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Ozet

Bu c¢alismada imalat sanayi firmalarinda kurumsal yénetim uygulamalarinin
firma performansina etkileri, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki firmalar
aracitligiyla incelenmigtiv. Analizler sonucunda, firmada ikilik uygulamasi ile
yonetim kurulu biiyiikliigiindeki artisin performans Uzerinde negatif etki yaptig
saptanmistir. Diger yandan, firma performansinin, firma biiyiikliigii ile varliklarin
etkin kullammindaki artistan olumlu yonde etkilendigi sonucuna ulagilmigstir.
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CORPORATE GOVERNANCE AND FIRM PERFORMANCE:
EVIDENCE FROM THE MANUFACTURING INDUSTRY

Abstract

In this study, the relationship between corporate governance and firm
performance is investigated using the data from the firms operating in the
developed countries and emerging countries. The results of analysis showed that
the firm performance has statistically significant negative relationship with
duality and board size. On the other hand, firm size and efficiency of total assets
have positive effect on the firm performance.
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1.GIRIS

Kurumsal yonetim, isletme yonetiminde sagladigi standart yaklasim araciligiyla,
isletmeye taraf kesimlerin faydalarini maksimize etmede bir ara¢ olarak
gortlmektedir. Yoneticiler, hissedarlar ve bor¢ verenler agisindan denetim ve
seffaflik olusturarak, vekalet problemlerinin azaltilmasina katki saglayabilir.
Temsil problemlerinin neden oldugu temsil maliyetleri, Vekalet teorisi (Agency
Theory) tarafindan agiklanmaktadir. Teori, yoOneticilerin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda kararlar alabilecekleri i¢in firmada mevcut pozisyonlarimni
saglamlagtirma ve kisisel risklerini azaltma girisiminde bulunabileceklerini
ongorar (Jensen ve Meckling, 1976). Karar verme siirecinde yasanilan bu
problemler, firma performansi ve dolayisiyla firma degerinde azalmaya yol
acabilecek onemli bir faktor olarak ortaya g¢ikmaktadir. Jensen ve Meckling
(1976) bor¢ verenler tarafindan olusabilecek denetim mekanizmasinin temsil
problemlerinin azaltilmasinda etkili olabilecegini belirtmektedir. Benzer sekilde
Damodaran, John ve Liu (2005) kontrol faydasi nedeniyle bor¢ finansmanindan
yonetimsel etkinlik saglamada yararlanilabilecegini belirtmislerdir.

Bu caligmada gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faaliyette bulunan borsaya
kayitlh imalat sanayi firmalarinda kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
performansina etkileri 2002-2014 donemine ait verilerle aragtirilmistir. Bu
etkilerin belirlenmesinde, havuzlanmis en kiiglk kareler tahmin yontemi, sabit
etkiler regresyon analizi, rassal etkiler regresyon analizi ve Sistem GMM
(Generalized Method of Moments) tahmin yontemlerinden yararlanilmistir.

2.LITERATUR

Isletmelerin kurumsal ydnetim uygulamalari, isletmenin kendisinden ve
cevresinden kaynaklanan birgok faktore gore farkli yapilarda ortaya
cikabilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkedeki halka acik isletmelerde,
hisse senetlerinin ¢ogunu elinde bulunduran biiyiik ortaklar bulunabilmektedir (La
Porta ve dig., 1999). Faaliyette bulunulan piyasanin etkinlik dizeyinin rin
piyasasinda yasanilan rekabeti etkileyerek yonetici kararlariin etkin verilmesinde
baski unsuru olabilecegi disiiniilmektedir (Leibenstein, 1966, 1973). Bu
dogrultuda piyasada etkinlik diizeyindeki artisin rekabeti artirmasi ve yoneticinin
daha yiksek performans gostermesine ortam hazirlamaktadir (Schmidt, 1997).
Benzer sekilde, isletmelerde kurumsal yatirimci sahipliginin yiiksek olmasi
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durumunda, yonetici Uzerinde bir denetim mekanizmasi olusturularak yonetimsel
etkinlik saglanabilecegi vurgulanmaktadir (Aghion ve dig., 2013).

