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OZET

Bu calismanin amaci yonetim kurulundaki yabanci tye
sayisinin ve yabanci sahipliginin finansal performans
tzerindeki etkisini tespit etmektir. Buamag dogrultusunda
arastirmada 2002-2012 yillarina ait Borsa Istanbul
(BIST) imalat sanayide faaliyet gosteren 136 firmanin
verilerinden  yararlanilmistir. ~ Arastirmada  bagiml
degisken olarak muhasebe ve piyasa esash finansal
performans gostergeleri kullanilmistir. Arastirmada Stata
13.0 programi yardimi ile Beck-Katz (1995) tarafindan
gelistirilen direngli tahminci tercih edilmistir. Yapilan
analizler sonucunda yonetim kurulundaki yabanci
Uye sayisinin ve yabanci sahiplik seviyesinin artmasi,
firmanin piyasa degerini olumlu bir sekilde etkiledigi
tespit edilmistir. Bu sonuclar kaynak bagimlihigi ve vekalet

teorisini destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Yonetim Kurulundaki Yabanci Uye,
Yabanci Sahiplik, Finansal Performans

1. GIRIS
Glnlmizde isletmelerin ayakta kalabilmesi
ve rekabet edebilmesi icin ulusal bazda pazarda
lider olmasi yetmemekte, cok boyutlu distinmeleri
gerekmektedir. Bu dogrultuda isletmeler, dogru
kararlar verebilmek ve dis pazarlara daha risksiz
acilabilmek icin ilgili pazarn cok iyi taniyan diger
isletmeler ile sirket birlesmeleri seklinde isbirliklerine
gitmektedirler. Turkiyede ise son yillarda Borsa
istanbul (BIST)’a kote sirketlerinin hisseleri yabanci
yatinmcilar tarafindan satin alinmakta ve uluslararasi
pazarlarda isbirligi yapmaktadirlar. S6z konusu
birlesmeler veya satin almalar neticesinde yabanci
yatinmcl sahipligi ve yabanci ydneticilerin sayisi
Ulkemizde artmaya baslamistir.

Yabanci yatinmcilar, degisik Ulkelerde uzun
vadeli yatirim yapabilmek icin gliven unsuruna 6nem
vermekte yatirim yapmadan 6nce haklarinin sinirlarini
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bilmek istemektedir. Dolayisiyla firmalar, uzun vadeli
ve yatiriminin karsihgini almak konusunda sabirli olan
sermayeyi kendilerine ¢ekebilmek icin glvenilir ve
genel kabul géormus kurumsal yonetim diizenlemeleri
yapmak durumundadirlar. Bu yilizden yabanci
yatirnmcinin ilgisini ¢ekebilmek icin aranan glven,
basarili kurumsal ydnetim sistemi olusturulmasina
ve olusturulan kurumsal ydnetim sisteminin
korunmasina yonelik temel prensiplerin belirlendigi
uluslararasi bir anlagma ile saglanabilir (Karabiyik,
2011: 47) . Bununla birlikte La Porta, Lopez-De-
Silanes ve Shleifer (1999)'in de belirttigi gibi yabanci
yatinmcilar kurumsal yonetim mekanizmalarinin
yetersiz oldugu gelismekte olan (lkelere hakim
ortak olma yolunu tercih ederek hukuksal boslugu
doldurmaktadir.

Kurumsal yonetim, ortaklarca isletme
yoneticilerinin ~ kullanimina  verilen  varlklar
ve dederlerin verimli sonug¢ verecek bicimde
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kullanilmasini ve yoneticilerin bu kullanim bigimi ile
alinan sonuclar hakkinda ortaklara hesap verecek
durumda bulunmalarini amaglayan bir sistemler
toplulugudur. Bu ozelligiyle kurumsal yodnetim,
dar anlamda bir isletmenin, ortaklariyla iliskilerini
diizenleyen sistemler toplugu, genis anlamda da
isletme ile toplumun iliskilerini diizenleyen sistemler
toplulugu biciminde ifade edilebilir (Aysan, 2007: 18).
Bu baglamda kurumsal ydnetim uygulamalarinin
faydalarindan birisi yabanci yatirimcilarin glvenini
tesis edilerek, uzun vadeli sermaye girisini
hizlandirmasidir. Baska bir ifade ile iyi bir kurumsal
isletme yonetimi, yatinmcinin glvenini saglamak
bakimindan gerekli oldugu kadar, 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde, direkt yabanci yatinmlari ¢cekebilmek
bakimindan da 6nemli bir arag niteligindedir. Aktif
yatinmcilarin goéziinde isletmenin cekiciligi, eger
isletme kendilerinin kurumsal ydnetim ilkelerine
uyuyorsa artacaktir (Kargin, 2006).

Konu ile ilgili teorik tartismalar incelendiginde
iki teori Oon plana ¢kmaktadir. Bunlar: Kaynak
Bagimliligi Teorisi (Resource Dependence Theory)
ve Vekalet Teorisidir. Kaynak bagmlihigi teorisine
gore; yonetim kuruluna badimsiz ve bagiml
Uyelerin getirilmesi baglantilarin kurulmasi, bilginin
iletimi, degisik konularda destek almayi saglayan
kaynaklarin temin edilmesi icin faydali olacaktir.
Yonetim kurulunda (YK) etnik koken, kiltirel altyapi
bakiminda cesitliligin arttirlmasi, ydnetim kurulunun
bagimsizhgini  arttiracaktir. Baska bir ifade ile
yonetim kurulunda cesitliligin arttirilmasi, isletmenin
kaynaklardaki cesitliligini arttirmasini saglayacak
boylelikle isletme performansini olumlu yodnde
etkilenecektir. Vekalet teorisine gore ise; yonetim
kurulunda bagimsiz olmayan Uyeler ile bagimsiz
Uyeler arasinda bir dengenin olmasi gerekmektedir.
Bu denge icinde bulunan bagimsiz yonetim kurulu
Uyeler Gst diizey yonetimi daha etkili bir sekilde
kontrol edip gozetleyecektir (Ocak, 2013: 109). Ozetle
vekalet teorisine gore; yonetim kurulunda, etnik
kdken agisindan cesitliligin olmasi halinde yénetim
kurulunun bagimsizhgini arttiracak ve boylelikle
isletme performansi olumlu yonde etkilenecektir.

Yonetim kurulundaki yabanci Gye (YKYU) sayisi
ve yabanci sahiplik (YABPAYI) ile finansal performans
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar incelendiginde
karma sonuclarin tespit edildigi gorulmdstir. YKYU
sayisi ile finansal performans arasinda Oxelheim ve
Randgy (2003); Kondrunina (2013) pozitif bir iliski,
buna karsin Masulis, Wang ve Xie (2012); Cavaco

vd. (2013) negatif bir iliski tespit etmislerdir. Bu
calismalarin disinda Randgy, Thomsen ve Oxelheim
(2006); Shukeri, Shin ve Shaari (2012) gibi yazarlar
ise YKYU sayisi ile firma performansi arasinda anlamh
olmayan bir iliski elde etmislerdir. Yabanci sahiplik
ylzdesinin artmasi halinde Lee (2009); Elsayed
(2011); Abbasi, Kalantari ve Abbasi (2012) gibi
yazarlar firmanin hem piyasa hem de muhasebe
esasli performans gostergelerinin de artacagini
savunmuslardir. Choi, Park ve Yoo (2007); Cornett
vd. (2007); Cho ve Kim (2007) yabanci yatirimci
sahipligi ile karhlik gostergeleri arasinda pozitif;
buna karsin Sueyoshi, Goto ve Omi (2010); Wellalage
ve Locke (2012); Moscu (2013) ise negatif bir iliski
tespit etmislerdir. Bu calismalarin disinda Barnhart
ve Rosenstein (1998); Zeitun ve Tian (2007); Mollah,
Al Farooque ve Karim (2012) gibi yazarlar ise yabanci
yatinmcr  sahiplik dlizeyinin firma performansi
Uzerinde etkili olmadigini ifade etmislerdir. Tim bu
sonuglar konuya olan ilgiyi artirmigstir.

