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OZET

Sirket yonetim kurullarinin mercek altina alinmasi, kurumsal yonetimin finansal boyutunu
ilk kez ortaya koyan, Cadbury (1992) raporu ile gergeklesmistir. Bu alandaki akademik
calismalar da yaklasik olarak ayni1 donemde, Hermalin ve Weisbach (1991) ¢alismasi ile hiz
kazanmistir. Bu iki ¢aligmayi izleyen yillardan giinlimiize kadar olan donemde ise, yonetim
kurullarmin yapisi, iye sayisi, yonetim kurulu baskani ve icra baskani ayrimi, ve bagimsiz
iiye sayisi gibi degiskenler pek cok gelismis ve gelismekte olan piyasalar icin yapilan
calismalarda irdelenmistir. Ancak, elektronik ortamda indirilebilen veri yoklugu nedeniyle,
yonetim kurulu liyelerinin detayli 6zelliklerinin (6rn. Mezun oldugu tiniversite, daha onceki is

tecriibesi, vs.) firma performansima etkisi olup olmadigmni incelemek miimkiin olamamustir.

Literatiirdeki bu boslugu doldurmak amaciyla, bu ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) islem goren sirketlerin ydnetim kurullarinin yapis1 ve iiyelerinin
ozellikleri 1ile firma performans: arasinda bir iliski tespit edilip edilemeyecegi
sorgulanmaktadir. Bu amagla, IMKB’ye kayith tiim firmalarm 2010 yilna ait verileri ve
2.851 yonetim kurulu iiyesine ait detayli veriler derlenmis ve lojistik regresyon analizi

aracilifiyla incelenmistir.

Arastirmadan elde edilen bulgulara gore, firmalarin halka ag¢iklik oranlar1 ve ydnetim
kurulu (YK) tliye sayis1 arttikga firma performansi azalmaktadir. YK iiyelerinin su an ¢alistigi
firmanin sektorii ile bir onceki calistigi firmanin sektoriiniin birbirinden farkli olmasinin firma
performansim1  olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica, lisans egitimini Ankara
Universitesi'nde tamamlamis olan yoneticilerin performansi, lisans egitimini Bogazici
Universitesi’nde ve Istanbul Universitesi’nde tamamlamis ydneticilerin performansindan daha
yiiksektir. Ancak, YK iiyelerinin yasi, cinsiyeti, ka¢ yildir aym1 firmada calistigi ile firma
performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu bulgular,
tek bir yila iliskin verilerin kullanildig1 ve igsellik kisitlar1 g6z Onilinde bulundurularak

yorumlanmalidir.

Anahtar Kelimeler: Yonetim Kurulu Yapisi, Firma Performansi, Istanbul Menkul Kiymetler

Borsas1 (IMKB)
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SUMMARY

AN INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BOARD MEMBERS’
CHARACTERISTICS AND PERFORMANCE OF FIRMS LISTED AT THE
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

The Cadbury Report (1992), a pioneer in outlining the financial aspects of corporate
governance, was the first to put the spotlight on corporate boards of directors. Around the
same time, academic work started to gain impetus with the Hermalin and Weisbach (1991)
study. Soon after, other studies followed suit in many developed and developing markets, to
investigate the effects of board structure, size, duality (the Chairperson and the CEO positions
held by the same board member), and number of independent board members on firm
performance. However, the unavailability of data in an electronically downloadable format
made it impossible to analyse the effects of more detailed information on board members,

such as the university they graduated from or their previous work experience.

In order to fill this gap in the literature, this study explicitly asks the question of whether
there is a relationship between corporate board members’ characteristics and firm
performance. To fulfill this objective, data for the year 2010 is collected for all firms listed at
the Istanbul Stock Exchange (ISE), including detailed data for 2,851 board members, and

analysed in a logistic regression framework.

Findings show that, as the percentage traded and board size increase, performance decreases.
Additionally, there is a positive influence on firm performance if the board member
previously worked in a different sector. Interestingly, board members who have an
undergraduate degree from Ankara University are found to perform better than their peers
with degrees from Bogazi¢i University and Istanbul University. However, board members’
age, gender and tenure do not seem to have a significant effect on firm performance. Findings

should be construed in the light of endogeneity and cross-sectional data issues.

Key words: Board Structure, Firm Performance, Istanbul Stock Exchange (ISE)



GIRIS

Yonetim kurulu bir sirketin stratejik karar alma, temsil ve en iist seviyede yiiriitme
organidir. Yonetim kurulu kararlarmi alirken, sirketin piyasa degerinin miimkiin olan en iist
seviyeye cikarilmasmi amaglar. Yonetim kurulu bunun bilinci igerisinde sirket islerini, pay
sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarli bir kazan¢ saglamasini temin edecek sekilde yiiriitiir.
Bunu yaparken, pay sahipleri ile sirketin biiylime geregi arasindaki hassas dengenin de

bozulmamasina 6zen gosterir (Aygiin vd. 2010).

Yonetim kurulu, firmalarda sermayedarlar1 temsil eden, her {lilkenin mevzuatinda yer alan

ve sirket kapsaminda tiim yetkilere sahip bir organdir (Baraz, 2004: 765).

Miilkiyet-kontrol ayrimmin belirginlestigi sirket yapisinda profesyonel yonetim ile sirket
sahipleri arasmnda igboliimii s6z konusudur. Bundan dolayi, sorumluluklarin ne sekilde
paylasildig1 netlestirilmedikge, karar verme giiciiniin hangi mercide oldugu, dolayisiyla bu
kararlar i¢cin hesap verebilme yiikiimliiliigliniin kimde oldugu belirsiz kalacaktir. Miilkiyet-
kontrol ayriminin getirdigi isboliimiinde, list yonetim “karar yonetimi”, yonetim kurulu ise
“karar kontrolii” sorumlulugunu iistlenmektedir. Diger yandan, karar yonetimi, kararlarin
almmas1 ve yiiriitiilmesi, karar kontrolii ise uygulamanin izlenmesi ve denetlenmesi olarak
ifade edilmektedir. Boylece yonetim kurulu iiyelerinin denetleme roliinii, tepe yonetimin karar
yonetimi siirecinde hissedar ¢ikarlarina ters diisen faaliyetlerden kaginmasini saglamak i¢in

olusturulan bir kurumsal yonetim mekanizmasi islevi olarak gormektedir (Koger, 2006: 43).

Yonetim kurulu ile ilgili kurumsal yonetim tedbirleri yonetim kurulunun yapisi ve siireci
ile iliskilidir. Y6netim kurulu yapisi ise genel olarak yonetim kurulundaki iiye sayisi, yonetim
kurulu baskaninin ayni zamanda CEO olup olmadig1 ve iiyelerin yonetimden bagimsiz olup

olmadig1 gibi konularmi inceler (Kula, 2006: 35).

Firmanin, pay sahipleri, birincil ve ikincil paydas gruplar1 gibi hak sahiplerinin sirket
iizerindeki hakimiyetini ve kontroliinii kaybetmemesi icin, yOnetim kurullarinin onlar
tarafindan secilmesi, kurulmasi ve onlarin ¢ikar ve amaglarina uygun olarak idare edilmesi
gerekir. Bu durumda yonetim kurullarinin yapisi, bilesimi ve gorevleri daha farkli bir 6nem

kazanmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2007: 431).



Yonetim kurulunun misyonu, en yiiksek karar mercii olarak kurumu proaktif bir sekilde
yonlendirmek, uzun vadede paydaslarmna siirekli ve kalici deger kazandirmaktir. Yonetim
kurulu giinliik operasyonlarin i¢inde olmasa da, oyunun kurallarini belirleyen, hem calistiric
hem de hakem rolii oynayan, ¢ok yonlii etkisi bulunan bir organdir. Yo6netim kurullari,
stratejik se¢imlerin getirisi risk profili, performansm kisa ve uzun vade dengesi, ¢ikarlarin
hissedarlar arasinda adil olarak korunmasi, 6ncelik alma ve yenilik¢iligi tesvik ile denetim ve
kontrol fonksiyonlar1 arasinda dengeleri korumakla gorevlidir. Bundan dolay1 kararlarinda
sagduyulu bir denge saglamasi 6nem tasir. Yonetim kurullarmin yonlendirici, denetleyici,
kural koyucu ve ayni zamanda 6rnek olma sorumluluklar1 gii¢lii bir yapiyr mecburi hale

getirir (Argiiden, 2007: 15).

Ulkelere gore yonetim kurullar: farkli yapilarda bulunmaktadir. ABD, Ingiltere, Japonya
gibi iilkelerde yonetim kurullar1 tek kademelidir. Bu tip yonetim kurullar1 asil hak sahipleri
admna vekil olarak sirketin yonetimini iistlenmislerdir. Almanya, Hollanda, Finlandiya gibi
iilkelerde yonetim kurullar1 iki kademeli gorev yapmaktadir. Sirketin normal yonetim
gorevlerine lstlenen icra kurulunun yaninda, onlarin se¢imini ve atamasini yapan, izleyen ve
yonlendiren, genellikle sirket disindaki bagimsiz iiyelerden kurulu bir gozetim kurulu
(supervisory board) bulunmaktadir. Iki kademeli kurullarda, ahsilmis tek kademeli yonetim
kurullarinm giigleri ve gorevleri, farkh iki kurul arasinda dagitilmistir (Ulgen ve Mirze, 2007:

431).

Bu c¢alismada IMKB’ye kayith sirketlerin yoneticilerinin tasidig1 odzellikler ile sirket
performansi arasindaki iliski incelenmesi amaglanmistir. Amag dogrultusunda ¢alisma ii¢ ana
boliim halinde ele alinmistir. Birinci boliim “Temel Kavramlar” basligindadir. Bu boliimde
oncelikle kurumsal yonetimden bahsedilmistir. Ardindan kurumsal yonetimin teorik temelleri
olarak; Vekalet Teorisi ve Hizmetkarlik Teorisine yer verilmistir. Ayrica bu boliimde yonetim
kurullarinin islevi, yonetim kurulu tiyelik yapis1 ve yonetim kurulu baskanligi konularindan

bahsedilmistir.

Caligmanin ikinci boliimii “Literatiir Taramasi” basligindadir. Bu boliimde yOnetim
kurullarin yapis1 ve isleyisi, yonetim kurulu biiyilikliigli, genel miidiirliik ve ikilik (duality),

entellektiiel sermaye ile yapilan akademik ¢aligmalardan bahsedilmistir.



Calismanin iigiincii boliimii “IMKB’ye Kayitl Sirketlerin Yoneticileriyle Performanslari
Arasindaki {liskinin Incelenmesi” basligindadir. Bu bdliimde dncelikle arastirmanin modeli,
evren ve Orneklemi acgiklanmis, veri toplama araglarindan ve verilerin istatistiki analizinden

bahsedilmistir. Ardindan yapilan ¢alismanin bulgu ve yorumlarina yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM

TEMEL KAVRAMLAR

1.1. KURUMSAL YONETIMIN TANIMI

Ingilizce literatiirde “corporate governance” olarak tanimlanan kurumsal ydnetim genel
olarak “Sirketin iist yonetiminin yonetilmesi” seklinde ifade edilmektedir. ifade ettigi kavram
konusunda Tiirk¢e’de bazi karigsikliklar yasanmasmin yaninda; “yOnetisim”, “kurumsal
yonetim”, “kurumsal egemenlik” gibi terimlerle ifade edilmekte, kimi zaman
“kurumsallagsma” ile de karistirilmaktadir. Aslinda kurumsal yonetimde “yonetim” kavrama,
bir tarafin diger tarafi yonettigi bir iliskiden, karsilikli etkilesimlerin 6n plana ¢iktig1 bir
iligkiler biitiinline dogru doniisiimii ifade etmektedir (Baraz, 2004: 764).

1.2. KURUMSAL YONETIMIN TEORIK TEMELLERI

Konuya iligkin yapilan teorik tartismalar incelendiginde iki teori 6n plana ¢ikmaktadir:
Bunlar: Vekalet Teorisi (Agency Theory) ve Hizmetkarlik Teorisi’dir (Stewardship Theory).
Vekalet teorisi bir firmada ikilik (duality) uygulamasinin s6z konusu olmasmin firma
performansi lizerinde olumsuz bir etkiye sahip olacagini 6ne siirmektedir. Vekalet teorisi
firmada ikilik uygulamasinin olmasi halinde genel miidiiriin kontroliiniin ve gdzetiminin daha
zor olacagl bu durumun ise firmanin yiiksek performans gostermesini engelleyecegini one
sirmektedir (Rechner ve Dalton, 1991). Buna ragmen Hizmetkarlik Teorisi ikilik
uygulamasinin firma performansini arttiran bir uygulama olarak gérmektedir. Hizmetkarhk
teorisine gore ikiligin varlig1 acik ve gii¢lii bir liderlik yapisimi firmada tesis edecek ve bunun
ise daha etkili ve hizli karar alma siireclerine yol acacagini 6ne stirmektedir (Donaldson ve

Davis, 1991).

1.2.1. VEKALET TEORISI

Isletme alaninda miilkiyet yapismin degismesi ve hissedarlarin artmasiyla birlikte
“ortakliklar” olusmaya baslamis, biiyliyen bu firmalarda miilkiyet ve kontrol ayrimi net bir

hale gelmis ve “kontrol edebilme olanagma sahip olmayan hissedarlar” ve “6nemli bir hisse



payl miktarma sahip olmadan kontrol hakkini elde edebilenler” durumu ortaya g¢ikmistir.
Boylelikle isletmelerin belirli miilkiyet sahibi gruplari, ellerinde bulundurduklar1 yonetim
hakkin1 vekalet iliskisi kurduklar1 yoneticilere devretmislerdir. Dolayisiyla kontrol hakkina

sahip asil malikler ve ydneten vekiller ortaya ¢ikmustir (Ulgen ve Mirze, 2007: 427).

Vekalet teorisi, amaclar1 ve ¢ikarlar1 farkli iki kisinin (tarafin) bir biri ile yardimlagmalari
neticesinde ortaya cikan sorunlari inceleyen bir yaklasimdir (Kocgel, 1998: 257). Vekalet
teorisinde, bir kisi ya da grup adina harekette bulunan kisiye vekil (agent), vekilin temsil ettigi
kisi ya da gruba vekalet veren veya asil (principal) denilmektedir. Vekalet veren ile vekil

arasindaki iliski ise vekalet iligkisi olarak ifade edilmektedir (Dagli, 1998: 159).

Vekalet veren belirli sonuglara ulasabilmek i¢in vekilin yardimmna ihtiyag duyar, vekil de
ctkan bu sonuclara ulasmak i¢in gerekli faaliyetleri gerceklestirir. Bir isin
gerceklestirilmesinin baskasina devredildigi hallerde vekalet iliskisi s6z konusu olur. Vekalet
iligkisi; ¢ogunlukla halka agik anonim ortakliklarda, ortaklar (hissedarlar) ile yoneticiler
arasinda goriiliir. Sahis ortakliklar1 ve halka kapali aile isletmelerinde temsil iligkisinden s6z
edilemez. Ciinkii isletmenin sahibi ile yOneticisi aym kisidir. Konuya organizasyon teorisi
acisindan bakilirsa, vekalet veren (principal) olarak hissedar (sahip), vekil olarak ydnetici
veya vekalet veren olarak iist yonetici, vekil olarak ast (calisan) miisteri-satici ele alinabilir

(Kogel, 1998: 257).

Vekalet teorisi bilgi asimetrisi ve riske karsi farkli tutumlar olmak iizere sdzlesmeyle
olusturulan bu iliskilerden dogan iki sorunun incelenmesi ve ¢Oziimlenmesiyle

ilgilenmektedir (Basat, 2010).

Bilgi asimetrisi, yOneticilerin sirket faaliyetleriyle ilgili paydaslara nazaran daha fazla
bilgiye sahip olmasini ifade etmektedir. Asiller (pay sahipleri), eksiksiz bilgiye sahip olmalar1
durumunda, kendileri adma sirketi yoneten vekillerin sozlesme kosullarmni yerine getirip
getirmedigini gozlemleyebilir. Fakat, tam bilgiye sahip olmak icin uygulanmasi gereken
dogrudan gozlemi uygulamak c¢ok fazla vakit alacagindan, vekalet iliskisinin kuruldugu
hemen hemen her durumda vekillerin lehine bilgi asimetrisi olusacagi a¢iktir. Bundan dolayi,
vekalet teorisi, bilgi asimetrisinden kaynaklanacak sorunlari Onlemek i¢in g¢esitli

mekanizmalar gerektigini vurgulamaktadir (Koger, 2006: 12).



Risk alabilme yoniiyle vekalet sorunu ise, bireysel hissedarlarin farkli sektorlerdeki
isletmelerin hisse senetlerinden olusturduklar1 portfoy ile risklerini dagitmalar1 sonucu,
isletme yoOnetimlerine ve karsilasilabilecekleri risklere karsi duyarsiz kalmalarindan
kaynaklanmaktadir. Boylelikle asiller risk alabilen davramislar gosterebilirken, vekiller,
sadece calistiklar1 isletmeden gelir elde ettikleri i¢in, riskten kagarak veya riski azaltarak is
giivencelerini ve kisisel ¢ikarlarmni giivence altina almay: tercih edebilmektedirler (Ulgen ve

Mirze, 2007: 429).

1.2.2. HIZMETKARLIK TEORISi

Vekalet Teorisi’nin kisisel ¢ikar odakli davranan insan tanimlamasmi sinirli bulan bazi
yazarlar, yoOnetici davraniglarmi agiklamak i¢in bu teoriye alternatif bir yaklasim
gelistirmislerdir. Hizmetkarlik Teorisi (Stewardship Theory) olarak anilan bu yaklagim,

varsayimlar1 agisindan Vekalet Teorisi’nin tam karsit1 olarak diisiiniilebilir (Basat, 2010).

Patron ¢ikarlarini en iist noktaya ¢ikaracak optimal s6zlesmelerin yapilmasi hizmetkarlik
teorisinin temelini olusturmaktadir (Usul, 2005: 423). Bu teoriye gore yoneticilerin bireysel
amaclar1 arka planda kalir, onlar1 firmanin psikolojik sahipleri olarak tanimlamak miimkiindiir
dolayisiyla firma sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda davranirlar, amag¢ birligi olusturmaya

calisirlar ve isletmeyi sahibi yonetiyormus gibi 6zenle yonetirler (Ataay, 2006: 66-67).

Hizmetkarlik teorisi, temelini psikoloji ve sosyolojiden alan ve arastirmacilar igin,
sahiplerinin Oncelikli ¢ikarlarina uygun yonde hareket etmek i¢in motive olan yoneticilerin
durumunu agiklayici sekilde planlayan bir yaklagimdir. Bu teori, organizasyondan yana olan,
kolektivist davraniglari, bireyselcilik ve kendine hizmet davranislarindan dstiin goren
hizmetkar insan modelini temel almaktadir. Bu modele gore, kendine hizmet davranislar1 ve
organizasyona hizmet davramglar1 arasmnda se¢cim yapilmasi istendiginde hizmetkarin
davranislari, Orgiitiin ¢ikarlarindan ayrilmayacaktir. Hizmetkar bireysel ¢ikarlarini orgiitiin
cikarlarina tercih etmeyecektir. Hatta igletme sahibi ile hizmetkarin ¢ikarlari ters diisebilir. Bu
durumda hizmetkar isbirliginde, yalniz kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmekten daha
yiiksek bir fayda algiladigi i¢in, onun davranisi rasyonel nitelik de tasimaktadir. Bu durumda,
sahiplerin ¢ikarlar1 i¢in ¢alisan yonetici agisindan motive olma, yonetme ve sorumluluk alma
bir prensip haline gelmektedir. Yaklasimm temelinde profesyonel yoneticilerce, sahiplerin

kazanglarini koruma ¢abalar1 6nem kazanmaktadir (Akin, 2004: 133).



Hizmetkarlik Teorisi, vekalet sorununa farkli bir bakis agis1 getirse de, miilkiyet ve kontrol
ayrimi sonucunda ortaya ¢ikabilecek bazi ¢ikar ¢atismalarini gdz ardi etmektedir. Ornegin,
taraflardan birinin hissedar digerinin ise yOnetici konumunda olmasi, risk almaya karsi
tutumlarmdaki farklihig: vekalet iliskisinin vazgecilmez bir neticesi haline getirmektedir. Ote
yandan, bazi yazarlar yoneticilerin her zaman paydas ¢ikarlarma uygun hareket ederek kendi
faydalarmi en iist noktaya ¢ikarabilecegi Onerisine karsi ¢ikarak, paydas ve yoneticilerin fayda
fonksiyonlarmin zaman zaman ortiistiiglinii zaman zaman ise ayri diistiiglinli ifade etmektedir.
Baska bir ifadeyle, bir siire "vekil" konumunda olan bir yonetici, daha sonra "hizmetkar",

"hizmetkar" konumunda olan bir yonetici ise "vekil" konumuna gecebilmektedir (Koger,

2006: 20).

1.3. YONETIM KURULUNUN iSLEVi

Sirket faaliyetlerini yonlendiren en yetkili organ olan yonetim kurulu, 6nemli bir
yonetisim mekanizmasini1 temsil etmektedir. YoOnetisim literatiiriine gore yonetim kurulu
iiyelerine atfedilen roller li¢ gruba ayrilmaktadir. Birinci grup, karar kontrolii gérevinin geregi
olan denetleme islevi. ikinci grup, karar ydnetimi faaliyetine destegi ifade eden danismanlik
islevi ve ticiincli grup, sirketin ¢evreyle iliskilerini diizenleyen kaynak saglama islevi olarak

ifade edilmektedir (Koger, 2006: 51).

1.3.1 DENETLEME iSLEVI

OECD, yonetim kurulu sorumluluklarina yaymnladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin
altinc1 boliimiinde yer vermistir. B maddesinin ikinci ilkesinde, yonetim kurulunun kurumdaki
yonetisim mekanizmalarinin etkinligini kontrol etmesi gerektigini belirtmektedir. Yonetim
kurulu tyeleri kurumdaki oOrgiitsel yapiyr ve yonetisim mekanizmalarmin etkin isleyip
islemedigini diizenli olarak takip etmeli ve gerekli goriildiigii durumda bu mekanizmalarda

yeniliklere veya degisikliklere gitmelidir (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, 2005: 45).

Icra baskaninmn belirlenmesi denetleme gorevi gercevesince ydnetim kurulunun ortaya
koydugu en somut faaliyettir. YOnetim kurulunun herhangi bir tepe yOnetim katkisi
olmaksizin tamamen kendi basma gerceklestirdigi diger bir faaliyet de iist diizey yoneticilerin

sergiledikleri performanslar dogrultusunda o6diillendirilmesidir. Denetleme islevini olusturan



diger tiim faaliyetler ise, tepe yonetim Onerilerinin belli oranlarda yonetim kurulu katilimiyla

gozden gegirilmesi seklinde gerceklestirilmektedir (Koger, 2006: 56).

