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Sirketerdeki pay sahiplerinin haklarint korumak i¢in kurumsal yonetim ve
yonetimdeki gesitlilik ilkeleri gelistirilmistir. Bu ilkelerin amaci, sirket yonetimini
daha seffaf hale getirmek, adil yonetmek ile sirketin finansal performansini
arttirmaktir. Borsa Istanbul 100 endeksi temel alinarak yapilan bu ¢alismada da
bircok cesitlilik ilkesi baz alinmig ve bunlarin secilen finansal performans
Olgiitleriyle iligkisine panel veri analizi kullanilarak bakilmistir. Sonuglar
incelendiginde bagimsiz degiskenlerin performans Olgiitleri lizerinde anlamli ve

onemli etkileri oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

THE EFFECTS OF BOARD DIVERSITY ON FIRM PERFORMANCE AND AN
APPLICATION ON BIST 100

TURKMEN, Kiirsad Tolga
Master of Art, Business Administration

Supervisor: Prof. Ramazan AKTAS

The principles of corporate governance and the diversity in, were both
originally developed to protect the rights of shareholders of companies. In addition,
the purpose of these principles is to make the company management more
transparent and fair, and also to improve the firms' financial performance. In this
study, which is based on Bist 100 index; many diversity principles are taken as a
basis and their relationship with the selected financial performance criterias is
examined by using panel data analysis. In conclusion, independent variables have

meaningful and significant effects on performance criteria.
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BOLUM I
GIiRiS

Sirketlere yapilan yatirimlarin diinyada hizli iilkemizde ise yavasta olsa
tabana yayilmasi, her ¢esit ve milliyetten yatinmcinin sirketleri piyasalarda takip
edip yatirimlarini siirdiirmesi ve yakin tarihte gerceklesen ENRON VE TYCO gibi
bliyiik kurumsal sirket skandallar1 6zellikle son 10 ila 20 yilda kurumsal yonetim
ilkelerine olan ilgi ve akademik caligmalara olan ragbete yol agmis bulunmaktadir.
Kurumsal yonetim icerisinde gayet genis bir kavram olmakla birlikte bu calismalar
ozellikle kurumsal yonetimde; "firmanin stratejilerine yon veren, 6nemli operasyonel
ve finansal kararlari igeren, paydaslari temsil etme gibi gorev ve sorumluluklara
sahip olan" yonetim kurulunun igerik ve olusumuna ve denetlenmesine agirlik
vermistir. Zira glinlimiizde sirketler halihazirda hiikiim stiren ekonomik sistem gibi
globallesmektedir. Kurumlar ¢ok uluslu ve ¢ok kiiltiirlii bir baglamda giderek daha
fazla faaliyet gosterdikge, organizasyonel gruplarin bilesimindeki cesitliligin
memnuniyet, yaraticilik ve ciro gibi sonuglart nasil etkiledigini anlamak ©nem
kazanmaktadir ( Martins, Milliken, 1996; Earley, 1989). Bu nokta da temel alinmasi

gereken ve incelenecek drneklem ise insan kaynagidir.

Sirketler birer tiizel kisilik olmakla beraber en nihayetinde bir grup insan yani
yonetim kurulu tarafindan idare edilmektedir. Karlarim1 maksimize etmeye ve
alakadar olduklar1 sirketlerin 1yi ve adil yonetildiginden emin olmak isteyen
yatirnmcilar i¢in de yonetim kurulu iiyelerinin karakterleri, risk istahlari, yenilige
acik olup olmadiklar1 ne kadar muhafazakar olduklar1 ve hatta ne kadar duygusal

olduklar1 ¢cok miithimdir.



Bu baglamda c¢esitlilik ilkesi kurumsal yonetimde c¢ok kritik bir noktaya
temas etmektedir. ilk olarak gesitlilik ilkesi, giiniimiizdeki ¢ogu insanin hiikiim siiren
sisteme kars1 dezavantajli olmasina karsi bir ¢are olarak; etik degerler geregince mi

uygulanmalidir veya gercekten iyi bir yonetim i¢in gerekli midir?

Ikincil olarak ise; birbirinden farkli olan insanlarin bir arada yonetim
sekillerinin ¢iktiya veya somut olarak firma performansina etkileri var midir ve varsa

ne derecededir?

Is diinyas: igerisinden bircok kisi de ¢esitliligin gerekli ve yararli oldugu

goriisiinde uzlagsmistir.

Zamanin Motorola, Inc. Sirket Baskan Yardimcisi ve Devlet Iliskileri
Direktorii Veronica A. Haggart sunlar soylemistir: “Cesitlilik,
kurulun basaris1 ve basarili bir sirket arasindaki baglantiya bakmak
zorundayiz. Daha genis bir anlamda bakmaliyiz. lyi ydnetisim, sadece
genis bir insan kitlesini igerdigi i¢in degil, ayn1 zamanda iyi bir sirket
isletmesi anlamina geldigi i¢in 6nemlidir. Bu sayede finansal
tablolarda ortaya ¢ikan rakamlar, bu konunun hissedarlar i¢in

onemli bir fark yaratacagini gosteriyor." (Carter vd. 2003,

Brancato and Patterson, 1999).

Literatiirdeki ampirik ¢alismalarin ¢ogunda kadin yonetim kurulu iiyelerinin
firma performansina etkileri incelenmistir (Adams ve Ferreira, 2004; Campbell ve
Vera, 2008). Bunun yani sira; cinsiyet, etnisite ve yasta incelenen baska faktorler

arasinda yer almistir (Erhardt, Werbel, & Shrader, 2003).

Bu ¢alisma da ise Borsa Istanbul' un 100 sirketinden uygun olanlar secilmis,

cinsiyet, kurul liye yas1 ve ay cinsinden sirket yasi, yerli ve yabanci iiye sayisi,

2



bagimsiz iiye sayis1 gibi faktorler temel alinmis, finansal ve muhasebe agisindan
sirket performanst bu denli farkli degiskenlerle panel veri analizi kullanarak
Olctildiigii i¢in Tirkiye 6zelindeki ilk calismalardan olup literatiire 6nemli bir katki

yapmaktadir.






BOLUM I

YONETIM

2.1. Yonetim Kavram ve Literatiir incelemesi

Yonetim sézciigiiniin sozliik karsiligi "¢ekip ¢evirmek, idare™ dir. (Maden,
Ahmet, 1993; TDK, s. 875, 1979). Yonetim kavrami 6zellikle son yiizyilda etkisini
arttirarak gelisen ve hemen hemen her mecraya sirayet etmis, kiiresel bir kavramdir.
Bunun nedeni ise, kiigiikk aile isletmelerinden, okullara, kiiciik orta biiyiik
isletmelerden, holdinglere, sivil toplum orgiitlerinden, devlet kademelerine kadar her
yerde insan hayatin1 kapsayici sekilde bulunmasidir. Yonetim kavramiin bu denli
onemli olmas1 insanlarin bu kavrama her an her yerde bagvurma gereksiniminden
kaynaklandig1 sOylenebilir. Daha miinasip bir sekilde belirtmek gerekirse; “Cesitli
amaglara ulagmak nadiren kisisel cabalarla basarilir, genellikle bireyler cabalar1 ve

kaynaklar1 birlestirerek amaclara ulasilabilir" (Ozalp,2010).

Literatiirde bu 6nemli kavramin pek ¢ok tanimi mevcuttur. Askun, Bayar,
Cemalcilar ve Oz-Alp' e gre yonetim, "bir amaca ulasma yolunda girisilen islerin ve
faaliyetlerin toplamidir” (Askun, Bayar, Cemalcilar ve Oz-Alp, 94). Bir baska
bakimdan; "yonetim, isgiicii ve diger kaynaklari miimkiin olan en iyi sekilde
birlestirerek, orglitsel amaglara etkin ve verimli ulagma siirecidir. Diger bir ifade ile
yonetim; ig giicii, sermaye, teknik donanim vb. gibi orgiitsel kaynaklarin, rgiitsel
amaglart gerceklestirmek Tlizere etkin bir sekilde koordine edilmesidir"(Bovee,
Mescon, Rachman ve Thill 1993). Yo6netim kavrami ayrica yaklagimlara ve bilim

insanlarinin mensup olduklar1 boliimlere gore de degisim gostermektedir.



W. Valdo ise yonetimi; “Orgiit amaglarmin gergeklestirilmesi igin sorun
¢ozme, planlama, Orgiitleme, koordinasyon ve degerlendirme gibi fonksiyonlara
iliskin ilke, kavram, teori, model ve tekniklerin sistematik ve bilin¢li bir sekilde

0zenle uygulanmasiyla ilgili faaliyetlerin tlimiidiir” seklinde tanimlamistir (A¢ikgoz,

1994).

Bir siireg, faaliyet, strateji veya tutum olarak adlandirabilecegimiz yonetimin
birgok alt 6zelligi mevcuttur. Bu ¢alismada ise 6zellikle insancil yani beseri, grup,

isbirligi ve bireyci 6zelliklerinin tizerinde durulacaktir.