Vekalet teorisine gore, genel midiir ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi
olmast durumunda firma performansi bundan olumsuz olarak etkilenebilmektedir
(Jensen, 1993). Kontrol ve yonetimin aynm1 kiside toplanmasi olarak
degerlendirilen bu uygulamada, firmanin karar alma siirecinin etkilenebilecegi goz
oniinde bulundurulmaktadir. Bu durumda yonetim kurulunun bagimsizligina
golge diiserek, yonetici ve hissedarlar arasinda ¢ikar catigsmalarinin yasanmasi
beklenmektedir. Daily ve Dalton (1994) iflas yasayan firmalarda yonetimde ikilik
olgusunun yiksek oldugunu belirtmislerdir. Parker, Peters ve Turetsky (2002)
yonetimsel sahipligin artmasi halinde firmanin faaliyetlerini devam ettirebilme
olasiligimin arttigimi belirtmislerdir. Bhagat ve Bolton (2008) kurumsal yonetim,
firma performansi, sermaye yapisi ve sahiplik yapisi arasindaki i¢ iligkileri birlikte
ele alarak incelemislerdir. YoOnetim kurulu iiyelerinin hisse senedi sahiplik
oranlar1 firma performansinin pozitif korelasyona sahip oldugunu buna karsin
yonetim kurulunda bulunan bagimsiz iiye orani ile performans arasinda negatif
korelasyon oldugu belirtilmislerdir. Bhagat ve Bolton (2013) calismalarinda ise,
yonetici sahipligi ile firma performansi arasinda pozitif iliski oldugunu, ikilik
uygulamasi arttifinda faaliyet performansinin bu artistan negatif yonde
etkilendigini ortaya koymuslardir. Yonetim kurulu 6lgegi ile performans arasinda
negatif iliski oldugu belirtilmistir. Platt ve Platt (2012), yonetim kurulunun yapisi
ve Ozelliklerinin firma performansini etkiledigini belirterek, yonetim kurulunda
kademeli iiye se¢imi (staggered board) yapilmasi halinde, firmalarin devamliligini
saglayabilme olasiliginin arttigini ortaya koymuslardir. Kula (2005) Tiirkiye’de
faaliyette bulunan firmalar iizerinde uyguladigi anket calismasiyla yonetim
kurulunun yapismin performansa etkilerini incelemistir. Ikilik ile performans
arasinda negatif iliski oldugu belirtilerek, yonetim kurulunun biiyiikligi ile
performans arasinda anlamli bir bulguya ulasilamamistir. Aygiin ve I¢ (2010)
calismalarinda IMKB’ye kayith 183 firmaya ait veriler iizerinden ikilik ile
performans iligkisini aragtirmiglardir. Firma yonetiminde ikilik durumunun soz
konusu olmasi halinde firma performansinin bundan olumsuz etkilendigi
sonucuna ulagsmiglardir. Ersoy ve dig. (2011), Tirkiye’ye ait verilerle kurumsal
yonetim ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Performans
olcutil olarak Tobin-Q ve anormal getirilerin kullanildig1 calismada, Ikilik ile
firma performansi arasinda pozitif iligki var iken, yonetici sahipligi ile performans
arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki olmadigini belirtilmistir. Gokgen ve
dig. (2012), calismalarinda IMKB’de kurumsal ydnetim endeksine kayitl olan
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firmalarin kayitli olamayan firmalara oranla daha ylksek performans dizeylerine
sahip olduklarini belirtmiglerdir. Acaraver ve dig. (2015), halka agiklik orani,
kurumsal yatinmcinin sahiplik orani, genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olup
olmadig1 ve kaldirag oranmnin firmanin aktif karliligi olarak dikkate alinan
performans degiskeni ilizerinde negatif etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.
Buna karsin, yonetim kurulu biiyiikligii ile firma biiyiikliigiiniin performans
tizerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmiglardir. Firma biiyiikliigii ile
performans arasinda pozitif iligki oldugu ortaya konulmustur.