1.3.2 DANISMALIK ISLEVi

Yonetim kurulunun danigsmanlik islevi, tepe yonetimine yol yontem gdsterme, tavsiyeler
sunma, yonlendirmede bulunma ya da hizmet etme olarak da ifade edilebilir. Sirkette alinan
kararlarin gerceklestirilmesi yonetimin sorumlulugu altindayken, bu sorumlulugun yerine

getirilmesinde yonetim kurulu tepe yonetimine destek vermektedir (Koger, 2006: 53-54).

Yoneticiler, danismanlik hizmeti ile organizasyondaki siireglerde ortaya ¢ikan problemlere
¢Ozlim saglama, siireclerin tekrar yapilandirilmasi ve sistemlerin gelistirilmesi gibi konularda
i¢ denetcilerden tavsiyeler almakta ve bu tavsiyeleri dikkate almak suretiyle daha sonra

meydana gelebilecek problemleri de 6nleme firsati elde etmektedirler (Memis, 2006: 110).

1.3.3 KAYNAK SAGLAMA ISLEVi

Denetleme ve danismanlik islevleriyle sirketin igsel faaliyetlerinde diizenleyen yonetim
kurullarmin diger 6nem teskil eden islevi de dis ¢evreyle olan iliskileri gliclendirerek sirketin
ihtiya¢ duydugu kritik kaynaklar1 elde etmesini kolay hale getirmektir. Yonetim kurulu
iiyeleri bu islevi, ¢evresel belirsizligin oranimi azaltarak, 6nem arz eden kaynaklar1 sirkete
bizzat temin ederek ya da bu kaynaklar1 dis cevreyle saglanan baglantilar aracilifiyla elde

ederek gerceklestirmektedir (Koger, 2006: 56).

1.4. YONETIM KURULU KOMITELERI

Yonetim kurulu toplantilarinin fazla yiiklenmesi ile ¢ok uzun siirmesinin Onlenmesi ve
toplantilardaki tartismalarin azaltilmast i¢in yoOnetim kurulu baskaninin izleyebilecegi
yollardan birisi de kurul igerisinde uygun komiteler kurmaktir. Bu komiteler, yonetim
kurulunun sadece ilgilenmesi gereken konulara odaklanmasini saglamakta, 6n arastirmalari
kurul seviyesinin altinda bir yapilanmaya birakma imkani vermektedir. Yonetim kurulunda
komiteler olusturmanin nedeni, yonetim kurulu islerini daha yonetilebilir bir duruma
getirmektir. Sirket ile ilgili pek cok mesele, yonetim kurulu iiyelerinin tamamimin

ilgilenemeyecegi kadar karmasik olabilmektedir. Tiim tiyelerin her konu ile ilgilenememesi,



zaman, verimlilik ve de uzmanlik sorunundan kaynaklanmaktadir. Yonetim kurulu bazi
meselelerle 1ilgili kararlarin alinmasmi uygun komitelere birakabilmekte ya da bu
komitelerden konu hakkinda kapsamli c¢aligmalar yapmasmi ve Onerilerini sunmasini
isteyebilmektedir. Sirket yonetim kurullarinda olusturulan baslica komiteler asagida

gosterilmistir (Metiner, 2006: 86-87).

Icra Komitesi

Denetim Komitesi

Ucret Komitesi

Atama Komitesi

1.4.1. iCRA KOMITESI

Icra Komitesi, yonetim kurulunun faaliyetlerini yonetmek amaciyla kurulmaktadir. Bu

komite, istenilen durumlarda yonetim kurulu adina hareket etmektedir (Basat, 2010).

Kosullar ve zamanin uygun olmamasi sebebiyle biitiin kurul iiyelerinin bir araya gelmesi
imkanmmn olmadigi durumlarda Icra komitesi, yedek bir mekanizma gibi faaliyet
gostermektedir. Bazi konular yonetim kuruluna sunulmadan Once icra komitesinde

tartisilmakta ve sonrasinda tiim kurula sunulmaktadir (Basat, 2010).

Herhangi bir acil durum olmas1 halinde yonetim kurulu adina hareket etme, bu komitelerin
en Oonemli ve yaygm sorumlulugudur. Hizli karar almmasini gerektiren durumlarda ve
yonetim kurulunu toplama firsati olmadigi zaman, bu komite gerekli goriilen kararlari
almaktadir. Bu gibi durumlarda daha sonra gelen ilk toplantida yonetim kuruluna bilgi
verilmeli ve alinan kararin yonetim kurulunun onaylamasi saglanmalidir. Bu komiteler, acik¢a
ortaya konulmus bazi durumlarda rutin konularla ilgili olarak karar alma yetkisine sahiptirler

(Basat, 2010).

Bu 06zel yetki saglama, 6zellikle kurul {iyelerinin cografi olarak diinyaya yayildigi genis
yonetim kurullarinda olmaktadir. Acil bir durumda bu tyelerin hizli bir sekilde bir araya

getirme olanagi saglanamayabilir. Bu yetkilendirme ile ilgili en onemli hatirlatma rutin



10

meselelerin yanlis anlasilmasinin muhtemel olmasidir. Bu durumlar sadece, biitiin yonetim

kurulunun halihazirda bilgi sahibi oldugu konularla ilgili olmalidir (Metiner, 2006: 88-89).

1.4.2. DENETIM KOMITESI

Denetim komitesi, yonetim kuruluna gozetim gorevinin gerceklestirilmesinde yardimci
olarak, muhasebe denetim, i¢ kontrol sistemi ve mali raporlama uygulamalar1 ile ilgili
yardimc1 komitedir. Denetim komitesi yonetim kurulunun onayma bagli olarak, denetim
kurulunun mali konularda bilgili bagimsiz iiyelerinden olugmaktadir. Denetim komitesi,
isletmenin yonetim kurulu tliyeleri arasindan belirli bir mantikla se¢ilmis iiyelerden meydana

gelerek calismalarini devam ettiren bir gruptur (Abdioglu, 2007: 140).

Denetimden sorumlu bu komite yonetim kurulu iiyelerinden olusturulur ve kurumsal
yonetim ilkelerine gore kurum performansi ile ilgili her tiirli i¢ ve dis denetimin yeterli ve

seffaf bir sekilde gergeklestirilmesini saglar (Eskazan, bt).

1.4.3. UCRET KOMITESI

Ucret Komitesi, kurumun iist yoneticilerine saglanacak maddi imkanlar1 planlama
ylikiimliiligline sahiptir. Komitenin yiikiimliliigii en zor gorevler arasindadir. Ciinkii st
yoneticilere verilecek imkanlarm belirlenmesinde performans, rakipler, hissedar ve
kamuoyunun diisiinceleri gibi pek ¢ok kriter gbz Oniinde bulundurulmaktadir. Bununla
birlikte, yoneticilerin daha yiliksek imkanlarla kurumdan ayrilmasi durumunda eli sik1 olmakla
ya da hissedarlarin saglanan imkanlar1 fazla bulmasi durumunda haddinden fazla comert
davranmakla su¢lanma ihtimali de s6z konusudur. Bunlara karsin iicretlerin belirlenmesinde
komite iiyelerine dayanak saglayabilecek bazi durumlar da mevcuttur. Ik olarak, saglanan
imkanlarin performans ile iligskilendirilmesi, bunlarin hem yoneticiler hem de paydaslar
agisindan kolay anlasilir hale getirmektedir. Ikincil olarak basarisizhik durumunda daha az
O0deme yapilmasi ve yapilan anlagmalarin kisa tutulmasi miimkiindiir. Son olarak da iist
yoneticilere saglanacak imkanlarin seviyesi belirlenirken, kurumun tiim c¢alisanlarina
sagladig1 imkanlar igerisinde bunlarin yeri gézetilmelidir. Sayet bir 6diil sistemi kurulursa,
sirkette tlim calisanlarin sirket basarisina olan bagliliklar1 da artirilmis olacaktir (Metiner,

2006: 92-93).
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1.4.4. ATAMA KOMITESI

Atama ve Kurumsal Yonetim Komitesi, yonetim kurulunda gorev yapabilecek yetkin
kisilerin belirlenmesi, adaylarin ise alim i¢in genel kurulun onayma sunulmasi ve kurumsal
yonetim ilke ve rehberlerinin gelistirilmesinden sorumludur. Komite bagimsiz iiyelerden
olugsmalidir ve yonetim kurulu adaylarinin se¢imi i¢in sirali bir siire¢ izlenilmelidir. (Basat,

2010).

1.5. YONETIM KURULU UYELIK YAPISI

Sirketler genel olarak yonetim kurulu tyeliklerini iki grup altinda toplamislardir. Birinci
grup lUyeler, yonetim hiyerarsisinde zaten gorevi bulunan sirket i¢cindeki iiyelerdir. Bunlar
genellikle sirketin iist ve orta yonetim kademesinde goérev yapan yoneticilerden olugsmaktadir

(Basat, 2010).

Ikinci grup yonetim kurulu {iyeleri ise sirkette herhangi bir yonetim veya danismanlik
gorevi olmayan ve sirket disindan tayin edilmis olan {iyelerdir. Bu sahislar baska sirketlerin
bas icra sorumlusu (CEO), genel miidiirii ya da yonetim kurulu iiyesi olabilir. Ayni zamanda
bu sirketin de yonetiminde gorev yapmis olabilirler. Bazi hallerde sirket disindan atanmig
iiyeler, bu sirketin daha once iist yonetim kademelerinde gorev almis ve emekli olmus eski
yoneticileri de olabilir. Ayni1 zamanda sirketin yoneticilerinin aile fertleri veya akrabalik bagi
olan kisilerden de olabildigi gibi, sirketin siki iliskide bulundugu biiylik alimlar ya da biiyiik

satimlar yaptig1 iiyeleri de yonetim kurulu iiyeliginde gorev alabilirler (Eren, 2005: 46).

Kurumsal yonetisim konularmin temelini olusturan pay sahipleri yaklasimi veya paydas
grup yaklasimlar1 yonetim kurulunun i¢ veya dis iiyelerden meydana gelmesi konusundaki
temel belirleyici etkenlerden birisidir. Pay sahipligi yaklasimimnin bir sonucu olarak hakim
paydas grubunun belirledigi liyeler ¢ogunlukla i¢ iiyelerden olusabilmektedir. Paydas grup
yaklagimindaki goriisler altinda olusturulan yonetim kurullarindaki tiyeler ise genellikle dis
iyelerden meydana gelebilmektedir. Bazi durumlarda dis iiyelikler, resmi makamlar
tarafindan yasal zorunluluk olarak konulabilmektedir. Ornegin, bankalarda veya kamu
kuruluslarinda bakanlik veya ilgili ortak kurumun bir veya birka¢ temsilcisinin yonetim

kurulunda goérev alma durumu olabilir. Bankalarda, ozellikle tasfiye halinde bulunan
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bankalarda bir veya birkagc BBDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) temsilcisi
yonetim kurulunda gdrev almasi gibi (Ulgen ve Mirze, 2007: 432).

Firma performansinit ve dolayisiyla degerini olumlu yonde etkileyebilmek i¢cin yonetim
kuruluna finansal sektorde faaliyet gosteren bir sirketin calisanin1 dig liye olarak
gorevlendirmek uygundur. Deger yiikselisi bu dis liyelerin yonetimi kontrol etmedeki yetenek
ve gilidiilerinden kaynaklanmaktadir. Leea ve digerlerinin elde ettikleri verilere gore, firma
degerini artirmak i¢in yonetim kuruluna finans sektoriinde hizmet veren bir kisinin {iye olarak
gorevlendirilmesi gerekli hale gelmistir. Kii¢lik firmalarm, finansal piyasalarda yer edinmek
maksadiyla veya finansal uzmanlik kazanmak maksadiyla finans sektoriinde calisan dig

iiyeleri atadiklar1 goriilmektedir (Suyolcu, 2006: 96).

1.6. YONETIM KURULU BASKANLIGI

Yonetim kurulunun kontrol yetenegini artirmak icin gergeklestirilmesi diistiniilen yapisal
diizenlemelerden birisi icranin basidaki kisinin ayn1 zamanda yonetim kurulunun da baskani
olmas1 uygulamasmin ortadan kaldirilmasidir. Icra baskani ve yonetim kurulu baskan
gorevlerinin tek bir kiside birlestirilmesiyle meydana gelen problem, yOnetimin hesap
verebilirligini saglamakla gorevli olan kurula bagkanlik eden kisinin ayni zamanda, soz
konusu ydnetimin bir iiyesi konumunda olmasidir. icra baskaninin ydnetim kuruluna bilgi
saglayan Oncii kisi olmasi, bu kisinin liderligini yaptig1 kurulun dogru degerlendirmede
bulunma ihtimalini diisiirmektedir. Icra baskan1 ve ydnetim kurulu bagkani goérevlerinin farkli
kisilerce yerine getirilmesi gerekir. Boylece muhtemel ¢ikar ¢atigmalar1 Onlenebilir, sirket i¢cin
gerekli olan bagimsiz goriis getirilebilir, giic dengesi uygun bir diizeye ¢ekilebilir ve yonetim
kurulunun hesap verebilirligi arttirilabilir. Bir¢ok yazar da bu iki gorevi tek bir kisinin yerine
getirmesiyle, icra baskanmin yonetim kurulundaki liderlik konumunu kullanarak toplantilarin
glindemini dikte edebilecegini ya da anlasmazliklar1 en aza indirgeyebilecegini, sirket disi
iyelerin toplantilarda icra baskanmi sorgulama yetenegi ve istegini azalabilecegini ileri

surmektedir.

Yonetim kurulu baskanli§i gorevinin icra bagkani tarafindan {istlenilmesinin bazi arti
yonleri de belirtilmektedir. Bu yiizden, biitiin yonetim kodlarinda icra baskani ve yonetim
kurulu bagkan1 gorevlerinin ayni kiside toplanmasinin belli durumlarda dogru bir uygulama

olabilecegi iler1 siiriilmektedir. Emir-komuta birligi ilkesine uygunluk durumu
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disiiniildiigiinde, icra bagkaninin ayni zamanda yonetim kuruluna da baskanlik etmesi islevsel
olarak degerlendirilebilir. Bu iki gérevin tek bir kiside toplanmasinin saglayacagi diger bir
olas1 art1 yon, yonetim kurulu baskaninin sirketin faaliyet ¢evresi hakkinda yiiksek seviyede

bilgiye sahip olmasini saglamasidir (Koger, 2006: 68-69).
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IKiNCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

2.1. YONETIM KURULLARININ YAPISI VE ISLEYIiSi

Arastirmacilar yonetim kurulu uygulamalari ve bunun sonucu ortaya c¢ikan firma
performanslar1 arasindaki iliski ile ilgili literatiirde yeteri kadar calisma bulamamalarina
karsin bir ¢ok ¢alisma halen yonetim kurulu (YK) kompozisyonu ve firma performansi
arasindaki iliskiye odaklanmaktadir (Dulewicz ve Herbert, 2004). Son yillara kadar yonetim
kurulu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin ¢ogunun yonetim kurulu isleyislerinden ziyade yonetim
kurulu yapilar1 hakkinda olmasmin sebebi ise yonetim kuruluna ulasmanin zorlugu olabilir.
Wan ve Ong (2005) bu boslugu doldurmak ve isleyislerinin roliinii arastirarak YK siirecinin
YK yapisi ve performansi arasmmda ara bulucu bir de§isken olarak hizmet verip

veremeyecegini arastirmislardir (Wan ve Ong, 2005).

YK’nin nasil faaliyet gosterecekleri lizerine daha fazla odaklanilmasi YK siirecinin
arastirilmasini  zorunlu kilan degisimlerden birisidir. YK Onceki yillarda pasif olarak
disiiniiliirken, medya ve kurumsal yatirimcilarin artan giici YK’ nin firma meselelerinde daha
aktif rol almalarmi istemektedirler. Kisacasi, YK yapis1 ve firma performansi arasindaki
direkt iliski eksikliginin sebebi YK siirecinin yetersiz anlasilmasidir (Wan ve Ong, 2005:
277).

2.1.1.Yurtdisinda Yapilan Cahismalar

Wan ve Ong (2005) Singapur borsasinda kayitli 212 adet firmanin yonetim kuruluna
yonelik anket uygulamasi gerceklestirmistir. Korelasyon analizi ile degiskenler arasindaki
iliskinin varligin1 ve derecesini ortaya koyduktan sonra arastirmada yer alan hipotezleri test
etmek i¢in bu degiskenlere standardize degerlere dayali coklu regresyon analiz modeli
uygulanmistir. Calismada yonetim kurulu (YK) isleyisleri firmalarin YK iiyelerinin karar
verme faaliyetlerini belirtmektedir. Buna gore YK isleyislerini arastirmada kullanilacak ii¢
boyut belirlenmistir. Bunlar faaliyet normlar1 (genel ¢aba ve toplant1 yogunlugu), ¢atigma
(kavramsal, duygusal ve isleyis ¢atismasi ve ¢esitli yeteneklerinin varligi ve kullanimi. YK

yapis1 firma yonetiminde yer alan ve almayan tliyeler arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.



15

Bu iki durum caligmada, st diizey yonetici-yonetim kurulu baskanligir ikilemi (CEO-
chairman duality) ve firma i¢i ve firma dist1 YK iiyeligi olarak ele alinmaktadwr. YK
performanst YK’nin rollerini yerine getirme kabiliyetlerini belirtmektedir. Wan ve Ong dort
tip rolden bahsetmektedir: gbzetim, hizmet, strateji ve kaynak bagimliligi (Wan ve Ong, 2005:
278).

Wan ve Ong (2005) YK yapist1 ve YK siireci ve ayni zamanda YK siireci ile YK
performanst arasinda direk bir iliski oldugunu One siirmektedirler. Diger ifadeyle, YK
isleyisleri, YK yapis1 ve performans: arasinda ara bir degisken olarak hipotez edilmektedir.
YK yapismin 6nemli olmadigi, 6nemli olanin YK siireci oldugunu ortaya koymustur. Ayni
zamanda, YK yapist YK siireci veya YK performansmi da etkilememektedir. YK yapisinin

tersine YK siireci dnemli bir faktor olarak bulunmustur.

Yoshimori (2005) kurumsal yonetimin 6nemine Japonya’nin en énemli iki kurulusu olan
Toyota ve Canon ile Amerikan General Motor (GM) ve Xerox firmalarmi karsilastirilarak
fakli bir bakis agis1 getirmistir. Is giivenligine &ncelik veren Japon gelenegi, genis YK
yapisima ve icrada gorevi olmayan yonetim kurulu iiyelerinin yokluguna karsin, Toyota ve
Canon’un 10 yillik performanst GM ve Xerox firmalarina gore daha 1yi olmustur. Calismada
ana paydas ve YK yapismin yani sira 6rnek firmalarin firma deger yapisi, kiiltiir ve stratejileri
karsilagtirilmistir. Arastirma sonucu gostermistir ki; Japon firmalar1 daha yiiksek performansi
Amerikan kurumsal yonetim kalibini1 benimsemeden elde etmistir. Bu sonug, firma deger
yapist, kiiltiirii ve stratejisinin esit derecede firma basarisinin dnemli bilesenlerinden oldugunu

gostermistir.

Long vd. (2005) icrada yer almayan YK {iyelerinin rollerindeki farkliliklar1 halka acik olan
ve halka acgik olmayan isletmeler agisindan ele alarak incelemislerdir. Ingiltere’de yer alan 25
isletmenin YK iiyelerine yonelik yapilan ¢alismada halka agik olmayan isletmelerin YK’da
hizmet veren icrada yer almayan Uyelerin halka acik isletmelerde yer alan liyelere gore
strateji, finansal denetim, hissedar iletisimi ve tiim YK faaliyetlerine daha fazla dahil
oldugunu, buna ragmen yonetimin denetimi, yOnetici licretleri, yonetim kurulu iiyelerini

atama ve ¢ikarma islerine ise daha az katildigini gostermistir.
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Bununla beraber, Bhagat ve Black (1999) YK yapis1 ve firma performans: baglaminda
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin firma performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calisma sonucu beklenenin aksine bagimsiz YK iiyelerinin ¢ogunluga sahip olan firmalarin
diger firmalara gore daha diisiik karlhiliga sahip oldugunu gostermistir. Bu sonug firmalarin
makul diizeyde (11 iiyeye sahip bir YK’da ortalama 3 ile 5 {liye gibi) isletme i¢i YK iiyelerine
sahip olmalarmin uygun olabilecegini gostermektedir. Kisacasi isletme i¢i liyelerin sahip
oldugu bilgi avantaj1 ile farkli ¢cevreden gelen diger iiyelerin sahip oldugu gii¢lii yonlerin

birlikte var olmasi ile YK daha dinamik bir yapiya kavusacaktir.

Hussain ve Mallin (2002) Bahreyn borsasina kayitl isletmelerin yonetim kurulu yapilarina
yonelik anket uygulamalar1 neticesinde iilkedeki yOnetim kurulu yapismin kurumsal
yonetimin en iyi uygulamalarma sahip oldugunu 6ne siirmiislerdir. Buna gore yonetim kurulu
iiyeleri cogunlukla icrada olmayan {iyelerden olusmakta ve yonetim kurulu baskanligi ile

genel miidiirliik pozisyonu birbirinden ayrilmaktadir.

Bununla beraber, bagimsiz ve yonetici pozisyonunda bulunmayan (disaridan) iyelerin
varli§inin 6nemi isletmeye yeni bir bakis agis1 kazandirmakta ve isletmenin gelisimine
yardimc1 olmaktadir (Hussain ve Mallin, 2002). Amerika’da 1997 yilinda S&P 500 firmalar1
iizerine yapilan bir arastirma sonucuna gore arastirma kapsaminda yer alan 484 firmanin
sadece %?2’sinde c¢ogunluk isletme i¢i yonetim kurulu iiyelerinden olugsmaktadir. Ortalama
olarak firmalarda yer alan tiyelerin %80°’den fazlasi isletme dis1 kisilerden olusmaktadir
(Bhagat ve Black, 1999).

Klein (1998) YK bilesimi ve firma performansi arasmdaki iliskiyi incelemek icin S&P
500°de yer alan firmalar1 ele almistir. Ozellikle calismada YK komitelerinin yapist ve firma
performansi iligkisi arastirilmistir. Arastirma bulgular1 firma performansit ve YK bilesimi
arasinda zayif bir iligkiyi ortaya koymustur. Bununla birlikte YK komitelerinin bilesimi
incelendiginde ise finans ve yatirim komitelerinde igletme ici iiyelerin oran1 ile muhasebe ve
borsa performans Olgtileri arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Diger bir ifadeyle, firma bu
komitelerde isletme ici liye oranini artirdigi zaman diger firmalara gére daha yliksek hisse
getirisi ve yatwrim getirisine sahip olmaktadir. Bu nedenle firmalar gelecek YK iiyelerini

secerken atama prosediirlerini tekrar gézden gecirmelidir.
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Millstein ve MacAvoy (1998) profesyonel bir YK’nin varlig1 ile performans arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla 1991- 1995 donemini kapsayan 154 adet halka agik isletme
verilerini irdelenmistir. Arastirma bulgulari, profesyonel bir YK’nin var oldugu firmalarda
ekonomik kazancta da Onemli artiglarn oldugunu gostermistir. Sonuglar nedenselligi
gostermemesine ragmen, 1990°larda aktif ve bagimsiz YK’ya sahip firmalarin pasif ve
bagimsiz olmayan YK’ya sahip firmalara goére ¢ok daha 1iyi performans gdosterdigi

sOylenebilir.