Yonetimin tarihsel gelisimi ise Ozellikle Endiistri Devrimi'nin baslangici
sayilan 18. yy' a kadar gayet duragan olmakla birlikte, bu yiizyilla birlikte 6zellikle
ekonomi ve politik yasamda ani bir yiikselis ve degisim igerisine girmistir. Kiigiik
atolyeler ve esnaf isletmeleri olarak tabir edebilecegimiz geleneksel elle iiretim
sistemini uygulayan mekanlar yerlerini fabrikalar, daha biiyiik isletmelere birakmis
ve mallarin fiyatlar1 ve tiretim sekilleri tamamiyla degisime ugramistir. Nigsanct bu

andan itibaren olan degisimi ise su sekilde ifade etmistir:

"1945’ten sonra ise, alt {ist oluglar gerceklesmis, yonetim
rasyonellesmis, yiiriitme paylasilmis, yeni hiyerarsik fonksiyonlar
ortaya konmustur. Yonetici ve ¢alisanlar arasindaki iliskiler degismis,
1970’11 yillarda uzmanlasma goriilmiis, 1980’11 yillarda ise personelin,
orgilitlerin basarisinda en 6nemli unsur oldugunun, motive edilmesi ve
tatmin edilmesi gereken en 6nemli kaynak oldugunun farkina
vartlmistir. 1980°1lerde Japon yonetim tarzi, 1990’larda kalite,
2000’lerde sanallik ve karmasiklik, 2010’larda yenilik ve yaraticilik

en cok ilgilenilen konular olmustur. Kisacas1 toplumsal yasamdaki



degisiklikler, yonetim alanina da yansimis, ekonomik, politik, sosyal,
beseri ve teknolojik unsurlardan etkilenen yonetim, sayisiz arastirma

ve ¢alismaya konu olmustur” Nisanci (2015, 6).

Isbu arastirmalara da dahil olarak, bu calisma da ozellikle isletmeler veya
daha diizglin bir ifade ile sirketlerin yOnetim sanatini icra etmedeki rolleri ve
yontemlerinin ilizerinde durulmustur. Bu ¢alismada 6rneklem olarak kullanilan Borsa
Istanbul' a kote olmus sirketlerde veya kiiresel diger tiim sirketlerin sayilabilecegi
gibi karar alma ozellikle yonetim kurulu tarafindan yerine getirilmekte ve tiim

islemlerin gobeginde yer almaktadir.

Cemalcilar vd. 'nin (1976) belirttigi lizere; orgiitsel normlarin ortaya ¢ikardigi
nakit akis1 , gider, yatirim, calisanlar arasi iligkiler gibi 6nemli durum ve sorunlarin
¢Oziimiinde yonetim kurulu iyeleri degisik ¢6ziim yollar1 arasindan bir se¢im
yapmak zorundadir. Bu Kkararlar akabinde ise firmalar mali ve organizasyonel olarak
sikintiya girebilecegi gibi tam tersine sorunlarindan kurtulup daha saglam bir sekilde
is hayatindaki roliine devam edebilir. iste tam da bu yiizden isletmelerin yonetim
kurullarinda yer alacak kisilerin se¢iminde son derece dikkatli davranmak
gerekmektedir. Bu ¢alismanin ardindaki en 6nemli motivasyonlarin basinda da bu
sebep gelmektedir. Fon arz edenlerle, fon talep edenleri birlestiren sermaye
piyasalarinin bas aktorleri olan firmalarin etkisi sadece burada olmayip tiim iilke
ekonomisini ve istihdamii etkiledigi ve kiiresellesmeyle birlikte fon sahiplerinin
veya yatinmcilarin iilke iciyle smirlt kalmayip c¢esitlenmesi bu aktdrlerin
yonetimlerinin ne denli 6nemli oldugunu kanitlamakta ve bu ¢aligmanin ana dayanak

noktalarindan biri haline gelmektedir.



2.1.a. Vekalet Teorisi

Glinlimiizde profesyonel yoneticilere olan talebin artmasi amaglari ve
cikarlar farklilagan iki taraf olmasina neden olmustur (Kogel, 2011, 257). Bir tarafta
asiller yani isletme/firma sahipleri, diger tarafta vekiller yani yoneticiler vardir.
Yoneticiler aslen, firma sahiplerinin ¢ikarlarini gézetmekle mesul olmakta ve bunun
icin bir iicret almaktadirlar. Fakat Adam Smith' in Uluslarin Zenginligi isimli
eserinde belirttigi {izere; yoneticilerin, baskalarinin paralarini harcarlarken, kendi
paralarint harcarken gosterdikleri ayn1 6zeni gostermeleri beklenemez. Yoneticilerin
ihmalkarliklar1 ve israflari, sirket yonetiminde kaginilmazdir (Smith, 1838, 586).

Vekalet Teoremi de iste tam buradan ¢ikis bulmustur denebilir.

Bediik ve Celik'e (2014) gore literatiirde Vekalet Teorisi' nin temelleri Max
Weber' e dayandirilmaktadir. Kendilerininde 6zetledigi itizere 1920 yilinda
yayimlanan ekonomi ve toplum isimli kitapta, tepedekiler tarafindan atanmis olan
biirokratlarin, tam tezat sekilde halk oyu tarafindan secilmis kisilerden bagimsiz
olarak amagclardan sapmalar1 ve biirokratik islemlerin gayet tabii olarak gizli
tutulmas1 sebebiyle yasal gizlilikler veya sirlarin olugmasi olarak tanimlanmistir.

Teori daha sonra Berle ve Means tarafindan 1932 yilinda, Jensen ve Meckling
tarafindan ise 1976 yilinda detaylandirilmistir. Teoremin gilinlimiizde daha fazla
Oonem kazanarak gecerliligini korumasinin nedeni ise, asil ile vekil arasindaki amag
farkliligi ve asilin tam olarak vekilin kararlarindan emin olmamas: durumundan

kaynaklanmaktadir (Bediik ve Celik, 2014; Eisenhardt, 1989, s. 61).

Daha oOnce bahsi gecen resmi gizliliklerinde burada belirtilen asilin
kararlardan ve arkalarindaki gercek nedenlerden emin olamamasi toplu olarak bir iki

taraf arasindaki bilgi simetrisinin 6zeti olarak belirtilebilir. Teorinin temel onceligi



“iliskideki her iki tarafinda kendi menfaatlerini maksimize etmeye ¢alismasi
durumunda vekilin vekalet verenin menfaatleri dogrultusunda hareket etmeyecegine
inanmak i¢in bir¢ok neden vardir” (Jensen ve Meckling, 1976’dan aktaran UK

Essays, 2013).

Calismada kullanilan performans Olgiitlerinden olan nakit akisinin diger
Olciitlere gore bir diger farklilig1 ise "Vekalet Teorisi" ile dnemli derecede iliskili
olmasindan kaynaklanmaktadir. Zira nakit akisindan sermaye harcamalari ¢ikarildig
vakit olusan bir bagska 6nemli finansal performans Olgiitii olan serbest nakit akisi

vekalet teorisinin ana diren¢ noktalarindandir.

Tipki Park ve Jang' m 2013' te belirttigi lizere asir1 serbest nakit akislari
yOneticilere, pay sahiplerinden ziyade kendi servetlerini biiylitmeye veya ¢ikarlarin

pay sahipleri ve yatirimcilarinkinden {istte tutmaya sebebiyet vermektedir ( Jensen,

1986, 1989, 1993; Jensen and Meckling, 1976).

Buna giizel bir 6rnek ise Wang (2010) tarafindan verilmistir: 2008' deki
kiiresel krizde bataga saplanan Citibank ve American International Group (AIG) gibi
devasa sirketler, mali sikintidan kurtarilmak icin Amerikan hiikiimetinin kurtarma
paketlerine dahil edilmisti. Kurtarma paketine dahil edilmis bu ve diger sirketler bu
finansal kaynaklar1 aldiklarindan itibaren, sirket yoneticilerine ve ydnetim kurulu
tiyelerine ¢ok biiyilk miktarda bonus 6deme planlari yapmiglardir. Somut olarak
AIG, hiikimetten aldigi yardimdan 165 milyon dolarlik bir miktar iist diizey
yonetimdeki kimselere bonus olarak dagitmistir.

Tam da bu noktada vekalet teorisi diger akademisyenlerinde belirttigi lizere
3 mithim 6nerme yapmis ve aslinda bu onermelerin iizerine insa edilmistir. ilk

olarak; yoneticilerin amaci1 pay sahiplerinin serveti ve cikarlarindan ziyade kendi



servet ve ¢ikarlarin1 maksimize etmektir. Ikincisi ise, tipki burada belirtildigi iizere,
yoneticilerin kisisel ¢ikar ve hirslar1 serbest nakit akisi dogrultusunda yatirim ve
harcamalarin israf edilmesine sebebiyet vermektedir. Son olarak ise, tipki bu
calismada da iizerinde duruldugu lizere zayif kurumsal yonetim neticesinde aracilik
maliyetinden ortaya ¢ikan hasar pay sahiplerinin iizerinde kalmaktadir (Wang, 2010;
Brush vd. 2000).

Literatiirdeki bu 6ne siirlimler 1s181inda 6zellikle cesitlilik ilkesi ve sirket
performansi iizerinde yapilan diger ¢alismalardan farkli olarak nakit akisi Slgegi
ayrica kullanilan 6nemli bir degisken olup bu sebepten dolayi literatiire ayr1 bir katki
saglamaktadir.

Vekalet teoremi sadece bu ve bahsi gegen galismalara dahil olup ve bir
motivasyon kaynagi olmakla kalmayip ayrica yillar i¢inde gelisen ve kismi mecburi,
kismi goniilliiliik esaslar1 barindiran kurumsal yonetim kavraminin olusumuna da bir
sekilde katki saglamistir. Bu ¢alismanin amaci, kurumsal yonetim mekanizmalari ile
cesitlilik ilkesinin firmalarin finansal ve mali performansina olan etkisini Olgiip
gozlemlemektir. Binaenaleyh, kurumsal yonetim kavrami bu caligma i¢in sadece

onemli olmayip ana iskeletinin par¢alarindandir.