Konuya iligkin ulusal literatlr taramasinda
yonetim kurulundaki yabanci Uye sayisi ve yabanci
sahipligi ile ilgili bir calismaya rastlaniimamistir.
Uluslararasi literatlirde ise yonetim kurulundaki
yabanci Uiye sayisinin ve yabanci sahipliginin finansal
performans Uzerindeki etkisine yonelik arastirma
sayisi son derece azdir. Bu arastirma genis veri setiyle
ulusal ve uluslararasi literatiire katki saglayacaktir. Bu
yuzden calisma oldukca 6nemlidir.

Bu calismanin amaci yonetim kurulundaki
yabanci Uye sayisinin ve yabanci sahipliginin finansal
performans Uzerindeki etkisini incelemektir. Bu amag
dogrultusunda arastirmada 2002-2012 yillarina ait
BIST imalat sanayide faaliyet gésteren 136 firmanin
verilerinden vyararlanilmistir. Arastirmada 4 adet
bagimli degisken kullaniimistir. Bunlardan birincisi
muhasebe esash finansal performans gostergeleri
olan Varlik Karlihgi (ROA) ve Oz sermaye karliligi
(ROE)dir. ikincisi ise piyasa esasli gdstergelerden biri
olan Tobin’s q performans 6lcitiidir. Son performans
gOstergesi olan ve son yillarda yapilmis olan
akademik caligmalarda kullanilan Z Altman Skoru'dur.
Sonug olarak bu arastirmada bagimli degisken olarak
hem muhasebe ve piyasa esasli finansal performans
gostergeleri hem de Z Altman skoru kullanilmistir.

Arastirma doért boélimden olusmaktadir. Birinci
bolimde YKYU sayisi ve yabanci sahipligi ile finansal
performans arasindaki iliskiyi inceleyen arastirmalar
dzetlenmistir. ilerleyen kisimda calismanin verileri
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tanitilarak hipotezler ve modeller gelistirilmis ve
sonuc kisminda genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI
Bu bdlimde YKYU sayisi ve yabanci sahipligi
bagimsiz degiskenleri ile finansal performans

gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalara
deginilecektir. Baska bir ifade ile s6z konusu bagimsiz
degiskenlerin muhasebe ve piyasa temelli performans
gostergeleri Uizerindeki etkisi test eden arastirmalar
bu bolimde 6zetlenecektir.

2.1. Yonetim Kurulundaki Yabanci Uye

Sayisinin isletmenin Finansal Performansina

Etkisi

Kurumsal yonetim ile finansal performans
arasindaki iliskiyi test eden calismalarda son yillarda
yonetim kurulundaki yabanci lye sayisi bagimsiz
degisken olarak kullanilmaya baslanmistir. YKYU
sayisi ile finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalar incelendiginde karma sonuglarin
tespit edildigi goriimustir. Bu arastirmalar asagida
Ozetlenecektir.

Randgy, Thomsen ve Oxelheim (2006) 161 isvicre,
154 Danimarka ve 144 Norvec firmasinin 2005
yilinin verileri ile bir érneklem olusturarak yonetim
kurulu yapisinin karllik ve firma degerine etkisini
incelemislerdir. Gelistirilen regresyon modellerinin
sonucunda YKYU oraninin ROA ve firmalarin piyasa
degeri lizerinde anlamli bir etkisini bulamamislardir.
Benzer bir sekilde Rose (2007) 1998-2001 yillarini
kapsayan  analizinde  Kopenhag Borsasi’'nda
islem goren sirketlerin yonetim kurulu yapisinin
performanslarini etkileyip etkilemedigini arastirmistir.
Yapilan analiz sonucunda kontrol degiskeni olarak
modele dahil ettigi YKYU orani ile Tobin’s q olarak
Olclilen sirket performansi arasinda énemli bir iliski
bulunamamistir. Ayni yiIl gerceklestirilen bagka
bir arastirmada Choi, Park ve Yoo (2007) kurumsal
yonetim reformlarini  Kore firmalarn agisindan
arastirmislardir. Calisma neticesinde YKYU sayisi ile
Tobin's g arasinda pozitif ancak anlamli sonuclar elde
etmislerdir.

Finans sektéri disinda Norvec ve lisvec'te
faaliyette bulunan firmalarin yonetim kurulundaki
yabanci Uye sayisinin firma degeri lizerindeki etkisini
Oxelheim ve Randgy (2003) en kiicuk kareler (EKK)
ve iki asamali en kiclk kareler (2EKK) ydntemleri
yardimiyla test etmislerdir. 650 gézlemden olusan

ve 1998-1996 yillarini icine alan ¢alisma sonucunda
YKYU sayist ile firma degeri arasinda pozitif ve anlamli
iliskiler bulmuslardir. Benzer bir sekilde Shukeri,
Shin ve Shaari (2012) 10 farkh sektor ile 2011 yilina
ait 300 firma verisi kullandiklari ¢alismalarinda
yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansina
etkisini  arastirmislardir. ~ Regresyon  modelinin
sonucunda yonetim kurulunda yabanci liye bulunan
firmalarin finansal yonden daha basarili olduklarini
tespit etmislerdir. S6z konusu bulgularn yazarlar;
konsensiis gerektiren grup problem ¢ézme ve karar
almada yabanci Uyelerinin olumlu katki yaptiklari
seklinde ve denetim fonksiyonunun daha islevsel
olmasi ile aciklamiglardir. Ujunwa (2012) Nijerya
firmalar lizerine yaptigi calismada yonetim kurulu
ozelliklerinin finansal performans tzerindeki etkisini
sabit etkiler ve rassal etkiler modeli yardimiyla ampirik
olarak test etmistir. 1991-2008 yillari arasinda ve 122
firma verisinden yararlandiklari arastirma sonucunda
YKYU sayisi ile firma performansi arasinda pozitif bir
iliski ortaya koymustur. Kondrunina (2013) Ukrayna'da
faaliyette bulunan 94 firmanin YKYU sayisi ile firma
performansi arasindaki iliskiyi inceledikleri calisma
sonucunda YKYU sayisiile ROA arasinda pozitif bir iligki
elde etmistir. Yazar bu bulgular; yonetim kurulunda
etnik koken, kiilturel altyapr bakimindan ¢esitliligin
arttirilmasi ile yonetim kurulunun bagimsizliginin da
arttigini ve boylelikle firma performansina olumlu
katki yapmasiyla iliskilendirmistir.