Mevcut kurumsal yonetim tartigmalarina acgiklik getirmek amaciyla daha ¢ok arastirmaya
gereksinim duyulmaktadir. YK yapisi, rolii ve etkisi cesitli teorik bakis acgisiyla ele
alindigindan kurumsal yonetim ¢aligmalar1 karmasik bir durum almistir. Bu durum kurumsal
yonetim ile ilgili bazen birbirleriyle rekabet eden birgok teorinin ortaya ¢ikmasma sebeb

olmustur (Kiel ve Nicholson, 2003).

2.1.2. Tiirkiye’de Yapilan Cahismalar

Kula (2005) yonetim kurulu iiyelerinin rolleri, yapist ve silirecinin Tiirk firmalarinin
performansi lizerine etkisini ortaya koymak amaciyla borsaya kayitli olmayan 386 adet
isletmenin yonetim kurulu {iyelerine yonelik anket ¢alismasi yapmistir. Arastirma bulgulari,
YK bagkanlig1 ve genel miidiirliik pozisyonlarinin ayrilmasmin firma performans: lizerine
anlamli pozitif etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Yonetim kurulunun kontrol, hizmet ve
kaynak edinme rolleri dikkate alindiginda, firma performansmnin sadece kaynak edinme

roliiniin benimsenme seviyesi ile pozitif bir iliskili oldugu belirlenmistir.

Elitas vd. (2009) Ege Bolgesinde yer alan isletmelerin yonetim kurulu yapisi, siireci ve
performans iliskisi arastrmis ve 185 adet isletmenin yonetim kurulu {iyelerine anket
gergeklestirmistir. Korelasyon analizi ve standardize degerlere dayali ¢oklu regresyon analiz
modeli uygulanan ¢alismanin bulgularina gore, icrada olan yonetim kurulu iiye sayisi ile
yonetim kurulunun denetim rolii arasinda bir iligki tespit edilememistir. Bununla birlikte
yonetim kurulu {iye sayisinin, yonetim kurulu ve isletme performansi iizerinde herhangi bir

etkisi tespit edilmemistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile hem ydnetim kurulu

performanst hem de isletme performansi arasinda da anlamh bir iligkiye rastlanmamustir.
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Genel Miidiir - Yonetim Kurulu Baskanligi Ikileminden ydnetim kurulu isleyislerinin
olumsuz etkilenmedigini gostermektedir. Yonetim kurulu siireci ile yonetim kurulu

performansi arasinda pozitif ve anlamli iligki bulunmustur.

2.2. YONETIM KURULU BUYUKLUGU

Yonetim kurulu bir sirketin stratejik karar alma, temsil ve en {ist seviyede yiiriitme
organidir. Yonetim kurulu kararlarimi alirken ve bunlar1 uygularken, sirketin piyasa degerinin
miimkiin olan en iist seviyeye c¢ikarilmasmi amaglar. Yonetim kurulu bunun bilinci igerisinde
sirket islerini, pay sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarl bir kazan¢ saglamasini temin edecek
sekilde yiriitiir. Bunu yaparken, pay sahipleri ile sirketin biiyiime geregi arasindaki hassas
dengenin de bozulmamasina dikkat eder. Yonetim kurulunun yapisi (biiyiikligli) ve firma
performansi arasindaki iligki kurumsal yonetimin temel konularmdan biri olmaya devam

etmektedir (Cheng, 2008).

2.2.1. Yurtdisinda Yapilan Cahsmalar

Konuya iliskin yapilan ampirik ¢alismalar incelendiginde bazi istisnalar disinda (Jong ve
digerleri 2000, Black ve digerleri 2004, Kiel ve Nicholson 2003) genel olarak bu negatif
iligkinin oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulundaki liye sayisi ve firma performansi
arasindaki iliskiyi 6lgcmeye yonelik Yermack (1996) tarafindan yapilan ¢alisma 6nemlidir.
Konuyla ilgili daha sonraki yillarda yapilan calismalarda, bu c¢aligma da oldugu gibi
Yermack’in (1996) ¢alismasinin esas alindig1 goriilmektedir. 1984—-1991 yillarin1 kapsayan ve
toplam 492 ABD firma verisini kullandig1 calismasinda Yermack (1996) firma performansi
iizerinde yonetim kurulu biiylikliigliniin etkisini incelemistir. Calismada, firma performans
gostergesi olarak ROA ve Tobin q kullanilmistir. Firma performans gostergelerini belirlerken,
medyanin iizerinde olan degerleri performansi iyi olarak tanimlayarak regresyon uygulamstir.
Yapilan ampirik analiz neticesinde Yermack (1996) yonetim kurulu biiytikligi ile firma
performans gostergeleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmistir.
1992-1994 yillarin1 kapsayan ve toplam 879 Kiicliik ve Orta Biiyiikliikkteki Fin firmalar1
iizerine yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda Eisenberg ve digerleri (1998) yonetim kurulu iiye

sayist ile firma karlilig1 arasinda negatif iligkinin varligini ortaya koymuslardir.
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Konuya iliskin teorik tartismalarda, yonetim kurulundaki {iye sayisinin fazla olmasmin
firma etkinligini azaltic1 bir unsur oldugu ifade edilmektedir (Lipton ve Lorch, 1992). Diger
bir ifade ile yonetim kurulundaki iiye sayis1 ile firma performansi arasinda negatif bir iliskinin
oldugu One siiriilmiistiir. Yapilan caligmalarda (Yermack, 1996, Eisenberg ve digerleri, 1998,
Conyon ve Peck 1998, Cheng ve digerleri 2008) s6z konusu bu negatif iliski ampirik olarak
ispatlanmistir. Buna ragmen yonetim kurulu biyiikligi ile firma performansi arasinda
iligkinin olmadigini veya pozitif bir iligkinin oldugunu ortaya koyan ¢alismalar da (Black ve

digerleri 2003, Kiel ve Nicholson, 2003 ve Bonn ve digerleri, 2004) vardir.

Lipton ve Lorsch (1992) ve Jensen (1993) yonetim kurulu {iye sayisinin fazla oldugu
firmalarda idarecilerin {ist yonetim politikalarin1 daha az elestirmesinden dolay1 fonksiyonsuz
hale geldiklerini ifade etmislerdir. Bununla beraber, yazarlar kurulda yer alan {iye sayisinin
fazla olmas1 halinde firmanin biliyiik koordinasyon problemleri, daha yavas karar alma ve
daha fazla riskten ka¢inma gibi verimlilik kayiplar1 ile karsi karsiya kalmnacagmni ifade
etmektedirler. Dolayisi ile yonetim kurulundaki tiye sayisi ile performansi arasinda negatif bir

iliskinin oldugu 6ne silirmiislerdir.

Bes Avrupa Ulkesi (Ingiltere, Fransa, Hollanda, Danimarka ve Italya) iizerine yaptiklar
calismalarinda Conyon ve Peck (1998) yonetim kurulu biiyiikligli ve firma performansi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1992-1995 yillarin1 kapsayan caligmalar1 sonucunda
yazarlar, temsil modelini destekler bicimde, analiz kapsaminda yer alan tiim tlkelerde firma
performanst ile yonetim kurulu biiyiikliigii arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli

sonuglar elde etmislerdir.

Fodelberg ve Griffith (2000) ABD bankacilik sektorii tizerine yaptiklar1 ve toplam 100
banka verisinden kullandiklar1 caligmalarinda banka performansi ile yonetim yapisi arasinda
dogrusal olmayan bir iliski tespit etmislerdir. Adams ve Mehran (2005) 1959-1999 yillarini
kapsayan c¢alismalarinda ABD bankacilik sektoriinde yonetim kurulu biyikligi ve
kompozisyonu ile banka performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan analiz
neticesinde yonetim kurulu kompozisyonu ile banka performansi arasinda istatistiksel olarak
anlamli sonuglar elde edilememistir. Buna ragmen yonetim kurulu biiyiikligii ile banka
performansi arasinda pozitif ve anlamli sonuglar elde edilmistir. Yazarlar ortaya ¢ikan bu
durumu bankacilik sektdriinde yonetim kurulu sayisma getirilen kisitlamalarm ters etkili

(counter-productive) olabilecegi seklinde yorumlamiglardir. Alonso ve Gonzalez (2006) alt1
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OECD iilkesine ait 66 banka verisi ilizerine yaptiklar1 c¢alismalarinda yonetim kurulu

biiytikliigi ile banka performansi arasinda karma sonuglar elde etmislerdir.

Bonn ve digerleri (2004) Avustralya ve Japonya firmalar1 lizerine yaptiklar1 ¢caligmalar1
neticesinde, Japon firmalar1 i¢in yonetim kurulu biiyiikliigli ile firma performansi arasinda
negatif bir iligkinin oldugunu ortaya koymuslardir. Buna ragmen Avustralya firmalar1 i¢in
istatistiksel olarak anlaml iligkiler elde edememislerdir. Benzer bigimde Kiiciik ve Orta
Olgekli Danimarka firmalari iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda Bennedsen ve digerleri (2008)
yonetim kurulu iiye sayisi ve performans arasinda anlamli iligkiler bulamamislardir. Buna

ragmen yazarlar, yonetim kurulundaki iiye sayismin yediden fazla olmasi durumunda negatif

ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir.

YK biiytikligii ile performans arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik olarak az sayida
ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Bununla beraber, bircok YK caligmasi iiye sayisini bir
kontrol degisken veya isletme i¢i-isletme dis1 {iye oranlarinin analizinin bir pargasi olarak
calismaya dahil etmistir (Finegold vd., 2007). De Andres vd., (2005) Bat1 Avrupa ve Kuzey
Amerika’da yer alan 450 adet firma iizerinde yaptig1 arastirma ile YK biiyiikligiiniin,
kompozisyonunun ve icsel faaliyetlerinin firma degeri iizerindeki etkisini analiz etmistir.
Analiz sonucu, firma degeri ile yonetim kurulu liye sayisi arasinda negatif bir iliskinin
varli§im1 ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle, YK iiye sayismin fazlaligi daha diisiik
performansa sebep olmaktadir. Bununla birlikte, YK’nin kompozisyonu ile firma degeri

arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamastir.

Zulkafli ve Samad (2007) Asya pazarlarinda bulunan 107 banka verisini kullandigi
calismasida yonetim kurulu biiytikliigii ile banka performans: olarak kullandiklar1 ROA ve
Tobin’s q arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edememislerdir. Tanna ve
digerleri (2007) Ingiltere’de faaliyette bulunan 18 banka verisini kullandiklar1 ¢alismalarinda
banka etkinligi lizerinde yonetim kurulu biiylikliigiiniin etkisini incelemislerdir. 2001-2006
yillarin1 kapsayan ¢alismalar1 neticesinde yazarlar yonetim kurulu biiytikligi ile banka
etkinligi arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak diisiik anlamlilifa sahip iligkiler tespit

etmislerdir.

Staikouras ve digerleri (2007) 2002-2008 yillarim1 kapsayan ve toplam 52 banka

verisinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda yonetim kurulu biiyiikliigii ve kombinasyonu ile
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banka performanslar1 arasindaki iligkiyi arastwrmiglardir. Yapilan analiz sonucunda banka
karliliklar1 ile yonetim kurulu biiyiikliigli arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli

sonuglar elde etmislerdir.

Cheng ve digerleri (2008) Forbes 500°¢ kayitl farkli sektorlerden 350 firmanin 1984—-1991
yillarin1 kapsayan calismalar1 sonucunda yonetim kurulu biiytikligl ile firma performans
gostergeleri arasinda literatiir ile tutarli negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde
etmiglerdir. Bankacilik sektorii {izerine yapilan calismalarda da yonetim kurulu biiyiikligii ile

banka performansi lizerinde diger sektorlerden farkli sonuglarm elde edildigi goriilmektedir.

2.2.2. YurticindeYapilan Calismalar

Aygiin vd. (2010) banka performans: lizerinde yonetim kurulu biiyiikligiliniin etkisi
incelenmistir. 2006-2008 yillarin1 kapsayan arastrmada Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 12 6zel ve kamu bankasi verilerinden yararlanilmistir. Ampirik
analizlerde regresyon ve korelasyon analizleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda banka
karliliklar: ile yonetim kurulunun biiytikliigii arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli
sonuglar tespit edilmistir. Buna ragmen piyasa temelli gosterge olarak kullanilan Tobin’s q ile
yonetim kurulu biiyiikliigii arasinda pozitif ve anlamli sonuglar goriilmektedir. Calismada elde
edilen 6nemli bir bulgu da, bankalarin halka aciklilik orani ile karlilik arasinda pozitif buna
karsm banka risklilik gostergeleri ile performans arasinda negatif bir iliskinin oldugunu tespit

edilmistir.

2.3. GENEL MUDURLUK VE iKiLiK

Genel miidiir bir sirketin en iist konumunda olan biri olarak temel sorumlulugu sirketin
plan ve politikalarmi baslatmak ve uygulamaktir. Yonetim kurulu ise bir sirketin stratejik
karar alma, temsil ve en iist seviyede yiiriitme organidir. Y6netim kurulu kararlarini alirken ve
bunlar1 uygularken, sirketin piyasa degerinin miimkiin olan en iist seviyeye ¢ikarilmasini
hedefler. Yonetim kurulu bunun bilinci igerisinde sirket islerini, pay sahiplerinin uzun vadeli
ve istikrarli bir kazang¢ saglayacak sekilde yiiriitlir. Bunu yaparken, pay sahipleri ile sirketin
bliylime geregi arasindaki hassas dengenin de bozulmamasmma 6zen gosterir. YOnetim
kurulunda yer alan iiyeler hissedarlarin temsilcileridir. Baska bir ifade ile yonetim kurullari

hissedarlar adina karar alma ve bu kararlar1 uygulama noktasindaki en tist kuruldur.
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Yonetim kurullarmin 6nemli sorumluluklarindan biri de genel midiir pozisyonunda
bulunan kisinin yaptigr/yapacagi davranislar1 gozetlemedir. Yonetim kurulunda bagskan
pozisyonunda bulunan kisinin dnemli kontrol ve gozetleme faaliyetlerini yerine getirmesi
gerektiginden genellikle genel miidiir ve yonetim kurulu baskanmnin farkli kisilerden olusmasi
gerektigi tavsiye edilmektedir. Fama ve Jensen (1983) ikilik uygulamasmin ydnetim ve

kontrol ayirimi ilkesini zedeledigini ifade etmistir.

2.3.1. Yurtdisinda Yapilan Cahismalar

Ikiligin (duality) firma performansi lizerindeki etkisi ampirik olarak ilk kez Berg ve Smith
(1978) tarafindan yapilmistir. 200 ABD firma verisini kullandiklar1 ¢alismalarinda yazarlar,
ikilik ile firma performans gostergeleri olarak kullandiklar1 varliklarin karlilig1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda istatistiksel olarak
anlamli olmayan sonuglar tespit edilmistir. Berg ve Smith (1978) tarafindan yapilan bu
calisma neticesinde konuya olan ilgi artmis ve 6zellikle gelismis tilkelerde konuyla 1lgili ¢cok
sayida ampirik c¢alisma yapilmistir. S6z konusu ¢alismalardan 6nemli olanlar1 asagida

Ozetlenmistir.

Recher ve Dalton (1991) Fortune 500°e kayitli 141 firma iizerine yaptiklar1 caligmalarinda
ikilik ile orgiitsel performans arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yapilan analiz neticesinde
vekalet teorisi ile tutarli bir bicimde ikilik ile performans arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli sonuglar tespit edilmistir. 337 ABD firma verisinden yararlandiklari
calismalarinda Donaldson ve Davis (1991) hizmetkarlik teorisi ile tutarli bigcimde ikilik ile
firma performans gostergesi olarak kullanilan 6z sermaye karlilig1 ve hisse senedi getirileri
arasinda pozitif ve anlamli sonuglar tespit etmislerdir. 12 farkl endiistride yer alan toplam
192 ABD verisini kullandig1 calismasinda Boyd (1995) hem vekélet hem de hizmetkarhk
teorisini destekler kanitlara ulasmistir. 149 ABD firma verisinde yararlandiklar
calismalarinda Desai ve digerleri (2003) ikilik ile firma performans gostergeleri arasinda

negatif ve istatistiksel olarak oldukca anlamli iliskiler tespit etmislerdir.

Yukarida Ozetlenen ¢alismalardan farkli olarak Brockmann ve digerleri (2004) 685 firma
verisinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda iflas riski ile kars1 karsiya olan firmalarda ikilik ve
prestijin iflas riski tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda ikiligin iflas

riski lizerinde etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Braun ve Sharma (2007) aile kontroliinde
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bulunan firmalarda ikilik ve performans arasindaki iligkiyi inceledikleri c¢aligmalarinda
anlaml sonuglar elde edememislerdir. Buna karsin yazarlar aile sahiplik oraninin az oldugu
firmalarda ikilik uygulamasmin diisiik oldugu ve bu firmalarin performanslarinin yiiksek
olduklarin1 belirlemislerdir. 290 ABD firma verisini kullandiklar1 ¢alismalarinda Kim ve
digerleri (2009) ikilik ve kurumsal ¢esitlendirme arasindaki iligskiyi arastirmislardir. Yapilan
analiz sonucunda c¢esitlendirmenin oldugu firmalarda ikiligin mevcut oldugu ortaya

konmustur.

Ikiligin firma performans iizerindeki etkisine yonelik gelismekte olan iilkelerde de smirli
sayida da olsa literatiir mevcuttur. Tian ve Lau (2001) Cin borsas1 iizerine yaptiklar1 ve
toplam 113 firma verisinden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda ikilik ile firma performans
gostergesi olarak kullandiklar1 varliklardan elde edilen karlilikk ve 6z sermaye karlilig:
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda hizmetkarlik teorisini destekler bicimde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir. Malezya firmalar1 iizerine yaptigi
calismasinda Abdullah (2004) ikilik ile firma performans gostergeleri arasinda istatistiksel
olarak anlaml sonuglar elde edememistir. Toplam 2905 gbzlem sayisindan yararlandiklar:
calismalarinda Bai ve digerleri (2004) Cin borsasinda ikilik ve performans gostergesi olarak
kullandiklar1 Tobin’s q arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan c¢alisma sonucunda
hizmetkarlk teorisini destekler kanitlara ulasilmistir. 337 Misir firmasi iizerine yaptigi
calismasinda Elsayed (2007) ikilik ile firma performansi arasinda istatistiksel olarak anlamli
olmayan sonuglara ulasmistir. Yazar daha sonra orneklem hacmini sektorel aymrima tabi

tutmus ve bazi sektorlerde vekalet teorisini destekleyen sonuglara ulagsmaistir.

22 Gana firmast verisinden yararlandig1 arastirmasinda Abor (2007) ikilik ile firma
bor¢lar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapti§1 neticesinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli sonuclar elde etmistir. Yazar ortaya ¢ikan bu durumu toplam kaynaklar1 icerisinde
bor¢ orani yiiksek olan firmalarm ikiligi tercih ettikleri seklinde ifade etmistir. Hong Kong
borsasina kayitli 128 firma verisinden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda Lam ve Lee (2008) ikilik
ile performans gostergeleri arasinda pozitif ve anlamli sonuclar elde etmislerdir. Bu
anlamhiligin o6zellikle devlet kontroliinde bulunan firmalarda daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Buna ragmen aile kontroliinde olan firmalarda anlamli olmayan sonuclar

goriilmiistiir.
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2.3.2. Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Aygiin ve I¢ (2010) genel miidiiriin ayn1 zamanda ydnetim kurulu iiyesi olmasmin (ikilik)
firma performans: tizerindeki etkisi kurumsal yonetimin en temel ve tartigmali konularindan
biridir. Yazar calismasinda ikiligin firma performansini etkileyip etkilemedigini ampirik
olarak incelemektir. Bu amaci1 gergeklestirmek iizere Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
islem goren 183 firma verisinden yararlanilmistir. Firma performans gostergeleri olarak {i¢
degisken kullanilmistir. Bunlardan ikisi muhasebe esasli finansal oranlar (Varliklarin
Karliligi-VKAR ve Oz Sermaye Karliligi-OKAR) ve biri de piyasa esash (Tobin’s g-Q)
orandir. Calisma 2006-2007 yillarm1 kapsamakta ve ampirik analizlerde regresyon,
korelasyon analizi ile t testinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda vekalet teorisi ile
tutarl bir bicimde ikiligin olmasi halinde firmanin finansal performansmi olumsuz etkiledigi

sonucuna varmistir.

2.4. ENTELLEKTUEL SERMAYE

Entellektiiel sermayenin firma performansi {izerinde etkisi iizerine ¢ok sayida akademik
calisma mevcuttur. Bontis vd. (2000) entellektiiel sermayeyi, biitiin maddi olmayan kaynaklar
ve bu kaynaklar akiminin basit bir toplami olarak tanimlamaktadirlar. Ayrica sirketlerin farkli
nedenlere bagh olarak etkilendiklerini ve bir sirket i¢cin entelektiiel sermaye olan bir unsurun
baska bir sirket icin entelektiiel sermaye olamayacagi nedeniyle, entelektiiel sermayenin her
bir sirket i¢in kendine 6zgii bir niteligi oldugunu ifade etmektedirler. Bu nedenlerden dolay1

entellektiiel sermayeyi arastirma kapsamina dahil edilmistir.

Ik kez 1969’da J. Kenneth Galbraith tarafindan kullanilan (Bontis, 1998) entellektiiel
sermaye kavrami, son 10 yilda akademik ve is diinyasi tarafindan temel bir ilgi alan1 olmaya
baslamistir (Morques ve Simon, 2003). Bu ilginin nedeni entelektiiel sermayenin giliniimiizde
bir firmay1 digerinden ayirmaya yarayan ve bir¢cok yazar (Bontis 1998; Edvinsson 1997; Roos
vd., 1998) tarafindan rekabette Onemli {istiinliik saglayan bir stratejik varlik olarak

degerlendirilmesinin 6nemli pay1 olmustur (Marr vd., 2003).