2.2. Kurumsal Yonetim Tanimlari

Kurumsal Yonetimin literatiirdeki ge¢cmisine bakildiginda herkes tarafindan
kabul gormiis genel gecer bir tanimi1 bulunmamaktadir. Fakat akademik camiada
herkesin kabul ettigi ve kavramin etrafinda sekillendigi temeller 6zet olarak, esitlik,
hesap verilebilirlik, uygunluk ve seffaflik olarak bahsedilebilir. Bu temeller de ilk
olarak Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), kurumsal ydnetim tanimi su

sekilde ilk 6rnek olarak verilebilir:
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“Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu,
hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi
kapsar... Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan,
iriin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin
faaliyetlerini bi¢cimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir
ekonomik c¢ergevenin iginde yer almaktadir. Kurumsal yonetimin
cercevesi, aynt zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere

dayanir.” (OECD, 2004.)

Andrei Scleifer ve Robert Vishny' e gore “Kurumsal yonetim, sirketlere
finansman saglayanlarin uygun bir getiriyi temin etmelerine iliskin ilkeleri

incelemektedir.” (Schleifer ve Vishny, 1997, 737).

Kurumsal yonetim konusundaki baslica yazilardan birinde Millerstein (1998,
27); kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma gibi esas konulari igeren geleneksel
isletme yonetiminin yanina veya yerine, hissedarlarin, yoneticilerin ve diger menfaat
sahiplerinin (calisanlar, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve devlet gibi)
haklarinin da 6nemsendigi bir yonetim anlayis1 oldugundan veya geldiginden sz

etmistir.

Denis ve McConnell (2003, 2) ise kurumsal yonetimi, “firma sahiplerinden
aldiklar yetkiyle, yonetim gorevini lstlenen ve firmanin degerini maksimize etmek
icin uygulanacak yontemlere karar veren yoneticiler i¢in ortaya konulmus olan

kurumsal ve/veya piyasa temelli kurallar biitliinii” olarak tanimlamiglardir.

2.2.a. Kurumsal Yonetim Uygulama ve Hukuki Ayrimlar
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Tipki onlarin tanimladigi gibi klasik ve alisilagelmis isletme, kurum veya
sirket yonetiminin aksine, yukarida bahsi gecen yeni aktdrlerin katilimiyla ve
giintimiiz sirketlerinin bir nevi ayakta durma sebepleri haline gelmeleriyle birlikte bu
aktorlerin devlet veya kanun nezdinde; yonetmelik, tiiziikler, tebliglerle ve buna
ilaveten yeni kanunlarla haklarinin korunmasi énemli ve gerekli bir mevzu halini
almistir. Vekalet teorisinin de ¢ikis noktasi olan pay sahipleri ve yoneticilerin dogal
catismasi aslinda tiim bu ikilemin ve literatiirde olan c¢alismalarin ¢ikis noktasidir.

Ik bakista pay sahipleri kendi haklarim1 korumaya kadir, genel kurul
toplantilarina katilabilen, yonetim kurulu iiyelerini secebilen, gerekli gordiikleri
takdirde yoneticileri gérevden alabilen kimselerdir. Fakat daha sonra da deginilecegi
tizere Ozellikle Anglo-Sakson iilke piyasalarinda veya baslica ilk akla gelen ABD ve
Ingiltere' de sermaye taban yayildig icin, likit bir sermaye var olmakla birlikte diger
piyasalara kiyasla ¢ok fazla kiigiik yatirime1 vardir. Kita Avrupa' sinda ve ayni sekli
benimseyen piyasalarda halka acilan sirket sayis1 daha azdir. Halka arz s6z konusu
olsa bile sirket yonetimindeki tasarruflarini yitirmek istemeyen aileler toplam
paylarindan kiigiik bir kismi satiga ¢ikarmakta ve ekseriyetle biiyilik hissedar olarak
sitket yonetimindeki asil ses olmaktadirlar. Avrupa' nin tersine dagitilmis bir
miilkiyet yapisini benimsemis olan bu tip piyasalarda, sirkette pay sahibi olan kiigiik
hissedarlarin haklarin1 koruyup, yoneticileri denetleme arzusu veya kudretine sahip
olamamalar1 beraberinde ciddi sorunlar getirmistir. Bu durumda yoneticilerin sirket
faaliyetlerinin yonlendirilmesinde baslica kisi haline gelmeleri ve ellerinde
bulundurduklar1 giicii hissedarlarin ¢ikarlar1 aleyhine bile isteye kullanmalar1 bu

sorunlarin baslicalarindandir.

Bu sistem istismar1 bazi durumlarda art niyet barindirmayabilir. Zira séz

konusu sirketin daginik miilkiyet yapisi sebebiyle kurumsal yonetiminde &nemli
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ayaklarindan olan sirket i¢i denetimde eksiklikler ve yetersizlikler olabilir. Zira
bircok farkli sirkette pay sahibi olan yatirnmcilarin tek bir sirket iizerine, tasarruf,
cikar, hedef ve yatirim felsefeleri, tek bir sirkette yoneticilik yapan kisiyle gayet tabii
bir sekilde c¢atisabilecek olmasi bu durumun gayri ihtiyari bir sekilde ortaya

¢ikmasina da sebebiyet verebilir.

Diger taraftan Kita Avrupasi’ nda dagitilmis miilkiyet yapisinin tersine,
"hakim ortak" olarak adlandirilan hissedarin, sirket miilkiyetinin biiyiikk paydasini
elinde bulundurmasiyla beraber diger kiigiik hissedarlarin veya "azinlik
hissedarlarinin" haklarini yok etme durumu olabilir. Cogunluk hissesinin sahibi veya
sahiplerinin, yatirimlarinin biiyiikliigli sebebiyle s6z konusu sirketin gidisati
konusunda daha fazla s6z sahibi olmak istemesi ve sirket i¢i denetimi yapma
imkanimnin elinde bulundurdugu hisseleri sebebiyle daha fazla olmasindan dolayi
kiiciik hissedarlarin aleyhlerine yoneticilerle isbirligi yapma ihtimalleri vardir. Bu
durum da miilkiyet paylasimi konusunun 6nemli bir kurumsal yonetim problemi

haline gelmesini net bir sekilde agiklamaktadir (Deloitte Tiirkiye, 2007, 3).

Kita Avrupa' s1 ile Anglo-Sakson piyasalarindaki farklilik sadece miilkiyet
dagilimi ile ilgili degildir. Bir diger faktdr ve kurumsal yonetim yaklasimindaki
sebep ise hukuki diizeydeki farkliliklardir. La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer, ve
Vishny (2000, 6), David and Brierley (1985) gibi hukuk tabanli bilim insanlarina
dayandirarak belirttigi iizere ticaret hukuku veya ticari yasalar aslen belli bagli hukuk
ailelerinden tiiremistir. Bunlar; Anglo-Sakson/ teamiil hukuku, aslen Roma
Hukuku'ndan gelen Fransiz ve Germen Hukuku' dur.

19. Yiizy1l' dan itibaren bu hukuk aileleri istila, kolonilesme ve goniillii
adaptasyon sistemleri ile birlikte tim diinyaya yayilmstir. Ingiltere' nin eski

kolonilerinden olan ABD, Kanada, Avustralya ve Yeni Zelanda, Afrika' daki bir¢cok
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ilke ve Giineydogu Asya' da birgok iilke "Anglo-Sakson Teamiil Hukuku'nu"
benimsemistir. Fransa ve Napolyon doneminde isgal edilmis birgok tilke "Sivil/ Kita
Avrupa' s1 Hukuk Sistemi'ni" benimsemistir. Bu sistem ayrica Belcika, Almanya,
eski Ispanyol kolonileri ve Latin Amerika' ya kadar sirayet etmistir.

Yine La Porta vd. (2000) gore hukuki diizenlemelerin yatirimcilart ne
diizeyde korudugu uygulamadaki hukuki rejime veya koken ailesine gore degisim
gostermektedir. Anglo-Sakson Hukuk' una sahip iilkelerde hem pay sahipleri hem de
kredi arz eden tiizel kisilikler en gii¢lii sekilde korunmaktadir. Fransiz sivil hukuku
en zayif yatirrme1 korumasim saglarken, Germen ve Iskandinav sistemleri bu ikisinin
tam arasinda kendine yer bulup 6zellikle alacagi teminat altina alinmis alacaklilar
icin gorece en iyi hukuki korumayi saglamaktadirlar. Hukuki mahreglerin asil
farklar1 goreli olarak bazilar1 daha iyi bazilar1 daha zayif bir koruma saglarken,
gorecelendirmeyi ortadan kaldirdigimizda biri pay sahiplerinin korunmasina agirlik
verirken, digeri kreditdrlerin korunmasina agirlik vermistir. Genelleme yapilacak
olursa bu iki temel sif finansal piyasalarin ortaya c¢ikisindan c¢ok daha once
kuruldugu i¢in glinlimiizde yonetim ve sirket sistemine uyum ve degisim konusunda
sikintt yagsamaktadirlar. Bunlar1 ayriminin temel sebebine gelindiginde aslen iki
aciklama bulunmaktadir. Birincisi siyasi ve ikincisi hukukidir.