Masulis, Wang ve Xie (2012) S&P 1500 borsa
endeksinde bulunan ortalama 1109 firma agisindan
yonetim kurulundaki yabanci Uye sayisinin firma
performansi lzerindeki etkisini 1998-2006 yillarinin
verilerinden yararlanarak incelemislerdir. Modelin
tahmin sonuclarina goére; YKYU orani ile Tobin's
g arasinda negatif ve anlamli sonuglar ortaya
koymuslardir.

Cavaco vd. (2013) calismalarinda, kurumsal
yonetim  mekanizmalarinin  Fransiz  firmalarinin
operasyonel  performansina  etkisini  6l¢meyi

amaclamislardir. Analiz sonucunda YKYU orani ile
ROA ve ROE arasinda negatif iliskiler tespit etmislerdir.
Buna karsin; ayni yil yapilan baska bir calismada
Schwizer, Soana ve Cucinelli (2013) 2006-2008 yillari
arasinda italya Menkul Kiymetler Borsas’'nda islem
goren 246 firma acisindan yonetim kurulu yapisi ile
firma performansi arasindaki iliskiyi EKK yontemi
araciligiyla incelemislerdir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda YKYU sayisi ile firma performansi arasinda
anlamliiliski belirlenememistir.
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Ozetle YKYU sayisinin veya oraninin firma
performansi Gizerindeki etkisini inceleyen calismalarin
az oldugu ve son yillarda yapildiklari goriilmektedir.
Yapilmis olan calismalarda farkli sonuclarin tespit
edilmesi yonetim kurulunda yabanci tiye konusunda

bir fikir birligi olmadigini gostermektedir. Bununla
birlikte  farkh
orneklemin degismesi ile birlikte sonuglarin da farkli
bir sekilde tespit edilmesi olagan bir durum olarak
ifade edilebilir.

lUlkelerde vyapilan calismalarda

Tablo 1: YKYU Sayisi ile Finansal Performans Arasindaki liskiyi inceleyen Calismalarin Ozetlenmesi

Yazar Yil Ulke Dénem Firma Sayisi Model Performans Ol¢limd
Tobin’s q Karhhk

Oxelheim ve Randey 2003 Norveg 1996-1998 132 EKK/2EKK +*

Oxelheim ve Randoy 2003 isveg 1996-1998 121 EKK/2EKK +*

Randgy vd. 2006 isvigre 2005 161 EKK - -

Randgy vd. 2006 Norveg 2005 144 EKK - -

Randgy vd. 2006 Danimarka 2005 154 EKK - -

Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK +

Rose 2007 Danimarka | 1998-2001 +100 EKK -

Ujunwa 2012 Nijerya 1991-2008 122 SEM/REM +¥

Shukeri vd. 2012 Malezya 2011 300 EKK +*

Masulis vd. 2012 ABD 1998-2006 1109? EKK/2EKK/SEM -*

Cavaco vd. 2013 Fransa 2003-2011 2372 EKK/GLM -*/*/-/-

Schwizer vd. 2013 italya 2006-2008 246 EKK +

Kondrunina 2013 Ukrayna 2013 94 EKK +*

*|statistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
ailgili dénemler arasinda ortalama firma sayisini gstermektedir.

EKK; en kiicuk kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiiglk kareler yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, SEM; sabit etkiler

modelini, REM; rassal etkiler modelini, gostermektedir.

2.2.Yabana Sahipliginin isletmenin Finansal

Performansina Etkisi

Kaynak bagimhhg! teorisine gore; isletmelerin
sermaye ihtiyacini daha kolay elde edebilmeleri icin
yabanci yatinmcilarin tlkeye tesvikinin artiriimasi
gerekmektedir. Yabanci yatirnnmci sahipliginin finansal
performans Gzerindeki etkisi son yillarda incelenmeye
baslanmistir. Konuya iligskin literatlir taramasinda
birkag¢ calisma disinda yabanai yatirmcr sahipligi ile
finansal performans arasinda pozitif bir iliski tespit
edildigi gorilmustlr. S6z konusu calismalar asagida
Ozetlenmistir.

Barnhart ve Rosenstein (1998) 1990 yilinda
S&P 500 borsa endeksinde bulunan 321 Amerikan
firmasi Uzerine yaptiklarn arastirmalarinda yonetim
kurulu (YK) yapisi ile piyasa performansi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonuglarinda kurumsal
holdinglerin sermaye payi ile Tobin's q arasinda
olarak anlamh iliski

istatistiksel olmayan bir

belirlemislerdir. Finans sektorii disinda Norveg ve
isvec'te faaliyette bulunan firmalarin YK yapisinin
firma degeri lzerindeki etkisini Oxelheim ve Randgy
(2003); en kiicuk kareler (EKK) ve iki asamal en
kiicuk kareler (2EKK) yontemleri yardimiyla test
etmislerdir. 650 gozlemden olusan ve 1998-1996
yillarini icine alan c¢alisma sonucunda yabanci
yatirimcilarin sermaye payi ile firma degeri arasinda
pozitif ve anlamli iliskiler bulmuslardir. Sonug olarak
yazarlar yabancilarin sermaye payi arttikca vekalet
maliyetlerinin azaldigini belirtmislerdir.

Cornett vd. (2007) S&P 100 borsa endeksinde
bulunan firmalarda yonetim kurulu buydklugi ile
performans arasindaki iliskiyi EKK regresyon yontemi
1993-2000 yillarinin
calisma

aracihglyla test etmislerdir.

verilerinden yararlandiklari sonucunda
yabanci yatinmc sahipligi ile ROA pozitif bir iliski

tespit etmislerdir.
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1989-2002 yillarinin veri seti ile halka acik 59
Urdiin firmasi Gizerinde ortaklik yapisinin performans
Uzerindeki etkisini inceleyen Zeitun ve Tian (2007)
yabanci yatinmcilarin sermaye payi ile ROA ve
ROE arasinda anlamli olmayan bir iliski; buna
karsin Tobin's g arasinda negatif ve anlamli bir iliski
go6zlemlemiglerdir. Cho ve Kim (2007) calismalarinda,
ortaklik yapisinin karhlik Uzerindeki etkisini 1998
yilinda Kore'de faaliyette bulunan 347 firma agisindan
incelemislerdir. Gelistirilen modellerin bir kisminda
yabanci yatirimcilarin sermaye payi ile firma karlihgi
(ROA) arasinda pozitif %1 dlizeyinde anlamli sonuglar
ortaya koymuslardir.

Lee (2009) doktora tezinde Kore borsalarinda
2000-2006 vyillarinda islem goéren 579 firmada
kurumsal yonetim ile performans arasindaki iliskiyi
arastirmistir.  Yapilan analiz  sonucunda yabanci
yatinmci sahipligi ile Tobin’s q ve ROA arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski belirlemistir.
Benzer sekilde Elsayed (2011) calismasinda, Misir
Borsasi'na kayitli 92 firmanin yénetim kurulu yapisi
ve ortaklik yapisi ile performansi arasindaki iliskiyi
olcmek istemistir. Modelin tahmin sonuglarina gére,
kurumsal yatinmcar ve uluslararasi yatinmci sahipligi
ile piyasa esasli performans gdstergesi olan Tobin’s g
arasinda negatif bir iliski; buna karsin muhasebe esasli
performans gostergesi olan ROA ve ROE arasinda ise
pozitif bir iliski elde edilmistir. Sueyoshi, Goto ve Omi
(2010) ise 1999-2006 yillari arasinda Japonya'da Tokyo
Menkul Kiymetler Borsas’'nda imalat sanayide islem
goren 270 firmada kurumsal yonetim ile performans
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Gerceklestirilen
analiz sonucunda yabanci yatinmcr sahipliginin
artmasi firmalarin operasyonel performansinin da
azalmasina neden olmaktadir.