Dinamik yapis1 ve duyumsanamamasi dolayist ile entellektiiel sermayeyi tanimlamak
zordur (Zhou ve Fink, 2003). Giiniimiizde de entelektiiel sermayenin uluslararasi alanda kabul

gormiis somut bir tanimi yapilmamistir (Nazari ve Herremans, 2007). Bununla beraber
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entelektiiel sermaye, konuyla ilgili birgok sahis tarafindan farkl sekillerde tanimlanmaktadir.
Kavramin gelistirilmesi ve yayginlastirilmasinda yaptiklar1 c¢aligmalarla Oncii olan bazi
arastirmacilar tarafindan yapilan tanimlamalar sdyledir: Ilk profesyonel entelektiiel sermaye
yoneticisi olan Leif Edvinsson (1997) entelektiiel sermayeyi degere doniisen bilgi olarak

tanimlamakta ve entelektiiel sermayeyi, insan ve yapisal sermaye olarak ikiye ayirmaktadir.

Entellektiiel sermaye kavrammin popiiler olmasinda, Thomas Stewart’mn Fortune
dergisindeki, Beyingiicii (Brainpower) makaleler dizisinin ¢ok Onemli bir yeri oldugu
belirtilmektedir. Stewart (1997) entelektiiel sermayeyi, zenginlik yaratmak iizere kullanima
sokulabilen entelektiiel malzeme, yani bilgi, enformasyon, entellektiiel miilkiyet ve deneyim

olarak ifade etmektedir.

Brooking (1997) entelektiiel sermayeyi bir firmanin, defter degeri ile birisi tarafindan
sirket icin 6denmeye hazir para (piyasa degeri) arasindaki fark olarak tanimlamaktadir ki, bu
tanim, evrensel anlamda onaylanmamakla beraber, genellikle entelektiiel sermaye tanimi

olarak benimsenmektedir.

Roos ve Roos (1997) entelektiiel sermaye ile ilgili caligmalarin kurumsal olarak ulastigi

sonuglar1 asagidaki gibi 6zetlemektedir:

- Entelektiie]l sermaye, isletme bilangosundan tam olarak elde edilemeyen, gizli

varliklarm (hidden assets) toplamudir.

- Entelektiiel sermaye, stirdiiriilebilir rekabet avantaji i¢in en 6nemli kaynaktir.

- Entelektiiel sermayedeki artis ve azalis, entelektiiel performans olarak

degerlendirilebilir.
- Entelektiiel sermaye yonetimi, 6nemli bir yonetsel sorumluluktur.
- Entelektiiel sermayeyi 6lgcmek ve goriiniir hale getirmek i¢in sistematik bir yaklagim,

isletmelerin tiirtine, biiyiikliigiine, yapisina ve cografi dagilimina baglh olmadan, artan

bir sekilde degerli hale gelmektedir.
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Biitiin bu tanimlamalardan sonra, entelektiiel sermayeyi “bir firmaya gelecekte rekabet
avantaji saglayan, onu diger firmalardan ayiran, temeli bilgiye dayali olan patent, telif haklar1
gibi maddi unsurlarin yani sira, firmanm sahip oldugu insan giicii, miisterilerle olan iligkileri,
orgiitsel yapisi, sirket kiiltiirii gibi, isletme bilangolarinda goriinmeyen varliklarin biitiini”

olarak tanimlayabiliriz.

Entelektiiel sermayenin evrensel bir siniflandirmasi olmamakla birlikte (Seetharaman vd.,
2002) genel olarak 3 unsurun varlig1 goriilmektedir ve s6z konusu unsurlar birgok arastirmaci
tarafindan da benimsenmis bulunmaktadir (Ordonez de Pablos, 2002). Bu unsurlar; Insan
Sermayesi (Human Capital), Yapisal Sermaye (Structure Capital) ve Miisteri Sermayesi

(Customer Capital)’dir.

Insan sermayesi, entelektiiel sermayenin yasam kaynagidir. Edvinsson (1997) insan
sermayesinin, satin alinamayacagini ancak kiralanabilecegini ifade etmektedir. Insan
sermayesi, insanin tabiatindadir ve insanlar aksam evlerine gittiklerinde, sirketten ayrilan
sermayedir. Bagka bir ifade ile insan sermayesi, “calisan sirkette var oldugunca” sirkete aittir.
Insan sermayesi, calisanlarin bilgileri, becerileri, motivasyonlar1 ve sadakatleri gibi

unsurlardan olusur (Chen vd., 2005).

Miisteri veya iligkisel sermaye, sirketin miisterileri ile olan iliskileri ve bu iliskilerin
gelecekteki giiclii degeri (Engstrom vd., 2003) olarak tanimlanmaktadir. Bontis vd., (2000)
miisteri sermayesinin ana temasinin, misteri iliskileri ve pazarlama kanallarinin bilgisi olarak
ifade etmekte ve miisteri sermayesini, bir firmanin dis iliskilerdeki sakli bilgisi olarak
tanimlamaktadir. Chen vd. (2004) gore miisteri sermayesi olmaksizin firma degeri veya

orgiitsel performansi gelistirmek miimkiin degildir.

2.4.1. Yurtdisinda Yapilan Cahismalar

Firer ve Williams (2003) Giiney Afrika’da halka ac¢ik 75 firmanm verisinden
yararlandiklar1 ¢aligmalarinda entelektiiel sermaye ve firma performans: arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Entelektiiel Sermaye Deger Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient-
VAIC) yontemini kullandiklar1 ¢alismalarinda yazarlar kullanilan sermaye etkinlik katsayisi
disindaki entelektiiel sermaye unsurlar1 ile performans gostergeleri arasinda pozitif ve

istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulmuslardir.
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Chen vd. (2005) Taiwan firmalarinda entelektiiel sermaye ve firma performansi arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Yazarlar VAIC modelindeki temel degiskenlerin yan1 sira entelektiiel
sermaye unsurlar1 arasmnda degerlendirdikleri Ar-Ge harcamalarini da dahil ettikleri
calismalarinin neticesinde entelektiiel sermaye ile performans arasinda pozitif bir iliskinin
tespit etmisler ve gelecek finansal performansin 6ngdriilmesinde entelektiiel sermayenin

onemli bir degisken oldugu sonucuna varmislardir.

Tan vd. (2007) Singapur firmalar: lizerine yaptiklar1 ¢calismalarinda, entelektiiel sermaye
ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Yapilan ¢alisma neticesinde bir
firmanin entelektiiel sermayesi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur. Ayrica entelektiiel sermayede meydana gelen artis ile gelecek finansal

performans arasinda da istatistiksel olarak anlamli sonuglar tespit edilmistir.

Ghosh ve Wu (2007) entelektiiel sermaye bilgisinin firma degerinin belirlenmesinde
dikkate alinip alinmadigmi incelemislerdir. Yapilan calisma neticesinde yazarlar, entelektiiel
sermayenin firma degerinin tespitinde agiklayici bir degisken oldugu sonucuna varmiglardir.
Bagka bir ifade ile firma degeri gostergesi olarak kullanilan Tobin q ile entelektiiel sermaye

gostergeleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulmuslardir.

Kamath (2008) Hindistan Kimya endiistrisindeki firmalar iizerine yaptigi calismasinda,
entelektiiel sermaye ve firma performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 25 firmanin
19962006 yillarma ait verilerini kullandig1 ¢aligmasinda, yerel firmalara gore yabanci
firmalarin daha 1yi entelektiiel sermaye gostergelerine sahip oldugu bulunmustur. Bunun yani1
sira, entelektiiel sermaye unsurlari igerisinde insan sermayesinin firma performansi iizerinde
en 6nemli etki gdsterdigi tespit edilmistir. Benzer bir sonuca, Ispanya’daki teknoloji firmalar1

iizerine yaptiklar1 ¢calismalarinda Castro ve Saez (2008) ulagmustir.

Cheng vd. (2008) gelistirdikleri modeli, S&P 500’e kayith saglik sektoriinde yer alan 35
firmaya uygulamislar ve entelektiiel sermaye ve firmalarin deger unsurlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmislardir.  Yapilan calisma neticesinde yenilik, miisteri ve insan sermayesinin,
firmalarin entelektiiel sermaye yaratmasmnda daha degerli unsurlar oldugu sonucuna

varmiglardir.
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2.4.2. Bankacilik Sektorii Uzerine Yapilan Cahsmalar

Mavridis (2004) Japon bankacilik sektoriiniin entelektiiel sermaye performansi ve firma
varliklar1 tizerine yaptig1 calismasinda pozitif iligki bulmustur. Yunan firmalar1 iizerine
yaptig1 baska bir arastrmasinda Mavridis(2005) entelektiiel sermayenin firma performansi
iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu bunun yani sira uluslararas: firmalara gore yerel

firmalarin daha diisiik entelektiiel sermaye performansi gosterdigini tespit etmistir.

Goh (2005) Malezya ticari bankalarinin entelektiiel sermaye performanslarmi 6lgmek
amaci ile yaptig1 ¢aligmasinda, tiim bankalarin insan sermayesi etkinliginin yapisal sermaye
etkinliginden goreli olarak daha biiylik oldugu sonucuna varmistir. Mavridis (2005)
calismasma benzer bir bicimde, inceleme yapilan donemde uluslar arasi firmalarm yerel

firmalara gore daha iyi entelektiiel sermaye performansi sergilediklerini tespit etmistir.

Kamath (2007) Hindistan bankacilik sektoriinde yer alan firmalarin entelektiiel sermaye
performanslarmi incelemistir. 2000-2004 yillarin1 kapsayan calisma neticesinde yabanci
ortakliklara sahip bulunan bankalarin daha ytiksek entelektiiel sermaye performansi gosterdigi

tespit edilmistir.

El-Bannay (2008) ingiltere bankacilik sektdrii iizerine yaptig1 arastirmasinda entelektiiel
sermaye ve firma performans: arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan regresyon analizi
sonucunda, firma karliligi ve riskliligi ile entelektiiel sermaye performans: arasinda

istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

Karacaer ve Aygiin (2009) entelektiiel sermaye ve firma performansi arasindaki iligskiyi
incelemektir. Calismada firma performans oOlciitleri olarak; karlilik, verimlilik ve piyasa
degeri kullanilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith 50 firmamn 2007 yili
verileri incelenmis ve entelektiiel sermaye Ol¢limiinde Entelektiiel Sermaye Katma Deger
Katsayis1 yonteminden faydalanmistir. Ampirik analizlerde korelasyon ve coklu regresyon
analizleri kullanilmistir. Ampirik analiz neticesinde, yapisal sermaye etkinligi katsayisi
disindaki, entelektiiel sermaye katsayisi ile firma performansi arasinda pozitif ve istatistiksel

olarak anlamli iliskiler tespit edilmistir.
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Yalama ve Coskun (2007) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitl bankalarin 1995
2004 yillarma iligskin verilerini kullandiklar1 arastirmalarinda, bankalarin entelektiiel sermaye
performanslarmi incelemislerdir. Yazarlar yaptiklar1 ¢alismada VAIC yontemini kullanarak
entelektiiel sermaye unsurlarinin katsayilarimi tespit etmis ve daha sonra Veri Zarflama
Yontemini kullanarak performanslar1 degerlendirmigler ve yillar itibari ile en iyi performans

gosteren firmalar1 siralamislardir.
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UCUNCU BOLUM

IMKB’YE KAYITLI SIRKETLERIN YONETICILERIYLE PERFORMANSLARI
ARASINDAKI ILIiSKININ INCELENMESI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 1985 yilinda kurulmus ve 1986 yilindan
itibaren faaliyete baslamistir. Giiniimiizde IMKB gelismekte olan borsalar arasinda en likit
olanlardan birisidir. IMKB’ye kayitl yaklasik 330 halka a¢ik firma vardir ve islem hacminin
%70’inden fazlas1 yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilmektedir (Aygiin ve Ig, 2010).
Bu c¢alismanin amaci1 Tiirk Sermaye Piyasasi’nda faaliyet gosteren firmalarda yonetici

ozelliklerinin firma performansi lizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktir.

3.2. EVREN VE ORNEKLEM

Bu arastirmanin evrenini IMKB’ye kayith tiim firmalarin ydnetim kurullarinda bulunan
yoneticiler olusturmaktadir. Arastirmanin drneklemini ise 2010 yilinda IMKB’ye kayitl1 tiim

firmalarin yonetim kurulu tiyeleri olusturmaktadir.

3.3. VERI TOPLAMA ARACLARI

Bu caligmada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren sirketlerin
yonetim kurullariin yapisi ve liyelerinin 6zellikleri ile firma performansi arasinda bir iligki
tespit edilip edilemeyecegi sorgulanmaktadir. Arastirmada ilk olarak (www.imkb.gov.tr) veri
tabanindan sirketlerin yOnetim kurullarina iliskin verilere ulagilmstir.’ Yonetim kurulu
iiyesine ait detayli verilere ulasmak i¢in oncelikle sirket web sitelerine yararlanilmis ve daha
sonra sirket web sitesinde ulasilamayan yonetici verileri i¢in sirket faaliyet raporlara
bakilmistir. En son olarak ulasilamayan yOnetici verilerine (www.google.com.tr) adresinden
aranarak cesitli web sitelerinden bulunmustur. Verilerin degismeye ag¢ik olmasi nedeniyle
yonetici isimlerine iliskin veri toplama islemi 2010 yilinin Ocak aymda 3 hafta icerisinde

tamamlanmistir. Daha sonra yoneticilerin detayli verilerin toplanmasi 2010 yilinin Kasim

! http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx
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ayma kadar stirmiistiir. Finansal veriler ise Aralik 2010°da www.isyatirim.com.tr adresinden,

1 haftalik bir siire igerisinde tamamlanmustir.

3.4. METODOLOJi

Arastirmada bagimli degisken olarak finansal performans kullanilmistir. Kurumsal yonetim
iizerine yapilan c¢alismalarda finansal performans olarak iki alternatif yaklagimdan
yararlanilmistir. Birinci yaklagim (6r. Abdullah, 2004; Fosberg, 2007; Peng ve digerleri,
2007) finansal performans gostergeleri olarak muhasebe esasli Olciitleri esas almaktadir.
Ikinci yaklasim (&r. Sridharan ve John, 1998; Desai ve digerleri, 2003; Bai ve digerleri, 2004;
Cheng ve digerleri, 2008, Schmid ve Zimmermann, 2009) piyasa esash Olclimleri

kullanmiglardir.

Bu caligmada muhasebe esash li¢ gosterge kullanilmistir. Bunlar; Aktif getiri oran1 (ROA),
0z sermaye getiri oran1 (ROE) ve net kar biiylimesidir (NETKAR). ROA, firma net karinin
net aktif toplamina boliinmesiyle bulunmustur. ROE, net karin 6z sermayeye oranlanmasi ile
hesaplanmistir. NETKAR ise 2009-2010 net kar biiylimesine bakilarak performans
Olciilmiistiir. Calismada piyasa esasli performans gostergesi olarak piyasa degeri/defter degeri

(PD/DD) (6r. Karacaer ve Aygiin, 2009) kullanilmistur.

Ampirik analizlerde lojistik regresyondan yararlanilmistir. Finansal performans araglarini
Olcerken (ROA, ROE, PD/DD) medyanin iizerinde olan degerlerde (6r. Yermack, 1995;
Hermalin ve Weisbach, 1991) performansi iyi olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla, bagimli
degisken olan performansi Olgerken firmanin performansi iyi ise 1, iyl degilse 0 olarak
tanimlanmistir. Firmalarm net kar performansini 6lgcerken 2010 yili enflasyon oranindan

(%8.5) yiiksek olan degerler i¢in firma performansi iyi olarak tanimlanmustir.

3.5. VERILERIN ANALIiZi VE YORUMLANMASI

Calismada elde edilen bulgular degerlendirilirken, istatistiksel analizler i¢in SPSS
(Statistical Package for Social Sciences) for Windows 16,0 programi kullanilmistir. Caligsma
verileri degerlendirilirken tanimlayict istatistiksel metotlarin (Frekans, Yiizde, Ortalama,

Standart sapma) yani sira lojistik regresyon analizinden faydalanilmistir.
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Degigkenler Tanmim Taru Kodlar Aciklama
Yénetim Kurulu Uyelerin Blr.('ien farkh slrk('efte %28,9’11. birden
BirdenFazlaSirket1 birden farkli . gorev yapiyorsa: farkh girkette
. .. kategorik Birden farkl: sirkette lisivor
Sirkette gorev yapip N . calisiyor.
yapmamas: gbrev yapmiyorsa:0 71,1 calismuyor.
Llise %1,7’s1 lise
) 9 lisans %61,3’ lisans
. N . : N N
egitim Yonetl{r} Kuruh.l Uy.elerln kategorik 3tyiiksek lisans /026,2. si yuksek
egitim seviyesi 4:doktora lisans
%10,8s1 doktora
Yonetim Kuiulu Uyeleri: %71, 7si Y@'netim
I¢ Denetim Komitesi Ku?ulu Uyesi .
. - . - .. %14,31 I¢ Denetim
pozisyon Yénetim Kurulu Uyelerin Uyeleri: 2 Komitesi Uyesi
hangi pomsyozlda gorev kategorik Kredi Riski .K'omltes1 %9'u Kredi Riski
yaptigl Uyeleri: 3 Komitesi Uvesi
Risk Yonetim Komitesi ,.0 tes . yes
Uveleri: 4 51 Risk Yonetim
Y Komitesi Uyesi
YkBuyuk Yénetim Kurulu Uyelerin sitrekli Ort: 10,87
saylsl
yas Yo6netim Kl;z;lu Uyelerin siirekli Ort: 54,75
cinsiyet Yénetim Kurulu Uyelerin Kkategorik Bayan yoneticiler:0 %11,8’s1 bayan
cinsiyeti atego Erkek yoneticiler:1 %88,2’s1 erkek
%15,9u Ankara
Ankara Universitesi: 1 unv.
. Bogazigi Universitesi : 2 %10,7’si Bogazigi
Universiteozet Yo6netim Kurulu Uyelerin Istanbul Gniversitesi: 3 uny.
lisans egitimini hangi kategorik Ita: 4 %15,8’s1 Istanbul
universiteden aldig: Odtu: 5 unv.
digerleri: 6 %5 ITU’dep
%11,7si ODTU’den
%38,5’1 diger
Yénetim Kurulu Uyelerin o yee iqs 1 ens
lisansAlaka mezun oldugu balim ile, su . fligkili degilse :0 %2244 iligkili
an ¢aligtig1 firmanin iligkili kategorik Tligkili ise: 1 degil
olup olmadig %77,6’s1 iligkilidir.
) %19,3’11 tecriibesi
Yonetim Kuru}u Uyelerin Tecriibesi yok:0 y(%(.
caligtiklar: firmalarin N . %46,4’0 ayn1
s o . Sektorlar ayni/alakali:1 .
Sektoralaka sektori ile, bir 6nceki . .. sektorden gelen
. kategorik Sektorlar .
caligtiklar1 firmalarin farkly/alakasiz:2 yoneticiler.
sektori ayni sektorde olup ' %34,31 farkl
olmadig1 sektorden gelen
) yoneticiler
tecrube Yo6netim Kurulu Uyelerin
kag yildir ayni firmada stirekli Ort:15,07
caligtign
%45, 7’s1 s1nai
Smaicl %11,4’0 hizmetler
: ; , ;
Hizmetler:2 /028,.’9 v mah”
Firmalarin hagi sektérde Mali:3 %3,51 teknoloji
sektorozet gL kategorik . %6,51 IMKB
yer aldigi ~ Teknoloji‘4 M.K.Y.O
IMKB M.K.Y.O:5 °/4’tT IMKB
- ; A
IMKB 2.Ulusal:6 9 ULUSAL
HAO Firmalarin halka agiklik sitrekli Ort: 43,16

oranlari




Calismada kullanilan tiim degiskenler Tablo 1'de G6zetlenmis ve

tanimlayici istatistikler Tablo 2' de verilmistir.
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stirekli degiskenlere iliskin

Tablo 3.2 Tammlayici Istatistikler (Siirekli Degiskenler)

Piyasa

Yk degeri
YAS | Buyiklugi | Tecribe | PD/DD | FD/FAVOK| dolar sermaye | netkarhaz10
N Gegerli| 1228 2847| 1313|2671 1908 2755| 1518 2493
Ortalama 54,74 10,87 15,07| 2,5346 2,9462|158,4519| 15,1923  129,9239
Ortanca 54 10 13 1,6 1,3 54 10,3 50
En Sik Tekrar Eden 46 7 2 1 0,7 6 7 40
Standart Sapma 11,38 4,986| 10,817(3,55638| 5,65362|224,2732| 15,0125 177,6703
En az 24 3 1 0,2 0,2 1,04 0,2 1
En Fazla 89 31 56 442 57,5 988 91,1 900
Toplam 67222 30945| 19783 6770 5621,3|436535,1| 23061,9| 323900,4
Ylzdelk 25 46 7 6 1 0,7 9,908 6,9 15
50 54 10 13 1,6 1,3 54 10,3 50
75 62 13 21 2,6 2,6 229 18,1 160

Kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon, pearson korelasyon katsayis1 araciligiyla

incelenmis olup, 0,6’dan daha biiylik istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iligski tespit

edilememistir.

Grafik 3.1 Yoneticilerin yasi

yas
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Arastirmada toplam 1228 kisinin kag¢ yasinda oldugu tespit edilmistir. En az yas 24 ve en
fazla yas 89’dur. Ortalama yas ise 54,74 olarak bulunmustur. Yoneticiler icerisinde en sik

tekrar eden yas 46 iken ortanca say1 ise 54’tir.

Grafik 3.2 Yoneticilerin Tecriibesi

tecrube

Fercert
1
1

o

tecrube

Arastrmada toplam 1313 kisinin ka¢ yildir aymi sirkette calistigina dair bilgiye
ulagilmistir. En az ¢alisma yili 1 ve en fazla caligma yili1 56 dir. Ortalama g¢alisma yili ise

15,07 olarak bulunmustur. En ¢ok tekrar eden ¢alisma yili ise 2’dir.

Grafik 3.2 Firmalarin Yonetim Kurulu Uye Sayist
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Arastirmada toplam 316 sirketin yonetim kurulu biiyiikligi ile ilgili bilgiye ulasilmistir.
En az YK biyikligi 3 ve En fazla YK biylkligi 31°dir. Ortalama yonetim kurulu
biiytikligl ise 10.87 olarak bulunmustur. En sik tekrar eden yonetim kurulu biiytkligi 7 ve

ortanca deger ise 10°dur.

