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Kurumsal Yonetim, Mulkiyet Yapisi
ve Performans

Ozet

Bu calismada, IMKB'de islem géren ve imalat sanayinde faaliyet gdsteren 100
sirketin 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait verileri kullanilarak kurumsal yo-
netimin igletme performansi Uzerindeki etkisi arastiriimistir.

Arastirmada isletme performansini yansitan dort gosterge kullaniimistir. Bunlar;
net kar marji, 6z sermaye karlihgi, aktif karlilik ve piyasa degeri/defter degeri
oranlaridir. Kurumsal yonetim igletmenin yonetim kurulu yapisina iliskin olanlar
ve igletmenin milkiyet yapisina iliskin olanlar olmak uzere iki bilesenden meyda-
na gelmistir. Yonetim kuruluna iligkin olarak; isletmenin yonetim kurulu Uye sa-
yisi, denetim kurulu Gye sayisi ve yonetim kurulundaki bagimsiz tiye sayisi kul-
lanilmistir. igletmenin miilkiyet yapisina iligkin olarak ise sirketin en biyiik orta-
ginin sermayedeki payi, halka acikli orani ve sermayedeki yabanci pay! olmak
Uzere Ug gosterge kullaniimigtir.

Panel regresyon analizi sonuglarina gére isletmenin yonetim kurulu tye sayisi,
denetim kurulu Uye sayisi ve bagimsiz Uye sayisinin igletmenin performansiyla
pozitif iliskisi varken, isletmenin en buyuk ortaginin payinin ve halka aciklik ora-
ninin igletme performansiyla negatif iliskisi bulunmustur. Sirketin sermayesindeki
yabanci payinin performansla anlamli bir iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yénetim, Miilkiyet Yapisi, isletme Performansi,

Corporate Governance, Ownership Structure

and Performance

Abstract

In this study, the effects of corporate governance on companies performance has
been studied using 100 manufacturing companies which were operating in Istan-
bul Stock Exchange in 2008, 2009, 2010 and 2011.

Four performance indicators were used in the study, these are net profit margin,
return on assets, return on equity and market value/book value ratio. Two com-
ponents of corporate governance which are the structure of board of directors
and ownership structure of company has been determined. The structure of bo-
ard of directors was measured by the number of members at board of directors,
number of members at supervision board, and number of independent members
at board of directors. Ownership structure of company was measured by three
indicators which are the share of biggest shareholder on capital, free float rate
and foreign share on capital.

According to the results of panel regression analysis, number of members at bo-
ard of directors, number of members at supervision board and number of inde-
pendent members at board of directors have positive effects on companies’ per-
formance. While the proportion of biggest shareholder on capital and free float
rate have negative impact on performance. No significant effect of foreign share
on firm performance has been found.

Keywords: Corporate Governance, Ownership Structure, Company Perfor-
mance,
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1. Giris

Ulkelerin ekonomik etkilesimi kiiresellesme ile
beraber ivme kazanmistir. Yatirimcilarin tercih
edebilecekleri sirketler arasina yabanci sirketlerde
girmistir. Bu nedenle yasanan finansal krizler ve
sirket iflaslariin etkiledigi sermaye piyasalari di-
ger lilkelerde de hissedilmektedir. Dolayisiyla ser-
maye piyasalarinin yabanci sermayeye acgik olmasi
sermayenin getirisi kadar sermaye glivenligini de
giindeme getirmektedir. Basta OECD olmak {ize-
re uluslararasi kuruluslar sermaye gilivenligini sag-
lamak amaciyla bazi ilkeler olusturmuslardir. Ul-
keler yabanci sermaye ¢ekmek ve uluslararasi ser-
maye piyasalarinda rekabet¢i olabilmek i¢in olug-
turulan bu uluslararasi ilkelere uygun yerel degi-
siklikler yapmak durumunda kalmislardir.

Sirketlerin ayakta kalabilmek ve biiyiiyebilmek
icin ihtiya¢ duyduklari yerli ve yabanci sermaye
saglama ve sosyal ve ekonomik sorunlarla baset-
mek i¢in nasil yonetilmeleri gerektigi onemli bir
sorun olmustur. Isletmeler varliklarini siirdiirebil-
mek, rekabet edebilmek ve ortaya ¢ikan sorunla-
rin ¢Oziimii icin kurumsal yonetim ilkelerini haya-
ta gecirmektedir.

Kurumsal yonetim tiim paydaslarin haklarinin géz
oniinde bulunduruldugu yonetim bicimini ifade
eder. Basta OECD olmak lizere uluslarasi kurulus-
lar tarafindan olusturulan ilkelerle, kurumsal yo6-
netimin uygulanmasinda bir standart olusturulma-
ya calisilmaktadir.

Finansal krizler ve sirket iflaslarindan sonra yati-
rimcilara giiven verecek genel geger kurallara ihti-
ya¢ duyulmaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri bu
ihtiyaci karsilayarak sirketin tercih edilebilirligini
artirmaktadir. Sirket hisselerine olan talep sirketin
degerini artirmaktadir. Yatirimei i¢in yatirim yapa-
cagi sirketin performansi 6nemlidir.

Calismada oncelikle kurumsal yonetim kavrami
hakkinda bilgi verilmistir. Bu baglamda Uluslara-
ras1 kuruluslar ve SPK tarafindan olusturulan il-
keler agiklanmistir. Daha sonra kurumsal yonetim
ve performans iliskisi IMKB’de yer alan sirketler
iizerinden analiz edilmis ve yorumlanmistir.

2. Kurumsal Yonetim Nedir?

Kurumsal yonetim isletmenin ortaklariyla iliskile-
rini diizenleyen sistemler toplulugu olarak tanim-
lanmaktadir. Daha genel bir ifade ile isletme ile sa-
dece ortaklar degil, toplumun iliskilerini diizenle-
yen sistemler toplulugudur (Aysan, 2007:18).

OECD’ye gore kurumsal yonetim isletmelerin
kontrol edildigi ve yonlendirildigi sistemdir. Ku-
rumsal yonetim, yonetim kurulu tyeleri, yoneti-
ciler, hissedarlar, diger pay sahipleri gibi taraflar
arasindaki iligkileri belirler. Tiim menfaat sahip-
leri arasindaki iliskilerin kurallarla diizenlenmesi
ve tlim menfaat sahiplerinin haklarinin korunma-
st i¢in gelistirilmis bir yonetim sistemidir. Menfa-
at sahipleri sirketin iyi yonetilmesinden fayda sag-
layacak, kotii yonetilmesinden ise zarar gorecek
kisilerdir. Menfaat sahipleri yoneticiler, sirketin
ana sahipleri, yonetim kurulu, hissedarlar, yatirim-
cilar, calisanlar, miisteriler, tedarikgiler, rakipler,
toplum ve devleti ifade eder (Demirci, 2010: 45).