Wellalage ve Locke (2012) ortakhk yapisi ile
firma finansal performans arasindaki iliskiyi panel
veri kullanarak arastirmiglardir. Modelin tahmin
sonuclarina gore; yabanci yatinmcilarin sahipliginin
ROA Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ortaya
koymuglardir. Ancak yabanci sahipligi ile Tobin’s q
arasinda gerceklestirilen 5 modelin bir tanesinde
negatif ve anlaml bir iliski, diger modellerde ise
anlamh  olmayan iliskiler bulmuslardir. Benzer
bir sekilde Mollah, Al Farooque ve Karim (2012)
Bostvana Cumbhuriyetinde bulunan 19 firmanin
2000-2007 yillari icin ortaklik yapisi ile performans
arasindaki iliskiyi EKK yontemi ile arastirmistir.
Calisma sonucunda yabanci yatinmcr sahipligi ile
ROA arasinda pozitif bir iliski; buna karsin ROE ve

Tobin’s g arasinda ise anlamli olmayan bir iliski
gozlemlemislerdir. Buna karsin Abbasi, Kalantari ve
Abbasi (2012) calismasinda, Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi'nda gida sektoriinde hisse senetleri islem
goren 82 firmanin 2002- 2011 yillar icin kurumsal
yonetim mekanizmalari ile firma degeri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda yabanci
yatirmci sahipligi ile Tobin's g arasinda pozitif ve
anlamh bir iliski belirlenmistir. Bu durumu yazarlar;
yabanci yatirimcilar ulusal firmalara yalnizca sermaye
getirmemekte ayni zamanda gelismis sermaye
piyasalarindan gelismekte olan piyasalara gozetim
ve kendilerini

becerilerini glivence altina alan

kurumsal yonetim uygulamalarini getirmeleriyle

iliskilendirmislerdir.

Moscu (2013) yonetim kurulu 6zelliklerinin firma
performansi Uzerindeki etkisini Romanya borsasina
kayith firmalarin verilerini kullanarak arastirmistir.
Ampirik analizler sonucunda yabanci yatirimci olmasi
durumunda firmanin ROA ve ROE'si olumsuz yonde
etkilendigi tespit edilmistir. Bayrakdaroglu (2010)
calismasinda BIST 100'de faaliyet gésteren 72 sirket
icin ortaklik yapisi ile finansal performans arasindaki
iliskiyi 2005-2009 yillar agisindan arastirmistir. EKK
yontemleri ile gergeklestirilen regresyon analizleri
sahipligi ile ROA
arasinda negatif bir iliski; buna karsin ROE ve Tobin's

sonucunda yabanci yatirimci
q arasinda anlamh olmayan iliskileri bulmustur.
2007-2012 yillari arasinda Vietnam Borsasina kayitli
firmalar Uzerine yaptiklan calismalarinda Phung ve
Hoang (2013) ise ortaklik yapisi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi sabit etkiler modeliyle dl¢miuslerdir.
Model sonuclarinda yabanci yatirimcr sahipligi ile
ROA ve Tobin’s q arasinda u seklinde (u-shaped) bir
iliski belirlemislerdir.

Ozetle calismalarin énemli bir kisminda yabanci
yatinmc sahipligi ile firma performansi arasinda
olumlu pozitif bir iliski tespit edilmistir. S6z konusu
yazarlara gore; yabanci yatirimcilar teknik teknoloji
saglamasi onemli  bir
katkisi

yabanci

yaninda, genel ydnetim

saglamaktadir. Bununla birlikte yazarlar;

yatirrmcilarin - kendilerinin  haklarinin
korundugu glvenli Ulkelere yatinm yapacaklarini
vurgulamislardir. Ayrica Ulkelerin disa acikligi yabanci

yatirimci sahipligini de artirmaktadir.

35



Mesut DOGAN, Yusuf TOPAL

Tablo 2 : Yabanci Yatimci Sahipliginin isletmenin Finansal Performansina Etkisini inceleyen Arastirmalarin

Ozetlenmesi
. Performans
Yazar il Ulke Dénem :';;T; Model Olgiimii
Tobin’s q | Karlihk
Barnhart ve Rosenstein | 1998 ABD 1990 321 EKK/3EKK/KOR -
Oxelheim ve Randgy 2003 | Norveg | 1996-1998 132 EKK/2EKK +*
Oxelheim ve Randgy 2003 isvec 1996-1998 121 EKK/2EKK +*
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK +*
Cho ve Kim 2007 Kore 1998 347 EKK +*
Zeitun ve Tian 2007 Urdiin 1989-2002 59 LOJ % -/-
Cornett vd. 2007 ABD 1993-2000 100 EKK +*
Lee 2009 Kore 2000-2006 | 579 EKK/ ROB +* +*
Sueyoshi vd. 2010 | Japonya | 1999-2006 270 EKK/TOBIT -*[*
Bayrakdaroglu 2010 | Turkiye | 2005-2009 72 EKK + -*/+
Elsayed 2011 Misir 2000-2004 92 EKMS/EKMK +* +¥/+*
Abbasi vd. 2012 iran 2002-2011 82 GEKK +*
Mollah vd. 2012 | Bostvana | 2000-2007 19 EKK + +*/+
Wellalage ve Locke 2012 | Srilanka | 2004-2009 152 GMM - -*
Moscu 2013 | Romanya 2010 62 EKK -/-*
Phung ve Hoang 2013 | Vietnam | 2007-2012 | 475° SEM +%/-* +¥/-*

*[statistiksel olarak anlamh oldugunu géstermektedir.
allgili donemler arasinda ortalama firma sayisini gostermektedir.

REG; coklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiiclik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler
yontemini, 3EKK; tic asamali en kiclik kareler ydontemini, LOJ; Lojistik regresyon yontemini, ROB; direncli (saglam) tahmincisini, GMM;
genellestirilmis momentler yontemini, SEM; sabit etkiler modelini, GEKK; genellestirilmis en kiiclik kareler yontemi, EKMS; en kiicuik
mutlak sapmalar yontemini, EKMK; En Kiiclik Medyan Kareler Yontemini, TOBIT; tobit modelini, gostermektedir.

3. METODOLOJi

Bu calismada Borsa istanbul (BIST) imalat
sanayide faaliyet go6steren firmalarda yonetim
kurulundaki yabanci Ulye sayisinin ve yabanc
sahipliginin finansal performansi Uzerindeki etkisi
test edilmistir. Arastirmanin bu bolimiinde veri seti
ve Orneklem ile bilgiler verilerek bagimli ve bagimsiz
degiskenler tanitiimistir. Daha sonra ise literatiirle
tutarh bicimde hipotezler ve ekonometrik modeller

gelistirilmistir.