3.6. LOJISTIK REGRESYON

Lojistik regresyon, bagimli degiskenin (yordanan degisken) siirekli yada nicel bir degisken
olmadigi, bir diger deyisle kategorik yada siniflamali oldugu durumlar i¢in uygun bir analiz
tirtidiir (Long, 1997; Mertler ve Vannatta, 2005). Bunun bir sonucu olarak da lojistik
regresyon, dogrusal regresyon modellerindeki temel sayiltilarin (Assumption) karsilanmasini
gerektirmez. Aslinda kategorik verilerin ¢ok degiskenli istatistiksel analizi, hemen hemen tiim
alanlar1 ilgilendirmektedir. Lojistik regresyon analizi, regresyon tipi mantigiyla ve diger
analizlere gore daha kullanigh olmasinin sagladig1 avantajla, kategorik veri analizinde 6nemli

bir yere sahiptir (Kilig, 2000).

Lojistik regresyon analizinin temel odagi, bireylerin hangi grubun iiyesi oldugunu
kestirmede kullanilacak bir regresyon denklemi olusturmaktir. Lojistik regresyon analizinde
amag, kategorik bagimli degiskenin degerini tahmin etmek oldugundan, aslinda burada
yapilmaya caligilan, iki yada daha fazla gruba iligskin “liyelik’ tahminidir. Bir baska deyisle,
bireylerin farkli gruplara ayrilarak siniflandirilmasidir. Buna gore analizin amaclarindan
birinin siniflandirma, digerinin ise bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkileri

arastirmak oldugu ifade edilebilir (Mertler ve Vannatta, 2005).

Lojistik regresyon analizi, diskriminant analizi ve coklu regresyon analizinden farkli
olarak, bagimsiz degiskenlerin dagilimma iligkin arastirmacilarca karsilanmasi gereken
sayiltilar (Assumption) gerektirmez (Tabachnick ve Fidel, 1996). Dolayisiyla da lojistik
regresyonun diger iki teknikten ¢ok daha esnek oldugu ifade edilebilir. Lojistik regresyon
analizinin normal dagilim, ortak kovaryansa sahip olma gibi sayiltilarin karsilanamamasi
durumunda, diskriminant analizi ve kontincensi tablo analizine bir alternatif olusturdugu,
bagimli degiskenin 0 ve 1 gibi ikili (binary) deger aldig1 yada ikiden ¢ok diizey igeren kesikli
degisken (polychotomous) oldugu durumlarda, normallik sayiltisinin bozulmasi nedeniyle

dogrusal regresyon analizine alternatif olusturdugu belirtilebilir (Kiiciikkocaoglu, 2010).
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3.6.1. Yonetici Ozelliklerinin Piyasa Degeri/Defter Degerine Etkisi

Defter degeri (net muhasebe degeri), yayinlanan muhasebe belgelerinden hareket edilerek
Olciilen ve aktif toplamindan borglarin diisiilmesiyle elde edilen tutara tekabiil etmektedir.
Muhasebe degerleri ayn1 zamanda firmanin piyasa degerini ve yeniden yapma degerini ifade
etmektedir. Bunun diginda, paranin deger kaybetmesi ve vergisel uygulamalardan
kaynaklanan degisik diisiik degerlemeler ve muhtemel asir1 degerlemeler, muhasebe degerini
ozellikle sirketin degerinin daha derin bir sekilde analizi i¢in hareket noktasi olarak ortaya

koymaktadir (Didier Péne, 1979 : 157).

Bilancoda aktifte gosterilen degerler, defter degeridir ve cogu zaman aktif kalemlerinin su
anki degerleri degildir. Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerine (Generally Accepted
Accounting Principles-GAAP) gore, ABD’de denetime tabi tutulan finansal tablolar,
genellikle tarihi maliyetlerle (historical cost) gostermektedir. Diger bir deyisle, varliklar
firmanm onlar i¢in oOdedikleri degerlerle muhasebe defterlerinde yer almaktadirlar.
Dolayisiyla, ne zaman 6nce alindiklar1 ve bugiinkii degerlerinin ne oldugu 6nemli degildir

(Kiigiikkocaoglu, 2010).

Doéner varliklar agisindan, piyasa degeri (PD) ve defter degeri (DD) az ¢ok birbirine yakin
olabilir. Zira, s6z konusu varliklar goreceli olarak kisa bir zaman araliinda satin alinmakta ve
paraya ¢evrilmektedir. Diger durumlarda, piyasa degeri ile defter degeri birbirinden oldukca
farkl1 degerleri tasimaktadir. Fakat, sabit wvarliklar agisindan bir varligin su anki
(satilabilecegi) piyasa degerinin s6z konusu varligin defter degerine esit olmasi1 sadece bir

tesadiif olabilir (Kii¢iikkocaoglu, 2010).

Yoneticiler ve yatirimeilar, ¢esitli nedenlerle sirketin degerinin bilmek istemektedirler. Bu
tiir bilginin bilango lizerinde bulunmasi s6z konusu degildir. Bilango varliklarinin maliyet
degerleriyle listelendigi gergegi karsisinda, bilangoda gosterilen varliklarin toplam degeri ile
firma degeri arasinda zorunlu bir baglanti bulundugunu ileri siirmek miimkiin degildir.
Aslinda, firmanin sahip olabilecegi 1y1 yonetim, iyi bir sohret ve yetenekli personel gibi deger

ifade eden birgok varligi bilangoda yer almamaktadir (Kiigiikkocaoglu, 2010).
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Benzer sekilde, 6z sermaye de bilangoda yer almaktadir. Ancak bunun sermaye
gereksiniminin gercek diizeyi ile bir ilgisi yoktur. Finans yoneticileri i¢in sermayenin
muhasebe degeri onemli bir husus degildir; 6nemli olan piyasa degeridir. Dolayisiyla, bir
varligin ya da firmanmn degerinden bahsedildiginde oncelikle bunlarin piyasa degerlerinin
anlagilmasi gerekir. Benzer bir sekilde, finans yoneticisinin amacinin hisse senedinin degerini
artrmak oldugu ileri siiriildiiglinde, buradaki degerden anlatilmak istenilenin piyasa degeri

oldugu unutulmamalidir (Kii¢iikkocaoglu, 2010).

Piyasa degeri/defter degeri performansini dlgerken medyanin iizerinde olan degerler igin
(6r. Yermack, 1995; Hermalin ve Weisbach, 1991) performans iyi olarak tanimlanmistir.
Bagimli degisken olan performanslari dlcerken, firmanin performansi iyi ise 1, performansi

1yi degilse 0 olarak tanimlanmistir

Tablo 3.3 Yénetici Ozelliklerinin PD/DD’ye Etkisi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
- Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
Degiskenler PD/DD PD/DD PD/DD PD/DD
Katsayi P Katsayi P Katsayi P Katsay P

BirdenFazlaSirketl -0.346 0,234 0,015 0,570 0,286 0,128 0,341 0,250
egitim - 0,333 - 0,037 - 0,154 - 0,304
egitim1 - - 1,834 0,011 -0,405 0,093 -0,587 0,139
egitim2 - - 1,715 0,028 -0,444 0,094 -0,376 0,382
egitim3 - - - - - - - -
pozisyon 0,060 0,328 - 0,572 - 0,164 - 0,045
pozisyonl - - 0,060 0,963 0,722 0,059 2,648 0,013
pozisyon2 - - -0,050 0,572 0,712 0,096 3,058 0,005
pozisyon3 - - 0,250 0,856 0,853 0,025 2,845 0,009
WKB uyuk -0.100" 0,000 -0,356™ 0,000 0,100 0,000 0,187 0,000
yas 0,004 0,768 0,020 0,403 - - -0,012 0,391
cinsiyet 0,123 0,794 1,463 0,046 - 0,203 0,685
liniversite 0,017 0,273 - 0,559 - 0,043 - 0,285
universitel - - 21,908 0,995 0,B0E" 0,020 -0,019 0,973
universite2 - - 21,725 0,596 1,004 0,001 0,230 0,636
universite3 - - 21762 0,396 0671 0,083 0,594 0,251
universited - - 21,352 0,996 0,506 0,130 0,814 0,074
universite5 - - 21555 (0,896 0,673 0,016 0,072 0,861
lisansAlaka 0,037 0,504 0,080 0,871 -0,157 0,425 0,343 0,281
sektorozet 0,007 0,610 0,802 001 -0,802" 0,000 1,214 0,000
ciftgorey 0,736° 0,015 -0,6ED 0,193 -0,285 0,139 21,1047 0,001
tecrube 0,015 0,309 0,021 0425 - - -0,003 0,815
sektoralaka - 0,850 - 0,045 - -
sektoralakal -0,028 - 0,004 0,881
sektoralaka2 -0,028 - 1,208* 0,018
HAD - - - -
Sermaye - - - - - - - -
Sabit 3,247 0,001 1,023 1000 -3,654"" 0,000 -6,095™ 0,000
Sektor-Kuklz Degisken | Evet Evet Evet Evet
R? 0,053 0,375 0,077 0,139

**ye *gwasiyla %61, %0 3 dilzevyinde anlamhhin géstermeltadir.
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Tablo 3’te goriildigli gibi modeli anlamsiz yaptig1 i¢cin bazi degiskenler analize dahil
edilmemistir. Tablo 3 model 1 incelendiginde yonetim kurulu {iyelerinin egitim diizeyi,
yoneticilerin yonetim kurulundaki pozisyonu, yoneticilerin yasi, yoneticilerin cinsiyeti,
yoneticilerin hangi tiniversiteden mezun oldugu, yoneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada calistig:
(tecriibe), yoneticinin mezun oldugu bdliim ile su an calistig1 sirketin sektoriiniin iligkili olup
olmadigi, sirketin hangi sektérde yer aldigi, yoneticinin su an g¢alistig1 sektor ile bir dnceki
calistig1 sirketin ayn1 sektorde yer alip almadigi, yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip

yapmadig1, piyasa degeri/defter degerine iliskin performansi iizerinde etkili degildir.

Firmalarin yonetim kurulu biiytkligii ile firma performans1 arasinda negatif bir iligki

vardir. Yani firmalarin yonetim kurulu biiyiikligii arttik¢a, performansi azalmaktadir.

Yo6netim kurulu liyelerinin firmada birden fazla gorevi olmasi firma performansi lizerinde
etkilidir. Yani birden fazla sayida gorevi bulunan yonetim kurulu lyelerinin performansi,

sadece bir (1) tane gorevi bulunan yonetim kurulu iiyelerinin performansindan daha fazladir.

Sonu¢ olarak “firmalarin yonetim kurulu biiytikliigii” ve “yOneticilerin firmada birden

fazla gorevi olmas1” (piyasa degeri/defter degeri) firma performansi tizerinde etkilidir.

Tablo 3 model 2 incelendiginde yoOneticilerin firmada birden fazla goérevi olmasi,
yoneticilerin birden fazla sirkette gérev yapip yapmadigi, yoneticilerin yonetim kurulundaki
pozisyonu, yoneticilerin yasi, yoneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu, yoneticinin
mezun oldugu boliim ile su an calistig1 sirketin sektoriiniin iliskili olup olmadigi, yoneticilerin
kac yildir ayn1 firmada calistig1 (tecriibe), piyasa degeri/defter degerine iliskin performansi

iizerinde etkili degildir.

Firmalarin yonetim kurulu biiyiikliigli ile firma performansi arasinda negatif bir iligki

vardir. Yani firmalarin yonetim kurulu biiyiikliigl arttik¢a, performansi azalmaktadir.

Firmalarin yoneticilerin egitim diizeyi ile firma performans: arasinda pozitif bir iligki
vardir. Yani yOneticilerin egitim diizeyi arttikca firma performans: da artmaktadir. Yiiksek
lisans mezunu yoneticilerin performansi, lisans mezunu yoneticilerin performansindan daha
fazladir. Yiksek lisans mezunu yoneticilerin performansi, lise mezunu yoneticilerin

performansindan daha fazladir.
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Firmalarin yoneticilerin cinsiyeti firma performansi iizerinde etkilidir. Erkek yOneticilerin

performansi, bayan yoneticilerin performansindan daha fazladir.

Yoneticinin su an calistig1 sektor ile bir onceki ¢alistigi sirketin ayn1 sektorde yer alip
almadig1 da firma performansi lizerinde etkilidir. Yoneticinin su an ¢alistigi sektor ile bir
onceki ¢alistig1 firmanin sektorii farkl: sektorde olan yoneticilerin performansi, yoneticinin su
an calistig1 sektor ile bir onceki ¢alistigi firmanin sektorii aynmi sektorde olan yoneticilerin

performansindan daha fazladir.

Dolayisiyla, firmalarin yonetim kurulu biiytikliigii, yoneticilerin cinsiyeti ve yoneticinin su
an calistig1 sektor ile bir onceki calistigi sirketin ayni sektorde yer alip almadigi firma

performansi lizerinde etkilidir.

Tablo 3, model 3 incelendiginde yoOneticilerin firmada birden fazla goérevi olmasi,
yoneticilerin egitim seviyesi, yoneticilerin birden fazla sirkette gdrev yapip yapmadigi,
yoneticilerin yonetim kurulundaki pozisyonu, yoneticinin mezun oldugu bolim ile su an
calistig1 sirketin sektoriiniin iliskili olup olmadigi, piyasa degeri/defter degerine iliskin

performansi iizerinde etkili degildir.

Firmalarin yonetim kurulu biiyiikligii ile firma performansit arasinda pozitif bir iligki

vardir. Yani firmalarin yonetim kurulu bliyiikliigi arttik¢a, performansi da artmaktadir.

Firmalarin yoneticilerin lisans egitimini hangi {iniversiteden mezun oldugu firma
performans: {izerinde etkilidir. Ankara Universitesi'nden mezun olan ydneticilerin
performans1 Bogazi¢i Universitesi’nden mezun olan ydneticilerin performansindan daha
fazladir. Ankara Universitesi’'nden mezun olan yodneticilerin performans: Istanbul
Universitesi'nden mezun olan ydneticilerin performansindan daha fazladir. Ankara
Universitesi'nden mezun olan ydneticilerin performans1 Bogazigi Universitesi, Istanbul
Universitesi, Istanbul Teknik Universitesi, Orta Dogu Teknik Universitesi'nden mezun
olmayipta, bu 4 {iniversite disinda farkli bir {iniversiteden mezun olmus lisans yoneticilerin

performansindan daha fazladir.
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Diger bir deyisle, firmalarm yonetim kurulu biiytikliigii, firmalarin ydneticilerin hangi
iniversiteden mezun oldugu ve firmalarin hangi sektorde bulundugu (piyasa degeri/defter

degeri) firma performansi iizerinde etkilidir.

Tablo 3 model 4 incelendiginde yoneticilerin yasi, yoneticilerin ka¢ yildir ayni firmada
calistig1 (tecriibe), yoOneticilerin egitim seviyesi, yOneticilerin hangi {iniversiteden mezun
oldugu, yoneticilerin birden fazla sirkette gdérev yapip yapmadigi, yoneticilerin cinsiyeti,
yoneticinin mezun oldugu boliim ile su an g¢alistigr sirketin sektorii iliskili olup olmadigi,

piyasa degeri/defter degerine iliskin performansi tizerinde etkili degildir.

Firmalarin yonetim kurulu biiytikliigii ile firma performansi arasinda pozitif bir iligki

vardir. Yani firmalarin yonetim kurulu biiyiikliigi arttik¢a, performansi da artmaktadir.

Firmalarin yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu firma performansi
iizerinde etkilidir. Risk Yonetim Komitesi Uyeleri'nin performans: Kredi Riski Komitesi
Uyeleri’nin performansindan daha fazladir. Risk Yonetim Komitesi Uyeleri’nin performansi

I¢c Denetim Komitesi Uyeleri’nin performansindan daha fazladur.

Yonetim kurulu liyelerinin firmada birden fazla gorevi olmasi firma performansi lizerinde
etkilidir. Yani birden fazla sayida gorevi bulunan yonetim kurulu {iyelerin performansi,

sadece bir (1) tane gorevi bulunan yonetim kurulu iiyelerin performansindan daha azdir.

Sonug olarak firmalar hangi sektdrde yer aldigi, yoneticilerin firmada birden fazla gorevi
olmasi, yoOneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu ve firmalarin ydnetim

kurulu biiyiikliigii (piyasa degeri/defter degeri) firma performansi iizerinde etkilidir.

3.6.2. Yonetici Ozelliklerinin Net Kar Biiyiimesine Etkisi

2009 -2010 y1l1 net kar verilerinden yararlanarak, net kar biiylimesinin firma performansi
iizerindeki etkisi incelenmistir. Firmalari net kar performansi 6lgerken 2010 yili enflasyon
oranindan (%8.5) yiiksek olan degerlere firma performansi iyi olarak tanimlanmistir. Eger

firmanin performansi iyi ise 1, performansi iyi degilse 0 olarak tanimlanmistir.



Tablo 3.4 Yénetici Ozelliklerinin Net Kar Biiyiimesine Etkisi

Maodel 1 Model 2 Model 3
i Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
Degiskenler Met Kar Biylmesi Met Kar Biiyimesi MNet Kar Bliyiimesi
Katsayi P Katsayl P Katsayl P
BirdenFazlaSirketl -0,2592 0,181 - 0,970 - -
egitim - 0,019 - 0,044 - 0,379
egitiml o177 0,606 22,015 0,050 -0,440 0,582
ggitim2 0737 0,047 0717 0,015 0,210 0,491
ggitim3 - - 0,925 0,004 0,430 0,188
pozisyon - 0,021 - 0,005 - 0,086
pozisyonl -0,004 0,088 -0,934° 0,010 -0,530 0,153
pozisyon2 -0,637° 0,050 -1,113 0,006 -0,769 0,067
pozisyon3 0,B38" 0,048 - 1,444 0,000 -1,028" 0,017
YkBuyuk 0,007 0,726 -0,017 0,348 -0,081"" 0,000
¥as -0,013 0,197 - - - -
cinsiyet -0,340 0,297 0,379 0,156
Universite - 0,555 - -
universitel 0,640 0,089
universite2 -0,008 0,981
universite3 -0,240 0,533
universited -0,082 0,807
universites -0,268 0,243 - -
lisansAlaka 0,227 0,316 -0,055 0,656 - -
sektorozet 0505 0,001 -0, 408" 0,000 0,143 0,000
ciftgorey -0,528° 0,013 -0,533™ 0,005 -0,597°" 0,001
tecrube 0,024° 0,020 0,010 0,262 0,013 0,124
sektoralaka - - - 0,026 - -
sektoralakal 0,506" 0,050
sektoralaka2 -0,143 0,476 - -
HAC -0,024"" 0,000 -0,032°" 0,000
Sermaye - - - - 0,107 0,109
Sabit o177 0,819 0,967 0,143 1,566 0,015
Sektdr-Kuklz Degisken | Evet Evet Evet
R? 0,115 0,191 0,179

== ye * swasiyla Yo 1, %6 3 dilzevinds anlamlihify gdstermektedir,
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Tablo 4’te goriildigli gibi modeli anlamsiz yaptig1 i¢cin bazi degiskenler analize dahil

edilmemistir. Tablo 4, model 1 incelendiginde yoneticilerin yasi, yoOneticilerin hangi

iniversiteden mezun oldugu, yoneticilerin birden fazla sirkette gdrev yapip yapmadigi,

yOneticilerin cinsiyeti, yoneticinin mezun oldugu boliim ile su an calistig1 sirketin sektori

iliskili olup olmadigi ve firmanin yonetim kurulu biiyiikliigii, firmanin (net kar biiyiimesi)

performansi iizerinde etkili degildir.

Firmalarin yoneticilerin egitim diizeyi ile firma performansi arasinda pozitif bir iligki

vardir. Yani yOneticilerin egitim diizeyi arttikca firma performans: da artmaktadir. Yiiksek

lisans yapmis yoneticilerin performansi, lisans mezunu yoneticilerin performansindan daha

fazladir.
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Yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu firma performans: iizerinde
etkilidir. Risk Yonetim Komitesi Uyeleri’nin performansi Kredi Riski Komitesi Uyeleri’nin

performansindan daha fazladir.

Yonetim kurulu iiyelerin firmada birden fazla gorevi olmasi firma performansi tizerinde
etkilidir. Yani birden fazla sayida gorevi bulunan yonetim kurulu {yelerin performansi,

sadece bir (1) tane gorevi bulunan yonetim kurulu iiyelerin performansindan daha azdir.

Firmalarin “yoneticilerin kag¢ yildir ayn1 firmada ¢alistig1 (tecriibe)” ile “firma performansi
arasinda pozitif bir iligki vardir. Yani yoOneticilerin sirkette calisma yasi arttikca, firma

performansi da artmaktadir.

Dolayisiyla, firmalarin hangi sektdrde yer aldigi, yoneticilerin ka¢ yildir ayni firmada
calistig1 (tecriibe), yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi olup olmamasi, yoneticilerin
yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu ve yoneticilerin egitim durumu firmanm (net kar

biiylimesi) performansi iizerinde etkilidir.

Tablo 4, model 3 incelendiginde yoneticilerin egitim durumu, yoneticilerin kag¢ yildir ayni
firmada calistig1 (tecriibe), yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu ve

firmalarin sermayesi sirketin (net kar biiyiimesi) performansi iizerinde etkili degildir.

Yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi olup olmasi firma performans: tizerinde etkilidir.
Sirkette birden fazla gorevi olan ydneticilerin performansi, sadece bir (1) tane gorevi olan

yoneticilerin performansindan daha azdir.

Tablo 4, model 3 incelendiginde, firmalarin yonetim kurulu biiyiikligi ile firma
performanst arasinda negatif bir iligki vardir. Yani firmalarm yonetim kurulu biiyiikligi

arttik¢a, performans1 azalmaktadir.

Sirketlerin halka agiklik oranlari ile firma performansi arasinda negatif bir iligki vardir.

Yani firmalarin halka agiklik oranlar1 arttik¢a, performansi azalmaktadir.
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Diger bir deyisle, firmalarin hangi sektorde yer aldigi, yoneticilerin sirkette birden fazla
gorevi olup olmasi, firmalarm ydnetim kurulu biiyiikliigii ve halka aciklik oranlari firma

performansi iizerinde (net kar biiyiimesi) etkilidir.

Tablo 4, model 2 incelendiginde firmalarin yonetim kurulu biiytikliigli, yoneticilerin kag
yildir ayn1 firmada calistig1 (tecriibe), yoneticilerin cinsiyeti ve ydneticilerin mezun oldugu
boliim ile su an galistiklar: sirketin sektorii iligkili olup olmadigr firmanm (net kar biiyiimesi)

performansi iizerinde etkili degildir.

Yoneticilerin egitim diizeyi ile firma performans: arasinda pozitif bir iligki vardir.
Doktorasin1 yapmis yOneticilerin (net kar biiylimesi) performansi, yliksek lisans mezunu
yoneticilerin performansindan daha fazladir. Doktorasini yapmis yOneticilerin performansi,

lisans mezunu yoneticilerin performansindan daha fazladir.

