasi F|Sie.
Hisse B Agiklanan 6,499 2 3,250 7,663,001
Bagimli ve Bagimsiz Uye Sayist 1ssKeA ast Aciklanmayan| 176,822 |417 424
ar Toplam 183,321 |419
5 . Agciklanan 162,354 1 162,354 9,234,003
Bagimli Uye Say1st Mva  |Aciklanmayan| 7349,326 |418| 17,582
Toplam 7511,680 |419
Agiklanan ,143 2 ,072 11,474,000
Bagimli ve Bagimsiz Uye Sayist Roa Agiklanmayan 2,600 417 ,006
Toplam 2,743 419
Agiklanan 517 1 517 14,114 ,000
Baglmh Uye Sayisi Roe Aglklanmayan 15,302 418 ,037
Toplam 15,819 [419

Anova tablosu, her bir bagimli degisken i¢in kurulan regresyon modelinin bir biitiin
olarak anlamli olup olmadig1 test etmeye yarayan Onemli tablolardan biridir. Bu yiizden
Anova tablosunda g6z onilinde bulundurulmasi gereken en 6nemli deger kurulan modelin bir
biitiin olarak anlamli olup olmadigin1 gosteren F degeri ve bu degerin anlamlilik diizeyini
gosteren Sig. degeridir.

Bu tabloda elde edilen F degeri ve Sig. degerine bakildiginda, hisse basina kar ve Roa
ile bagimli ve bagimsiz iiye sayisi arasinda, Mva ve Roe ile bagimli iliye sayis1 degiskeni
arasinda kurulan modelin bir biitiin olarak her diizeyde anlamli (Sig.<0,05) oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda kurulan ¢oklu regresyon modelinin her diizeyde
guvenli oldugunu séylemek mimkindr.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda kurulan regresyon analizinden elde edilen
parametre katsayilarina iliskin degerler ise Tablo 6’ daki gibidir.
Coklu regresyon analizinde yer alan modeller asagidaki sekilde kurulmustur.
Y=Bo+Pr*Xe1+P2*Xo+E€
Bu denklemde yer alan degerler sirastyla;
Y = Bagimli Degisken
Bo = Sabit Terim (Bagimli Degiskenin Regresyon Katsayisi)
1 = Bagimli Uyenin Regresyon Katsayisi
X1 = Bagimsiz Degisken (Bagimli Uye)
B2 = Bagimsiz Uyenin Regresyon Katsayisi
X2 = Bagimsiz Degisken (Bagimsiz Uye)
€ = Hata terimi olup, modele dahil edilmeyen degiskenleri,

temsil etmektedir.
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Tablo 6. Regresyon Analizine Ait Parametre Katsayilar1 ve Regresyon Modelleri Tablosu

Bagimh Degisken | Bo(Sabit Terim) | f1 (Bagumh Uye) | p2 (Bagimsiz Uye) Regresyon Modeli
Katsay1 | -184 |Katsayi ,048 | Katsay1 ,103
t 1,859 | 2875 1 2494 Y= -0,184+0,048*X1+0,103*X+E
Hisse Bag1 Kar ’ Sig. ,008 | Sig. ,013 - ’ Sk 2
. Tolerans | ,984 | Tolerans ,984
Sig. ) VIF 1,017 | VIF 1,017
Katsayr | 0,591 |Katsayr |0,346 - -
Mya t 0,970 ;i . %600339 - - Y=0,591+0,346* X1+ €
sig. i Tolerans | 1,000 - -
VIF 1,000 - -
Katsay1 | -,038 |Katsay1 ,007 | Katsay1 ,014
Roa AL 3,463 [t 2,841
t ) Sig. 001 | Sig. 005 Y=-0,038+0,007*X1+0,014*Xo+ €
sig. i Tolerans | ,984 | Tolerans | ,984
VIF 1,017 | VIF 1,017
Katsay1 | -,066 |Katsay1 ,020
Roe t -2,390 ;i . %70507 Y= -0,066+0,020* X1+ €
Sig. i Tolerans | 1,000
VIF 1,000