3.VERIi SETi VE METODOLOJi

Calismanin analizleri, gelismis ve gelismekte olan lilkelerdeki borsaya kayith
imalat sanayi firmalariin verileri araciligiyla gerceklestirilmistir. Analize konu
iilkeler arasmndan gelismis {ilkeler, Amerika, Ingiltere, Almanya, Fransa,
Avusturya ve Hollanda iken, gelismekte olan {ilkeler Tiirkiye, Hindistan, Brezilya,
Guney Kore, Giuney Afrika ve Tayvan’dir. Analiz dénemi 2002-2014 ddnemi
olarak dikkate alinmistir. Analize konu toplam firma sayisi 753 olarak
belirlenmigtir. Veriler, Worldscope veri tabanindan Datastream araciligiyla elde
edilmistir. Analiz asamasinda Stata 13 paket programindan yararlanilmistir.

Regresyon tahminlerinde bagimli degiskene iliskin dinamik etkiler dikkate
alinarak arastirma modeline bagimli degiskene ait gecikmeli deger dahil
edilmistir. ilk olarak dengesiz panel veri kullamlarak havuzlanmis en kiiciik
kareler tahmin yontemi uygulanmustir. Ikinci asamada, rassal etkiler ve sabit
etkiler varsayimi altinda regresyon tahminleri yapilmistir. Son olarak, kurumsal
yonetim uygulamalarinin igsellik problemine (endogeneity problem) neden
olabilecegi dikkate alinarak, Sistem GMM yoéntemi ile regresyon tahminleri elde
edilmistir. Dinamik panel modellerin tahmininde siklikla kullanilan yontem
Arellano ve Bover (1995) / Blundell ve Bond (1998), Sistem GMM tahmincisidir.
Tahminlerin gegerli olabilmesi icin, ara¢ degiskenlerin tam ve dogru olarak
kullanilmas1 ve ara¢ degiskenlerin asil degiskenleri tam olarak yansitmasi
gerekmektedir. Ayrica, birinci fark esitligin hata terimleri arasinda ikinci
dereceden otokorelasyon olmamalidir. Arag¢ degiskenlerin  gecerliginin
belirlenmesinde Sargan Test istatistigi kullanilmistir. Arastirma modeli, kurumsal
yonetim ve performans arasindaki iligki agisindan literatiirde yer alan teorik
cergeve ve Ongoriiler goz onilinde bulundurularak olusturulmustur. Bu dogrultuda,
kurumsal yonetim 6zellikleri, firma firmaya 6zgl faktorler ve makro ekonomik
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faktorler dikkate alinarak arastirma modeli olusturulmustur. Arastirma modeli
asagidaki gibidir;

ROA = ait + P1(Y.K. Olgegi)it + P2(Yonetici Sahipligi)is + Ba(ikilik)i; +
Bs(Kademeli Y.Ki + Bs(Y.K. Uzmanlik)i + Be(Icrai Gor. Olmayan
Y.K.U.)it B7(Firma Biiyiikliigii)i+ Bg(Borg Orami);; + Bo(Yatirim Firsatlari);
+ Bio(Varlik Etkinligi)i; + B11(GSYIH Biiyiime);; + sit ,