Politik sebebi La Porta vd. (2000, 10) basta Finer(1997) ve diger
akademisyenlere dayanarak Avrupa' da kralin ve miilk sahiplerinin goreceli olarak
sahip olduklar1 gii¢ farkina dayanarak one siirmiislerdir. Ozellikle 17. yy.' da
Ingiltere' de kral parlamento ve miilk sahiplerinin karsisinda mahkemelerdeki giiciinii
gitgide kaybetmekteydi. Boylelikle 6zellikle miilk sahiplerini korumak i¢in bahsi
gecen "teamiil hukuku" ortaya ¢ikmistir. Zamanla mahkemeler miilk sahiplerinin

yant sira himayelerini yatirimcilar lizerine kaydirmislardir. Ayni zamanlarda tam
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tersine Alman Prensliklerinde ve Fransa' da parlamentonun giicii ¢ok smirliydi.
Ticaret Hukuku ancak iki bliyiik devlet adami sayesinde, 19. yy. da devlet
blinyesinde benimsenmistir. Bu ve bu tip sistemi benimseyen iilkelerde devlet
ekonomik karar giicinii mahkemelere devretmemis korumustur. Bu sebepten dolayi
iki kita arasinda kurumsal yonetim acisindan farkliliklar olugsmaya baslamistir.

Ikinci sebep ise hukuki temelde agiklanmaktadir. La Porta vd. (2000, 7) bu
aciklama da ise temel olarak en yakin donem de Anglo-Sakson hukukunun
yatirimciyt sivil hukuka gore neden daha iyi korudugunu agiklayan Coffee (2000)
and Johnson vd. (2000) ' a deginmistir. Teamiil hukukunda yargi¢lar kanunlar1 genel
olarak gecmis emsallere, adillik ve giivene dayali gorev gibi genel kabul gérmiis
normlara dayanarak kullanir veya uygular. Yargi¢larin yeni karsilastiklar1 bir olayda
bu spesifik durum daha 6nce kanunlar tarafindan belirtilmemis veya yasaklanmamis
olsa bile, kabul edilmis normlara ve emsallere gore karar vermesi beklenir. Ozellikle
Ingilizce' de "Self-Dealing veya Investor Expropration” olarak gegen "Kendi yararina
islem veya Yatirimciyr tasarruf hakkindan mahrum/yoksun etme" vakalarinda
yargiglar; bu emsalsiz muglak islemlerin yatirnmcilarin zararina olup olmadigini
aydinlatmaya calisirlar. Bu tip hukuki 6rnek vakalarin gitgide artmasi ve emsaller
olarak yerlerini almasi, potansiyel vakalarin Oniine ge¢mekte ve Anglo-Sakson
hukukuna sahip iilkelerde yukarida bahsi gecen istismarlar1 engellemektedir. Sivil
hukuku sisteminde ise yasama organlar tarafindan koyulan kanunlara bagl kalmak
zorunda olan yargiglar, adillik ilkesine agirlik verememekte ve emsal vakalara
bakarak esnek bir sekilde karar alamamaktadir. Ayrica sivil hukuk sisteminde
mahkemeler calisanlarin kendi c¢ikarina yonelik islemlerine gecgerli makul bir is

nedeni oldugu siirece miidahale edememektedirler. Bugiinkii kurumsal yonetim
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ilkeleri, anlayis1 ve yaklasiminin basta Kita Avrupa' s1 ve Anglo-Sakson iilkeleri

arasinda ayrilmasinin temel sebepleri tarihte bu sekilde gelisim gostermistir.

2.3. Yonetimin Ortaya Cikisi ve Tiirkiye Piyasasina Sirayeti

Kurumsal yonetim kavrami tarih boyunca yukarida ozetlendigi lizere bir
gelisim ve ayrim seyretmistir. Giiniimiizde en aktif ve lilkemiz dahil ¢ogu piyasa
tarafindan 6rnek alinan iilke olan Amerika Birlesik Devletleri' nde ise ilk olarak
Cheffins' in ( 2012, 5), (Ocasio ve Joseph (2005, 167) ' ye dayanarak belirttigi tizere
1970" lerde, ABD Sermaye Piyasast Kurulu' nun reform ajandasinda yer almigstir.
Kurumsal yonetim ilkesi hiikiimetin resmi gazetesinde yonetsel hesap verebilirlik
konularinin artik Sermaye Piyasast Kurulu'nun diizenleyici gorevinin bir pargasi
olarak goriilmeye baslandig1 belirtilmistir. Ilkelerin islevselligine en giizel drnek
belki de Cheffins'in (2012, 5) belirttigi iizere " Penn Central" adli, boru hatlari,
oteller ve organize sanayii bolgeleri isletmeciligi gibi cesitli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketin ili¢ bagimsiz yonetim kurulu liyesine; Federal Menkul Kiymetler
Kanunu geregince s6z konusu sirketin mali durumunu yanlis beyan etme ve atanmig
sirket yoOneticilerinin bir¢ok hatali davranigini agiga ¢gikarmadiklari geregince dava
acmistir.

Tiirkiye' de ise kurumsal yonetim tarihi bu kadar eskiye gitmeyip, dncelikle
sivil toplum onderliginde giindem kazanmaya baslamistir. OECD ilkeleri temel
alinarak 2002 Aralik Aymda TUSIAD tarafindan "Kurumsal Yoénetim En lyi
Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi" bashikli rapor
hazirlanmistir. Bu raporun igerigi ise kamuyu aydinlatma, pay sahiplerinin haklari,
pay sahiplerin esit muamele, seffaflik ve yonetim kurulu sorumluluklari olarak 5 ana
boliime ayrilmistir. Buna ilaveten SPK tarafindan 2003 yilinda "Kurumsal Yo6netim

Ilkeleri Rehber Taslag1" yayimlanmistir. Sonrasindan ise kurumsal ydnetim ilkeler
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rehberi hazirlanmistir. Bu taslak sonraki yillarda 6zellikle 2005 ve 2011' de revize
edilmis, ilk seferde zorunlu olmayip goniilliiliikk ilkesine tabi olan bu ilkelerin bir
kismi zorunlu hale getirilmistir (SPK, 2011). Tiirkiye' de bu ilkelere uyum istenildigi
diizeyde degildir.

Nestor Advisors, Haziran 2018 yilinda Avrupa Kalkinma ve Imar Bankas1 ve
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan baglatilan “Sermaye Piyasasi Kurulu’na
Kurumsal Y&netim ilkelerinin Uygulanmas1 Hakkinda Destek Saglanmas1” adli proje
kapsaminda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren sirketlerinin kurumsal ydnetim
ilkelerine uyum siireci dahilindeki raporlama uygulamalari1 hakkinda bilgi sunmak
amactyla yaptigr calisma Tiirkiye' deki uyum siireci ile ilgili 6nemli bilgiler
sunmaktadir.

Giindiiz ve Unsal, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Avrupa Kalkinma Ve Imar
Bankasi1' ninda (2018) 6zetledigi iizere Sermaye Piyasasi Kurumu, kurumsal yonetim
tebligi aslen 4 ana maddeden olugmaktadir. Bunlar; pay sahipleri, kamuyu
aydmlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kuruludur. Belirtilen ana
maddeler altinda ise toplam 97 ilke barinmakta ve bunlardan 24 tanesine uymak
zorunludur. Belirtilen 24 tanesi disindakiler ise SPK tarafindan deklare edildigi
lizere" uy ya da agikla" prensibine dahildir. Sirketler ise bu agiklamalarini SPK
tarafindan dayatildigi iizere Uyum Raporu Formati'ni kullanarak, yillik faaliyet
raporlarina ek olarak sunmak zorundadirlar.

Calismada irdelenmesi gereken bdliimler asagida belirtildigi gibidir:

Uyum raporu formatinda kurumsal yonetim ilkelerinin sadece
%40’1min kapsanmasi “uy ya da agikla” prensibinin etkili bir sekilde

uygulanmasina engel teskil etmektedir. A¢ik uglu bir anlati tarzinin
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benimsenmis olmasi sirketlerin yapisal agiklamalar yapmalari igin
yetersiz kalmaktadir.

Uyum raporu formatinin en basinda sirketlerden uyulmayan ilkelerin
bir biitlin olarak goriilmesine imkan saglayacak bir liste sunmalari
beklenmektedir. Buna karsin raporlarin %49’unda bu talebin
karsilanmasi, sirketlerin uyum diizeyi hakkinda fikir sahibi olmay1
daha da zorlastirmaktadir. Hatta baz1 sirketler bastaki uyum
beyanlarinda biitiin ilkelere uyduklarini belirtseler bile raporun

devami okundugunda bu beyanla celisen agiklamalar goriilmektedir.
Thragcilar zorunlu ilkelere yiiksek diizeyde uyum gostermektedir. Bir
sirket disinda biitiin sirketler Yonetim Kurulu Boliimii’ndeki zorunlu
ilkelerin tiimiine uyum gdsterirken Pay Sahipleri Boliimii’ndeki
zorunlu ilkelere uyum diizeyi %88’dir. Pay Sahipleri Bolimii’ndeki
zorunlu ilkelerin tamami genel kurul toplantilariyla ilgili olup
uyumsuzluk gézlenen durumla genel kurul toplantilarinin ilani ile
ilgilidir.