George ve Lillen, kurumsal yonetimi igletmenin
kendisine dis kaynakli bor¢ bulmasina ve faali-
yetlerini verimli sekilde devam ettirmesine imkan
saglayan, boylece hissedarlar disindaki ilgililerin
ve toplumun menfaatlerini gz oniinde bulundu-
rarak, kanun, tiizel ve 6zel uygulamalarin birlesi-
mi olarak tanimlamislardir (George, Lillen, 2000)

Kogel’e gore kurumsal yonetim, kiigiik ve biiyiik
hissedarlar, yonetim kurulu, iist yonetim ve c¢ali-
sanlar arasindaki iliskilerin ilkelerini, organizas-
yonunu, sorumluluk alanlarmni belirler. Kurumsal
yapilarin kalitesini, giivenilirligini ve seffafligini
kapsar. Kurumsal yonetim bu kesimler i¢in oldugu
kadar kredi verenler, tedarikgiler, miisteriler, top-
lum ve devlet i¢in de 6nem tasir (Kogel, 2003).
Aktan’a gore ise kurumsal yonetim isletmenin iyi
yonetilmesi demektir. Tyi yonetim igin ise iist yo-
netim ve yonetim kurulunun gorev ve sorumluluk-
larimi, isletme igindeki ve digsindaki paydaslarin
ise haklarini 6nceden belirlemek ve bunlarin yasal
bir zemine oturtulmasi gereklidir (Aktan, 2006).
Kurumsal yonetim kavrammin kapsadigi bir di-
ger onemli husus {ist yonetimin, hak sahiplerinin
cikarlarin1 gozetip gozetmedigi, uygulamalarin
dogru yonde yapilip yapilmadiginin izlenmesi ve
kontrol edilmesidir(Ulgen, Mirze, 2004:46). Ku-
rumsal yonetim isletmelerin yonetilme ve kontrol
edilmesi icin olusturulan bir sistem olarak tanim-
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lanmig ve yillar sonra bile hesap verilebilirligin
onemine dikkat cekilmistir (Pamukcu, 2011:133)

Kurumsal yonetime iligkin ¢ok sayidaki tanim bir-
biri ile uyussa da, kurumsal yonetim taniminin za-
manla sekillenmeye devam edecegi goriilmektedir
(Giirbiiz, Ergincan, 2004: 2). Yatirimcilar, resmi
otoriteler ve bagimsiz denetim kuruluglar1 sirket
hakkinda yayinlanan tablolara bakarak kararlarini
etkileyecek bilgilere sahip olsalar da, bu tablolar-
da yer almayip isi etkileyecek ¢ok sayida kurum-
sal sorun vardir. Bu sorunlarin ¢éziimii kurumsal
yonetimde saklidir. Giiglii bir kurumsal yonetim
sirketi olumlu etkileyerek yatirimcinin gliveninin
yeniden kazanilmasi demektir (Topgu, 2006: 6).

Kurumsal yonetim ve geleneksel yonetim arasin-
da baz1 farkliliklar vardir. Geleneksel yonetim-
le elde edilemeyen faydalar kurumsal yonetimle
elde edilmeye caligilmaktadir. Aktan’a gore (Ak-
tan, 2006) bu farklar kisaca;

- Kurumsal yonetimle, organizasyonda kuvvetler
ayrili1 ilkesi benimsenmistir. Sirket sahipligi, yo-
netimi ve denetimi birbirinden ayrilmistir. Gele-
neksel anlayista, sahip sirketi yonetir ve denetler.

- Kurumsal yonetimde sirket kurallara gére yone-
tilir. Geleneksel yonetimde sirket sahibinin takdiri
ve insiyatifine gore yonetim gerceklestirilir.

- Paydaslarin sirket yonetimine hesap sorma hak-
k1 kurumsal yonetimde vardir. Geleneksel yone-
timde sirket sahibinin hesap verme yiikiimliligi
yoktur.

- Geleneksel yonetimde sirket yonetimi sade-
ce istedigi bilgileri kamuya sunar. Kurumsal yo-
netimde sirketlerin kamuya bildirmek zorunda ol-
duklar1 bilgiler vardir.

- Yonetim kurulu tiyesi olabilmek i¢in kurumsal
yonetimde bazi kurallar vardir. Ancak geleneksel
yonetimde siket sahibi istedigi kisiyi yonetim ku-
rulu iiyesi yapabilir.

- Sirket yonetiminde ve denetiminde bagimsizlik
kurumsal yonetimde varken geleneksel yonetimde
yonetim kurulu iiyelerini sirket sahibi atar.

3. Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Yatirimlarin ve ihracatin artis1 sermaye piyasala-
rina hareketlilik getirmektedir. Bu durum finansal
piyasalarin derinlesmesine ve uluslararasi serma-
ye akisinin artmasina yardimci olmaktadir. Ulus-
lararasi ekonomik etkilesim yerel piyasalarin ulus-
lararas1 piyasalardaki dalgalanmalardan etkilen-
mesini de artirmaktadir. Sirketlerin ihtiyag duy-
dugu fonlar denizasir1 iilkelerden dahi saglanabi-
lir duruma gelmistir. Yatirnmcilar pek ¢ok degis-
kene sahip sermaye piyasalarinda giivene ve genel
gecer kurallara ihtiyag duymaktadirlar. OECD’nin
kurumsal yonetim icin olusturdugu diizenlemeler
bu ihtiyaci karsilamak i¢in bir baglangi¢ olmustur.

Kurumsal yonetimin énem kazanmasinin sebep-
lerinden birisi de oOzellestirmelerdir. Kamunun
miilkiyetinde olan sirketlerin 6zel sirketlerin eli-
ne gegmesiyle sermaye tedarigi i¢in finans piyasa-
larina yonelme olmustur. Bu durum sirket birles-
melerini beraberinde getirmistir. Sirket birlesme-
leri ise kurumsal yonetim ilkelerinin 6nem kazan-
masina sebep olmustur (Demirci, 2010: 45).

Kiiresellesmenin getirdigi agir rekabet kosullarin-
da iilkeler, biiylimeyi siirdiiriilebilir kilmak i¢in
ve rekabet ettikleri diger iilkelerle uyum saglamak
amaciyla bazi kurumsal diizenlemeler hayata ge-
cirmek durumunda kalmiglardir. Ulkelerin serma-
ye piyasalarinin kiiresel likidite sisteminin bir par-
casi olarak yapilandirilmasi ve uluslararasi finan-
sal piyasalardan fon saglama olanaklarinin artiril-
masi biiyiik 6neme sahiptir.

Finansal krizleri ve sirket skandallarinin ortaya
¢ikmasindaki en 6nemli nedenlerden birinin kotii
yonetim oldugu goriisii iyi kurumsal yonetim kav-
ramini 6ne ¢ikarmigtir. Kurumsal yonetim ulusla-
ras1 alanda finansal performans kadar goz Oniin-
de bulundurulmaya baslanmistir.(spk.gov.tr/apps/
teblig, 30 Ekim 2011). Rusya’da 1998 yilinda or-
taya ¢ikan krizin nedenlerinden biriside kurumsal
ortamin bozuklugu olarak gosterilmektedir. Ku-
rumsal yonetim 1997 yilinda ortaya ¢ikan Asya fi-
nansal krizinin etkisiyle énem kazanmistir. islet-
melerin ellerindeki kaynaklar1 kotii kullanmalari
ve bunun kurumsal olarak disaridan izlenmeme-
si krizin boyutlarini biiyiitmiistiir. Krizden son-
ra kurumsal yonetimin ilkelerinden olan seffaflik
ve hesap verilebilirlik gibi ilkeler diinya nezdinde
kabul géren yaklasimlar olmaya baslamistir. Islet-
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melerin teknolojik gelismislik diizeyini 6n planda
tutmalar1 yeterli olmamaktadir. Gegmiste sadece
hissedarlarini diisiinen isletmelerin yerine bugiin
isletmenin tiim ¢evresine karsi sorumlu yapisi 6n
plana ¢ikmakta ve bu tiir isletmeler daha avantajli
konuma gelmektedir. Tyi yonetilen isletmeler, tiim
cevreye karst sorumlu olmanin, igletmenin imaji
ve uzun déonem performansinin iizerindeki olumlu
etkisinin farkindadirlar.

Kurumsal yonetimin 6n gordigii sirket yapist fi-
nansal krizlere karst dayanikli bir sirket yapisi-
dir. Piyasalardaki sikintilardan dolay1 sarsilma-
mak ve kreditdrlerin ¢ogalmasiyla ihtiyac duyulan
denetimler i¢in kurumsal yonetim anlayisi zorun-
Iu olumstur.