3.1. Veri Seti ve Orneklem

Arastirmada 2002-2012 yillarina ait BIST imalat
sanayide faaliyet gosteren firmalarin tamami ile bir
orneklem olusturulmustur. S6z konusu yillar arasinda
imalat sanayinde kesintisiz faaliyet gdsteren toplam
136 firma analize dahil edilmistir. Bu firmalar 9 alt
sektére ayrilmistir. imalat sanayinde yer alan 136
firmanin alt sektorleri Tablo 1'de gosterilmistir.
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Tablo 3: imalat Sanayi'de Faaliyet Gésteren Firmalarin Sektérlere Gére Dagilimi

Sektor Firma Sayisi
Gida, Iicki ve Tiitiin 21
Dokuma Giyim Egyasi ve Deri 21
Orman Urtinleri ve Mobilya 2
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 10
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler 24
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 24
Metal Ana Sanayi 11
Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim 20
Diger imalat Sanayi 3
Toplam Firma Sayisi 136

3.2. Yontem

Arastirmada veriler Stata 13.0 programindan
yararlanarak c¢oziimlenmistir. Regresyon modelinin
tahmininde heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler arasinda korelasyon olmasi durumunda hata
terimin varyansi birim matrise esit olmamaktadir.
Bu durum modelin tutarsizhigina sebep olmakta
ve etkinligi etkilemektedir. Bu nedenlerden dolayi
modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
arasindakorelasyondan en azbirisiolmasidurumunda
ya parametre tahminlerine dokunmadan standart
hatalarin dizetilmesi (direncli standart hatalar elde
edilmeli) ya da varliklar halinde uygun yontemler
ile tahmin edilmesi gerekir (Tatoglu, 2013: 242).
Literatlirde regresyon ¢6ziimlenmesinde OLS yontemi
sikca tercih edilmesine ragmen bu arastirmada
yukarida bahsedilen nedenlerden dolayr Direncli
tahminciler kullaniimistir.  Literatiirde kullanilan
direncli tahminciler Huber Eicker White (1967, 1967,
1980), Wooldridge (2002), Newey-West (1987, 1994),
Parks-Kmenta (1967, 1986), Beck-Katz (1995), Driscoll
ve Kraay (1998) tarafindan onerilmistir. Calismada,
degisen varyans, otokorelasyon veya birimler arasi
korelasyonun (yatay kesit bagimhliginin) varligina
karsi direngli oldugu icin ve T<N (yil kiiguiktir gézlem
sayisl) durumunda uygulanabildiginden Beck-Katz
(1995) tarafindan gelistirilen direncli tahminci tercih
edilmistir.

3.3. Degiskenler

Calismada dort adet bagimh degisken (ROA,
ROE, TOBIN ve ALTMAN) ve bes adet bagimsiz
degisken (YKYU, YABPAYI, KALDIRAC, VARLIK ve YAS)

kullanilmistir. S6z konusu degiskenlere iliskin bilgiler
asagida ifade edilmistir.

3.3.1. Bagimli Degiskenler

Yoénetim kurulundaki yabanci Uye sayisinin ve
yabanci sahipliginin firmalarin finansal performansina
etkisini olcen cahsmalarda iki farkli performans
gostergesi kullaniimistir. Yermack (1996); Postma, Ees
ve Sterken (2003); Filatotchev, Yung-Chih ve Piesse
(2005); Chove Kim (2007);Yu (2008); Arosa, Iturralde ve
Maseda (2010); Elsayed (2011); Fauzi ve Locke (2012);
Vo ve Phan (2013); Rehman ve Shah (2013); Bhagat
ve Bolton (2013); Cook (2013) gibi yazarlar finansal
performans gostergeleri olarak muhasebe temelli
gostergeler (ROA ve ROE) kullanmiglardir. Barhart
ve Rosenstein (1998); Vafeas ve Theodorou (1998);
Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999); Demsetz ve
Villalonga (2001); Davies, Hillier ve McColgan (2002);
Mak ve Kusnadi (2005); Beiner vd. (2006); Mura (2007);
Ehikioya (2009); Bohren ve Strom (2010); Horvath ve
Spirollari (2012); Rad vd. (2013); Bhagat ve Bolton
(2013); Kumar ve Singh (2013) gibi yazarlar ise piyasa
temelli performans gostergesinden (Tobin's q)
yararlanmislardir. Bu arastirmada bagimli degisken
olarak hem muhasebe (ROA ve ROE) hem de piyasa
esasli (Tobin's q) finansal performans gostergeleri
kullaniimistir. Diger bagimli degisken olarak ise son
yillarda kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal
performans lizerindeki etkisini inceleyen calismalarda
(Orn. Bonna, 2012) Z Altman skoru bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Z Altman skoru firmalarin iflas
riskini veya finansal basarisizlik (financial distress)
riskini 6lcmeye yaramaktadir.
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Z Altman skorunun yukselmesi, azalmasi veya
iflas riskinin artmasi, azalmasi durumunda firmalarda
yabanci sahipliginin ve YKYU sayisinin nasil degistigini
belirlemek amaciyla modele eklenmistir. Arastirmada
kullanilan bagimli degiskenler su sekildedir:

Z Altman Skoru (ALTMAN) formdli su sekilde
hesaplanmistir (Altman, 2000)

Z Skoru = X,= 0,717 (Calisma Sermayesi / Toplam
Varliklar)

X,=+ 0,847 (Gegmis Yil Karlari / Varliklar)

X,;=+ 3,107 (Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam
Varliklar)

X,=+0,420Hisse Senetlerinin Defter Degeri/Borcun
Defter Degeri

X,=+0,998 (Satis Gelirleri / Toplam Varliklar)

Varlik Karlihidgi (ROA): D6nem net kdrinin toplam
varliklara oranlanmasiyla hesaplanmistir. Bu oran
firmalarin karliligini ve yonetimin yetenegdini gosteren
bir orandir.

Oz Sermaye Karlihgi (ROE): Donem net karinin 6z
sermaye toplamina oranlanmasiyla hesaplanmistir.
Bu oran ortaklarca firmaya yapilan yatinmin etkin
kullanilip  kullanilmadigini  gosterir. Bu oraninin
ROAdan farki, finansal kaldirag seviyesinin etkisidir.
Finansal kaldirag iyi kullanilmigsa ROE orani ylksek
olacaktir (Okka, 2009: 112).

Tobin’s g (TOBIN) : Firmanin piyasa degerinin
defter degerine oranlanmasi ile elde edilmistir. Bu
oran yatirimcilarin sirketi nasil degerlendigine dair
bulgu verir. Yatinmcilar tarafindan begenilen sirketler
distk risk, yliksek biylime ve yiiksek (TOBIN) oranina
sahiptir (Brigham ve Houston, 2011: 112).