Zorunlu olmayan ilkelerde en diisiik uyum diizeyi (i) pay sahiplerinin
bilgi alma ve inceleme hakki ve azinlik haklariyla ilgili ilkelerde
gozlenmistir. Orneklemdeki higbir ihragg1 pay sahipligi haklarini
ilkelerde 6nerildigi sekilde genisletmek iizere ana so6zlesme
diizenlemesine gitmemistir. Yerli yatirimcilarin kurumsal yonetimle
dogrudan ilgili olmadig1 goriilmektedir. Birgok sirkette halka agiklik
oraninin ¢ok diisiik olmasi hissedarlarin kurumsal yonetimle ilgili
konular1 yakindan takip etmeleri igin gerekli motivasyonun

saglanamamasina neden olmaktadir.
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Aragtirmada, sirketlerin uyumsuzluk durumunda olduk¢a smirli bir
aciklama sundugunu ortaya koymustur. Uyumsuzluk durumlarinin
sadece 9%32’sinde agiklama sunuldugu goériiliirken arastirmamizda
SPK’nin agiklama standartlarinin tamamini yerine getiren herhangi bir
sirket bulunmadig1 goriilmiistiir" (Giindiiz ve Unsal, Sermaye Piyasas1

Kurulu ve Avrupa Kalkinma Ve Imar Bankas1, 2018).
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BOLUM I11I

CESITLILIK

3.1. Cesitlilik Olgusu ve Tanimi

Cesitlilik kurumsal yonetim ilkeleri i¢ine dahil olmus ve onunla beraber bu
caligmanin asil dayanak noktasi ve dlgiimlemek istedigi konudur. Cesitlilik ilkesi
sadece kurumsal yonetime dahil olmayip, hayatin ve is sektoriinlin her noktasinda
ayr1 bir mana tagimaktadir.

Blau (1997, 276)' ya gore cesitlilik; igerisinde birden fazla ve birbirinden
farkli durum barindiracak sekilde dagitilmis popiilasyondur. Carter vd. 'ne gore
(2003) ¢esitlilik ise oncelikle batidaki demokratik sistemin esitlik¢i ilkeleri ile biiytik
Olgiide tutarli olan etik bir amacgtir.

Calismada asil s6z konusu olan yonetim kurulu gesitliligi veya heterojenitesi
ise Mahadeo vd' nin (2011, 375) Kang vd.' ne (2007, 195) dayanarak ag¢ikladigi
lizere; yonetim kurulunun cesitli sekillerde bircok yonetim kurulu {iyelerinden
diizenlenmesidir. Bu ¢esitlemeler ise agik bir sekilde gozlenebilecek olan milliyet,
yas, cinsiyet ve etnik kdkendir. Gozlem i¢in bu kadar acik olmayan diger faktorler
ise egitim, fonksiyonel ve mesleki gecmistir. Tipki bu agiklamayla paralel olacak
sekilde bu caligmada da aslen yas, cinsiyet, milliyet, asil c¢esitlilik ilkeleri olarak
temel alinmustr.

Cesitlilik ilkesinin bu denli 6nemli hale gelip dallanip budaklanmasinin
baslica sebeplerinden biri ise giiniimiizde faaliyetlerini siirdiiren 6zel isletme veya
sirketlerin artik sadece kar amaci giiden tiizel kisilikler olmaktan ¢ikmis olmasi ve

artik bagli olduklar iilkeye veya hitap ettikleri tiiketicilere kars1 sosyal sorumluluklar
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edinmeleridir. Cinsiyet ayrim1 ve 6nyargisi neticesinde ortaya ¢ikan ise alim ve maas
farki gibi konularin azaltilip yok edilmesi, pay sahiplerinin ¢ok farkli toplum ve etnik
kokene sahip olup, kendilerini daha iyi temsil etme ve son fakat ayni derecede
onemli olarak insanlarin tiim bu faktorlere dayali olarak degisen algisal farklarini goz
oniinde bulundurup s6z konusu sirketleri daha iyi yonetim daha yiiksek performans
elde etmek cesitlilik ilkesini 6nemli bir konuma getirmektedir.

Carter vd.' nin 2002' de Wall Street Jornal Gazetesi' nin 12 Agustos 1996
tarihli sayisina atifla belirttigi lizere birgok sirket yonetim kurulu cesitliligini ¢ok
onemli bir mesele olarak gormektedir. Sun Oil' in o tarihteki CEO' su Robert
Campbell' in s6zleri bunu kanitlamaktadir:

"Cogu zaman bir kadinin veya azmmh@in kurula getirecegi sey, bir sirketin
daha oOnce sahip olmadigi bir bakis acisidir - miizakere siirecine giinlimiiziin
gercekligini ekler. Bu bakis acgilar1 ¢ok degerlidir ve ¢ogu zaman tamamen
beyazlardan olusan bir erkek toplantisinda yer almaz. Ayrica, sirketin cesitli
isgiicline ilham kaynagi olabilirler."

Buna ilaveten yonetim Kurulu ¢esitliligi konusunda Bank of America Genel
Miidiir Yardimcis1 Karen J. Curtin tarafindan onerilen en az iki 6nemli husus daha
var:

“Yapilacak dogru seyin o olmasi sebebiyle daha fazla cesitlilik isteyenlerle,
aslen hisse senedi degerini arttirdig1 i¢in daha fazla gesitlilik isteyenler arasinda bir
tartisma ve ¢ekisme var. Ikinci noktaya gelmezsek ve insanlar buna inanmazsa,
yalnizca tokenizme sahip olacagiz" (Brancato and Patterson 1999). Bu g¢ekisme su
ana dek bir ¢ok akademik caligmaya da sebebiyet vermistir. Sadece teblig geregi
bunun yapilmasi ve ozellikle yonetim kurulundaki farkli kisilere karsi onyargih

olunup, tam randimanli bir sekilde bu olguya bagli kalinmamasi aslinda bunun
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gereksiz oldugu hatta sirketlerin finansal performansi i¢in zararli oldugu yoniindeki
fikirlere sebebiyet vermis ve karsiliginda tam tersi bu ¢esitlilik ilkesine tam uyumlu
sekilde bir tutum sergiledigi vakit hem yonetsel islerin kolaylastigi hem de firma

performansinda pozitif doniisler olduguna yonelik fikirler olusmustur.

3.1.a. Literatiirde Cesitlilik Incelemesi

Bu calismada temel olarak yas, cinsiyet, yabanci ve yerli, bagimsiz,
boyut/bliytiklilk yonetim kurulu olusumundaki temel degiskenler olarak
incelenmistir. Yonetim kurulunda bu degiskenler baz alindiginda homojenite ve
heterojenite incelemede spektrumun iki karsit tarafinda yer almaktadir. Bu boliimle
birlikte basliklar halinde kisaca literatiirde bu temeller iizerine yapilmis

calismalardan ve sonuglarindan bahsedilecektir.

3.1.a.i. Yonetim Kurulu Cesitliliginde Cinsiyet ve Azinliklar

Cesitlilik kavrami c¢ergevesinde en ¢ok calisma yapilan baslik 6zellikle
kadmlarm ydnetim kurullarindaki oran1 ve firma performansina etkileridir. Ilk olarak
bahsetmek gerekirse; Campbell ve Vera calismalarimda yonetim kurulundaki
kadinlarin firma performansma etkilerini kukla degisken kullanarak yonetim
kurulunda bir veya daha fazla sayida bulunan kadinlari, yonetim kurulundaki kadin
yoneticilerin oranin1 ve cinsiyet ¢esitliligindeki iki endeks olan Blau ve Shannon
Endeks' ini baz alarak 6lgmiislerdir. Firma degerini ise James Tobin' in 6ne siirdiigii;
Bir varligin piyasa degerinin ikame maliyetine orani olan “Tobin’in q” olgiitiinde
degerlendirmistir. Bu degere gore bir varligin q'su birden biiylikse, benzer varliklara
yapilan yeni yatirimlar karli olacaktir. Caligmalarinda kurullarda kadin ydneticilerin
varhiginin firma performansina pozitif etki yaptiginmi tespit etmigler ve bu c¢alisma
Ispanya Piyasa' s1 baz alindiginda bu cinsiyet cesitliligi bakiminda ilk calisma
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olmaktadir (Campbell ve Minguez-Vera, 2008). Buna benzer diger ¢alismalardan s6z
etmek gerekirse; Adler (2001), daha once bahsedildigi tlizere Carter, Simkins ve
Simpson (2003) ve Adams ve Ferreira (2004)' te Amerikan piyasalarini baz alarak
caligmalar yapmiglar ve yonetim kurullarindaki kadin yoneticilerin  tiim
yoneticilerdeki oranina bakildiginda yeniden Tobin' s Q kullanilmis ve etkinin firma
degerine pozitif katki sagladigi kaydedilmistir.

Catalyst (2004) raporu, Fortune 500 listesinden toplam 353 Amerikan sirketi
tizerine 1996-2000 yillar1 arasinda toplanan verilerle bir calisma yliriitmiistiir. Bu
calisma sonucunda iist yonetim kademelerinde en yiiksek kadin yOnetici oranina
sahip sirketlerin 6zkaynak karlilik oranlar1 en diisiik kadin yonetici oranlarina sahip
olan sirketlere nazaran 35% oraninda daha fazla oldugu ve hisse getirilerinde yeniden
34% daha pozitif bir etkiye sahip olduklar1 ortaya ¢ikmuigtir.