Tablo 4, model 2 incelendiginde yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu
firma performansi iizerinde etkilidir. Risk Yonetim Komitesi Uyeleri’nin performansi1 Kredi
Riski Komitesi Uyeleri’nin performansindan daha azdir. Risk Yonetim Komitesi Uyeleri’ nin
performansi I¢ Denetim Komitesi Uyeleri’nin performansindan daha fazladir. Risk Y®&netim

Komitesi Uyeleri’nin performanst Yonetim Kurulu Uyeleri’nin performansindan daha azdur.

Yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi olup olmasi firma performans: tizerinde etkilidir.
Sirkette birden fazla gorevi olan ydneticilerin performansi, sadece bir (1) tane gorevi olan

yoneticilerin performansindan daha azdir.

Sirketlerin halka agiklik oranlari ile firma performansi arasinda negatif bir iliski vardir.

Yani firmalarin halka agiklik oranlar1 arttik¢a, performansi azalmaktadir.

Yoneticinin su an calistigi sektor ile bir onceki calistigi sirketin ayni sektorde yer alip
almadig1 da firma performansi lizerinde etkilidir. Yoneticinin su an g¢alistigi sektor ile bir
onceki calistigi firmanin sektorii farkli sektorde olan, yani farkli sektorlerden gelen
yoneticilerin performansi, daha once herhangi bir firmada ¢alismamis olan y0Oneticilerin

performansindan daha fazladir.
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Sonug olarak firmalarin hangi sektorde yer aldigi, yoneticinin su an calistigr sektor ile bir
onceki calistigt firmanin sektorii farkli olup olmamasi, yoneticilerin egitim diizeyi,
yoneticilerin sirkette birden fazla gérevi olup olmamasi ve yoneticilerin yonetim kurulunda

hangi pozisyonda oldugu firmanin (net kar biiylimesi) performansi lizerinde etkilidir.

3.6.3. Yonetici Ozelliklerinin Aktif Getiri Oramina (ROA) EtKisi

Aktif getiri orani (return on assets-ROA), aktifin karliligin1 gosteren bir dl¢iidiir. ROA,
firma net karmnim net aktif toplamina boliinmesiyle bulunur. Medyanin {izerinde olan degerlere
(6r. Yermack, 1995; Hermalin ve Weisbach, 1991) performansi iyi olarak tanimlanmistir.
Bagimli degisken olan performanslari 6lgerken, firmanin performansi iyi ise 1 performansi iyi

degilse 0 olarak tanimlanmistir.

Tablo 3.5 Yonetici Ozelliklerinin Aktif Getiri Oranina EtKisi

Model 1 Model 2
. Bagumh Degisken: Bagimh Degisken:
Degiskenler Alctif Getiri Oram Aktif Getiri Oram
Katsayi P Katsayi P

BirdenFazlaSirketl 0,856 0,001 0,678" 0,022
ggitim - 0,170 - 0,193
egitiml -0,258 0,563 -0,382 0,415
egitim2 0,226 0,623 0,120 0,805
egitim3 - - - -
pOozZisyon - 0,550 - 0,565
pozisyonl 0,808 0,192 0,884 0,192
pozisyon2 0,825 0,218 00,1595 0,414
pozisyond 0,580 0412 0,637 0,410
kB uyuk 0,084 0,005 0,042 0,245
yas - - - -
cinsiyet - -
Universite - 0,133 - 0,153
universitel 0,390 0,378 0,409 0,400
universite2 0,773 0,070 1,101 0,021
universite3 -0,595 0,241 -0,217 0,714
universited 0,465 0,289 0,445 0,349
universites 0,197 0,580 0,377 0,348
lisansAlaka 0,227 0,464 0,263 0,456
sektorozet - - 0,840 0,000
ciftgorev -0,120 0,671 0,028 0,929
tecrube -0,021 0,089 0,007 0,601
sektoralaka - 0,000 - 0,003
sektoralakal 0,695 0,044 0,301 0422
sektoralaka2 1,209 0, 00 1025 0,001
HAD 0,022% 0,000 0,011° 0,028
Sermaye 0772" 0,000 1171 0,000
Sabit -6, 774" 0,000 -10,006™ 0,000
Sektdr-Kuklz Degisken | Evet Evet
R? 0,367 0,445

= ye * swasiyla Yo 1, %6 3 dilzevinds anlamhhify gdstermektedir,
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Tablo 5’te goriildigi gibi modeli anlamsiz yaptig1 i¢cin bazi degiskenler analize dahil
edilmemistir. Tablo 5 model 2 incelendiginde yoneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada calistigi
(tecriibe), yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistiklar sirketin sektorii iliskili olup
olmadigi, yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu, yoneticilerin egitim
seviyesi, yoneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu, yoneticilerin sirkette birden (1)
fazla gorevi olup olmamasi, firmalarin yonetim kurulu biiytikligi fimanin Aktif getiri orani

(return on assets-ROA) performansi iizerinde etkili degildir.

Yoneticilerin birden (1) fazla sirkette gorev yapip yapmamasi firma performansi tizerinde
etkilidir. Birden fazla sirkette gérev yapan yoneticilerin performansi, sadece bir (1) tane

sirkette gorev yapan yoneticilerin performansindan daha fazladir.

Tablo 5, model 2 incelendiginde sirketlerin sermayeleri ile (Aktif Getiri Orani) firma
performansi arasinda pozitif bir iligski vardir. Yani firmalarin sermayeleri arttik¢a, performansi

da artmaktadir.

Yoneticilerin daha 6nce calistigi firmalarin sektorii ile su an ¢alistig1 firmanin sektorii ayni
sektorde veya farkli sektorde olmasi firma performansi {izerinde etkilidir. Yoneticinin su an
calistigi sektor ile bir dnceki calistigi firmanmn sektorii farkli sektorde olan, yani farkli
sektorden gelen yoneticilerin performansi, ayni sektorden gelen yoneticilerin performansindan

daha fazladir.

Tablo 5, model 2 incelendiginde sirketlerin halka aciklik oranlar1 ile firma performansi
arasinda pozitif bir iligki vardir. Yani firmalarin halka agiklik oranlar1 arttik¢a, performansi da

artmaktadir.

Dolayisiyla, firmalarin hangi sektorde yer aldigi, yoneticilerin birden (1) fazla sirkette
gorev yapip yapmamasi, yoneticilerin daha dnce ¢alistig1 firmalarin sektorii ile su an ¢alistigi
firmanin sektorii ayni sektorde veya farkli sektdrde olmasi, sirketlerin sermayeleri ve
sirketlerin halka agiklik oranlar1 firmanm Aktif getiri oram1 (return on assets-ROA),

performansi tizerinde etkilidir.

Tablo 5, model 1 incelendiginde yoneticilerin kag¢ yildir ayn1 firmada g¢alistigi (tecriibe),

yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistiklar: sirketin sektorii iligkili olup olmadigi,
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yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu, yoneticilerin egitim seviyesi,
yoneticilerin hangi liniversiteden mezun oldugu, yoneticilerin sirkette birden (1) fazla gorevi
olup olmamasi, firmalarm yonetim kurulu biiyiikligli firmanin Aktif getiri orani (return on

assets-ROA), performansi lizerinde etkili degildir.

Yine ayn1 modelde goriildiigii lizere, yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip
yapmamasi firma performanst {iizerinde etkilidir. Birden fazla sirkette gorev yapan
yoneticilerin performansi, sadece bir (1) tane sirkette gorev yapan ydneticilerin

performansindan daha fazladir.

Tablo 5, model 2 incelendiginde sirketlerin sermayeleri ile (Aktif getiri orant) performansi
arasinda pozitif bir iliski vardwr. Yani firmalarin sermayeleri arttik¢a, performans: da

artmaktadir.

Yoneticilerin daha 6nce calistigi firmalarin sektdrii ile su an calistigi firmanim sektorii ayni
sektorde veya farkli sektorde olmasi firma performansi tizerinde etkilidir. Yoneticinin su an
calistigi sektor ile bir dnceki calistigi firmanin sektorii farkli sektérde olan, yani farkli
sektorden gelmis yoneticilerin performansi, ayni sektorden gelmis yOneticilerin
performansindan daha fazladir. Yoneticinin su an c¢alistigi sektor ile bir dnceki calistigi
firmanin sektorii farkl sektorde olan yani farkli sektdrden gelmis yoneticilerin performansi,

daha once herhangi bir sirkette calismamis yoneticilerin performansindan daha fazladir.

Tablo 5 model 1 incelendiginde sirketlerin halka aciklik oranlari ile firma performansi
arasinda pozitif bir iligki vardir. Yani firmalarin halka a¢iklik oranlar1 arttik¢a, performansi da

artmaktadir.

Firmalarin yonetim kurulu biiytikliigii ile performans arasinda pozitif bir iligki vardir. Yani

firmalarin yonetim kurulu biiyiikliigi arttikca, performansi da artmaktadir.

Sonug olarak yoneticilerin birden fazla sirkette gérev yapip yapmamasi, yoneticilerin daha
once calistig1 firmalarin sektorii ile su an calistig1 firmanin sektorii ayni sektdrde veya farkl
sektorde olmasi, firmalarm yonetim kurulu biytikligi, sirketlerin sermayeleri ve sirketlerin
halka aciklik oranlar1 sirketin Aktif getiri oran1 (return on assets-ROA), performansi lizerinde

etkilidir.
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3.6.4. Yonetici Ozelliklerinin Oz Sermaye Getiri Oranina (ROE) EtKkisi

Oz sermaye getiri orani (return on equity-ROE), hissedarlarmn durumunun y1l i¢cinde nasil
degistigini Olgmektedir. Amacin hissedarlarin kar etmesinin saglanmasi olduguna gore,
muhasebe dilinde ROE performansin sonug 6l¢iisiidiir (Kii¢iikkocaoglu, 2010). ROE, firma
net karmmn net Oz sermayeye boliinmesiyle bulunur. Medyanin iizerinde olan degerlere (or.
Yermack, 1995; Hermalin ve Weisbach, 1991) performansi iyi olarak tanimlanmigtir. Bagimli
degisken olan performanslar1 6lgerken, firmanin performansi iyi ise 1 performansi iyi degilse

0 olarak tanimlanmuistur.

Tablo 3.6 Yonetici Ozelliklerinin Oz Sermaye Getiri Oranina Etkisi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
. Bagiml Degisken: Bagiml Degisken: Bagimh Degisken: Bagimli Degisken:
DEE'Ekenler 525erma1;e Getiri Oram E)zS.ermavE Getiri Oram 525&rma1,re Getiri Oram 625EFI'I1-H'I||'E Getiri Oram

Katsayl P Katsayl P Katsayl P Katsayl P
BirdenFazlaSirketl - - - - 0,415 0,057 0,581" 0,016
efitim - 0,103 - 0,571 - 0,080 - 0,021
egitiml 0,406 0,246 0,135 0,614 0,541 0,122 -0,435 0,357
egitim2 -0,056 0,893 -0,051 0,860 0,117 0,755 -1,054°" 0,034
egitim3 - - - - - - - -
pozisyon - - - 0,284 - 0,612 - 0581
pozisyonl - - 0,701 0,098 0,313 0,547 0,069 0,917
pozisyon2 - - 0,881 0,057 0,394 0,480 0,345 0,629
pozisyon3 - - 0,584 0,225 -0,058 0,918 -0,271 0,710
YkBuyuk 0.022 0,484 -0,009 0,707 0,001 0,000 0,130 0,000
yas -0,005 0717 - - -0,005 0,6BE -0,013 0,299
cinsiyet - - -0,773" 0,003 -0,326 0,284 -0,353 0,301
Universite - 0,044 - 0,032 - 0,127 - 0,057
universitel 1052 0,014 0,620 0,045 - 0,086 0,765 -0,544 0,103
universite2 0,574 0,152 0,057 0,837 0,566 0,080 0,473 0,178
universite3d 1,160 0,482 0,920° 0,015 0,397 0,182 0,239 0,485
universited 0,086 0,826 -0,116 0,708 0,551 0,142 0,565 0,159
universites 0,310 0,366 0377 0,134 -0,278 0,376 -0,379 0,299
lisansAlaka - - 0,070 0,734 0,045 0,866 0,113 0,705
sektorozet -0, 205" 0,000 -0,387" 0,000 - - - -
riftgorev - - -0,204 0,131 0,082 0,712 0,361 0,158
tecrube 0,022 0,106 - - 0,013 0,274 0,021 0,111
sektoralaka - 0,131 - 0,531 -0,311° 0,043 -0.080 0,637
sektoralakal -0,452 - 0,078 0,748 - - - -
sektoralakal 0,177 0,500 0,066 0,740 - - - -
HAC -0,012" 0,025 -0,015" 0,000 - - -0,002 0,693
Sermaye 0,046 0,536 0,073 0,201 - - 0,035 0,600
Sabit -0,965 1,010 -0,634 0,312 -1,199 0,202 -0,515 0,655
Sektdr-Kuklz Degiskan Evet Evet Evet Evet
R? 0,203 Q0,177 0,082 0,123

e * gpasiyla %5 1, % 5 dilzeyinde anlamhhin gostermeltedir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi modeli anlamsiz yaptigi i¢cin bazi degiskenler analize dahil
edilmemistir. Tablo 6 model 1 incelendiginde yoneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada calistigi

(tecriibe), yoneticilerin egitim seviyesi, firmalarin yonetim kurulu biiyiikligli, yoneticilerin
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yasi, firmalarin sermayesi ve yoneticilerin daha once calistig1 firmalarin sektorii ile su an
calistigi firmanin sektorii ayni sektorde veya farkli sektdrde olmasi firmanin Oz sermaye

getiri orani (return on equity-ROE) performansi tizerinde etkili degildir.

Yoneticilerin hangi tiniversiteden mezun oldugu 6z sermaye getiri orani (return on equity-
ROE) firma performans: iizerinde etkilidir. Ankara Universitesi'/nden mezun olan
yoneticilerin  performanst Bogazici  Universitesi'nden mezun olan  ydneticilerin
performansindan daha fazladir. Ankara Universitesi'nden mezun olan yoneticilerin
performansi Istanbul Teknik Universitesi’nden mezun olan ydneticilerin performansindan

daha fazladir.

Sirketlerin halka agiklik oranlari ile firma performansi arasinda negatif bir iliski vardir.

Yani firmalarin halka agiklik oranlar1 arttik¢a, performansi azalmaktadir.

Diger bir deyisle, firmalarm hangi sektérde yer aldigi, yoneticilerin hangi liniversiteden
mezun oldugu ve sirketlerinin halka ac¢iklik orani (6z sermaye getiri orani) firma performansi

uzerinde etkilidir.

Tablo 6, model 2 incelendiginde yoneticilerin kag¢ yildir ayni firmada g¢alistig1 (tecriibe),
yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu, yoneticilerin egitim seviyesi,
yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistiklar: sirketin sektorii iliskili olup olmadigi,
yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi olup olmamasi, firmalarm ydnetim kurulu
biiytikligi, firmalarin sermayesi ve yoneticilerin daha once ¢alistig1 firmalarin sektorii ile su
an calistig1 firmanin sektdrii aym sektdrde veya farkh sektdrde olmasi firmanmn (Oz sermaye

getiri orani) performansi tizerinde etkili degildir.

Yoneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu (6z sermaye getiri orani) firma
performans: iizerinde etkilidir. Ankara Universitesinden mezun olan yOneticilerin
performans1 Bogazi¢i Universitesi’nden mezun olan ydneticilerin performansindan daha
fazladir. Ankara Universitesi'nden mezun olan ydneticilerin performans: Istanbul Teknik

Universitesi’nden mezun olan ydneticilerin performansindan daha fazladur.

Tablo 6, model 2 incelendiginde yoneticilerin cinsiyetleri firma performans: {lizerinde

etkilidir. Erkek yoneticilerin performansi, bayan yoneticilerin performansindan daha azdir.
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Ayrica, firmalarin halka agiklik oranlari ile firma performansi arasinda negatif bir iliski

vardir. Yani firmalarin halka agiklik oranlar1 arttikca, performansi azalmaktadir.

Dolayisiyla, firmalarin hangi sektorde yer aldigi, yoneticilerin lisans egitimini hangi
iiniversiteden mezun oldugu, sirketlerin halka agiklik oran1 ve yoneticilerin cinsiyetleri (6z

sermaye getiri orani) firma performansi lizerinde etkilidir.

Tablo 6, model 3 incelendiginde yoneticilerin kag¢ yildir ayni firmada g¢alistig1 (tecriibe),
yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu, yoOneticilerin egitim seviyesi,
yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistiklar: sirketin sektorii iliskili olup olmadigi,
yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi olup olmamasi, yoneticilerin yasi, yOneticilerin
birden fazla sirkette gdrev yapip yapmamasi ve yoneticilerin cinsiyeti (Oz sermaye getiri
orant) sirketin performansi lizerinde etkili degildir. Ayrica, firmalarin ydnetim kurulu
biiytikligl ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski vardir. Yani firmalarin yonetim

kurulu biiyiikligii arttik¢a, performansi da artmaktadir.

Diger bir deyisle, yoneticilerin daha 6nce g¢alistig1 firmalarin sektorii ile su an calistigi
firmanin sektorii ayn1 sektorde veya farkli sektorde olmasi ve firmalarin yonetim kurulu

biiytikligl (6z sermaye getiri oran1) firma performansi iizerinde etkilidir.

Tablo 6, model 4 incelendiginde yoneticilerin kag¢ yildir ayn1 firmada ¢alistig1 (tecriibe),
yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi olup olmamasi, yOneticilerin yonetim kurulunda
hangi pozisyonda oldugu, yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistiklart sirketin
sektorii iliskili olup olmadigi, yoneticilerin yasi, yOneticilerin cinsiyeti, firmalarin
sermayeleri, firmalarin halka aciklik oranlari, yoOneticilerin daha once calistigi firmalarin
sektorii ile su an calistigl firmanin sektorii ayni sektorde veya farkli sektorde olmasi ve
yoneticilerin hangi {iniversiteden mezun oldugu (Oz sermaye getiri orani) firma performansi
iizerinde etkili degildir. Ayrica, firmalarin yonetim kurulu biiyiikliigii ile firma performansi
arasinda pozitif bir iliski vardwr. Yani firmalarin yonetim kurulu biiylkligi arttikca,

performansi da artmaktadir.

Yoneticilerin birden (1) fazla sirkette gorev yapip yapmamasi firma performansi tizerinde
etkilidir. Birden fazla sirkette gérev yapan yoneticilerin performansi, sadece bir (1) tane

sirkette gorev yapan yoOneticilerin performansindan daha fazladir. Ayrica, firmalarin
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yoneticilerin egitim diizeyi de firma performans: tizerinde etkilidir. Yiiksek lisans mezunu

yoneticilerin performansi, lisans mezunu yoneticilerin performansindan daha azdur.

Sonug olarak yoneticilerin egitim diizeyi, yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip
yapmamast ve firmalarin yonetim kurulu biytikligii (6z sermaye getiri orani) firma

performansi tizerinde etkilidir.

3.7. HASSASIYET ANALIiZi

Bu bolimde, daha onceki boliimde kullanilan modellerin girdileri degistirildiginde

sonuclarin ne sekilde degistigi incelenecektir.

3.7.1. Hassasiyet Analizi ile Yonetici Ozelliklerinin PD/DD’ye Etkisi

Onceki boliimde, tiim firmalarm piyasa degeri/defter degeri verilerinden yararlanarak
yonetici Ozellikleri ile firma performansi arasindaki iliski irdelenmistir. Bu boliimde ise,
hassasiyet analizi amaciyla, piyasa degeri/defter degeri en yliksek ve en diisiik olan %10’u alt
gruplar alinmis ve bu verilere gore yonetici 6zellikleri ile firma performansi arasindaki iligki

irdelenmistir.

Tablo 7°de modeli anlamsiz yaptig1 i¢in bazi degiskenler analize dahil edilmemistir. Tablo
7, model 1 incelendiginde yoneticilerin egitim diizeyi, yOneticilerin yonetim kurulundaki
pozisyonu, yoneticilerin yasi, yoneticilerin cinsiyeti, yoneticilerin ka¢ yildir aym firmada
calistig1 (tecriibe), firmalarin yonetim kurulu biiyiikligii, yoneticinin mezun oldugu bolim ile
su an calistig1 sirketin sektorii iliskili olup olmadig1 ve sirketin hangi sektorde yer aldigi

piyasa degeri/defter degerine iligkin performansi lizerinde etkili degildir.

Ancak, yoneticilerin hangi liniversiteden mezun oldugu, yoneticilerin birden fazla sirkette
gorev yapip yapmadigi, yoneticilerin su an calistig1 firmanin sektorii ile bir onceki ¢alistigi
firmanin sektorii ayni sektorde yer alip almadigi ve yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi

olup olmasi firma performansi tizerinde etkilidir.
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Tablo 3.7 Hassasiyet Analizi ile Yonetici Ozelliklerinin PD/DD’ye Etkisi

Maodel 1 Maodel 2 Maodel 3
- Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
Degiskenler PD/DD PD/DD PD/DD
Katsayi P Katsayi P Katsayi P

BirdenFazlaSirketl -1,566° 0,014 -1,743 0,071 1,255 0,154
efitim - 0,126 - 0,037 - 0,275
egitiml -1,782 0,050 -4,245° 0,019 -2,053 0,112
ggitima2 -1,262 0,222 -1,107 0,502 -1,602 0,266
egitim3 - - - - - -
pozisyon 0,639 0,161 -0,018 0,976 - 0,748
pozisyonl - - - - -0,621 0,589
pozisyon2 - - - - 0,138 0,926
pozisyond - - - - - -
YkBuyuk 0,072 0,466 0,254 0,151 -0,026 0,866
yas 0,041 0,112 0,168 0,021 0,061 0,123
cinsiyet 1,258 0,082 2,067 0,286 1,448 0,174
dniversite 0,056" 0,025 - 0,781 - 0,471
universitel - - 1,273 0,468 -0,824 0,581
universite - - -0,155 0,921 -1,477 0,297
universited - - -1,561 0,438 -1,922 0,303
universited - - -4,003 0,076 0,711 0,545
universites - - -0,64% 0,653 0,227 0,853
lisansAlaka 1,208 0,086 -3,456"° 0,009 -1,317 0,213
sektorozet 0,004 0,867 0,738 0,823 4,352 0,000
ciftgorev -1,671" 0,017 4.068" 0,012 2,002 0,045°
tecrube -0,030° 0,244 - - -0,033 0,347
sektoralaka 0,838" 0,042 - -
sektoralakal - -
sektoralakal
HAD
Sermaye - - - - - -
Sabit 4,748° 0,023 -8,735 0,132 -3,445 0,270
Sektdr-Kukla Degisken | Evet Evet Evet
R? 0,218 0,618 0,463

= ye *awasiyla Y1, % 3 dilzeyimde anlamhhif géstermektedic.

Yonetim kurulu iiyelerin firmada birden fazla gorevi olmasi firma performansi tizerinde
etkilidir. Yani birden fazla sayida gorevi bulunan yonetim kurulu {yelerin performansi,

sadece bir (1) tane gorevi bulunan yonetim kurulu iiyelerin performansindan daha azdur.