3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

YKYU: Yonetim kurulunda yabanci Gyenin olup
olmadigidir. Firmalarda ydnetim kurulunda yabanci
uyruklu Uye varsa 1, yoksa 0 olarak tanimlanmistir.
Kaynak bagimliligi teorisine gore; yonetim kurulunda
etnik olarak cesitliligin  arttirllmasi, isletmenin
kaynaklardaki cesitliligini arttirmasini  saglayacak
boylelikle isletme performansini olumlu yodnde
etkileyecektir. Vekalet teorisine gore ise; yonetim
kurulunda bagimsiz olmayan Uyeler ile badimsiz
Uyeler arasinda bir dengenin olmasi gerekmektedir.
Bu denge icinde bulunan bagimsiz yonetim kurulu
Uyeler Ust diizey yonetimi daha etkili bir sekilde
kontrol edip gozetleyecektir (Ocak, 2013: 109). Ozetle

vekalet teorisine gore; yonetim kurulunda, etnik
koken agisindan cesitliligin olmasi halinde yonetim
kurulunun bagimsizigini arttiracak ve bdylelikle
isletme performansi olumlu yonde etkilenecektir.

YABPAYI:
bulundurdugu sermaye tutarinin, toplam sermayeye
béliinmesiyle elde edilmistir. Yabanci yatirimcilarin
elinde bulundurdugu sermaye orani firmalarin
sahiplik yapisini etkilemektedir. Kaynak bagimhhgi
teorisine gore; isletmelerin sermaye ihtiyacini daha
kolay elde edebilmeleri icin yabanci yatirnmcilarin

Yabanci yatinmcilarin elinde

Ulkeye tesvikinin artirilmasi gerekmektedir.

VARLIK: Firmalarin toplam varlklandir. Diger
degiskenler ile uyumlu olmasi icin logaritmasi
alinarak modele dahil edilmistir. Toplam varliklar;
firma buyUkligUnu gosterir ve finans literatlrin
onemli bir kisminda karllik ve performans dl¢mede
bagimsiz veya kontrol degisken olarak kullanilmistir.
Buyuklik gostergesi olarak Saliha ve Abdessatar
(2011), Obradovich ve Gill (2013), Vo ve Phan
(2013), Swastika (2013) gibi yazarlar firma buyuklik
gostergesi olarak “Toplam Varliklan” kullanmislardir

KALDIRAC: Firmalarin toplam borglarinin toplam
varliklarina oranlanmasiyla elde edilmistir. Bu oran
varliklarin yizde kaginin borglarla finanse edildigini
goOstermektedir. Toplam bor¢ orani yuksek olan
isletmelerin faaliyetlerinidevam ettirebilmesiborglara
baghdir. Bu oranin ¢ok yiksek olmasi firmanin
riskliliginin artmasina ve mali sikintiya diismesine
hatta iflas etmesine neden olabilir. Ozellikle kredi
verenler acisindan bu oranin disik olmasi istenir
(Elitas ve Dogan, 2013: 46). Bununla birlikte kaldirag
oraninin degismesi firmalarin ortaklik yapisini da
degistirmektedir.

YAS: Firmalann kurulus yili ile cari yil arasindaki
farktir. Yonetim kurulundaki yabanci lye sayisi ve
yabanci sahipligi ile firma performansi arasindaki
iliskiyi 6lcen bircok calismada (6rn: Peng, Zhang ve
Li 2007, Wang ve Clift 2009, Rashid vd. 2010, Ujunwa
2012, Younas, Mahmood ve Saeed 2013, Kumar ve
Singh 2013) firma yasi bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir.

Sonug olarak arastirmada kullanilan degiskenlerin
(degisken (ROA, ROE, TOBIN, ALTMAN, YKYU,
YABPAYI, KALDIRAC, VARLIK ve YAS) oOzeti Tablo 4'te
gosterilmistir.
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Tablo 4: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Tanimlamalar Kodlari
Bagimli Degiskenler

Varhk Karhhg: Net Kar/Toplam Varliklar ROA

Ozsermaye Karlihg Net Kar/Toplam Ozsermaye ROE

Tobin's q Piyasa Degeri/Defter Degeri TOBIN

Z Altman Z Altman Skoru ALTMAN

Temel Bagimsiz Degiskenler

Yabanci YK varlig YKYU varsa 1, yoksa 0 YKYU

Yabanci Sahipligi Yabanci Sermaye Tutari / Toplam Sermaye YABPAYI
Kontrol Degiskenler

Firma Buyuklug Toplam Varliklarin Logaritmasi VARLIK

Borg Seviyesi Toplam Borglar/Toplam Varliklar KALDIRAC

Firma Yasi Cari yil-Kurulus yih YAS

3.4. Aragtirmanin Modeli ve Hipotezler

Calismanin  kapsami ve amacl cercevesinde
asagidaki modeller gelistirilmis olup, ydnetim
kurulundaki yabanci Uye sayisinin ve yabanc
sahipliginin firma performansi Uzerindeki etkisi
arastiriimaya cahsiimistir.

Sekil 1: Kavramsal Cerceve

Yonetim ]

Kurulundaki Firma

Yabanci Uye Sayisi Performansi
ROA

Yabanci Sahipligi ROE

Kontrol TOBIN

Degiskenleri

Firma Bulyuklugu ALTMAN

Kaldirag

Firma Yasi

Cahsmada test edilecek hipotezler asagida
gosterilmistir. Literatlrle tutarh bir sekilde 8 hipotez
gelistirilmistir.

H =Yabanci yénetim kurulu lyesi sayist ile ROA arasinda
pozitif bir iligski vardir.

H_,=Yabanci yénetim kurulu tiyesi sayisi ile ROE arasinda
pozitif bir iligski vardir.

H,=Yabanci yénetim kurulu Gyesi sayisi ile Tobin’s q
orani arasinda pozitif bir iliski vardir.

H,=Yabanci yonetim kurulu Gyesi sayisi ile Z Altman
skoru arasinda pozitif bir iliski vardir.

H,=Yabanci sahipligi ile ROA arasinda pozitif bir iliski
vardir.

H,=Yabanc sahipligi ile ROE arasinda pozitif bir iliski
vardir.

H =Yabanci sahipligi ile Tobin’s q orani arasinda pozitif
bir iliski vardir.

H,=Yabanci sahipligi ile Z Altman skoru arasinda pozitif
bir iliski vardir.
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4. BULGULAR

Tablo 5'te analizlerde kullanilan bagimh ve
bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistik
sonuglari yer almaktadir. Tablo 5ten gorildigu
gibi BIST imalat sanayide faaliyet gdsteren ve analiz
kapsaminda incelenen firmalarin ortalama varlk
karliligr (ROA) %2,41 olarak tespit edilmistir. Cavaco
vd. (2013) Fransa'da bulunan firmalarin 2003-2011
yillari icin ROA'sini %3 olarak, Vo ve Phan (2013)
2006-2011 yillarini kapsayan ve toplam 77 Vietnam

Tablo 5: Tanimlayici istatistikler

firmasi Uzerine yapmis olduklar arastirmalarinda
ROA'y1 %11,8 olarak hesaplamislardir. Obradovich ve
Gill (2013) 2009-2011 yillarinda Newyork borsasinda
imalat ve hizmet sektoriinde faaliyette bulunan
333 firmanin ROA’sini %7; Fauzi ve Locke (2012)
Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi'nda faaliyet
gOsteren 79 firmanin 2007-2011 yillar icin ortalama
ROA'sini %4 olarak bulmuslardir. BiST firmalarinin
goreceli olarak yukarida bahsi gecen (llkelerde
bulunan firmalardan ortalama ROA'si daha disik
oldugu soylenebilir.