Literatiirde tam tezat goriisler ve ¢alisma sonuglart da mevcuttur. Shrader,
Blackburn, ve lles (1997) yaptiklari ¢alismada, Fortune 500 listesinden yaklagik 200
sirketi 6rneklem olarak alip yonetim kurulundaki kadin yonetici oranlariyla tipki
diger caligmalara benzer olarak, aktif karlilign ve oOzkaynak karliligim
karsilastirmislar ve firma degeriyle bu degiskenler arasinda negatif bir sonug
bulmuslardir. (Carter, Simkins ve Simpson, 2002; Shrader, Blackburn, ve lles
(1997). Aym sekilde cinsiyet c¢esitliliginin negatif etkileri Rose' un (2004)
Danimarka sirketleri iizerine yaptig1 calismada negatif sonuclar vermistir.

Negatif sonuglu calismalarin bir sebebi ise Glass Cliff teorisi ile mantikli bir
sekilde aciklanabilir. Bahsi gegen teoriye gore, geleneksel, yonetici tipi olan beyaz
erkekler sirketlerde alisilagelmis yonetici tipleridir. Fakat 6zellikle kriz aninda olan,
batma riski tasiyan veya mali olarak sikintida bulunan sirketlerde kadin veya farklh

milliyetlerden kisilerin yonetici olarak atanmasi1 beyaz erkeklere gore daha
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fazladir(Ashby, Ryan and Haslam 2007; Haslam and Ryan 2008; Ryan and Haslam
2005). Bu tip atamalarla sirketin kotii durumunu zaten bir veya birkag kisinin kisa bir
siirede geriye ¢evirmesi miimkiin olmayip, kétii sonuglar kadin yonetici veya azinlik/
farkli milliyetten olan kisilerin iizerine kalmaktadir.

Zira, Cook ve Glass' in 2013' teki ¢alismasinda mesleki azinliklarin kisa, orta
ve uzun vade igerisinde mali sikinti yasayan sirketlerde COE pozisyonuna
atanmalarinin bu teoriyle baglantili sekilde daha fazla oldugu ve bu atamalardan
sonra kisa, orta ve uzun vadede sirket performansinda negatif bir egilim goriilmiistiir.

Kadin ve farkli milliyetten kisilerin algt boyutlar1 ve davranislari {lizerine
yapilan "tutsaklarin ikilemi" adli bir bagka calisma da ise; farkli etnik kokenlerden
olusmus c¢esitliligi daha yiiksek olan gruplar tamami ile Anglo-Sakson beyaz
erkeklerden olusan gruplara gore daha yapict ve akiler ¢oziimler tretmislerdir(
Martins, Milliken, 1996; Earley, 1989).

Sosyal psikolojinin belirttigi tizere; erkekler rekabeti, hiyerarsiyi, rasyonel
olarak problem ¢ozmeyi, kontrole diiskiinliigii, diisiik duygusalligt ve analiz
Onyargisint vurgulayan yollara yonelmeye egilimli olabilir, ¢ogu kadin tersine;
isbirligini kolaylastirmak, takim temelli basari, sezgisel problem ¢dzme icin uygun
olabilir ve fakat daha diisiik kontrol seviye de kontrolde olma ve yiiksek derecede
duygusallik barindirmalar1 da goreceli olarak negatif algilanmaktadir(Alvarez,
Sanchez, Dominguez, 2009; Litz and Folker, 2002, pp. 343-344; Fenwick and Neal,
2001).

Belirtilen tiim caligsmalara ve literatlirdeki diger o6rneklere bakarak asagidaki
hipotezler 6ne siiriilmektedir:

HI: Yonetim kurulunda kadin yonetim kurulu iiye sayilariyla finansal kazang

ve performans arasinda anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur.
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HI: Yonetim kurulunda yabanci yonetim kurulu tiye sayilariyla finansal

kazang ve performans arasinda anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur.

3.1.a.ii. Yonetim Kurulu Cesitliligi ve Kurul Biiviikliigii

Y o6netim Kurulu biiytikliigl, firma performansini ve kazanglarini etkileyen bir
baska faktordiir. Resmi Gazete' de de yer almis Sermaye Piyasast Kurulu Tarafindan
olusturulan tebligde: "Yonetim kurulu iiye sayisi, her durumda bes iiyeden az
olmamak kosulu ile, yonetim kurulu iiyelerinin verimli ve yapict caligmalar
yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin olusumuna ve
calismalarin1 etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde
belirlenir.” seklindeki hiikiim sirketler tarafindan uyulmasi gereken onemli bir
kuraldir. Aslinda istatistiki sekilde belirtilebilecek olup, diger cesitlilik faktorleri
kadar tartismali olmasa da kurul biiyiikliigii hakkinda da akademide karsit goriis ve
tezat sonuclu ¢alismalar mevcuttur. Aslen cesitlilik kavraminda temel olarak ¢ikildigi
vakit daha fazla sayida kisiyi barindiran bir Kkurulun daha biiyiikk bir insan
havuzundan ve o kisilerin bilgi ve yOnetim becerilerinden faydalanabilecegi
ongoriilebilir. Nitekim, Zahra ve Pearce (1989, 309) daha biiyiik yonetim kurullarinin
cesitlilik ilkesi geregince daha heterojen bir yapida olacagi ve baskin ve giiclii bir
CEQ' nun spesifik komiteler araciliiyla denetlenip, kurulun kontroliinde tutulacigini
ve daha rahat ¢alisacagimi belirtmistir. Buna ilaveten Hillier ve McColgan (2006,
577) tipki daha once belirtildigi gibi daha kalabalik kurullarin daha mantikli kararlar
almak 1i¢in gereken uzmanliga ve yetkinlige daha rahat sahip olacagini

belirtmislerdir.

26



Bir diger gorilise gore yonetim kurulu {iye sayisini smirh tutmak firma igin
daha yararlidir. Ciinkii daha biiyiik boyuttaki kurullarda kiigiiklere ziyade daha zayif
iletisim oldugu ve karar alma siireci bundan kotii bir sekilde etkilendigi igin iiye
sayisini sinirlamak daha dogrudur (Lipton and Lorsch 1992; Jensen 1993). Nitekim
bu agiklamayla tutarli olarak Yermack (1996) yonetim kurulu biiytikligliyle karlilik
arasinda ters bir iliski buldugunu yaptigi ¢alisma sonucunda belirtmistir (Brown,
Caylor, Robinson, 2004).

Yukarida belirtilen caligmalar ve diger akademik bilgiler gbéz Oniine
alindiginda asagidaki hipotez sunulmustur:

H3: Yonetim kurulu biiyiikliigii ile finansal kazang ve performans arasinda

anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

3.1.a.iii. Cesitlilik ve Yonetim Kurulunun Bagimsizlig

Genellikle yonetim kurullarindaki bagimsiz iiye sayisinin artmasiyla kurulun
tiimiiniin daha bagimsiz hale geldigi uzun bir vakittir 6ne siiriilmektedir (John and
Senbet 1998; Brown, Caylor, Robinson, 2004). Lakin ger¢ek manada bagimsiz
iiyelerin se¢imi pek miimkiin géziikmemektedir. Ozellikle biiyiik aile sirketlerinde
kurulda yer alsalar bile sayilar1 icabiyla pek etkisiz olmakta veya tanimlar1 veya
secimleri i¢in zaruri olarak sirketle herhangi bir sekilde baglarinin olmamasi genelde
pek muglak kaldigindan bu konu hakkinda kesin hiikiimlerde bulunmak zordur.
Yermack'a (2004) gore bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin dahil olduklari sirketler
hakkinda pek az bilgi sahibi olmalari, iletisim maliyetlerini artirmaktadir. Yapilan
calismalardan bahsetmek gerekirse; Baysinger ve Butler (1985) yonetim kurulu
tiyelerinin oranlari ile 6z kaynak karlilig1 arasindaki iliskiyi 6l¢en bir calisma yapmis
ve daha fazla bagimsiz iiyesi olan sirketlerin digerlerinden daha yiiksek performans

gosterdiklerini belirtmislerdir.
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Fama ve Jensen ( 1983, 315) ise bagimsiz bir yonetim kurulunun kurumsal
yonetim kavraminin énemli bir birleseni oldugu belirtmis ve temsil sorununu ortadan
kaldirici 6nemli bir faktor oldugunu da eklemislerdir.

Brickley, Coles and Terry (1994) ise bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
orani ile borsada "poison pill adoptation™ yani zehirli hap adaptasyonu olarak
adlandirilan, sirket yoneticilerinin baska bir sirket tarafindan an bir ele gecirme
operasyonuna karsi bazi kabul edilmesi zor olan 6nlemler alarak hisseleri borsada ve
ozellikle kars1 sirket nezdin de gekicilikten uzaklastirma cabasi arasinda pozitif bir
iliski kesfetmistir.

Hermalin and Weisbach (1991) ve Bhagat and Black (2002) ise bagimsiz
yonetim kurulu iiye oram ile 6z sermaye karliligi ve kar marj1 arasinda pozitif bir
iliski bulmusken, Tobin's Q tizerinde bir artisa sebep olmadigini belirtmistir.

Fosberg (2002) bagimsiz yonetim kurulu orani ile satiglar, maliyetler, 6z
sermaye karlilig1 {izerinde yaptigi bir calismada arada mantikli bir baglanti
bulamamistir (Brown, Caylor, Robinson, 2004).