Esitlikte i analize dahil edilen firmalar1 (i=1,...., N), t ise analiz dénemini
(t=1,...,T) ifade etmektedir. Bagimli degisken performans olgisi olup ROA
(Return on Assets) olarak ifade edilmis ve “Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Toplam
Varliklar” orani seklinde hesaplanmistir. Yénetim kurulu olgegi, yonetim kurulu
liye sayisinin logaritmasi seklinde hesaplanmistir. Yonetim kurulunun olgegi
dikkate alindiginda, biiyiik yonetim kurullarinda daha fazla uzmanliga sahip
kisilerin gorev alabilecegi ve bunun karar alma siirecinde etkinlik saglayacagi
diistiniilmektedir. Biliyliik 0Olcekli yonetim kurullarinin  firmada maliyetleri
artirabilecegi de degerlendirilmektedir. Yonetici sahipligi, yoneticilerden %5 ve
daha fazla hisseye sahip olanlarin oranini ifade etmektedir. Yonetici sahipligi ile
performans arasindaki iliski, yoneticilerin hissedar pozisyonunda olmasinin kendi
faydalarint maksimum yapacak davraniglarda bulunacaklart ve bunun firma
acisindan olumlu katki saglayarak daha yiiksek performans degeri elde
edilebilmesine ortam hazirlayacag: diisiiniilmektedir. Zkilik, genel miduriin ayn
zamanda yonetim kurulu baskani olmasi durumunu ifade etmektedir. Firmada
genel midiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani olmasi halinde 1, diger
durumda 0 seklinde belirlenen kukla degisken kullanilmistir. Kademeli yonetim
kurulu, yonetim kurulu Uye seciminin kademeli olarak yapilmasimi ifade
etmektedir. Firmalarda kademeli yonetim kurulu iiye se¢imi olmasi durumunda 1,
diger durumda O kullanilan kukla degisken araciligiyla ol¢iilmiistiir. YOnetim
kurulu uzmanlik degiskeni, yonetim kurulu tiyeleri arasinda belirli bir alanda 6zel
uzmanliga sahip olan yonetim kurulu {iyelerinin oran1 kullanilarak hesaplanmstir.
Icrai gorevi olmayan yénetim kurulu iiyesi, yonetim kurulu iiyelerinden sirket
faaliyetlerinde icrai yetkisi olmayan kisilerin ylizde oranmi seklinde belirlenmistir.
Firma biiyiikliigii, 1. firmanin 1lgili yi1ldaki toplam piyasa degerinin logaritmasini
ifade etmektedir. Bor¢ orani, firmanin “Toplam Borg¢/Toplam Varliklar” orani
seklinde analize dahil edilmistir. Yatirim firsatlari degiskeni, “Sermaye
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Harcamalari/Net Satiglar” orani araciligiyla olgtilmiistiir. Varlik Etkinligi, firmada
toplam varliklarin etkin kullaniminmi ifade etmektedir ve “Net Satislar/Toplam
Varliklar” orami seklinde hesaplanmistir. Gayri Safi Yurt Ici Hasila daki Biiyiime
degiskeni, reel gayri safi yurt ici hasiladaki yiizde degisim olarak dikkate
alimmustir. Modelde aj, sabit terim ve gj; ise hata terimini ifade etmektedir.

Regresyon analizleri tutarli ve gegerli olabilmesi i¢in en kiiclik kareler tahmin
yontemlerinin varsayimlari incelenmelidir. Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi varyans artig faktorii araciligiyla incelenmis ve bu deger
ortalama 1.16 diizeyinde elde edilmis olup, ¢oklu dogrusal baglanti olmadigina
isaret etmektedir. Ayrica, spesifik etkiler ve acgiklayict degiskenler arasindaki
iliski Hausman test istatistigi ile belirlenebilmektedir(Hausman, 1978). Sabit
etkiler regresyon tahminlerinin rassal etkiler regresyon tahminlerine gore tutarli
oldugu belirlenmistir(chi*771.69, p:0.000). Degisen varyans problemi Breusch-
Pagan /Cook-weisberg testi ile arastirilmis ve test sonucu dogrultusunda dayanikli
(robust) tahminler yapilmistir(chi*131.27, p:0.000).

4. BULGULAR

Arastirma modelinde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
hesaplanarak veri setini olusturan firmalarin genel 6zellikler ve degiskenler
arasindaki korelasyon iligkisi ortaya konulmustur. Daha sonra regresyon
tahminleri yapilarak performansi etkileyen faktorler incelenmistir. Arastirma
modelinde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer
almaktadir.

Tablo 1. Tammlayic istatistikler

Gozlem Sayist Ortalama Standart Sapma  Minimum Maksimum

Performans 9262 0.0967 0.1129 -2.0153 0.4757
Y. K Olgegi 6065 10.4877 3.0733 1 28
Yonetici Sahipligi 3595 0.1939 0.2048 0 0.9848
Ikilik 6078 0.5229 0.4995 0 1
Kademeli Y .K. 5489 0.5198 0.4997 0 1

Y K. Uzmanlik 5473 0.5502 0.2404 0 1
fcrai G.O. YX.U. 5884 0.8174 0.1500 0 1
Firma Biiytikligi 9069 15.1891 1.5212 7.0229 20.2886
Borg Orani 9391 0.2437 0.1887 0 3.4778
Yatirim Firsatlar 9318 0.0625 0.1057 0 3.5006
Varlik Etkinligi 9395 0.9644 0.4887 0 6.6
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GSYIH Biiyiime 9395 0.0827 0.0893 -0.155 0.631