1997 yilinda ortaya ¢ikan krizden sonra birgok
uluslar aras1 kurulug isletmelerin daha iyi yonetil-
mesi i¢in bazi ilkeler olusturmaya c¢aligmislardir.
Seffaflik ilkesinin basta oldugu kurumsal yonetim
ilkeleri OECD ve Diinya Bankasi ile 6zel sektor
temsilcilerinin katilimiyla olusturulan Global Ku-
rumsal Yonetim Forumu tarafindan belirlenmistir.
Tiirkiye’de bu ilkeler SPK onciiliigiinde belirlen-
mistir (Kalaycioglu, 2011: 51).

4. Kurumsal Yonetimin Yasallasmasi

Isletmeleri iyi yonetebilmek igin yapilan diizenle-
melerin nitelikleri iilkeden iilkeye farklilik goster-
mektedir. Diizenlemelerden bazilar1 baglayici ba-
zilar1 tavsiye niteligindedir. Baglayic1 olanlarin
yasal yaptirimlar1 varken, tavsiye niteliginde olan-
larin yoktur. Bu diizenlemeler asagida kisaca tani-
tilmustir.

4.1. Sarbanes Oxley Kanunu

Bu kanun, ABD’deki borsaya kote Amerikan fir-
malari, bu firmalarin yurtdisindaki subeleri ile
ABD’de faliyet gosteren borsaya kote yabanci fir-
malar i¢in temel yonetim uygulamalarinin gerge-
vesini ¢izmistir. Diizenlemede agiklanan esaslara
uyma zorunlulugu vardir.

Bu yasa finansal raporlamanin ve denetgilerin dii-
ristliigiinii ve kalitesini korumay1 ve gelistirme-
yi, aynit zamanda yatirimct ve ¢ikar sahiplerinin
giivenligini yeniden insa etmeyi amaclamaktadir
(Demircan, 2002: 45).

Kanunda ongoriilen temel diizenlemeler; seffaf-
lik, denetimin bagimsizliginin artirilmasi, kurum-
sal yonetimin giiclenmesi, ¢calisanlarin ve hisse sa-
hiplerinin korunmasidir. Ydneticiler igin ise he-
sap verilebilirliklerinin artirllmasindan bahsedil-
mistir. Ancak yoneticiler i¢in daha agir sartlar ge-
tirilmistir. Ust yonetim denetim ve kontrol islev-
lerinde daha fazla sorumluluk yiiklenmistir. Ayri-
ca yonetim kurullar1 daha bagimsiz hale getirilme-
ye calisiimistir. Icra baskani yetkilerinin komite-
lere devredilmesi de ongoriilmiistiir (Kalaycioglu,
2011:51).

4.2. Cadbury Raporu

1992 yilinda Cadbury Komitesi “Kurumsal Y 6ne-
timin Finansal Yonleri” isimli ¢alismay1 yaymla-
mistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin genel hatla-
rinin belirlendigi bu ¢aligma diinya ¢apinda kabul
edilen bir model haline gelmistir. OECD nin belir-
ledigi kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesi-
ne yardimei olmustur (Uyar, 2004:116).

Bu uygulama esas alinarak; yonetim kurulu yapi-
s1, icradan sorumlu olmayan yoneticilerin atanma-
st ve bagimsizligi, hizmet sozlesmeleri ve icradan
sorumlu yoneticilerin iicretleri ile finansal raporla-
rin denetimi tizerinde durulmustur. Raporda en ge-
nis boliim yonetim kuruluna ayrilmistir.

4.3. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD’ye iiye iilkeler 1998 yilinda kurumsal yo-
netim konusunda baglayict olmayan bir takim il-
keler belirlemek {izere biraraya gelmistir. OECD
kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesinde-
ki amag, iiye iilkelerde kurumsal yonetimle ilgi-
li yapilacak ¢aligmalar i¢in temel olusturmasidir.
Ayrica tek tip diizenlemenin her {ilkeye uygun ol-
mayacagindan bu temel ilkeler kullanilarak ilke-
lerin kendi 6zelliklerinin goz 6niinde bulundurul-
dugu diizenlemeler hazirlamalaridir (Pamukgu,
2011:136).

OECD ilk olarak 1999 yilinda kurumsal yonetim
ilkelerini yaymlamistir. Bu ilkeler kurumsallagma
icin dnemli bir adim olmus ve diinya genelinde ka-
rar alicilar, yatirimeilar, sirketler ve diger paydas-
lar agisindan uluslararasi bir referans kaynagi ha-
line gelmistir.
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OECD g¢alismasinda tizerinde durulan bir diger
konu da belirlenen ilkelerde zaman i¢inde degisik-
likler yapilabilecek olmasidir. Uluslararas1 kuru-
luslar, 6zel sektor, sendika, sivil toplum ve OECD
iiyesi olmayan iilkelerden de temsilcilerin katili-
miyla yapilan toplantilarda 2004 yilinda bir taslak
olusturulmus, ilkeler gdzden gegirilmis ve yeniden
yayinlanmistir.(Hergiiner, 2006: 1)

Bu ilkelerin uygulanmasinda yasal bir yaptirim ol-
mamakla birlikte {iye iilkelerin uygulamasi tesvik
edilmistir. ilkeler su sekilde ifade edilebilir; yone-
timin sorumluluklarmin agik bir sekilde belirlen-
mesi, biitiin hisselerin esit hakka sahip olmasi, uy-
gulamalarda hisse sahiplerin haklarinin korunma-
s1, yatirimceilarin bilgiye ulagsmada esit olmalari,
sirket ile ilgili bilgilerin zamaninda agiklanmasi,
firmanin karsilasabilecegi risklerin agiklanmasi ve
dis denetim sonuclariin ac¢iklanmasidir.

OECD kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim ku-
rullarinin denetim ve gozetim 6zelliklerine ayri bir
Onem vermistir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri ¢esitli kisimlar-
da ele alinmistir. Etkin kurumsal yonetim ¢ergeve-
si temelinin tesisi ilkesi dogrultusunda kurumsal
yonetim c¢ercgevesi, seffaf ve etkin piyasalar tes-
vik etmeli, kanunlara uygun olmali ve farkli de-
netim, diizenleme ve yiiriitme erkleri arasinda so-
rumluluk dagilimi agik bi¢cimde yapilmalidir.(Ka-
laycioglu, 2011:53)

4.4 SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

2001 mali krizinin ardindan kurumsal ydnetim
ile ilgili ¢aligmalar daha da 6nem kazanmuistir.
Tiirkiye’de krize agik bir yapinin varligindan do-
lay1 mevcut kurumsal yonetim uygulamalart sor-
gulanmistir. 2003 yilinda SPK, Kurumsal Yo6ne-
tim Ilkelerini hazirlamis ve tavsiye niteliginde ya-
yinlamigtir. 2004 yilinda SPK’nin diizenlemesi
ile halka acik sirketler, kurumsal yonetim ilkele-
rine ne 6l¢iide uyduklarini ve uymadiklart husus-
lar ile ilgili gerekgeleri faaliyet raporlarinda agik-
lamakla ytlikiimlii tutulmustur. OECD’den Kurum-
sal Yonetim Ilkelerinin 2004 yilinda yenilenme-
sinden sonra, SPK’da 2005 yilinda ek bir diizen-
leme yapmis ve yaymlamstir. Ilkeler halka acik
anonim girketleri i¢in hazirlansa da halka agik ol-
mayanlarinda kullanabilecegi ifade edilmistir (Pa-
mukeu, 2011: 137)

IMKB islem goren sirketlerin hazirladiklar sir-
ket raporlarinda kurumsal yonetim ilkelerine uyu-
lup uyulmadiginin yer almasini istemistir. “Uygu-
la, uygulamiyorsan agikla” fikri benimsenmistir.
Bu fikrin benimsenmesi kurumsal yonetim ilkeleri
raporunun yayinlandigi ilk zamanlarda yaptirim-
siz olarak uygulanmigsa da daha sonralar1 kararla-
ra uymayanlar i¢in yasal yaptirimlar 6ngoriilmiis-
tiir.(Kalaycioglu, 2011: 51)

SPK’nin Kurumsal yonetim ilkeleri, pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri
ve yonetim kurulu olmak {izere 4 boliimden olug-
maktadir.

5. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Isletmenin isleyisinde daha etkin olabilmesi i¢in
olusturulmus kontrol yontemleridir. isletme iceri-
sindeki diizenlemeleri igeren i¢sel kurumsal yone-
tim mekanizmalar1 ve isletme faaliyetlerinin iglet-
me disindaki giigler tarafindan kontrol altinda tu-
tulmasini saglayan digsal kurumsal yonetim meka-
nizmalar1 olarak ikiye ayrilir.(Koger, 2005: 33)

5.1. I¢sel Kurumsal Yonetim Mekanizmalar

Kurumsal yonetimin etkin olarak uygulanabilmesi
icin kullanilan sirket i¢i mekanizmalardir. Bunlar
yonetim kurulu ve miilkiyet yapisidir.

Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu bir kurumun en 6nemli pargasidir.
Sirketi hem yonetir hem de temsil eder. Sirketle il-
gili tim menfaat sahiplerine kars1 sorumludur. Sir-
ketin hedeflerini belirlemek ve bu hedeflere ulas-
tiracak adimlarin neler oldugunu tespit etmek ve
uygulanmasini saglamak, sirketin performansini
degerlendirerek iyilestirici tedbirler almak, sirke-
tin faaliyet ve davranislarinin mevzuata uygunlu-
gunu saglamak yonetim kurulunun gorevlerinden-
dir (OZILHAN, tusiad.org, 9 Kasim 2012).

Yonetim kurullar, iist yonetimin verdigi kararla-
rin incelenmesi ve gerekenin yapilmasi kabul go-
ren kararlarin yiiriirliige girme agamasinin takip
edilmesi, yonetimin performansinin degerlendi-
rilmesi, {ist yonetimin {icretlerinin belirlenmesi
ve yoneticilerin ise alinmasi veya ¢ikarilmasi gibi
uygulamalarla kontrol iglevlerini yerine getirmis
olurlar.(Kalaycioglu, 2011: 80)
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Sirketlerde miilkiyet ve kontrol ayrimindan dola-
y1 {ist yonetimin ve yonetim kurulunun gorevleri
birbirinden ayr1 tutulmustur. Ust ydnetimin gore-
vi sirketle ilgili karar vermek iken, yonetim kuru-
lunun gorevi bu kararlar1 kontrol etmek, izlemek
ve denetlemektir. Denetlemedeki en 6nemli amact
ise alman kararlarin hissedarlarin ¢ikarlarina uy-
gun olup olmadigidir (Koger, 2005: 7).

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulama isteginde
olan sirketler 6ncelikle yonetim kurullarinin yapi-
s1 tizerinde c¢aligmalidirlar. Yonetim kurulu sirket
ici demokrasinin isledigi diigiinme, birlikte konu-
yu tartisma, karar alma, yiiriitme ve izleme kon-
sorsiyumu olarak yapilanmalidir. Yonetim kuru-
lu tyelerinin bu islevi yiiriitebilecek bilgi biriki-
mine sahip olmasi gereklidir. Yonetim kurulu bii-
yuk paya sahip olan ortagin temsilcileri, profesyo-
neller ve bagimsiz iiyelerinde bulundugu dengeli
bir dagilima sahip olmalidir. Yo6netim kurullarinin
onemli stratejik kararlar1 verirken sirket biinyesin-
de olusturulmus diger komitelerden faydalanma-
lar1 iyi kurumsal yonetim i¢in gereklidir. Yeterli
sayilda komite kurulmali ve bu komiteler yonetim
kurulundan kopuk olmamalidirlar. Bunun i¢in yo-
netim kurulu iiyelerinin de ¢alisma komitelerinde
yer almalar1 tercih edilir( tkyd.org, 1 Kasim 2011)

Yonetim kurulu ve icra arasinda dengenin saglan-
mast hesap verme sorumlulugunun artirtlmasi ve
meydana gelebilecek ¢ikar c¢atismalarmin onlen-
mesi gereklidir. Bunun i¢in yonetim kurulunun ic-
rada gorevli tek {iyesi icra bagkani olmalidir diger
iiyeler icrada yer almamalidir.(tusiad.org, 9 Kasim
2012)

Miilkiyet Yapist

Sermayenin sahiplilik yapisi isletme sermayesi-
ni saglayanlarin kim oldugunun ve sermaye pay-
larinin belirlenmesini ifade etmektedir (Goneng,
2004: 158). Sahiplik yapisi ¢esitli sekillerde nite-
lendirilebilir; halka agik veya kapali, kamu veya
ozel, yerli veya yabanci sahiplilik gibi. Miilki-
yet yapisi kurumsal yonetim i¢in dnemlidir. Sir-
ketin yonetiminde sermayenin biiyiik ¢cogunlugu-
na sahip olanlarin rolii biiyiik olmaktadir (Yildi-
rim, 2007: 40).

Iyi kurumsal ydnetim sistemlerinin, yatirimcila-
rin yasal korunmast ile sahiplik yogunlagmasinin
uygun bir kombinasyonundan gelistigi ifade edil-

mektedir. Dolayisiyla sirketlerin sahiplik yapist
kurumsal yonetim agisindan Snemlidir (Kiyilar,
Belen, 2006)

Miilkiyet sahipliliginin yogun oldugu isletmeler-
de hissedarin ayni zamanda yonetici olma ihtima-
li ytiksektir. Yoneticiler hisse sahibi olmalari duru-
munda igletmenin karliligini artirmaya ¢alismakta-
dirlar. Bu tiir durumlarda iyi yonetimden tiim his-
sedarlar fayda goriirken, kotii yonetimden biiyiik
hissedar ¢ok zarar géormektedir. Miilkiyet yogun-
lugunun daha az oldugu isletmelerde hissedarlar
yonetimde yer almamaktadir. Profesyonel yoneti-
cilerin kabiliyetleri nisbetinde sirketin daha iyi yo-
netilme olasilig1 yiiksektir. Sirket biiyiidiikce, pi-
yasa degeri artacagindan sirketin ortaklik maliyeti
artacaktir. Bunun i¢in profesyonel yoneticiler bii-
yuk sirketleri yonetecek, isletmeler daha az yogun
miilkiyet yapisina sahip olacaktir (Yildirim, 2007:
40). Yoneticiler her zaman isletme sahiplerinin ¢i-
karlaria uygun davranmamakta, igletme maliye-
tini artiran liikks makam arabalari, liks ofisler, ge-
reksiz seyahatler gibi tercihlerde bulunabilmekte-
dirler. Bu durum literatiirde “temsilcilik sorunu”
olarak isimlendirilir. Bu kotliye kullanimlarin asil
nedeninin miilkiyet yogunlugu az oldugu icin yo6-
netimin hisse sahipleri tarafindan denetlenememe-
sidir. Miilkiyet yogunlugunun yiiksek oldugu islet-
melerde ise hisse sahiplerinin yonetimi degistire-
bilme giicli vardir.(Biiyiikdereli, 2007: 9)

5.2. Dissal Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Iyi kurumsal yonetim igin igletme faaliyetlerinin
isletme disindaki giicler tarafindan da kontrol al-
tinda tutulmasi gereklidir. Bu gerekliligi dissal ku-
rumsal yonetim mekanizmalar1 olarak ifade edi-
len yasal-diizenleyici sistemeler ve piyasa giigle-
ri saglamaktadir.