Yukarida belirtilen caligmalar ve diger akademik bilgiler gbéz Oniine
alindiginda asagidaki hipotez sunulmustur:

H4: Yonetim kurulu bagimssizligi ve finansal kazang ve performans arasinda

anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

3.1.a.iv. Cesitlilik ve Yas

Cesitliligin ve yonetim kurulunun bir baska acik¢a gozlenebilen alt faktorii
yastir. Yonetim kurulu iyelerinin yaslar1 dolayli yoldan onlarin tutum ve
davraniglarini, tecriibelerini ve risk istahlarini etkilemektedir. Yoneticilerin yas
cesitliligi firmalarin sorumluluklar1 konusunda daha dengeli kararlar alabilmesini

saglamaktadir (Koparan, Okan, Nas, 2015; Aguilera ve Jackson, 2010). Emekli
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yoneticiler genellikle icract olmayan yonetim kurulu iiyeleri olarak goriiliirken, daha
geng kisilere gore yonetim kurulunda yer almalarima daha sicak bakilmaktadir (
Mahadeo vd. 2011, 377; Gilpatrick, 2000). Nitekim, yonetim kurullarinin agirlikli
olarak belirtildigi lizere daha yash kisilerden olusuyor olmasi sasirtic1 degildir.

Yas heterojenitesi tizerine yapilan ¢alismalarda diger ekip iiyelerinden daha
farkli yastaki kisilerin toplant1 veya ¢alismalara katilim oranlarinin digerlerine gore
daha diisiik oldugu ve ve yine digerlerine gore daha diisiik performans gosterdikleri
kaydedilmistir (Martins, Milliken, 1996; Earley, 1989; Tsui ve O'Reilly, 1989).

Murray' e gore yas bakimindan homojen bir grup, ayni tarihi olaylardan ayn
vakitlerde etkilenip, ayni1 degerleri tasiyan kisilerden olustugu icin, yonettikleri
sirketin degerlerini daha uygun sekilde hareket edip o degerleri idrak edebilir ve daha
yiiksek bir ahenk i¢inde iletisim kurabilir ( Mahadeo vd. 2011, 377; 1989, p. 127).

Tam tersine bir goriis ise; yas olarak cesitlilik barindiran bir grup veya
yonetim kurulunda daha yagh tiiyeler tecriibeleriyle, is diinyasindaki gevreleri veya
network' Ui ve finansal kaynaklar1 saglayip, orta yastaki yoneticiler ana idari isleri
yiiklenirken, geng¢ yoneticiler ise islerin yliriimesi i¢in gereken temel noktalar
ogrenirken, yenilikgi fikirlerinde kaynagi olabilirler (Mahadeo vd. 2011, 377; Houle,
1990).

Buna ilaveten, Hayes' e gore yas ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda da
ters bir iliski mevcuttur. Geng yoneticiler, ¢evreye karsi daha duyarli olup, etik
konulara da daha fazla 6nem atfetmektedirler (Koparan, Okan, Nas, 2015; Hayes,
2001).

Yine de bu goriis ve caligmalarin tersine Murray, gida ve petrol sektoriinde
faaliyet gosteren 84 Amerikan sirketi {izerine yaptig1 calismada; yas ve yillik tecriibe

oranlar1 olarak ayirdig1 ve gecici heterojenite olarak adlandirdig1 degiskenlerle kisa
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vadeli firma performansi arasinda negatif bir iliski kesfetmistir (Mahadeo vd., 2011,
377; Murray 1989, 134-135).

Cesitliligin alt faktorleri arasinda en somut gézlenebilen fakat yorumlamasi
belki de en gii¢ olan yas degiskeni {izerinde pek ¢ok calisma yapilmis, fakat tizerinde
kesin bir kaniya varilamamistir. Yas cesitliliginin kayirmay1 azaltacagi, yenilikei
fikirlerin ¢ikis kaynagi olacagi dogru olmakla beraber, yasin getirdigi diisiince ve
karaktere yansiyan faktorlerden dogan belirsizlik ise yadsinamayacak diizeydedir.
Literatiirde yer alan bu ve diger calismalar 1s18inda asagidaki hipotez One
stirtilmustiir:

H5: Yonetim kurullarindaki yas ¢esitliligi veya heterojenitesi ile finansal

kazang ve performans arasinda anlamli ve pozitif bir iligki mevcuttur.

3.1.a.v. Cesitlilik ve Firma Yas:

Caligilan firmalarin ayrica niteliksel 6zelligi olarak kurulus tarihlerinden
itibaren s6z konusu yil dagilimina kadar gegen siirede ay cinsinden, dogal
logaritmasi alinarak incelenmistir. Zira tipki Yermak 1996 uyumlu olarak,
verilerdeki ¢arpikligi ortadan kaldirmak i¢in dogal logaritmasi alinarak incelenmistir.
Buna ilaveten Stinchcombe' nin (1965) belirttigi iizere daha yash sirketler digerlerine
gore daha tecriibeli olup, gegen zamani her tiirlii endiistri bazinda bilgileri 6grenerek
gecirmis ve bu sebepten daha geng firmalara gore daha yiiksek finansal performans

gostermektedir (Majumdar, 1997).

Buradan yola ¢ikilarak asagidaki hipotez olusturulmustur:

H6. Firma yast ile finansal kazang ve performans arasinda anlaml ve pozitif

bir iliski mevcuttur.
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BOLUM IV

METODOLOJI VE INCELEME

4.1. Metodoloji

Literatiir incelendiginde, kurumsal yonetim ile g¢esitli firma fonksiyonlari
arasindaki iliskinin farkli piyasalarda arastirildig1 goriilmektedir. Firma fonksiyonlari
icerisinde ise en ¢ok lizerinde durulan konu firma performansi olmustur (Judge,
Naoumova ve Koutzevol, 2003; Brown ve Caylor, 2004; Ertugrul ve Hegde, 2009;
Agrawal ve Knoeber.2012). Firma performansini sirasiyla, firma degeri (Baek, Kang
ve Park, 2004; Garay ve Gonzalez, 2008; Ammann, Oesch ve Schmid, 2011) ve
sermaye yapisi (Jiraporn ve Gleason, 2007. Butt ve Hasan, 2009) izlemistir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri giiniimiizde sirketlerin sadece cevreye ve
calisanlarina karst sosyal sorumluluklarini yerine getirmelerini saglamamakta ayrica
bu ilkelere uyan sirketlerin daha az maliyet ve efor ile ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklara
ve ig gliciine erisip daha yiiksek performans gostermelerine sebep olmaktadir. Bir
kismi kurumsal yonetim ilkeleri dahilinde olan c¢esitlilik ilkesi ise, yOnetim
Kurulunun birgok yatirimciy:r daha iyi ve adil temsil etmesine, sirketin daha yenilikgi
fikirlere sahip olmasmna ve igeriginin degisimine gore sahip oldugu farkli
perspektifler ile daha basarili olmasini saglamaktadir. Bu ¢alismanin amaci da, tek
tek belirtilen; yonetim kurulu iiye yaslari, cinsiyetleri, yerli veya yabanci olmalari,
toplam sayilar1, yonetim kurul bagimsizlifi ve sirket yaslari gibi lizerine somut
gozlem yapilabilen somut gostergelerle, sirketin finansal ve mali performansini; aktif
karlilik orani, nakit akisi ve hisse basi getiri oran1 gibi Olciitlerle gézlemek ve

belirtilen degiskenlerin arasindaki iligkiyi incelemektir.
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Bu bolim itibariyle, veri analizi i¢in kullanilan istatistiksel yOontem
tartisilacaktir. Verileri analiz etmek ig¢in kullanilan istatistiksel yontemler iki ana
boliime ayrilmaktadir: parametric ve parametrik olmayan testlerdir. Genel olarak,
arastirmada kullanilan verilerin niteligi ve Ozellikleri hangi yontemin kullanilmasi
gerektigini belirlemektedir.

Gujarati ve Porter (2008, 61-68) parametrik testleri uygulamadan oOnce
dikkat edilmesi gereken dort kritik varsayimi ifade etmektedir:

a) Normallik (Normality) varsayimi: Bu varsayim uyarinca, normal dagilmis
ana kitlelerden 6rneklem alinmalidir. Normal bir dagilim, sonsuz sayida vaka
poplilasyonuna dayanan ve bir ¢an veya ters-U seklini alan ideal bir 6rneklemdir.

b)  Dogrusallik (Linear Regression) varsayimi: Bu varsayim, modelin dogrusal
parametrelere sahip olmas1 gerektigini ifade etmektedir.

c) Homojen varyans (Homoscedasticity) varsayimi: Bu varsayim, grup
icindeki bagimli degiskenin varyansinin veya standart sapmasinin esit olmasini
gerektirir.

d) Hata terimlerinin bagimsizligi varsayimi: Bu varsayim uyarinca, hata
terimleri birbirinden bagimsizdir ve bu nedenle aralarinda seri bir iliski (oto
kolerasyon) yoktur.

Genel olarak, tiim varsayimlar karsilandiginda ve analiz edilen degiskenler
en azindan bir aralik 6l¢eginde 6l¢iildiigiinde parametrik testler daha gii¢lidiir (Judge
vd. 1985). Ancak daha 6nce belirtilen varsayimlarin herhangi biri verilerin niteligi ile
ihlal edilirse; parametrik olmayan testleri uygulamak daha uygun hale gelmektedir
(Balian 1982).

Bu amacgla STATA/IC 15.1 paket programi kullanilarak ¢oklu dogrusal

regresyon (multiple regression analysis) analiz yontemi test edilmistir. Ayrica
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tanimlayict istatistikler ve korelasyon analizi gibi istatistiki veriler de STATA/IC

15.1 paket programi kullanilarak tespit edilmeye c¢alisiimistir.