Tablo 1’e gore firmalarda ortalama performans dizeyi %9.7 ve yonetim kurulu
bliytikligl, ortalama 10 kisiden olugsmaktadir. Yonetim kurulu {iyelerinin firmanin
hisse senedi sahipligi %5 ve daha fazla olanlarin orani ortalama %19.3 olarak
tespit edilmistir. Ikilik uygulamasi, ortalama %52.3 diizeyindedir. Y6netim kurulu
uyelerinin kademeli olarak secilmesi ise, ortalama %51.98 civarindadir. Yonetim
kurulu tyelerinin belirli bir alanda uzmanliga sahip olma oranlart %55.02
seviyesindedir. Firmada icrai bir gorevde bulunmayan yonetim kurulu tyelerinin
orani ortalama (.82 civarindadir. Firmalarin ortalama bor¢ oranm1 %24.4, yatirim
firsatlar1  %6.3 ve varlik etkin kullanilma orant %96.4 seviyelerindedir.
GSYIH’daki biiyiime oran1 %8.3 olarak ortaya konulmustur.

Degiskenlere ait korelasyon analizi sonuglart Tablo 2°de sunulmustur. Tablo 2°de
degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyon iliski 0.41 diizeyinde firma
biiyiikliigii ve yonetim kurulu 6lcegi arasinda elde edilmistir. En diisiik korelasyon
iliskisi ise, 0.026 diizeyinde kademeli yonetim kurulu ile yonetim kurulu 6l¢egi
arasinda tespit edilmistir. Firma performansinin, ikilik, firma biiylikligi, varlik
etkinligi ve GSYIH’daki biiyiime ile pozitif korelasyon iliskisine sahip oldugu
saptanmistir. Buna karsin performansin, icrai gorevi olmayan yonetim kurulu
liyesi, bor¢ oran1 ve yatirim firsatlar1 degiskenleri ile istatistiksel agidan anlamli
negatif korelasyon iligkisine sahip oldugu belirlenmistir. Yonetim kurulu 6l¢egi,
yonetici sahipligi, kademeli yonetim kurulu ve yonetim kurulundaki uzman iiye
orani agisindan istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon iligkisi elde
edilememistir.

Arastirmada, havuzlanmis en kiiclik kareler, rassal etkiler, sabit etkiler ve sistem
GMM tahmin yontemleri kullanilarak regresyon analizleri gergeklestirilmistir.
Her bir tahmin yontemi iki model iizerinden uygulanmigtir. Bu modellerden ilki
firmaya 6zgii faktorler ve kurumsal ydnetim degiskenlerini icermektedir. Ikinci
modellerde ise, makroekonomik faktorler ve iilke kukla degiskenleri eklenmistir.
Regresyon analizleri sonucunda elde edilen bulgular Tablo 3’te karsilastirmali
olarak sunulmustur.
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Tablo 2. Korelasyon Analizi

Performans Y K. Yonetici  ikilik ~ Kademeli  Y.K. fcrai G.O.  Borg Firma Yatirim Varlik
Olgegi Sahipligi Y.K.  Uzmanhk Y.K.U. Oran1  Biyiikligi Fursatlart  Etkinligi
Y K. Olgegi 0.014 1
(0.235)
Yonetici -0.018 0.056 1
Sahipligi (0.279) (0.001)
Ikilik 0.064 0.082 -0.163 1
(0.000) (0.000)  (0.000)
Kademeli Y.K. -0.019 0.026 -0.037 0.039 1
(0.169) (0.059)  (0.030)  (0.004)
Y.K. Uzmanlik -0.0023 -0.278 -0.066 0.040 0.001 1
(0.864) (0.000)  (0.000)  (0.004)  (0.950)
Icrai G. O. -0.043 0.275 -0.081 0.089 -0.029 -0.240 1
Y .K.U. (0.001) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.036)  (0.000)
Borg Orani -0.206 0.063 0.026 0.020 0.021 -0.080 0.051 1
(0.000) (0.000)  (0.113)  (0.120)  (0.120)  (0.000)  (0.000)
Firma 0.194 0.419 -0.152 0.211 -0.121 -0.139 0.238 -0.040 1
Bilyiikliigii (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
Yatirim -0.173 -0.048 0.096 -0.049 -0.038 -0.018 -0.006 0.062 -0.049 1
Fursatlart (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.005) (0.182)  (0.641)  (0.000)  (0.000)
Varlik 0.253 -0.020 0.013 0.013 0.032 -0.041 -0.030 -0.101 -0.181 -0.239 1
Etkinligi (0.000) (0.120)  (0.443) (0.317)  (0.020) (0.003)  (0.020)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
GSYIH 0.128 0.031 0.186 -0.037 -0.045 -0.017 -0.090 -0.007 -0.108 0.054 0.080
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Biiyimesi (0.000) (0.017)  (0.000)  (0.004)  (0.001)  (0.199)  (0.000)  (0.484)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler, ilgili katsay1ya ait olasihik p degeridir. “p < 0.10, ™ p <0.05, ™" p < 0.01