Tablo 7, model 2 incelendiginde ydneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip yapmadigi,
yOneticilerin cinsiyeti, yoneticilerin yonetim kurulundaki pozisyonu, firmalarin yonetim
kurulu biiylikliigii ve yoneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu piyasa degeri/defter
degerine iliskin performansi iizerinde etkili degildir. Ayrica, firmalarin yoneticilerin yas ile
firma performansi arasinda pozitif bir iliski vardir. Firmalarin yoneticilerin yasi arttikca,

performansi da artmaktadir.

Firmalarin yoneticilerin egitim diizeyi firma performans: lizerinde etkilidir. Yiiksek lisans

mezunu yoneticilerin performansi, lise mezunu yoneticilerin performansindan daha azdir.
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Yonetim kurulu iiyelerin firmada birden fazla gdrevi olmasi firma performansi tizerinde
etkilidir. Yani birden fazla sayida gorevi bulunan yonetim kurulu iiyelerin performansi,

sadece bir (1) tane gorevi bulunan yonetim kurulu iiyelerin performansindan daha fazladir.

Yoneticinin mezun oldugu boliim ile su an calistig1 sirketin sektorii iligskili olup olmadigi
firma performansi lizerinde etkilidir. Yoneticinin mezun oldugu bolim ile su an calistigi
sirketin sektorii iliskili olan yoneticilerin performansi, iligkili olmayan yoOneticilerin

performansindan daha azdir.

Dolayisiyla, yoneticinin mezun oldugu bolim ile su an calistigr sirketin iligkili olup
olmadigi, yoneticilerin firmada birden fazla gorevi olmasi, yoneticilerin egitim diizeyi ve

yoneticilerin yasi (piyasa degeri/defter degeri) firma performansi iizerinde etkilidir.

Tablo 7, model 3 incelendiginde yoneticilerin yasi, yoneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada
calistig1 (tecriibe), yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu, yoneticilerin
egitim seviyesi, yoneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu, yoneticilerin birden fazla
sirkette gérev yapip yapmadigi, firmalarm yonetim kurulu biytikliigii, yoneticilerin cinsiyeti,
yoneticinin mezun oldugu boliim ile su an g¢alistigr sirketin sektorii iligskili olup olmadigi,

piyasa degeri/defter degerine iligkin performansi lizerinde etkili degildir.

Yonetim kurulu iiyelerin firmada birden fazla gdrevi olmasi firma performansi tizerinde
etkilidir. Yani birden fazla sayida gorevi bulunan yonetim kurulu {yelerin performansi,

sadece bir (1) tane gorevi bulunan yonetim kurulu iiyelerin performansindan daha fazladir.

Sonug olarak yoneticilerin firmada birden fazla gérevi olmasi ve firmalarin hangi sektorde

yer aldig1 firma performansi lizerinde etkilidir.

3.7.2. Hassasiyet Analizi ile Yonetici Ozelliklerinin Net Kar Biiyiimesine Etkisi

Firmalarin performansmi belirlerken ikinci kullanilan yontem “2009-2010 yili net kar
biiylimesi’dir Bu boliimde hassasiyet analizi ile net kar biiylimesi’nin firma performansi
iizerindeki etkisi incelenecektir. Net kar biiylimesi performansi iki tirlii belirlenmistir.
Birincisinde tiim firmalarin net kar biiylimesi verilerinden yararlanarak yonetici 6zellikleri ile

firma performans: arasmdaki iliski irdelenmistir. Ikincisinde ise, hassasiyet analizi amaciyla,
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net kar biiyiimesi degeri en yiiksek ve en diisiik olan %10’luk alt grup i¢in yonetici 6zellikleri

ile firma performansi arasindaki iliski irdelenmistir.

Tablo 3.8 Hassasiyet Analizi ile Yonetici Ozelliklerinin Net Kar Biiyiimesine Etkisi

Maodel 1 Model 2
. Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
Degiskenler Met Kar Biylmesi Met Kar Biiyimesi
Katsayl P Katsayl P

BirdenFazlaSirketl -0,237 0,685 - -
egitim - 0,796 - 0,966
egitiml -0, 750 0520 15,620 0,995
egitim2 -0,580 0,662 0,255 0,768
ggitim3 - - -0,022 0,582
pozisyon - 0,415 - 0,203
pozisyonl -1,012 0,568 -1,723 0,141
pozisyon2 0,384 0,833 -0,892 0,475
pozisyon3d -21,054 0,958 -2,441 0,063
YkBuyuk -0,301°" 0,005 -0,222% 0,001
yas -0,028 0,315 - -
cinsiyet 0,391 0,678) 0777 0297
Universite - 0,755 - -
universitel -1,611 0,182
universite2 -1,310 0,256
universite3 -0,403 0,737
universited -0,920 0,413
universites -1,071 0,312 - -
lisansAlaka 13707 0,023 -0,591 0,287
sektorozet -1,431 0,351 -2,857°" 0,003
ciftgorev -0,122 0,851 -0,508 0,322
tecrube 0,034 0,182 -0,051 0,036
sektoralaka - - - 0,279
sektoralakal - - 0,600 0,356
sektoralaka? - - -0,397 0,487
HAOC - - - -
Sermaye - - -0,065™ 0,000
Sabit 5762° 0,050 7,385 0,000
Sektdr-Kukla Degisken | Evet Ewet
R? 0,400 0,441

#*¥ e * swaniyla %01, %6 5 ditzeymde anlamhhin gostermeloadir

Tablo 8’de, modeli anlamsiz yaptig1 i¢in bazi degiskenler analize dahil edilmemistir. Tablo
8, model 1 incelendiginde yoneticilerin yasi, yoneticilerin hangi tiniversiteden mezun oldugu,
firmalarin hangi sektorde yer aldigi, yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip yapmadigi,
yoneticilerin  cinsiyeti, yoOneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu,
yoneticilerin kag¢ yildir ayn1 firmada calistig1 (tecriibe) ve yoneticilerin sirkette birden fazla

gorevi olmasi sirketin (net kar biiyiimesi) performansi lizerinde etkili degildir.

Yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an ¢alistigi sirketin sektorii iliskili olup olmadigi

firma performansi lizerinde etkilidir. Yoneticinin mezun oldugu bolim ile su an calistigi
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sirketin sektorii iliskili olan yoneticilerin performansi, iligkili olmayan yoOneticilerin

performansindan daha fazladir.

Tablo 8, model 1 incelendiginde firmalarin yonetim kurulu biytkligi ile firma
performansi arasinda negatif bir iliski vardwr. Yani firmalarin yonetim kurulu biiyiikligi

arttik¢a, performansi azalmaktadir.

Dolayisiyla, “firmalarin yonetim kurulu biiyiikligli” ve “yOneticinin mezun oldugu bdlim
ile su an calistig1 sirketin sektorii iligkili olup olmadigi” net kar biiylimesi performansi

uzerinde etkilidir.

Tablo 8, model 2 incelendiginde “yOneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada calistig (tecriibe)”,
“yoneticilerin sirkette birden fazla goérevi olup olmamasi”, “yoneticinin su an ¢alistigi sektor
ile bir onceki calistig1 sirketin ayni sektorde yer alip almadigi”, “yoneticilerin ydnetim
kurulunda hangi pozisyonda oldugu”, “firmalarin yoneticilerin egitim diizeyi”, “ydneticilerin
cinsiyeti” ve “yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistiklar1 sirketin sektorii iligkili

~ .9

olup olmadig1” firmanimn (net kar biiylimesi) performansi tizerinde etkili degildir.

Tablo 8, model 2 incelendiginde sirketlerin “halka ag¢iklik oranlar1” firma performansi
arasinda negatif bir iliski vardir. Yani firmalarin halka agiklik oranlar1 arttik¢a, performansi
azalmaktadir. Ayrica, firmalarin yonetim kurulu biiyiikligi ile firma performansi arasinda
pozitif bir iliski vardir. Yani firmalarin yonetim kurulu biiyiikligli arttikca, performansi da

artmaktadir.

Sonug olarak “firmalarin yonetim kurulu biiyiikligi”, “firmalarin halka agiklik oranlar1”

ve “firmalarin hangi sektorde yer aldig1” (net kar biiylimesi) performansi lizerinde etkilidir.

3.7.3. Hassasiyet Analizi ile Yonetici Ozelliklerin Aktif Getiri Oranimna (ROA) EtKisi

Bu boliimde hassasiyet analizi ile aktif getiri oraninin firma performansi tizerindeki etkisi
incelenecektir. Aktif Getiri Oram1 performansi iki tiirli belirlenmistir. Birincisinde tiim
firmalarin Aktif Getiri Orani verilerinden yararlanarak yonetici Ozellikleri ile firma

performansi arasindaki iliski irdelenmistir. Ikincisinde ise, hassasiyet analizi amaciyla, Aktif
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Getiri Orani en yiiksek ve en diislik olan %10’luk alt grup kullanilarak yonetici 6zellikleri ile

firma performansi arasidaki iliski irdelenmistir.

Tablo 3.9 Hassasiyet Analizi ile Yonetici Ozelliklerin Aktif Getiri Oranina EtKisi

Maodel 1 Model 2
. Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:
Degiskenler Aktif Getiri Orani Aktif Getiri Orani
Katsayl P Katsayl P

BirdenFazlaSirketl 112,157 0,976 -2,7594 0,124
egitim - 0,990 - 0,168
egitiml 35,205 0,591 0,310 0,876
egitim2 270,006 0,574 3,086 0,192
egitim3 - - - -
pozisyon - 1,000 - 0,925
pozisyonl 179,673 0,097 -17 466 1,000
pozisyon2 178,854 0,097 -17,380 1,000
pozisyon3 -0,B76 1,000 -15,1B7 1,000
YkBuyuk 76,842 0,565 0,380 0,112
¥as - - - -
cinsiyet - -
Universite - 1,000 - 0,170
universitel -157, 828 0,965 -0,272 0,892
universite2 239,571 0,971 4 B04° 0,016
universited 334,276 0,973 1,553 0,530
universited -342,165 (0,087 1,307 0,600
universites 100,215 0,966 2526 0,091
lisansAlaka 227546 0,565 £,045° 0,022
sektorozet 141,676 0,966 - -
ciftgorey -304,423 0,968 -3,069 0,119
tecrube 23,687 0,968 0,027 0,717
sektoralaka - 0,999 - 0,032
sektoralakal 101,695 0,975 45817 0,020
sektoralaka2 236,921 0,568 44717 0,010
HAD 0,005 0,961 o111 0,002
Sermaye 141 347 0,967 0,559 0,195
Sabit -2,704 0,970 5,308 1,000
Sektdr-Kukla Degisken | Evet Evet
R? 0,675 0486

= ye *awasiyla Y1, % 5 dilzeyinds anlamlihify gdstermektedir,

Tablo 9’da goriildiigi gibi modeli anlamsiz yaptig1 icin bazi degiskenler analize dahil
edilmemistir. Tablo 9 model 1 incelendiginde “yoneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada calistigi
(tecriibe)”, “yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistiklar1 sirketin sektori iligkili
olup olmadig1”, “sirketlerin halka aciklik oranlar1”, “sirketlerin sermayeleri”, “yoneticilerin
yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu”, ’ydneticilerin egitim seviyesi”, “yOneticilerin
daha once ¢alistig1 firmalarin sektorii ile su an ¢alistigi firmanin sektorii ayni sektérde veya
farkli sektdorde olmas1”, “yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip yapmamas1”,
“yOneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu” ve “yoneticilerin sirkette birden (1) fazla
gorevi olup olmamas1” ve “firmalarin yonetim kurulu biiylikliigi” sirketin Aktif getiri orani

(return on assets-ROA) sirketin performansi iizerinde etkili degildir.
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Tablo 9, model 2 incelendiginde “yoneticilerin kac yildir ayn1 firmada c¢alistig1 (tecriibe)”,

2 9

“yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu”, “yoneticilerin egitim seviyesi”,

=299 13

“yonetim kurulu biiytikligi”, “yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip yapmamas1”,
“yoneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu”, “yoneticin sirkette birden (1) fazla gorevi
olup olmamas1” ve “firmalarm yonetim kurulu biytkligi” sirketin Aktif getiri orani (return

on assets-ROA), sirketin performansi iizerinde etkili degildir.

Yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistiklar1 sirketlerin sektorii iliskili olup
olmadig1 firma performansi iizerinde etkilidir. Mezun oldugu boliim ile su an calistiklar1
sirketin sektorii iliskili olan yoneticilerin performansi, iligkili olmayan yoOneticilerin

performansindan daha fazladir.

Yoneticilerin daha 6nce calistigi firmalarin sektdrii ile su an calistigi firmanim sektorii ayni
sektorde veya farkli sektorde olmasi firma performansi tlizerinde etkilidir. Yoneticinin su an
calistig1 sektor ile bir onceki calistigi firmanin sektorii farkli sektorde olan yoneticilerin
performansi, ayni sektdrden gelen yoneticilerin performansindan daha fazladir. Y6neticinin su
an calistig1 sektor ile bir onceki calistig1 firmanin sektorii farkli sektérde olan yoneticilerin
performansi, daha 6nce herhangi bir sirkette ¢alismamis yoneticilerin performansindan daha

fazladir.

Tablo 9, model 2 incelendiginde sirketlerin “halka agiklik oranlar1” ile firma performansi
arasinda pozitif bir iliski vardir. Yani firmalarin halka agiklik oranlar1 arttikga, performansi

da artmaktadir.

Sonug olarak “yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistiklar1 sirketin sektorii
iligkili olup olmadig1”, “yoneticilerin daha dnce calistig1 firmalarin sektorii ile su an ¢alistigi
firmanin sektorii ayni sektdrde veya farkli sektdrde olmasi” ve “sirketlerin halka agiklik

oranlar1” firmanin (Aktif getiri oran1) performansi lizerinde etkilidir.

3.7.4. Hassasiyet Analizi ile Yonetici Ozelliklerin Oz Sermaye Getiri Oranina Etkisi

Bu boliimde hassasiyet analizi amaciyla, 6z sermaye getiri orani en yiiksek ve en diisiik
olan %10’luk alt gruplar i¢in yonetici Ozellikleri ile firma performansi arasindaki iliski

irdelenmistir.
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Tablo 3.10 Hassasiyet Analizi ile Yonetici Ozelliklerin Oz Sermaye Getiri Oranina Etkisi

Model 1 Model 2
. Bagimh Degisken: Bagmmh Degisken:
Degiskenler Oz Sermaye Getiri Oran Oz Sermaye Getiri Orani
Katsay! P Katsay p

BirdenFazlaSirketl - - 0,153 0,665
ggitim - 0,280 - 0,191
egitiml -0,037 0,544 -0,585 0,296
egitim2 -0,663 0,256 -1,046 0,084
egitim3 - - - -
pozisyon - 0,723
pozisyonl -0,452 0,521
pozisyon -0,315 0,710
pozisyon3 - - -0,874 0,316
YkBuyuk -0,103° 0,017 -0,076 0,101
yas -0,017 0,402 -0,041° 0,044
cinsiyet - - -0,460 0,328
Universite - 0,397 - 0,216
universitel -0,458 0,493 -0,056 0,872
universite2 0,252 0,678 1,023 0,052
universited -0,080 0,911 0,593 0,321
universited -0,902 0217 0,155 0,797
universites -0,668 0,257 -0,039 0,939
lisansAlaka - - -0,506 0,273
sektorozet 1,882°" 0,000 - -
ciftgorev - - -0,056 0,785
tecrube 0,053 0,008 0,045 0,013°
sektoralaka - 0,385 - 0,393
sektoralakal 0,659 0,215 0,513 0,294
sektoralaka2 0,479 0,237 0,478 0,198
HAC -0,002 0,770 0,000 0,967
Sermaye 0,818 0,000 0,564 0,000
Sabit -4, 168" 0,008 -0,637 0,690
Sektdr-Kuklza Defisken | Evet Evet
R? 0,315 0,154

#*Fwe ® gwasryla %01, % 5 dilzeymde anlamhhin géstermelotadir

Tablo 10°da goriildiigii gibi modeli anlamsiz yaptig1 icin bazi degiskenler analize dahil

edilmemistir. Tablo 10 model 1 incelendiginde “firmalarin hangi sektorde bulundugu”,

“yoneticilerin egitim durumu”, “sirketlerin halka ag¢iklik oranlar1”, “ydneticilerin yas1”,

“firmalarin sermayesi” ve “yOneticilerin daha O6nce c¢alistigi firmalarin sektorii ile su an

calistig1 firmanin sektdrii aym sektdrde veya farkli sektdrde olmasr” (Oz sermaye getiri orant)

firmanin performansi tizerinde etkili degildir.

Tablo 10, model 1 incelendiginde firmalarm yOnetim kurulu biytkligi ile firma

performanst arasinda negatif bir iligki vardir. Yani firmalarin yonetim kurulu biiyiikligi

arttikga, performansi azalmaktadir. Firmalari “yoneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada ¢alistigi

(tecriibe)” ile firma performansi arasinda pozitif bir iligski vardir. Ayrica, yoneticilerin sirkette

calisma yas1 arttik¢a, firma performansi da artmaktadir.
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Sonug olarak “firmalarin hangi sektorde yer aldig1” , yoneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada
calistigi (tecriibe)” ve “yonetim kurulu blyiikligli” (6z sermaye getiri orani) firma

performansi lizerinde etkilidir.

Tablo 10 model 2 incelendiginde ‘“yOneticilerin sirkette birden fazla gorevi olup
olmamas1”, “firmalarin yonetim kurulu biiytkligi”, “yoneticilerin yonetim kurulunda hangi
pozisyonda oldugu”, “yoneticilerin birden fazla sirkette gbérev yapip yapmamas1”,
“yoneticilerin egitim diizeyi”, “yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an ¢alistiklar: sirketin
iliskili olup olmadig1”, “yoneticilerin cinsiyeti”, “firmalarin halka agiklik oranlar1”,
“yoneticilerin daha dnce calistig1 firmalarin sektorii ile su an calistigi firmanm sektorii ayni
sektorde veya farkli sektorde olmasi” ve “yoneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu”

(Oz sermaye getiri orani) sirketin performansi iizerinde etkili degildir.

Ayrica, “yoneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada calistig1 (tecriibe)” ile firma performansi
arasinda pozitif bir iligki vardir. Yoneticilerin sirkette calisma yasi arttikca, firma performansi

da artmaktadir.

Tablo 10, model 2 incelendiginde “firmalarin sermayeleri” ile firma performansi arasinda
pozitif bir iliski vardwr. Yani firmalarin sermayeleri arttikca, firmanin performansi da
artmaktadir. Yoneticilerin yasi ile firma performansi arasinda negatif bir iligki vardir. Yani

yoneticilerin yasi arttik¢a, firmanin performans: azalmaktadir.

Sonu¢ olarak “yOneticilerin yas1”, “firmalarin sermayeleri” ve “yoOneticilerin ka¢ yildir
y y y

ayni firmada calistig1 (tecriibe)” (6z sermaye getiri oran1) firma performansi tizerinde etkilidir.
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SONUC

Bu c¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren sirketlerin
yonetim kurullarinin yapist ve iiyelerinin 6zellikleri ile firma performansi arasinda bir iligki
tespit edilip edilemeyecegi sorgulanmaktadir. Bu amagla, IMKB’ye kayitli tiim firmalarin

2010 yilina ait verileri ve 2.851 yonetim kurulu {iyesine ait detayl veriler derlenmistir.

Firmalarin performansini belirlerken ilk kullanilan yontem “piyasa degeri/defter degeri”
dir. Piyasa degeri/defter degeri performansi iki tiirlii belirlenmistir. Birincisinde tiim
firmalarin piyasa degeri/defter degeri verilerinden yararlanarak yonetici 6zellikleri ile firma
performansi arasindaki iliski irdelenmistir. Ikincisinde ise hassasiyet analizi yapilarak piyasa
degeri/defter degeri en yiiksek ve en diisiik sirketler belirlenmis ve daha sonra piyasa
degeri/defter degeri en yliksek ve en diisiik olan %10’luk grup icin yonetici 6zellikleri ile

firma performansi arasindaki iliski irdelenmistir.

Tim firmalarin piyasa degeri/defter degeri verilerinden yararlanarak analiz yapildiginda
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“firmalarin yonetim kurulu biiylikliigi”, “yoneticilerin firmada birden fazla gérevi olmas1”,
“yoneticilerin cinsiyeti”, “yOneticilerin su an ¢alistig1 sektor ile bir onceki calistigr sirketin
ayn1 sektorde yer alip almadigr”, “yoneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu”,
“firmalarin hangi sektorde bulundugu” ve “yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda
oldugu” (piyasa degeri/defter degeri) firma performansi iizerinde etkilidir. “Yoneticilerin
yas1”, “yoneticilerin kac¢ yildir ayn1 firmada c¢alistig1 (tecriibe)”, “yOneticinin mezun oldugu
boliim ile su an ¢alistig1 sirketin sektori iligkili olup olmadig1” ve “yoneticilerin birden fazla
sirkette gorev yapip yapmadig1” firmanin piyasa degeri/defter degerine iliskin performansi

iizerinde etkili degildir.

Hassasiyet analizi ile sirketlerin piyasa degeri/defter degeri verilerinden yararlanarak

2 3

analiz yapildiginda “yoneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu”, “yoneticilerin birden

2 13

fazla sirkette gorev yapip yapmadigr”, “yOneticilerin su an calistig1 sektor ile bir dnceki

2 ¢C

calistig1 sirketin ayn1 sektorde yer alip almadig1”, “yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi
olmas1”, “yOneticinin mezun oldugu bolim ile su an calistig1 sirketin sektorii iligkili olup
olmadig1”, “yoneticilerin egitim diizeyi”, “yOneticilerin yas1”, ‘“yOneticilerin yonetim
kurulunda hangi pozisyonda oldugu” ve “firmalarin hangi sektérde yer aldig1” firmanin piyasa

degeri/defter degerine iliskin performansi lizerinde etkilidir. “Yoneticilerin kag¢ yildir ayni
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firmada calistig1 (tecriibe)”, “firmalarin yonetim kurulu biiylikligi” ve “yoneticilerin

cinsiyeti” firmalarin piyasa degeri/defter degerine iliskin performansi iizerinde etkili degildir.

Diger bir deyisle, “yoneticinin su an ¢alistig1 sektor ile bir dnceki calistigi sirketin ayni
sektorde veya farkli sektorde olmasi”, “yoneticilerin firmada birden fazla gérevi olmasi”,
“yOneticilerin hangi {iniversiteden mezun oldugu” ve “firmalarin hangi sektérde bulundugu”
kullanilan iki yontemde de istatistiksel olarak anlamlidir ve firmalarin piyasa degeri/defter

degerine iligskin performansi tizerinde etkilidir.