Degiskenler GOz. Sayisi Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
ROA 1496 0241918 1916635 -4.452 2.993
ROE 1496 0665308 2.255487 -30.303 12.933

TOBIN 1496 1.984391 4.309919 147 109.462
ALTMAN 1496 2.52512 4.202251 -13.252 61.252
YKYU 1496 0,940 3.2541 0.00 8.00
YABPAYI 1496 12.16383 25.46482 0 99.36
VARLIK 1496 19.0348 1.467308 15.328 23.563

KALDIRAC 1496 461363 .2292338 .006 .998
YAS 1496 36.11029 11.83778 3 77

Tablo 5'te ikinci bagimh degisken olan 06z
sermaye karliiginin (ROE) ortalamasi %6,6 olarak
belirlenmistir. Cavaco vd. (2013) Fransa firmalari icin
%9; Velnampy (2013) Sri Lanka firmalari icin %4,89;
Rehman ve Shah (2013) Pakistan firmalari icin %16,8;
Taghizadeh ve Saremi (2013) Malezya firmalari icin
%11,56 olarak hesaplamislardir. Uciincii bagimh
degisken olan Tobin’s g oraninin (TOBIN) ortalamasi
1,98'tir. Obradovich ve Gill (2013) ABD firmalari
icin 3,08; Saravanan (2012) Hindistan firmalar icin
2,11; Guest (2009) ingiltere firmalari icin 1,53 olarak
hesaplamislardir. Son bagimli degisken Z Altman
skoruise 2,52 olarak elde edilmistir. Bonna (2012) ABD
firmalari igin 3,24 olarak bulmustur. Altman (2000)
yaptigi calismasinda Hisse Senetlerinin Defter Degeri /

Borcun Defter Dederi (X4) degiskenini glincellemistir.
Calismalarin  bir kismi bu glincellemeyi dikkate
almadan hesaplamalarindan dolayr Z Altman skoru
farklh tlke firmalari acisindan saglkh bir karsilastiriima

yapilamamistir.

Bagimsiz degiskenler incelendiginde BIST imalat
sanayide faaliyet gOsteren firmalarin %70'inde
yonetim kurulundayabanciuyruklu Giye bulunmazken
%30'unda ise yonetim kurulunda yabanci uyruklu
Uye mevcuttur. Yonetim kurulundaki yabanci ye
sayisi ortalamasi 0,94 olarak tespit edilmistir. Yabanci
sahipligi ise %12,16 olarak belirlenmistir. Verilerin
analizinde yabanci sahipliginin yillara gore arttig

gorilmustar.
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Tablo 6: Korelasyon Tablosu

ROA | ROE | TOBIN | ALTMAN YKYU YABPAY! | VARLIK | KALDIRAC | YAS
ROA 1.00
ROE 0.66 | 1.00
TOBIN 0.01 | 0.01 1.00
ALTMAN 034 | 0.04 0.01 1.00
YKYU -0.04 | -0.10 0.21 0.05 1.00
YABPAYI -0.04 | 0.19 0.25 0.08 0.26 1.00
VARLIK 0.16 | 0.09 -0.07 0.13 0.16 -0.10 1.00
KALDIRAC | -0.33 | -0.14 | 0.08 -0.42 -0.08 0.12 -0.07 1.00
YAS -0.09 | 0.01 -0.01 -0.05 0.01 -0.02 0.22 -0.02 1.00
Tablo 6'da bagimh ile bagimsiz degiskenler sonuglar incelendiginde tespit edilen olasilik

arasindaki iliskiyi gosteren korelasyon tablosu

gosterilmistir.  Korelasyon tablosunda bagimsiz
degiskenler arasinda 6nemli bir iliskinin olmadig
gorulmektedir. Bu durum modelin glvenirliligini

artirmaktadir.

Arastirmada serilerin duragan olup olmadig
arastirllmistir.  Degiskenler arasinda ekonometrik
olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi icin serilerin
Bu arastirmada

duragan olmasi gerekmektedir.

degiskenlerin  normal dagilima sahip olmayan
(parametrik olmayan) analizlerde ve birimler arasi
korelasyon oldugu durumlarda uygun biryéntemolan
birinci kusaklardan Fisher ADF Kok Testi kullanilmistir.
Ayrica Fisher ADF Kok Testi'nin alternatifi olan LLC
(2002) testi kullanilmistir. Her iki kdk test sonuclari da
serilerin duragan oldugunu goéstermektedir. Sonuclar

Ek 1'de gosterilmistir.

Panel veri setinde modelin sabit etkiler mi yoksa
rassal etkiler mi olacagina karar verilmesi amaciyla

Hausman testine basvurulmustur. Hausman testi

degeri 0,05'ten kuglk olmasindan dolayr sabit
etkiler modelinin tercih edilmesinin daha dogru
sonuclar verecegini gostermektedir. Sonuclar Ek 2'de
gOsterilmistir.  Ayrica otokorelasyon olup olmadigi
test etmek amaciyla panel veri setleri icin gelistirilmis
Bhargava, Franzini ve Narendranathan'in Durbin
Watson testi ve Baltagi-Wu'nun Yerel En Iyi Degismez
Testi (LBI) kullaniimistir. Test sonuglar incelendiginde
dort model icinde otokorelasyon oldugu (p<0.05)

gorulmektedir. Sonuglar Ek 3'te gosterilmistir

Arastirmada sabit etkiler modelinde yatay kesit
bagimliligini 6lgmek ve birimler arasi korelasyonu test
etmek icin Pesaran CD testi kullanilmistir. Sonuclar
incelendiginde modellerin olasilik degeri 0.05ten
kiicik oldugu icin yatay kesit bagimlihgi vardir.
Sonuclar Ek 4'te gosterilmistir. Ayrica arastirmada
¢oklu varyans problemi olup olmadigini 6lgmek igin
Degistirilmis Wald Testi kullaniimistir. Gelistirilen
modeller icin olasilik degeri 0.05ten kiiguk oldugu
icin degisen varyans sorunu mevcuttur. Sonuclar Ek

5'te gosterilmistir
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Tablo 7: Direngli (Robust) Tahmin Sonuglari

DEGISKENLER ve Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
PARAMETRELER ROA ROE Q ALTMAN
YKYU -0.04 -1.25 2.37° 0.57
YABPAYI -0.14 -2.77" 2,68™ 0,10
KALDIRAC -13.89™ -2.00” -1.20 -12.50™
VARLIK 8.98™ 2.00™” 1.09 15.97™
YAS -2.69™ -0.45 -0.06 -2.26"
Sabit (c) 3.86™ -3.24™ 3.98™ 4,85™
Gozlem Sayisi 1496 1496 1496 1496
Firma Gozlem Sayisi 136 136 136 136
Olasilik (p) 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
WaldChi? 197.12 40.27 289.97 73741
R? 0.1164 0.0262 0.1982 0.5043

**¥ *% ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 dlizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 7'de degisen varyans, otokorelasyon
veya birimler arasi korelasyonun varligina direncli
olan Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen Robust
(Direncli) tahmincisinin  sonucglan  gosterilmistir.
Modellerin  sonuglari  incelendiginde  ydnetim
kurulundaki yabanci Gye varligi ROA, ROE ve ALTMAN
Uzerinde etkili degildir. Ancak YKYU sayisi piyasa esasli
performans gdstergesi olan Tobin's g orani Uzerinde
etkilidir. YKYU sayisi ile TOBIN arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Baska bir ifade ile YKYU sayisi arttikca
firmalarin piyasa degeri artmaktadir. Diger bagimsiz
degisken olan yabanci sahipligi ile ROA ve ALTMAN
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.
Buna karsin YABPAY! ile ROE arasinda negatif bir iliski;
buna karsin, TOBIN ile YABPAYI arasinda pozitif bir
iliski elde edilmistir. Yabanci sahiplik seviyesi arttikca
0z sermaye basina dusen karlilikta azalmakta ancak
firmanin piyasa degeri yikselmektedir. Sonug olarak
yonetim kurulundaki yabanci {yesi ve yabanci
ortakhgin bulunmasi isletmenin piyasa degerine
olumlu katki yapmaktadir.