Yasal Diizenleyici Sistemler

Kurumsal yonetim ile ilgili yasal yaklagim, his-
sedarlarin ve bor¢ verenlerin haklarmin yasalar
ile korunmasi temeline dayanmaktadir. Isletmeye
borg verenlerin tasfiyeden pay alma hakki ve pay
sahiplerinin oy hakki detayli olarak yasalarla dii-
zenlenmisse ve uygulayicilar tarafindan iyi uygu-
laniyorsa, yatirimcilar tarafindan tercih edilir bir
isletme olacaktir. Yasalar yatirimeilart koruyami-
yorsa, finansman saglama zorlasacaktir. Yasalar
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biitliin pay sahiplerinin korunmasini amaglamak-
tadir. Kiiglik yatirimcilarin biiyiik ortaklar tarafin-
dan somiiriilmemeleri ve yatirim yapacak her ya-
tirrmcinin bilgiye ulasabilmesi igin yasal diizenle-
meler yapilmistir. Bu diizelemeler menkul kiymet
piyasalarmin gelisimini de desteklemektedir (C1-
tak, 2006: 152)

Yatirimet haklarinin yasal korunmasinin giiglii ol-
dugu iilkelerde sermaye piyasast derinlesmistir.
Yasal korumanin zayif oldugu iilkelerde ise ser-
maye piyasasi zayiftir. Tlrkiye’de azinlik hissele-
rin sahiplerinin haklar1 zayif bir koruma altindadir.
Sermaye piyasalarinin iilkemizde derinlesememe-
lerinin sebeplerinden biri de budur.(Kalaycioglu,
2011: 51)

Piyasa Giigleri

Piyasa gii¢leri sermaye piyasasi giicii ve sirketi ele
gecirmek isteyen giicler olarak ikiye ayrilir.

Sermaye piyasalarina sirketler fon saglamak igin
basvururlar. Saglikli bir kurumsal yonetim anlayi-
sina sahip olup bunu uygulayan sirketler daha gii-
venilir olarak kabul edileceklerinden dolay: talep
ettikleri fonu daha kolay saglayabileceklerdir (Ko-
cer, 2005: 50).

Isletmeler finansal zorluk icerisinde iseler baska-
lar1 tarafindan satin alinmayi cazip hale getiren en
onemli etken olusmus demektir. Isletme kotii yo-
netildigi taktirde piyasa degeri diiser ve baska is-
letmeler tarafindan satin alinir. Alicilar sirketi ye-
niden yapilandirp tekrar satsalar da yeniden ya-
pilandirma déneminde igletme yoneticileri igleri-
ni kaybetmektedirler. Bu duruma diismemek, iglet-
meyi gliclendirmek ve sermaye piyasasinda olusan
satin alma tehditlerini en aza indirmekle miimkiin-
diir. Isletmenin giiglendirilmesi ise pay sahipleri-
nin ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlari ile bag-
dagmaktadir (Yildirim, 2007: 46) Bu mekanizma
isletmelerin mali basarisizliklari ile devreye girdi-
ginden dolay1 etkili bir kurumsal yonetim meka-
nizmasi olarak degerlendirilmemektedir.

6. isletme Performansi ve Kurumsal Yonetim
Mliskisi

Kurumsal yonetimin bazi o6zelliklerinin sayisal
olarak ifade edilememesi, iilke ve sektorlere gore

farkliliklar icermesi, kurallar ve yasal gerceveler
gibi boyutlara bagli olmas1 kurumsal yonetim ve
isletme performans: arasindaki iliskiyi tam ola-
rak ortya ¢ikarmay1 giic kilmaktadir (Isik, Saygi-
11, 2006: 163)

Kurumsal yonetim teorisi, kurumsal yonetim ve
isletme performansi arasinda pozitif bir iligkinin
varligii one siirmektedir. Ancak kurumsal yone-
tim ve isletme performans: arasinda iligki ince-
leyen arastirmalara bakildiginda farkli sonuglara
ulasildigr goriilmektedir. Kurumsal yonetimin il-
keleri standart olsa da her tilkede uygulamasi fark-
l1 oldugundan arastirma sonuglar1 farklilik goster-
mektedir.

Drobetz vd (2003: 30-31) yaptiklar1 galismada,
kurumsal yonetim kalitesiyle firma degeri arasin-
da pozitif giiglii bir iligki bulmuslardir. Varig vd.
IMKB’de yaptiklar1 arastirmalarinda kurumsal
yonetim ile isletme karlilig1 arasinda pozitif yon-
1 bir iligki tespit etmislerdir (Varis, Kiigiikgolak,
Erdogan, Ozer, 2001: 170). Kurumsal yonetim ile
firma performansi arasindaki iliskinin incelendigi
diger bir calismada aktif devir hizi, aktif karlilik
ve Ozsermaye karliligi performans gostergelerin-
de endeks kapsami Oncesi ve sonrasi i¢in anlam-
11 farkliliklar ortaya ¢ikmistir (Karamustafa, Vari-
c1, Er, 2009: 109). Chiang (2005) ve Kim ve Yoon
(2007) calismalarinda kurumsal yonetim ile islet-
me performansi arasinda pozitif yonlii anlamli bir
iliskinin varligini tespit etmistir. Ispanyol sirketler
tizerinde yapilan bir arastirma sonucunda kurum-
sal yonetim ilkelerine uyum derecesinin isletme-
nin piyasa degerini artirdigl sonucuna varilmistir
(Carike1, Kalayci, Gok, 2009: 54).

Yonetim kurulu iiye sayisinin firma performansi
ile iligkisi konusunda literatiirde iki zit goriis tar-
tisilmaktadir. Birinci goriise gore kiiclik yonetim
kurullart hizli karar alabilmeleri ve uygulamaya
gecirebilmelerinden dolay1 firma performansin
artirmaktadir (Lorsch 1992, Jensen 1993, Yermack
1996). ikinci goriis (Pfeffer 1972, Klein 1998, Dal-
ton ve Ctg, 1999, Coles ve Ctg 2008) biiyiik yone-
tim kurulu yapisinin yoneticilere desteginin, tav-
siye ve bilgi paylasimlarinin daha etkili olacagi-
n1 bunun da firma basarisini artiracagini ileri siir-
mektedir. Chamberlain (2010), Uadiale (2010) yo6-
netim kurulundaki bagimsiz liye sayisinin igletme
performansini pozitif etkiledigini belirtmektedir.
Elloumi ve Gueyié (2001) Y6netim Kurulunda ba-

33



Kurumsal Yénetim, Milkiyet Yapisi ve Performans

34

gimsiz iiye orani yiiksek olan firmalarin daha az
mali baski ile kars1 karsiya kaldiklarini belirtmek-
tedir. Buna paralel olarak, finansal kriz donemle-
rinde bagimsiz iiye sayisi ¢ok olan firmalarin if-
las riskinin daha diisiik oldugu iddia edilmektedir
(Daily vd., 2003). Cheng (2006), yonetim kurulu
ile igletme performansi arasindaki iliskiyi arastir-
dig1 calismasinda biiyiik yonetim kurullarina sahip
isletmelerin finansal performanslarinin diisiik ol-
dugu sonucuna varmistir. Calisma yonetim kuru-
lunun biiyiikligi ile aylik hisse senedi getirileri,
aktif karlilik, Tobin g, biiyiime ve Ar-Ge harcama-
lar1 arasinda negatif iliski oldugunu gdstermekte-
dir. Nicholson ve Kiel (2007) ise yonetim kuru-
lu tiye sayisinin firma performansina etkisini tes-
pit edememistir. Ayni sonug Elitag vd (2009) ¢alis-
malarinda ulastiklar1 sonuctur. Bir diger ¢alisma-
da en bliylik hissedarin pay orani, en biiytik ii¢ his-
sedarin pay orani degiskenleri ile aktif karlilik, sa-
tislarin karlilig1, 6z sermaye karliligi, piyasa dege-
ri ve Tobin q arasinda negatif yonlii bir iligki bu-
lunmustur. Kurumsal yonetim etkilesim endeksi
ile aktif karlilik, satiglarin karlilig1 ve 6zsermaye-
nin karlilig1 gibi finansal performans gostergeleri
arasinda negatif yonli iliskiler bulunmustur (Y1l-
dirim, 2007: 196).