“Yoneticinin su an ¢alistig1 sektor ile bir Onceki calistigi sirketin ayni sektérde veya farkl
sektorde olmas1” kullanilan iki yontemde de istatistiksel olarak anlamlidir ve firmanin piyasa
degeri/defter degerine iliskin performansi tizerinde etkilidir. YOneticinin su an ¢alistigr sektor
ile bir onceki calistig1 firmanin sektorii farkli sektorde olan yoneticilerin performansi, ayni
sektorde olan yoneticilerin ve daha once herhangi bir sirkette ¢alismamis yoOneticilerin

performansindan daha fazladir.

Firmalarin hangi sektorde yer aldigi kullanilan her iki yontemde de istatistiksel olarak
anlamhdir ve firmanin piyasa degeri/defter degerine iliskin performansi tlizerinde etkilidir.
IMKB sinai endekslerine bagli firmalarin performansi, IMKB hizmet endekslerine baglh

firmalarin performansindan daha 1yidir.

“Yoneticilerin hangi {iniversiteden mezun oldugu” kullanilan iki yontemde de istatistiksel
olarak anlamhidir ve firmanin piyasa degeri/defter degerine iliskin performans: iizerinde
etkilidir. Ankara Universitesi'/nden mezun olan yoneticilerin performansi, Bogazici
Universitesi'nden ve Istanbul Universitesi’nden mezun olan yoneticilerin performansindan

daha fazladir.

Tim firmalarin piyasa degeri/defter degeri verilerinden yararlanarak analiz yapildiginda

=299 13

“firmalarin yonetim kurulu bulyiikligii”, “yoneticilerin cinsiyeti” ve

3

‘yoneticilerin yonetim
kurulunda hangi pozisyonda oldugu” firmanin piyasa degeri/defter degerine iliskin
performansi lizerinde etkili iken hassasiyet analizi yapildiginda firma performansi lizerinde

etkili olmamaktadir.
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Hassasiyet analizi ile piyasa degeri/defter degeri verilerinden yararlanarak analiz

3

yapildiginda “yoneticilerin birden fazla sirkette gérev yapip yapmadigi” ve “ydneticilerin
mezun oldugu boliim ile su an ¢alistig1 sirketin sektorii iliskili olup olmadig1” firmanm piyasa
degeri/defter degerine iliskin performans: iizerinde etkili iken tiim firmalarin piyasa
degeri/defter degeri verilerinden yararlanarak analiz yapildiginda firma performansi iizerinde

etkili olmamaktadir.

Dolayisiyla, “yoneticilerin ka¢ yildir ayni firmada calistigi (tecriibe)” kullanilan iki
yontemde de istatistiksel olarak anlamli degildir ve firmanin piyasa degeri/defter degerine

iligkin performansi iizerinde etkili degildir.

Firmalarin performansini belirlerken ikinci olarak kullanilan yontem “2009-2010 yil1 net
kar biliylimesi”’dir. Net kar biiyiimesi performansi iki tiirlii belirlenmistir. Birincisinde tiim
firmalarin  net kar biiyiimesi verilerinden yararlanarak yonetici Ozellikleri ile firma
performansi arasindaki iliski irdelenmistir. Ikincisinde ise hassasiyet analizi yapilarak net kar
biiylimesi en yiiksek ve en diisiik sirketler belirlenmis ve net kar biiylimesi degeri en yiiksek
ve en diisiik olan %10’luk grup i¢in yonetici 6zellikleri ile firma performansi arasindaki iligki

irdelenmistir.

Tim firmalarm 2009-2010 yili net kar biiylimesi verilerinden yararlanarak analiz
yapildiginda “firmalarin yonetim kurulu biiyiikligii”, “yoneticilerin firmada birden fazla
gorevi olmas1”, “yOneticilerin su an c¢alistig1 sektor ile bir onceki calistigi sirketin ayni
sektorde yer alip almadigr”, “firmalar halka aciklik oranlar1”, “yOneticilerin kag¢ yildir ayn1
firmada ¢alistig1 (tecriibe)”, “firmalarin hangi sektérde bulundugu” ve “yOneticilerin yonetim
kurulunda hangi pozisyonda oldugu” (net kar biiylimesi) firma performansi lizerinde etkilidir.
“Yoneticilerin yas1”, “yOneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu”, “yoneticilerin
cinsiyeti”, “firmalarin sermayesi”, “yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistigi
sirketin sektorii iligkili olup olmadig1”, “yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip

~ .9

yapmadig1” firmanin net kar biiyiimesine iliskin firma performansi iizerinde etkili degildir.

Hassasiyet analizi ile sirketlerin net kar biliylimesi verilerinden yararlanarak analiz
yapildiginda “yoneticinin mezun oldugu boliim ile su an ¢alistig1 sirketin sektori iliskili olup
olmadig1”, “firmalarin yonetim kurulu biytkligi”, “firmalarm hangi sektdrde yer aldigr” ve

“firmalarin halka ag¢iklik oranlar1” firmalarm net kar biiyiimesine iligkin performansi lizerinde
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etkilidir. “Yoneticilerin yonetim kurulundaki pozisyonu”, “ydneticilerin yas1”, “yoneticilerin
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cinsiyeti”, “yoneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada c¢alistig1 (tecriibe)”, “yoneticilerin cinsiyeti”,
“yOneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu”, “yoneticilerin birden fazla sirkette gérev
yapip yapmadig1”, “yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi olmasi”, “yodneticinin su an
calistigi sektor ile bir onceki calistigr sirketin ayni sektorde yer alip almadigr” ve
“yoneticilerin egitim diizeyi” firmalarin net kar biiylimesine iliskin performansi {izerinde

etkili degildir.

Dolayisiyla, “firmalarin yonetim kurulu biytikligii”, “firmalarin halka aciklik oranlar1” ve
“firmalarin hangi sektorde bulundugu” kullanilan iki yontemde de istatistiksel olarak

anlamhidir ve firmalarin net kar biiylimesine iligkin performansi lizerinde etkilidir.

“Firmalarim yonetim kurulu biiylikligii” kullanilan iki yontemde de istatistiksel olarak
anlamlidir ve firmalarin net kar biiyiimesine iligkin performansi tizerinde etkilidir. Firmalarin

yonetim kurulu biiyiikliigi arttikca, firma performansi azalmaktadir.

“Firmalarm halka aciklik oranlar’” kullanilan iki yontemde de istatistiksel olarak
anlamlidir ve firmalarin net kar biiyiimesine iligkin performansi tizerinde etkilidir. Firmalarin

halka agiklik oranlar1 arttik¢a, firma performansi azalmaktadir.

“Firmalarin hangi sektdrde yer aldig1” kullanilan iki yontemde de istatistiksel olarak
anlamlidir ve firmalarm net kar biiyiimesine iliskin performansi iizerinde etkilidir. IMKB
sinai endekslerine bagli firmalarin performansi, IMKB mali endekslerine bagl firmalarin

performansindan daha fazladir.

Tim firmalarin net kar biliyiimesine iliskin verilerinden yararlanarak analiz yapildiginda

2 13

“yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu”, “yoneticilerin firmada birden
fazla gorevi olmas1”, “yoneticilerin su an ¢alistig1 sektor ile bir 6nceki calistigi sirketin ayni
sektorde yer alip almadigi” ve “yoneticilerin ka¢ yildir ayni firmada calistig1 (tecriibe)”
firmanin piyasa degeri/defter degerine iliskin performansi lizerinde etkili iken hassasiyet

analizi yapildiginda firma performansi tizerinde etkili olmamaktadir.

Hassasiyet analizi ile net kar biiyiimesine iliskin verilerinden yararlanarak analiz

yapildiginda “yoneticinin mezun oldugu boliim ile su an ¢alistig1 sirketin sektori iliskili olup
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olmadig1” firmalarm net kar biiylimesine iliskin performansi {izerinde etkili iken tiim
firmalarin net kar biiylimesi verilerinden yararlanarak analiz yapildiginda firma performansi

uzerinde etkili olmamaktadir.

Dolayisiyla, “yoOneticilerin  yas1”, “yOneticilerin cinsiyeti”, “yOneticilerin hangi
iiniversiteden mezun oldugu”, “yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip yapmadigr”
kullanilan iki yOntemde de istatistiksel olarak anlamli degildir ve firmalarin net kar

biiylimesine iligkin performansi iizerinde etkili degildir.

Firmalarin performansmi belirlerken iiclincli olarak kullanilan “Aktif Getiri Oranr”dir
(return on assets-ROA). Aktif Getiri Oranm1 performansi iki tiirlii belirlenmistir. Birincisinde
tim firmalarin Aktif Getiri Orani verilerinden yararlanarak yonetici Ozellikleri ile firma
performansi arasindaki iliski irdelenmistir. ikincisinde ise hassasiyet analizi yapilarak Aktif
Getiri Oran1 en yliksek ve en diisiik sirketler belirlenmis, Aktif Getiri Orani en yiiksek ve en
disiik olan %10’luk grup icin yonetici 6zellikleri ile firma performansi arasindaki iliski

irdelenmistir.

Tim firmalarm Aktif Getiri Orani verilerinden yararlanarak analiz yapildiginda “firmalarin
hangi sektorde yer aldig1”, “yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip yapmamasi”,
“yoneticilerin daha dnce calistig1 firmalarin sektorii ile su an calistigi firmanin sektorii ayni
sektorde veya farkli sektorde olmasi”, “sirketlerin sermayeleri”, “sirketlerin halka agiklik
oranlar1” ve “firmalarin yonetim kurulu biiyiikligi” (aktif getiri orani) firma performansi
iizerinde etkilidir. “Yoneticilerin kac¢ yildir ayn1 firmada ¢alistig1 (tecriibe)”, “ydneticilerin
mezun oldugu bolim ile su an c¢alistiklar1 sirketin sektorii iliskili olup olmadigr”,
“yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu”, ”yoneticilerin egitim seviyesi”,
“yOneticilerin hangi iiniversiteden mezun oldugu” ve “yoneticilerin sirkette birden (1) fazla
gorevi olup olmamas1” firmanin aktif getiri oranma iligkin performansi iizerinde etkili

degildir.

Hassasiyet analizi ile sirketlerin aktif getiri oranina iligkin verilerinden yararlanarak analiz
yapildiginda “yOneticilerin mezun oldugu boliim ile su an calistiklar1 sirketin sektorii iliskili
olup olmadig1”, “yoneticilerin daha once calistig1 firmalari sektorii ile su an calistigi
firmanm sektorii ayn1 sektorde veya farkli sektorde olmasi” ve “‘sirketlerin halka aciklik

oranlar1” sirketlerin aktif getiri oranma (return on assets-ROA) iligkin performansi iizerinde
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etkilidir. “Yoneticilerin ka¢ yildir ayn1 firmada g¢aligtig1 (tecriibe)”, “yOneticilerin yonetim
kurulunda hangi pozisyonda oldugu”, “yoneticilerin egitim seviyesi”, “yonetim kurulu
biiylikliigi”, “yoneticilerin birden (1) fazla sirkette gérev yapip yapmamasi”, “ydneticilerin
hangi iiniversiteden mezun oldugu”, “yoneticilerin sirkette birden (1) fazla gorevi olup
olmamas1” ve “sirketlerin sermayeleri” firmalarin aktif getiri oranmna iliskin performansi

iizerinde etkili degildir.

“Yoneticilerin su an calistig1 sektor ile bir onceki galigtigi sirketin ayn1 sektérde veya farkl
sektorde olmasr” kullanilan iki yontemde de istatistiksel olarak anlamlidir ve aktif getiri
oranina iliskin performansi lizerinde etkilidir. Yoneticinin su an ¢alistig1 sektor ile bir dnceki
calistig1 firmanin sektorii farkli sektorde olan yoneticilerin performansi, ayni sektdrde olan
yoneticilerin ve daha 6nce herhangi bir sirkette calismamis yOneticilerin performansindan

daha fazladir.

Firmalarin “halka aciklik oranlar’” kullanilan iki yOntemde de istatistiksel olarak
anlamhdir ve firmalarin aktif getiri oranina iligkin performansi iizerinde etkilidir. Firmalarin

halka agiklik oranlar1 arttik¢a, firma performansi da artmaktadir.

Tim firmalarin aktif getiri oranma iligkin verilerinden yararlanarak analiz yapildiginda
“firmalarin yonetim kurulu buytkligi”, “yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip
yapmamas1” ve “sirketlerin sermayeleri” firmalarmn aktif getiri oranina iliskin performansi
iizerinde etkili iken hassasiyet analizi yapildiginda firma performansi1 tizerinde etkili

olmamaktadir.

Hassasiyet analizi ile aktif getiri oranina iligkin verilerinden yararlanarak analiz
yapildiginda “yOneticilerin mezun oldugu boliim ile su an ¢alistig1 sirketin sektori iliskili olup
olmadig1” firmalarm aktif getiri oranina iliskin performansi iizerinde etkili iken tiim firmalarin
aktif getiri oranina iliskin verilerinden yararlanarak analiz yapildiginda firma performansi

uzerinde etkili olmamaktadir.

Dolayisiyla, “yoneticilerin ka¢ yildir aynmi firmada calistigi (tecriibe)”, “yoneticilerin

yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu”, ’yoneticilerin egitim seviyesi”, “yOneticilerin

hangi {iniversiteden mezun oldugu” ve “yoneticilerin sirkette birden (1) fazla gorevi olup
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olmamas1” kullanilan iki yontemde de istatistiksel olarak anlamli degildir ve firmalarin aktif

getiri oranima (return on assets-ROA) iligkin performansi iizerinde etkili degildir.

Firmalarin performansini belirlerken dordiincii olarak kullanilan yontem 6z sermaye getiri
oran1’dir (return on equity-ROE). Oz sermaye getiri oran1 performansi iki tiirlii belirlenmistir.
Birincisinde tiim firmalarm “Oz sermaye getiri oranr” verilerinden yararlanarak yonetici
ozellikleri ile firma performans: arasindaki iliski irdelenmistir. Ikincisinde ise hassasiyet
analizi yapilarak Oz sermaye getiri orani en yiiksek ve en diisiik sirketler belirlenmistir ve
daha sonra 6z sermaye getiri orant en iyl ve en kot olan %10’luk gruplar i¢in yonetici

ozellikleri ile firma performansi arasindaki iligski irdelenmistir.

Tim firmalarin 6z sermaye getiri orani verilerinden yararlanarak analiz yapildiginda

19 13

“firmalarin hangi sektorde yer aldig1”, “yoneticilerin egitim diizeyi”, “yOneticilerin birden

9 ¢ bbbl [13

fazla sirkette gorev yapip yapmamas1”, “yoneticilerin cinsiyetleri”, “yoneticilerin daha 6nce

calistig1 firmalarin sektorii ile su an calistigr firmanin sektorii aymi sektorde veya farkh

=299 ¢C

sektorde olmas1”, “firmalarin yonetim kurulu biiyiikligi”, “yoneticilerin hangi tiniversiteden

mezun oldugu” ve “firmalarin halka ag¢iklik oran1” (6z sermaye getiri orant) firma performansi

2 13

iizerinde etkilidir. “Yoneticilerin kac¢ yildir ayn1 firmada ¢alistig1 (tecriibe)”, “ydneticilerin

2 ¢c

yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu”, “yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an

2 [13

calistiklar1 sirketin sektorii iligkili olup olmadig1”, “yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi

olup olmamas1”, “yoneticilerin yas1” ve “firmalarin sermayesi” firmanin 6z sermaye getiri

oranina (return on equity-ROE) iligkin performansi tizerinde etkili degildir.

Hassasiyet analizi ile sirketlerin 6z sermaye getiri oranina iligkin verilerinden yararlanarak
analiz yapildiginda “firmalarin hangi sektorde yer aldig1”, “yoneticilerin ka¢ yildir ayni
firmada calistig1 (tecriibe)”, “yonetim kurulu biiytikligi”, “yoneticilerin yas1” ve “firmalarin
sermayeleri” firmalarin 6z sermaye getiri oranina iliskin performans: iizerinde etkilidir.
“Yoneticilerin egitim durumu”, “firmalarin halka agiklik oranlar1”, “yoneticilerin daha 6nce
calistig1 firmalarm sektorii ile su an g¢alistigr firmanin sektorii aym sektorde veya farkh
sektorde olmas1”, “yoneticilerin mezun oldugu boliim ile su an g¢alistiklar1 sirketin sektorii
iliskili olup olmadig1”, “yoneticilerin cinsiyeti”, “yOneticilerin yonetim kurulunda hangi
pozisyonda oldugu” ve “’yOneticilerin sirkette birden fazla gérevi olup olmamas1™ firmalarin

0z sermaye getiri oranina iligkin performansi tizerinde etkili degildir.
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Dolayisiyla, “firmalarn hangi sektorde yer aldig1” ve “firmalarin yOnetim kurulu
biiylikliigi” kullanilan iki yontemde de istatistiksel olarak anlamlidir ve firmalarin 6z sermaye

getiri orania iliskin performansi tizerinde etkilidir.

“Firmalarm hangi sektorde yer aldigr” kullanilan iki yontemde de istatistiksel olarak
anlamlidir ve firmanin 6z sermaye getiri oranina (return on equity-ROE) iliskin performansi
iizerinde etkilidir. IMKB smai endekslerine bagh firmalarin performansi, IMKB mali
endekslerine bagl firmalarin, IMKB teknoloji endekslerine bagh firmalarin ve IMKB Menkul

Kiymetler Yatirim Ortaklig1 endekslerine bagl firmalarin performansindan daha fazladir.

Tim firmalarin 6z sermaye getiri oranma iliskin verilerinden yararlanarak analiz
yapildiginda “yoneticilerin hangi liniversiteden mezun oldugu”, “sirketin halka agiklik
oran1”, “yOneticilerin egitim diizeyi”, “yoneticilerin birden fazla sirkette gorev yapip
yapmamas1”, “yoneticilerin cinsiyetleri”’, “yoneticilerin daha once ¢alistig1 firmalarin sektorii
ile su an g¢alistig1 firmanin sektorii ayni sektorde veya farkl sektérde olmasi” firmalarin 6z
sermaye getiri oranina iliskin performansi lizerinde etkili iken hassasiyet analizi yapildiginda

firma performans tizerinde etkili olmamaktadir.

Hassasiyet analizi ile 6z sermaye getiri oranina iliskin verilerden yararlanarak analiz
yapildiginda “yoneticilerin kag¢ yildir ayn1 firmada ¢alistig1 (tecriibe)”, “yoneticilerin yas1” ve
“firmalarin sermayeleri” firmalarin 6z sermaye getiri oranina iligkin performansi iizerinde
etkili iken tiim firmalarin 6z sermaye getiri oranmna verilerinden yararlanarak analiz
yapildiginda firma performansi iizerinde etkili olmamaktadir.

Sonug olarak “yoneticilerin yonetim kurulunda hangi pozisyonda oldugu”, “ydneticilerin
mezun oldugu bolim ile su an calistiklar1 sirketin sektorii iliskili olup olmadigr” ve
“yoneticilerin sirkette birden fazla gorevi olup olmamasi” kullamilan iki yontemde de

istatistiksel olarak anlamli degildir ve firmalarin 6z sermaye getiri oranina iliskin performansi

iizerinde etkili degildir.

Firma performansi ile yonetim kurulu liye sayis1 arasinda negatif bir iliski olmas1 Lipton
ve Lorch (1992), Yermack (1996), Jong ve digerleri (2000), Conyon ve Peck (1998), Bonn ve
digerleri (2004), Cheng ve digerleri (2008), Staikouras ve digerleri (2007), Aygiin vd. (2010)
ile ayn1 yonde sonuglar bulunmustur. Adams ve Mehran (2005), Tanna ve digerleri (2007),
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Fodelberg ve Griffith (2000) ile ise ters yonde sonuglar bulunmustur. Firma performansi ile
firmalarin halka agiklik oranlar1 arasinda negatif bir iliski bulunmasi ise Aygiin vd. (2010)

calismasi ile paralellik tagimaktadir.

Arastrmamizda elde edilen bulgular1 konjonktiirel dalgalanmalar sorunu ile de
degerlendirmemiz gerekmektedir. Konjonktiirel dalgalanmalar sorunu, kuramsal bir
tartigmanin 6tesinde ekonomi politikast i¢in de son derece dnemli, etkilerini giinliik yasamda,
toplumsal refah iizerinde hissettiren bir konudur. Ekonomilerde goriilen konjonktiirel
dalgalanmalar1 agiklamak iizere bir ¢cok kuram gelistirilmistir. Yapilan bir smiflandirmaya

gore bu kuramlar i¢sel ve digsal kuramlar olarak ayrilmaktadir (Ergiil, 2005).

Arastirmamizda elde edilen sonuglar ile ig¢sel ve digsal kuramlar1 birlikte
degerlendirdigimizde, Ankara Universitesi’nden mezun olan yoneticilerin performansinm,
Istanbul ve Bogazi¢i Universitesi’'nden mezun olan ydneticilerin performansindan daha
yiiksek bulunmasmin i¢sel mi yoksa digsal m1 oldugu sorusu son derece 6nemlidir. Diger bir
ifade ile, basarili yoneticiler mi Ankara Universitesi’nden mezun oluyor yoksa sirket basarili
oldugu icin mi Ankara Universitesi’nden mezun olan ydneticilerin performans: daha fazla
cikiyor. Bu nedenle konjonktiirel dalgalanmalar, kuramsal alanda da, sirket performansi
tartismalarinda siklikla giindeme gelmektedir. Hermalin ve Weisbach (1991) m o6zellikle
vurgulayip, baslattigi bu tartisma giincelligini korumakta olup ampirik kanitlara dayali kesin
bir sonuctan simdilik uzaktir. Ayrica, calismanin sonuglar1 yorumlanirken, bulgularin 2010
yil1 verilerine dayali oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir. Bu baglamda, iilkemiz i¢in, daha

uzun donemleri kapsayan ve detayl1 veri iceren ¢alismalara olan ihtiya¢ 6n plana ¢ikmaktadir.
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Sig. (aled) fe2| poo| poo| 03| o0t o1 08 456
N 1188 | 2021 | 656 | 981 | 2020 1770 1089 1712 | 2026
ROE Pearson Comelaton |~ 003 | 048 | 033 | 55| -0 i 54 08| M 1
Sig.(2aied) oo el M| oen| om0 180 o
N 1887 | 256 | 962 | 1067 | 2286 2005 1219 1950 | 1714 | 225
PDbolu0D Pearson Correlalion | 087" | -040° | Q7" | 000 | 162 | -1 2 040 | -MET | 4e 1
Sig. (2aled) 008 | 040 003 | ATB{ 000 000 559 054 o0 o
N 1963 | 2667 | 147 | M7 261 2409 1421 8 | 195 | 217 N

**, Comelafion is significant at e 0.01 level (2-falled)
", Correlabon is significant at he 0.05 level (2-ailed).
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