Tablo 3. Kurumsal Yonetim Uygulamalari ve Firma Karakteristiklerinin Firma Performansina Etkileri

Havuzlanmis Havuzlanmis Rassal Rassal Sabit Sabit Sistem Sistem

EKK EKK Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler GMM GMM

Performans.) 0.4247 0.4117" 0.3017 0.2887 0.1117" 0.1107" 0.1927 0.162"
(0.043) (0.043) (0.040) (0.039) (0.031) (0.031) (0.088) (0.076)

Y K. Olgegi -0.037"" -0.047™" -0.041™" -0.052"" -0.028" -0.027" -0.178™ -0.140"
(0.007) (0.008) (0.008) (0.009) (0.016) (0.016) (0.075) (0.078)

Yénetici Sahipligi 0.007 0.003 0.012 0.005 0.013 0.011 -0.048 0.046
(0.009) (0.011) (0.010) (0.012) (0.021) (0.021) (0.092) (0.098)

Ikilik 0.001 0.006 0.002 0.007 0.011 0.0117 -0.070™ -0.062"
(0.003) (0.004) (0.004) (0.005) (0.007) (0.007) (0.033) (0.033)

Kademeli Y K. -0.002 -0.003 -0.001 -0.001 0.001 0.002 0.004 0.014
(0.003) (0.004) (0.004) (0.004) (0.005) (0.005) (0.019) (0.019)

Y K. Uzmanlik 0.001 -0.001 0.000 -0.001 0.006 0.006 0.016 0.027
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.007) (0.007) (0.035) (0.035)

fcrai G. 0. YX.U. -0.047"" -0.028 -0.049™ -0.027 0.000 0.004 -0.184 -0.076
(0.012) (0.018) (0.016) (0.021) (0.029) (0.029) (0.144) (0.172)

Firma Biiyiiliigii 0.018™ 0.019™" 0.024™" 0.024™" 0.054™" 0.053"" 0.0317™" 0.042”
(0.002) (0.002) (0.002) (0.003) (0.006) (0.006) (0.012) (0.017)

Borg Orani -0.073"" -0.072™" -0.097"" -0.096™" -0.125"" -0.124™" 0.087 0.144
(0.014) (0.014) (0.019) (0.019) (0.039) (0.039) (0.082) (0.089)

Yatirim Firsatlart -0.130"" -0.134™ -0.1377 -0.143™ -0.090° -0.095" 0.038 0.020
(0.038) (0.038) (0.045) (0.046) (0.052) (0.053) (0.100) (0.096)
Varlik Etkinligi 0.035"" 0.036™" 0.051"" 0.051"" 0.1417" 0.136™" 0.200"" 0.204™"
(0.004) (0.005) (0.007) (0.007) (0.016) (0.016) (0.045) (0.045)

GSYIH Biiyiimesi 0.084™" 0.088"" 0.056™" 0.033
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(0.019) (0.019) (0.020) (0.040)

Sabit Terim -0.108™" -0.100™" -0.182"" -0.173™ -0.810"" -0.789™" -0.595™ -0.307

(0.025) (0.030) (0.035) (0.041) (0.108) (0.109) (0.275) (0.299)
Gozlem Sayis 2657 2657 2657 2657 2657 2657 2657 2657
F istatistigi 58.161"" 36.662"" 19.9217 21.258™"
R? 0.424 0.434 0.258 0.261
Wald chi? istatistigi 450.877"" 592.910"" 254.455™" 1125562
AR1 -3.94™ 376"
AR2 0.26 0.15
P degeri (0.796) (0.880)
Hansen J Istatistigi 30.367 26.426
P degeri (0.173) (0.281)