Modeldeki kontrol degiskenleri incelendiginde
kaldirag oraniile ROA, ROE ve ALTMAN arasinda negatif
bir iliski gozlenmistir. Diger kontrol degisken firma
blylklik gostergesi olan toplam varliklar ile ROA,
ROE ve ALTMAN arasinda pozitif bir iliski belirlenmistir.
Baska bir ifade ile firma buyikluglinun artmasi varlik
ve 6z sermaye karlihgini artirmakta ancak finansal
basarisizlik riskini azaltmaktadir.

Diger kontrol degisken olan firma yasi ile ALTMAN
skoru ve ROA arasinda negatif bir iliski elde edilistir.

5.GENEL DEGERLENDIRME, SONUC ve
ONERILER

Bu arastirmada yodnetim kurulundaki yabanci
Uye sayisinin ve yabanc sahipliginin finansal
performans Uzerindeki etkisini tespit etmektir. Bu
amac dogrultusunda arastirmada 2002-2012 yillarina
ait Borsa istanbul (BiST) imalat sanayide faaliyet
goOsteren 136 firmanin verilerinden yararlaniimistir.
Ampirik analizlerde Beck-Katz (1995) tarafindan
gelistirilen Robust (Direncli) tahmincisi kullaniimistir.

Gelistirilen modellerin sonuglar incelendiginde
yonetim kurulundaki yabanci tiye sayisi ile muhasebe
ve piyasa esasl performans gostergeleri arasinda
farkl sonuclar tespit edilmistir. YKYU sayisi ile ROA,
ROE ve Z Altman Skoru arasinda istatistiksel olarak
anlamli olmayan bir iliski tespit edilmistir. Buna karsin
YKYU sayisi ile piyasa esash performans gostergesi
olan Tobin’s q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
oldukga anlamli bir iliski tespit edilmistir. Arastirmada
gelistirilen H, hipotezi kabul edilmis ancak H,, H,
ve H, hipotezleri ise reddedilmistir. Bu sonuglar
kaynak bagmhhgi ve vekalet teorisini destekler
niteliktedir. Yonetim kurulunda etnik kéken, kiltirel
altyapi bakimindan cesitliligin arttirnimasi, yonetim
kurulunun bagimsizligini arttiracaktir.
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Yonetim  kurulunda ¢esitliligin - arttiriimasi
neticesinde ise isletmenin performansi olumlu yénde
etkileyecektir. Sonu¢ olarak yodnetim kurulundaki
yabanci tiye(ler) bulunanisletmeler yatirrmci géziinde
daha degerli oldugu soylenebilir.

YKYU sayisi ile performans arasindaki iliskiyi
Olcen calismalar incelendiginde Oxelheim ve Randay
(2003); Ujunwa (2012); Shukeri, Shin ve Shaari (2012);
Kondrunina (2013) ile ayni yonde sonuclar tespit
edilirken Masulis, Randgy vd. (2006); Rose (2007);
Choi, Park ve Yoo (2007); Shukeri, Shin ve Shaari
(2012); Wang ve Xie (2012); Cavaco vd. (2013) ters
yonde bir iliski elde edilmistir.

Yabanci Sahipligi (YABPAYI) ile firma performansi
arasindaki iliskiyi incelendiginde farkli sonuglar tespit
edilmistir. Yabanci sahipligi ile ROA ve Z Altman skoru
arasinda anlamh olmayan bir iligki; buna karsin ROE
ve Tobin’s q orani ile YABPAYI arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir iliski elde edilmistir. Arastirmada
gelistirilen H_ hipotezi kabul edilmis ancak H,, H, ve
H, hipotezleri ise reddedilmistir. Yabanci sahipliginin
artmasi isletmelerin 6z sermaye basina dugsen
karhhgini azaltirken piyasa degerini yukseltmektedir.
Oz sermaye karlihgi ile yabana sahipligi arasinda
negatif bir iliski belirlenmesi; yabanci ortak bulunan
firmalarda kaldira¢c oraninin daha diistik olmasi ile
aciklanabilir. Bununla birlikte finansal yonetimin
amaci; isletmenin piyasa degerinin  maksimum
yapilmasidir. Yabanci ortak(lar) bulunan isletmelerin
bu amaci daha iyi bir sekilde gerceklestirdikleri
soylenebilir. Yatinmcilar &zellikle sermaye kazanci
elde etmek istiyorsa, yabanci sahipligi olan firmalara
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Yénetim Kurulundaki Yabanci Uye Sayisinin ve Yabanci Sahipliginin Finansal Performans Uzerindeki Etkisi

EKLER
EK 1: Panel Birim Kok Testi Sonuclari
DEGISKENLER LLC Testi . PP Fisher Testi
T-testi Olasilik (p) Istatistik Olasilik (p)
TOBIN -5,270 0,0002 34,0356 0,0012
ROA -52,380 0,0000 112,3750 0,0000
ROE -62,652 0,0000 119,5242 0,0000
ALTMAN -3,654 0,0005 32,5423 0,0017
YABPAYI -4,325 0,0021 33,5952 0,0015
KALDIRAC -6,562 0,0003 37,2512 0,0010
VARLIK -8,650 0,0042 40,2320 0,0002
YAS -18,350 0,0021 55,9850 0,0000
EK 2: Hausman Testi
Modeller Chi? testi Olasilik (p)
Model 1 45,0542 0,0000
Model 2 36,0215 0,0000
Model 3 41,2151 0,0000
Model 4 48,0874 0,0000

EK 3: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Bhargava, Franzini ve

Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi

Modeller Narend‘;':arlizl:‘atne’lsrt\iDurbm Degismez Testi (LBI)

Model 1 1,43 1,66

Model 2 1,53 1,63

Model 3 1,55 1,69

Model 4 1,34 1,45

EK 4: Birimler Arasi Korelasyon Testleri Sonuglari
Modeller Pesaran’in Testi
Deger Olasilik (p)

Model 1 18.325 0,0000
Model 2 11.805 0,0000
Model 3 22.650 0,0000
Model 4 35.252 0,0000
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EK 5: Coklu Varyans (Heteroskedasite) Testi Sonuclari

Degistirilmis Wald Testi

Modeller

Chi2 Olasilik (p)
Model 1 5807.25 0,000
Model 2 3250.50 0,000
Model 3 4536.50 0,000
Model 4 3985,25 0,000
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