Tablo 6’da bagimhi ve bagimsiz degiskenlerle ilgili elde edilen t istatistik degeri
degiskenlerin ayr1 ayri (%5 anlamlilik diizeyinde) anlamli olup olmadiklarini test etmek
amaciyla kullanilir. Bu tabloda elde edilen verileri 6zetleyecek olursak;

Hisse Basi Kar ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulan modelde, bagimsiz
degiskenler sifir oldugunda hisse bast karn -0,184 birim azaldigi, bagimh iiye sayis1 1
arttiginda hisse bag1 karin 0,048 birim, bagimsiz {iye sayis1 1 arttiginda hisse bast karm 0,103
birim arttig1 ve modelde yer alan degiskenlerin ayr1 ayr1 anlamli (sig.<0,05) oldugu,

Mva ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulan modelde, bagimli {iye sayis1 sifir
oldugunda Mva’nin 0,591 birim azaldigi, bagimli iiye sayis1 1 arttiginda Mva’nin 0,346 birim
artt1g1 ve aralarindakinin iligki anlaml (sig.<0,05) oldugu,

Roa ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulan modelde, bagimsiz degiskenler sifir
oldugunda Roa’nin -0,038 birim azaldig1, bagimli {iye sayis1 1 arttiginda Roa’nin 0,007 birim,
bagimsiz iiye sayisi 1 arttiginda Roa’nin 0,014 birim arttig1 ve her bir degisken ile arasindaki
iliskinin ayr1 ayr1 anlamli (sig.<0,05) oldugu,

Roe ile bagimli iiye sayis1 degiskeni arasinda kurulan modelde, bagimsiz degisken sifir
oldugunda Roe’nin -0,066 birim azaldig1, bagimli iiye sayis1 1 arttiginda Roe’nin 0,020 birim
arttigi ve aralarindaki iliski anlamli (sig<0,05) oldugu yapilan ¢oklu dogrusal regresyon
analizi ile tespit edilmistir.
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SONUGC

Kiiresel rekabetin yogun oldugu bir ortamda, isletme degerinin gercege uygun
hesaplanmasi, performans 6l¢iimiiniin basarili bir sekilde gergeklestirilmesi, isletme degerini
korunmasi1 ve ortaklarin servetlerindeki artisin dogru bir sekilde hesaplanmasinin 6nemi
giderek artmaktadir. Isletmelerin performansini analiz etmek icin kullanilan olgiitleri
muhasebe tabanh (geleneksel) ve deger odakli (modern) performans 6lgiitleri olmak tizere iki
farkli sekilde siniflandirmak miimkiindiir. GUnimizde agir rekabet sartlarinin getirmis oldugu
zorunluluktan dolay1 sirketlerin faaliyet sonuclarinin Onemi iyice artmasiyla birlikte
isletmelerde geleneksel performans oOlglim yontemlerinin yaninda, deger odakli Sl¢iim
yontemlerini de yogun olarak kullanilmaktadir.

Isletmelerde yonetim kurullari kurumsal yonetimin 6nemli bir parcasi olmasi
nedeniyle yurt disinda yogun bir sekilde arastirilmaktadir. incelem kapsaminda yer alan
imalat sanayi isletmelerinde Hisse Bas1 Kar, Mva, Roe, Roa ve Tobin-q bagimli degisken,
isletmelerin yonetim kurullarinda yer alan bagimli ve bagimsiz iiye sayisi ise bagimsiz
degisken olarak kullanilarak yapilan analizlerden elde edilen veriler bir bitiin olarak
degerlendirildiginde su sonuglar elde edilmistir; Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
kurulan ¢oklu dogrusal regresyon modelinde, Hisse Basi Kar ile bagimli ve bagimsiz liye
sayisi, Mva ile bagimli iiye sayisi, Roa ile bagimli ve bagimsiz iiye sayist ve Roe ile bagimli
tiye sayist degiskeni arasindaki iliski %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Bagimli ve bagimsiz iiye sayisi degiskenleri ile yapilan ¢oklu regresyon analizinde
Mva ile bagimsiz liye degiskeni, Roe ile bagimsiz iiye degiskeni ve Tobin q ile bagimli ve
bagimsiz iiye sayis1 degiskenleri arasindaki iliski %5 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadig:
sonucuna ulagilmistir.
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