Yonetim kurulu baskani ile genel mudiiriin ayni
kisi olup olamamasinin iizerinde duruldugu calis-
mada One ¢ikan vekalet teorisi ve temsil teorisidir.
Rechner ve Dalton’a gore vekalet teorisi, yonetim
kurulu basakaninin ve genel mudiirtiin farkl kisi
olmasimin yonetimde ikilige sebep olacagini bu
da firma performansini olumsuz yonde etkileye-
cegini One siirer. Donaldson ve Davis’e gore tem-
sil teorisi ise bu ikilinin ayn1 kisi olmasinin giiclii
bir liderlik yapisini olusturacagini daha hizli ka-
rar alma siirecine yol acacagini savunmustur (Ay-
giin, I¢, 2010: 201). Aygiin ve i¢ (2010) yonetim
kurulu biiyiikligi ile firma performansi arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski saptamig fakat igletme
genel miidiirtinlin yonetim kurulunda yer almasi-
nin igletme performansini negatif etkiledigini be-
lirlemislerdir (Aygiin, I¢, 2010: 201). Kimi arastir-
malarda ise yonetim kurulu iiyelerinin sirketin his-
sedarlar1 olmasinin, yonetimde daha etkin olmala-
rin1 destekledigi icin sirket performansina olumlu
katki sagladig1 vurgulanmistir ( Jensen ve Murphy
,1990; Chung ve Pruitt, 1996; Mehran, 1995). La
Porta, Silanes ve Shliefer (2000, 2002) kurumsal
yonetimi, hissedarlarin kendilerini yoneticilerden
koruduklari bir mekanizma olarak goriir.

Yapilan calismalardaki farkli sonuglar {izerinde
sirketlerin gelismis iilkelerde veya az gelismis iil-
kelerde olmalar1 ve iilkelerin hukuksal yapisinin
etkileri bulunmaktadir (Demirci, 2010: 59).

Performans 6l¢iimiinde kullanilan gdstergeler de-
gisik ozelliklere gore siniflandirilir bunlardan en
yaygin kullanilanlart mali gostergeler ve teknik
gostergelerdir. Mali gdstergeler mali tablolardaki
verileri kullandigindan giivenilirligi yiiksek, veri-
ye ulasim kolay, herkes tarafindan anlasilmasi ko-
lay ve igletmelerin en énemli amact olan karlilik-
tan bahsettigi i¢in tercih edilen gostergelerdir. Bu
caligmada mali gostergeler tercih edilmistir.Mali
analiz gostergeleri ile bir isletmenin genelde kar-
lilik boyutu incelenir. Isletmeler yatirim yapmak
icin fona ihtiyag¢ duyarlar. Bu fonu i¢sel kaynaklar-
dan, digsal kaynaklardan veya borglanma ile sag-
larlar. Bu fon kaynagi 6zkaynak oldugu takdirde
borglanma ile olacak vergi tasarruflarinin kaybe-
dilmesine yol agmaktadir.

7. Arastirmanin Amaci, Veri Seti ve
Arastirmanin Yontemi

Bu calismanin amaci imalat sanayinde faaliyet
gosterip IMKB’de islem goren isletmelerin igsel
kurumsal yonetim mekanizmalarinin 6zellikleri-
nin igletme performansina olan etkilerinin orta-
ya ¢ikartlmasidir. Calismada kullanilan veri seti,
IMKB’de islem goren imalat sanayi sektdriindeki
isletmelerin 2008-2011 yillarma iligkin verilerin-
den faydalanarak olusturulmustur. imalat sanayin-
de faaliyet gosteren isletmelerin 100’ tinlin verile-
rine ulagilabilmistir.

Calismada kullanilan isletme performansini ifade
eden karlilik oranlar1 soyledir;

Net Kar Marji =VSNK (Vergi Sonrasi Net Kar) /
Net Satiglar

ROA = Net Kar / Toplam Varliklar

ROE =Net Kar / Oz Sermaye

PD/DD=Piyasa Degeri / Defter Degeri

Karlilik oranlar bir sirketin iyi kar elde etme be-

cerisi ve isletmenin etkin birsekilde yonetildigi
konusunda 6nemli bir olgiittiir. Diisiik karlar his-
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se senedi fiyatini ve kar paylarini olumsuz etki-
ler. Aktif karlilik (ROA), yonetimin varliklarini
kar elde etmek i¢in degerlindirip degerlendireme-
digini gosterir. Faaliyet bagarisini gérmek i¢in sa-
tislarin karlih onemli bir gostergedir. Oz serma-
ye karlilig1 (ROE), 6z sermayenin verimli kulla-
mlip kullanilmadigini gosterir. Onemli bir piyasa
degeri gostergesi Piyasa degeri/defter degeri ora-
nidir. Sirket varliklarinin tiim borg ve varliklariyla
satin alinmasi durumu piyasa degerini ifade eder-
ken, sirket varliklarinin defterdeki kayith degerin-
den tiim borglar ve imtiyazli hisse senetlerinin de-
geri diistildiikten sonra kalan deger defter degeri-
dir. Dolayistyla iyi yonetilen bir sirketin piyasa de-
geri defter degerinden biiyiik olmalidir.(Yildirim,
2007: 106)

Kurumsal yonetimin i¢sel mekanizmasina iligkin
olan ve aragtirmada kullanilan gostergeler;

Yénetim Kurulu Uye Sayist

Bagimsiz Uye Sayist: Yonetim kurulundaki ba-
gimsiz liye sayist

Denetim Kurulu Uye Sayisi

En Biiytik Ortak Pay1: Sermayedeki en biiyiik pa-
yin orant

Halka Agiklik Orani
Yabanc1 Pay1: toplam yabanci pay1

Yonetim kurulunda bagimsizlik, icrada gorev-
li olmayan profesyonel yoneticilere yer verilme-
si veya yine icrada gorevli olmayan denetim kuru-
lunun varligi ile desteklenebilir. Kurumsal yoneti-
min daha iyi isleyebilmesi i¢in isletmenin biiyiik-
liigli 6nemsiz olarak isletmenin yonetim kadrosun-
dan farkli bir yonetim kuruluna ihtiyaci vardir. Bu
calismada bagimsiz liye sayisi ve denetim kurulu
liye sayis1 yonetim kurulunun yapisi igin dnemli
oldugundan kullanilmistir.

Calismada miilkiyet yapisina iliskin olarak kulla-
nilan degiskenlerden ortaklarin pay: sermaye pay-
larinin  bityiikliiglini ve miilkiyet yapisinin yo-
gunlugunu ifade eder. Miilkiyet yogunlugu faz-
la olan sirketlerde, ortaklarin ayni zamanda yo-
neticilik yapma durumu séz konusudur (Yildirim,
2007:103)

Halka aciklik orani, sirketin fon saglamak ama-
ct ile halka arz edilmis kismin1 ifade etmektedir.
Halka agiklik oraninin diigiik oldugu sirketlerde
miilkiyet yogunlugu yiiksek oldugundan en biiyiik
pay sahiplerinin ¢ikarlar1 gézetilmektedir. Miilki-
yet yogunlugu daha etkin denetim ve kontrol sag-
larken; alinacak onemli kararlarda kendini goster-
mektedir. Halka aciklik oraninin yiiksek yani miil-
kiyet yogunlugunun diistik oldugu durumlarda gii¢
boslugunun olumsuz etkileri ortaya ¢ikabilmekte-
dir.

Yabanci yatirimeilarin hisse aliglarinin degisken-
ler iizerinde pozitif etkisi olurken hisse satiglarin-
da ise negatif etki s6z konusudur. Yabanci yatirim-
cilar hisse alisiyla hisselerin fiyatlar ytikselirken
endekste bu ylikseligle birlikte yiikselmektedir.
(Elmas, 1997: 7)

Performans gostergelerine iligkin degiskenlerle
kurumsal yonetim ve miilkiyet yapisina iliskin de-
giskenler arasindaki iliskinin anlamlilig1 ve yonii
panel regresyon analizi ile incelenmistir.