Not: Parantez icerisindeki degerler ilgili katsayiya ait standart hata degerleri olup, " p < 0.10, ™ p < 0.05,

modellerde makroekonomik degisken ve tilke kukla degiskeni dahil edilmistir.
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Tablo 3’te yer alan regresyon tahminlerinin F istatistikleri ve Wald istatistiklerinin
istatistiksel acidan anlamli oldugu goriilmektedir. Sistem GMM tahminleri ise,
Sargan test istatistigi kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli olduguna isaret
etmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin igsellik problemi yaratacagi goz
oniinde bulundurularak, Sistem GMM tahmin sonuglar1 disinda diger tahminlerin
gecerliligi tartigilabilir. Aragtirma modellerine bagimli degisken olan performansa
ait gecikmeli deger modele eklenmistir. Firmalarin bir 6ndeki dénemde
performans degerlerindeki artisgin cari donemdeki performans diizeyine pozitif
yonde etki yaptigi belirlenmistir. Firmalarin yonetim kurulu 6lcegi arttiginda,
firma performansinin bundan olumsuz etkilendigi tespit edilmistir. Yonetim
kurulu bagkaninin aynmi zamanda genel miidiir olmasit halinde ise, firma
performansinin azaldigi sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu vekalet teorisinin
yoneticilerin kisisel faydalarin1 artirma veya risklerini azaltma girisimleri
sonucunda hissedarlar ve firma agisindan temsil maliyetlerinin ortaya cikabilecegi
ongoriisiiyle uyumlu olarak elde edilmistir. Teori, ikilik durumunun firmada
olumsuz sonuglar dogurabilecegine vurgu yapmaktadir. Firma karakteristikleri
incelendiginde ise, firma biiyiiligli ve varliklarin etkin kullanimindaki artistan
performansin olumlu yonde etkilendigi goriilmektedir. Diger degiskenler ile firma
performansi arasinda istatistiksel agidan anlamli bulgu elde edilememistir.

5. SONUC

Bu c¢alismada kurumsal ydnetim uygulamalari, firmaya 0zgu faktorler ve
makroekonomik faktorlerin performans iizerindeki etkileri ortaya konulmustur.
Analizler sonucunda cari donemdeki firma performansinin, bir &nceki yil
degerlerindeki artigtan pozitif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Yonetim kurulu
Ol¢egi ile ikilik uygulamasi, firma performansinda azalmaya neden olurken, firma
blytikligl ile varliklarin etkin kullanimindaki yiikselme durumunda firmalarin
daha yiiksek performans diizeylerine ulagabilecekleri belirlenmistir. Yonetici
sahipligi, kademeli yonetim kurulu iiye se¢imi, yonetim kurulundaki uzman {iye
orani, icrai gorevi olmayan yonetim kurulu {iye orani, bor¢ orani, yatirim firsatlari
ve gayri safi yurti¢i hasiladaki biiylime degiskenlerinin firma performansiyla
istatistiksel agidan anlamli bir iligskiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular, imalat sanayi firmalarinda faaliyetlerin etkin bir
sekilde yiiriitiilmesi ve varliklarin etkin kullaniminin firma performansinm
yukseltmede ve dolayisiyla daha yiliksek hissedar degeri saglanmasinda 6nemli bir
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faktor oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, kurumsal yonetim uygulamalari
kapsaminda yonetim kurulu bagkani ile genel midiiriin farkli kisilerden
olusmasinin performans {izerinde énemli bir etki yarattigi belirlenmistir. Bu etki,
yonetim tarafindan optimal karar alma siirecinde yasanilabilecek problemlerden
kaynaklaniyor olabilecegi diisiiniilebilir. Vekalet teorisinin 6ngoriileriyle uyumlu
olarak, temsil problemleri ve maliyetlerinin azaltilmasinda yonetim kurulu
baskani ile genel miidiiriin farkli kisilerden olugsmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu calismada elde edilen bulgularin, alanda yapilabilecek diger calismalara 151k
tutmas1 beklenmektedir.
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