Kurulan modeller su sekildedir.

Modell:

NKM =p3 ot ,BAlYKUS“ + BZDKUSH + /§3BUSU
+ ,B4EBOP” +;€5HA0” + ,36YPﬁ +1,

Model2:

ROA = ﬁo + ﬁlYKUS“ + ,ézDKUSﬂ + 333(75,,
+ ,B4EBOP“ +ﬁ5HAO“ + ,B6YP”. +u,

Model3:

ROE = f3 ot BIYKUS” + ﬁzDKUS,_, + B3BUS‘.,
+ B4EBOR_, +,6A'5HAO” + ﬁA6YPﬁ +1,

Model4:

PD/DD,= /}0 + ﬁl YKUS, + ﬁzDKUS,_, + ﬁ3BUS,,

+ ;ﬁ4EBOP,., +/§5HA0,_, + ﬁ6YP”. +i,

NMK; Net Kar Marji, YKUS; Yénetim Kurulu Uye Sayisi,

DKUS; Denetim Kurulu Uye Sayisi, BUS; Bagimsiz Uye

Sayisi, EBOP; En Biiyiik Ortak Payr, HAO; Halka Aciklik
Orani, YP; Yabanci Payi
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8.Arastirma Bulgular

Aragtirmada kullanilan degiskenlere ait tanimla-

yict istatistikler tablo 1°de verilmistir. Veriler 100
farkli firmanin 2008-2011 yillarina ait yillik veri-
lerdir.

Tablo 1; Degiskenlerle ilgili tanimsal istatistikler

N Ort Ortanca | Std. Sap Min Max
NKM 399 1.297 3.540 21.060 | -166.680 | 105.260
ROA 400 5.087 2.930 7.788 0.000 105.930
ROE 399 7.299 4.920 12.788 | -133.310 | 65.530
PD/DD 380 1.674 1.150 2.149 0.150 23.230
YKUS 400 6.668 7.000 1.997 3.000 12.000
DKUS 400 2.063 2.000 0.700 0.000 6.000
BUS 394 0.292 0.000 0.730 0.000 4.000
EBOP 400 0.500 0.502 0.214 0.000 0.975
HAO 400 0.336 0.300 0.182 0.022 1.000
YP 400 0.204 0.000 1.556 0.000 30.850

NMK:; Net Kar Marji, YKUS; Yénetim Kurulu Uye Sayisi, DKUS; Denetim Kurulu Uye Sayisi, BUS; Bagimsiz Uye Sayisi, EBOP;
En Biiylik Ortak Payi, HAO; Halka Aciklik Orani, YP; Yabanci Payi

YKUS besten fazla olanlar ve besten az olanlar,
DKUS ikiden fazla olanlar ve ikiden az olanlar,
BUS olanlar ve olmayanlar ve EBOP %50’den
fazla olanlar ve az olanlar gruplandirilarak per-
formanslar1 karsilastirildiginda Tablo 2’deki so-
nuglar elde edilmektedir. Buna gore YKUS bes-
ten fazla olan firmalarin ortalama NKM 4.70 iken,
YKUS 5’ten az olanlarin ortalama NKM -5.510l-
maktadir. Aradaki fark istatistiksel olarak anlamli-
dir. Bu anlaml1 fark YKUS 5°ten fazla olanlar le-
hine ROA ve ROE’de de mevcutken, PD/DD ora-
ninda iki grup arasindaki fark anlamli bulunma-
mustir. DKUS ikiden fazla olanlarin ve BUS bir ve
birden fazla olanlarin NKM, ROA ve ROE deger-
leri DKUS ikiden az olanlarin ve BUS sifir olan-
larin degerlerinden istatistiksel olarak anlamli se-
kilde daha yiiksektir. Bu gruplarin PD/DD oranlar1
arasinda anlaml fark yoktur. EBOP yiizde 50’den
fazla olanlarla az olanlarin bu dort performans de-
gerleri arasinda anlamli bir fark bulunmamistir.

Tablo 3’de ise panel regresyon analizi sonugla-
r1 verilmistir. Hausman testi Sabit etkiler regres-
yonu ile Rassal etkiler regresyonundan hangisinin

daha uygun olduguna karar vermek i¢in kullanil-
mustir. Test sonuclart NKM ve ROA i¢in Rassal et-
kiler modelinin, ROE ve PD/DD orani i¢in de sa-
bit etkiler modelinin uygun oldugunu gostermek-
tedir. Rassal etkiler modelinin uygunluguna karar
verildiginde ayrica Rassal etkiler ile havuzlanmig
regresyonun hangisinin daha uygun oldugunu test
etmek gereklidir. Breuch Pagan testi Rassal etkiler
modelinin havuzlanmig modele gére daha uygun
oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglarma gore NKM iizerinde, %10 an-
lamlilik diizeyinde, kurumsal yonetim degiskeleri
YKUS, DKUS ve BUS pozitif etkili, fakat firma-
nin sahiplik yapis1 degiskenlerinin (EBOP, HAO
ve YP) NKM tiizerinde etkisi yoktur. ROA {izerin-
de BUS’ nin pozitif etkisi varken diger degiskenle-
rin istatistiki olarak anlamli bir etkisi tespit edile-
memistir. ROE {izerinde kurumsal yonetim faktor-
lerinin anlamli bir etkisi bulunamazken, firma sa-
hiplik yapis1 faktorlerinden EBOP ve HAO’ninin
negatif etkisi bulunmustur. Ayni sekilde EBOB ve
HOA, PD/DD’ni negatif etkilemekte fakat YKUS,
PD/DD’ni pozitif etkilemektedir.
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Tablo 2: Gruplandirilmig degiskenlerin performans degerleri

YKUS| N | Ort | Std. Sap. | P-degeri | DKUS | N | Ort | Std. Sap. | P-degeri

>5 1266| 4.70 11.70 >2 87 | 7.59 12.76

NMK 0.000 0.002
<=5 |133| -5.51 31.50 <=2 |312|-0.46 22.55
>5 [267| 5.62 6.31 >2 88 | 7.00 8.01

ROA 0.050 0.011
<=5 |133| 4.01 10.07 <=2 |312] 4.55 7.65
>5 1266| 8.55 13.46 >2 87 | 9.88 10.29

ROE 0.006 0.033
<=5 |133| 4.79 10.95 <=2 |312] 6.58 13.33
>5 1262 1.65 2.15 >2 88 | 1.84 2.48

PD/DD 0.704 0.408
<=5 |118| 1.74 2.16 <=2 1292| 1.62 2.04
BUS | N | Ort | Std.Sap. | P-degeri | EBOP | N | Ort | Std.Sap. | P-degeri
>=] | 64 | 8.32 15.37 >0.50 (201 2.46 18.13

NMK 0.003 0.267
<l |[335] -0.04 21.74 <0.50 198 0.12 23.65
>=1 | 65| 7.07 6.75 >0.50 {202 5.09 6.61

ROA 0.025 0.997
<1 |335| 4.70 7.93 <0.50 {1981 5.09 8.85
>=1 | 65| 11.61 11.11 >0.50 {201 7.14 14.13

ROE 0.003 0.803
<1l |334| 6.46 12.94 <0.50 [198| 7.46 11.29
>=1 | 65| 1.79 2.75 >0.50 [197| 1.85 2.79

PD/DD 0.621 0.358
<l |315| 1.65 2.01 <0.50 183 1.49 1.08

NMK; Net Kar Marji, YKUS; Yénetim Kurulu Uye Sayisi, DKUS; Denetim Kurulu Uye Sayisi, BUS; Bagimsiz Uye Sayisi, EBOP;

En Bliyiik Ortak Payi

9. Sonug¢

Bu calismada sirket i¢i kurumsal yonetim meka-
nizmalar1 olan yonetim kurulu ve miilkiyet yapisi-
na iligkin degiskenler kullanilarak kurumsal yone-
tim ve isletme performansi arasindaki iligki arag-
tirlmistir. Arastirmada IMKB’de islem goren ve
imalat sanayinde faaliyet gosteren 100 sirketin
2008-2011 arasindaki 4 yillik verileri incelenmis-
tir.

Yapilan analizler sonucunda kurumsal yd&neti-
min ve sirketin miilkiyet yapismin sirketin finan-
sal performansi lizerinde anlamli etkisinin oldugu-
na karar verilmistir. Analizlerde kullanilan kurum-
sal yonetim ve miilkiyet yapisi faktorleri (yabanci
ortak pay1 harig) sirketin finansal performans gos-
tergelerinden en az birini etkilemektedir. Kurum-
sal yoOnetim, isletme yonetiminin ve denetiminin
seffaf, hesap verebilir ve giivenilir olmasimni ige-
rir. Bunlar da isletmenin iyi performans gdsterme-
sinin ve bunu siirekli kilmasimin temel kosullari-
dir. Bu nedenle, kurumsal yonetim firmalarin te-

mel hedefi olan firma degerinin maksimum kilin-
masini amaglayan bir yonetim anlayisidir. Bu ne-
denle kurumsal yonetim ilkelerinin isletme perfor-
mans gostergelerini ylikseltmesi beklenir.

Analizler yonetim kurulu liye sayisi ile finansal
performans gostergelerden Net Kar Marj1 ve pi-
yasa degeri defter degeri oran1 arasinda pozitif bir
iligki oldugu saptanmistir. Yonetim kurulu iiye sa-
yisindaki artig, yonetimin varliklarini kar elde et-
mede daha iyi kullanabildigini ve sirketin piyasa
degerini artirdigini gostermektedir. Ancak ROE
icin yonetim kurulundaki iliye sayisinin degisimi
anlamli degildir. Y6netim kurulunun {iye sayisinin
degismesi 6z sermayenin verimliligini etkileme-
mektedir. Denetim kurulundaki iiye sayisinin ve
yonetim kurulundaki bagimsiz liye sayisinin sirke-
tin kar elde etmesinde dnemli pozitif etkisi bulun-
mustur. Bagimsiz liye say1s1 ayni zamanda sirketin
aktif karliligini da pozitif etkilemektedir.

Bir firmada yonetim kurulunun rolii firmanin i¢
kurumsal yonetimidir (Fama, 1980). Yonetim ku-
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rulu ayn1 zamanda igletmede kontrol sistemidir
(Fama ve Jensen, 1983). Yonetim kurulunun yo-
netim kararlarini etkin bir sekilde denetlemesi fir-
ma performansini artiracaktir. Bunun yapilabilme-
si i¢in kurul {iyelerinin finans, muhasebe, pazarla-
ma, yasal konular, yonetim bilgi sistemleri vb. gibi
konularda donanim sahibi olmalar1 gereklidir. Y6-
netim kurulunun biiyiik olmasi, farkli alanlardan
uzmanlarin kurulda bulunmasi imkani saglar. Bu
uzmanlarin yonetim kararlarina katkisi firma basa-
risint artiracaktir (Nicholson ve Kiel 2004, Fairc-
hild ve Li 2005, Adams ve Ferreira 2007).

En biiyiik ortagin payinin ve halka agiklik oraninin
artmast 6z sermayenin daha az verimli kullanildi-
gin1 gostermekte ve sirketin piyasa degeri (piya-
sa degeri/ defter degeri) lizerine negatif etki yap-
maktadir. Yabanci ortagin payinin sirketin finansal
performansi lizerinde anlamli bir etkisi tespit edi-
lememistir.

Uluslar arasi yatirimcilarin, sirketlerdeki kurum-
sal yonetim uygulamalarini en az finansal per-
formanslar1 kadar 6nemli bulduklarin1 gdstermis-
tir (Sermaye Piyasast Kurulu, Kurumsal Y6netim
flkeleri, 2005). Isletme igerisinde etkin kurumsal
yonetim uygulamalarinin olusturulmasi, isletmele-
rin diisiik sermaye maliyeti ile kaynak temin etme-
lerini, finansman imkanlarini arttirmalarint ve ge-

rek ulusal gerekse uslular arasi alanda sermaye pi-
yasalarinda yer almalarini saglamaktadir. Dolayis1
ile isletmelerde olusturulan kurumsal yonetim me-
kanizmalar1 isletmelerin performanslarint olum-
lu etkilemektedir. Iyi kurumsal yonetim, kaynak-
lar1 etkin kullanamayan, bunun igin gerekli bilgi
ve beceriye sahip olmayan veya kisisel ¢ikarlari-
n1 sirket ¢ikarlarindan iistiin tutan yoneticilerin de-
gistirilmesini saglayarak sermayenin daha verim-
li kullanilmasin1 saglamaktadir. Diger taraftan, ku-
rumsal yonetim sistemi yoneticilerin, sirket lehi-
ne uygulamalarini tesviklerle destekleyerek, iglet-
me kaynaklarinin etkin kullanimina katkida bulun-
maktadir. Kurumsal yonetimin hesap verebilirlik
ilkesi geregince, yonetim performansinin objektif
olarak izlendigi sistemlerin olusturulmasi perfor-
mans artigina olanak saglamaktadir.

Konuyla ilgili yapilan c¢alismalarda birbirinden
farkli sonuclar elde edildigi goriilmektedir. Fark-
liliklar ¢aligmanin yapildig: iilkenin kiiltiirel, hu-
kuki ve ekonomik yapisindan kaynaklanmaktadir.
Bu caligmada kurumsal yonetimi olan isletmelerin
diger isletmelere gore daha degerli olduklar1 sap-
tanmugtir. Fakat kurumsal yonetimin performansi
artiracagl diisliniilse de konunun iilkeler, sektor-
ler, kurallar ve yasal sinirlar gibi boyutlar1 oldugu
unutulmamalidir. Bu boyutlar1 i¢eren uluslar arast
caligmalar daha aydinlatici sonuglar verebilir.

Tablo 3: Panel regresyon analizi sonuglar1

Rassal etkiler regresyonu Sabit etkiler regresyonu
Net Kar Marji ROA ROE PD/DD
B P>z B P>z B P>t B P>t
YKUS 1.77 0.01 0.33 0.21 -0.40 0.65 0.45 0.00
DKUS 3.16 0.08 0.77 0.27 -0.03 0.99 0.40 0.14
BUS 2.99 0.05 1.01 0.09 0.70 0.56 -0.11 0.51
EBOP 9.20 0.26 -0.15 0.96 -56.23 0.00 -8.56 0.00
HAO 4.48 0.64 3.30 0.37 -30.21 0.05 -11.98 0.00
YP -0.04 0.95 -0.14 0.54 -0.58 0.14 0.03 0.60
Sabit -23.99 0.01 0.04 0.99 48.35 0.00 6.10 0.01
Gozlem sayisi 393 394 393 374
Sirket sayis1 100 100 100 96
Wald chi2| 19.51 8.92 | F(6,287)| 2.74 6.950
Pr>chi2| 0.0034 0.1781 | Pr>F | 0.0131 0.000
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Hausman testi

chi2(6) 7.53 4.12 25.72 34.52
Prob>chi2 0.274 0.661 0.0003 0.0000
Breuch Pagan

testi

chibar2(01) 33.3 37.21

Prob > chibar2 0.0000 0.0000

NMK; Net Kar Marji, YKUS; Yénetim Kurulu Uye Sayisi, DKUS; Denetim Kurulu Uye Sayisi, BUS; Bagimsiz Uye Sayisi, EBOP;

En Bliyiik Ortak Payi, HAO; Halka Agiklik Orani, YP; Yabanci Payi
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