4.1.a. Performans Olciitleri

4.1.a.i. ROA (Aktif Karlilik)

Bu ¢alismada finansal performans 6lgiitii olarak en basta belirtilebilecek 6lgek
ROA (return on assets) yani sirketin aktif karlilig1 oranidir. Birgok diger ol¢iit gibi
ROA’ninda herkes tarafindan kabul edilmis tek bir tanim1 olmamakla birlikte, genel
olarak birim para basina kazang veya sirket varliklarinin kar yaratmada ne kadar

etkin oldugudur.

Aktif karliligin oraninda pay kisminda; vergiden sonraki net kar bulunurken,

paydasinda ise net varlik toplam1 mevcuttur (Bodie vd. 2000).

Net Kar

ROA, . = ——MM
ti Varlik Toplami

Bu c¢alismada kullanilan aktif karlilik (ROA) orani, organizasyonel
performans ile piyasa ve finansal analizlerin yapildig1 diger ¢alismalarla da uyum

gostermektedir (Erhardt vd. 2003; Shrader vd. 1997).

4.1.a.ii. EPS (Hisse Basina Getiri)

Hisse bagma kar yani EPS (Earnings per Share) orani, belirli bir mali yil
igerisinde, siklikla sirket performansini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Pay sahipleri
bu Olgegi veya orami firma yoneticileri ve yonetim kurulu iiyelerinin sirket
idaresindeki rollerini degerlendirmek i¢in kullanmaktadirlar. Ayrica, potansiyel

yatirimcilar fiyat kazang oranin1 hesaplamak ic¢in bu 6l¢egi kullanmaktadirlar.
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Ozetle; hisse basma kar sirketin dénem karmm dagitilan temettiiler
cikarildiktan sonraki hisse senedi sayisina veya mevcuduna bdliinmesiyle

hesaplanmaktadir (Jerris 1997).

Net Kar

EPS =
Toplam Hisse Adedi

4.1.a.iii. CASH (Nakit Akist)

Bu galisma da inceleme konusu olan bir baska finansal olgiit ise nakit
akisidir. Bu 0Olgiit digerlerinden farkli olarak, muhasebedeki tahakkuk temelinde
degil, nakit esasina gore galigmaktadir (Givoly ve Hayn 2000). Nakit akis1 burada
amortisman gideri oncesi net igletme gelirine ilaven faiz ve vergi Oncesi kéarin,

toplam varliklara boliimii sonucu hesaplanmaktadir.

FVOK + Amortisman
Toplam Varliklar

Bu ¢alismanin veri incelemesi kismina gelindiginde ise; Kurumsal yonetim,
cesitlilik ve firma performanst arasindaki iliskinin arastirildigi calismalar
incelendiginde calismalarda regresyon (Masulis, Wang ve Xie, 2012; Andreou,
Louca ve Panayides, 2014), panel veri analizi (Coskun ve Sayilir, 2012; Kara vd.,
2015), ttesti (Karamustafa, Varici ve Er, 2009), ¢ok kriterli karar verme (Conkar,
Elitas ve Gokhan., 2011; Ege, Topaloglu ve Ozyamanoglu, 2013; Esendemirli ve
Erdener, 2016) vb. yontemlerin kullanildig: goriilmektedir. Bu calismada, daha fazla

gozlem sayisina sahip olmak amaciyla panel veri analizi yontem olarak seg¢ilmistir.

34



Panel veri analizinin, yatay kesit ve zaman serisi analizleri ile kiyaslandiginda birgok
istiinliigii bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle, ¢alismada panel veri analizinin
kullanilmasinin daha uygun olacagina karar verilmistir (Baltagi, 2008).

Calismada, kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskinin

analizi i¢in toplam 4 model kullanilmistir. Kullanilan modeller séyledir:

Model 1:
ROA;, = B;BOARD_SIZE_LN;, + ,BOARD_IND_PR; + B;FIRM_AGE_LN; +
B.BOARD_KADIN;, + BsFOREIGNER & LOCAL;, + B¢AGEBANDS + S,SIZE;, +

BeLEVERAGE;, + y,YEAR_DUMMIES + ¢;,

Model 2:
CASH;, = p;BOARD_SIZE_LN;, + 8,BOARD_IND_PR ;; + B;FIRM_AGE_LN;, +
B.BOARD_KADIN;, + BsFOREIGNER & LOCAL;, + BsAGEBANDS + B,SIZE;, +

BsLEVERAGE;, + y,YEAR_DUMMIES + ¢;,

Model 3:
EPS;, = ,BOARD SIZE_LN;, + ,BOARD_IND_PR ; + ;FIRM_AGE_LN;, +
B.BOARD_KADIN;, + BsFOREIGNER & LOCAL;, + B4AGEBANDS + B,SIZE;, +

BsLEVERAGE;, + y,YEAR_DUMMIES + ¢;,

Panel veri analizinde, rassal etkiler ve sabit etkiler modeli olmak iizere iki

tahmin modeli bulunmaktadir. Analizlerde hangi modelin kullanilacagina Hausman

testi ile karar verilmistir (Wooldridge 2002; Greene 2003). Hausman testinin bos

35



hipotezi rassal etkiler modelinin gegerli oldugunu ifade ederken, diger hipotez sabit

etkiler modelinin dogrulugunu isaret etmektedir (Baltagi 2008).

H,: Rassal Etkiler Modeli [E (u;: / X;+ ) = 0]

H;: Sabit Etkiler Modeli [E (u;; / X;¢) #0]

Hangi hipotezin kabul edilecegi, Hausman testi sonuglar1 dogrultusunda
yapilmaktadir. Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik degeri 0.05’ten kiiciik
ise HO reddedilmekte ve H1 kabul edilmektedir. Her model i¢in Hausman testi ayri
ayrt calistirllmig ve analizlerin tahmini Hausman testi sonuglart dogrultusunda
yapilmistir. Hausman testi sonuglari dogrultusunda rassal etkiler modelinin gegerli
oldugu goriilmiistiir.

Guijarati ve Porter (2008, 61-68) parametrik testleri kullanmadan 6nce dikkat
edilmesi gereken kritik varsayimlar icin panel veri analizi yonteminde; homojen
varyans Onemli bir varsayimdir. Degisen varyans sorunu Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg ile test edilmis (Prob > chi2=0.0000) ve modelde degisen varyans
bulundugu sonucuna ulasilmigtir. Degisen varyans sorunu, saglam standart hatalar
(robust standart errors) White' a dayandirilarak giderilmistir. Normallik varsayimi da
Gujarati ve Porter (2008) parametrik testleri kullanmadan o6nce dikkat edilmesi
gereken kritik varsayimlarindan birisidir.

Ayn1 zamanda model seri korelasyon (oto korelasyon) i¢in de test edilmistir;
¢linkii mevcut oldugunda seri korelasyonu dikkate almamak, regresyon katsayilarinin
ve yanli standart hatalarin tutarli; fakat etkisiz tahminlerine yol agmaktadir (Baltagi
2001, 81). iki veya daha fazla ardisik hata terimi ile iliskilendirildiginde, hata

terimlerinin heterodastisite ile benzer sonuglara neden olan otokorelasyona veya seri

36



korelasyona tabi oldugu diistiniilmektedir. Panel veri yontemi tarafsiz kalir; ancak
etkisiz hale gelmez ve standart hatalar yanlis bir sekilde tahmin edilir (Verbeek 2012,
112). Bu nedenle, hata terimlerinin bagimsizhigi varsayimi Wooldridge Testi
yapilarak kontrol edilmistir. Wooldridge (2012) seri korelasyon (otokorelasyon) test
istatistigi sonucuna goére, modelde “seri korelasyon yoktur” seklinde kurulmus olan
bos hipotez reddedilememistir (Prob > F = 0.8375).

Son olarak, ¢oklu dogrusallik testini yapmak i¢in, bu ¢alisma korelasyon
katsayis1 ve varyans enflasyon (artis/sisme/biiylitme) faktori (VIF) testini
uygulamaktadir. Her bir kurumsal yonetim ve kontrol degiskeninin tolerans faktorii
ve varyans enflasyon faktorii hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda, 0'a yakin bir
tolerans faktorii ve 10'dan biiyiik varyans enflasyon faktoriiniin degeri, modelde
coklu dogrusallik sorununun varligina isaret etmektedir. Hair vd. (2009, 197) ve
Kennedy (2008, 199), 10°dan fazla bir VIF degerinin ¢oklu dogrusallik sorununa

neden olacagini diisiinmektedir.

4.2. Bagimsiz Degiskenlerin ve Kontrol Degiskenlerinin Olciimii

Bu calismada kurumsal yonetim ilkeleri dahilindeki cesitlilik prensibi baz
alimarak firma performansina etkisi iizerine bir inceleme yapilmistir. Bu inceleme
dahilinde bagimsiz degiskenler daha once belirtildigi tizere aktif karlilik orani yani
ROA, EPS ve CASH' tir. Bagmlh degiskenler ise; BOARD_SIZE_LN,
BOARD_IND, BOARD_KADIN, AGE_BANDS, FOREIGNER & LOCAL,
FIRM_AGE LN birimlerinden olugmaktadir. Kullanilan kontrol degiskenleri ise;

SIZE, LEVERAGE ve |. YEARS dur.
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4.2.a. BOARD_SIZE LN

Yonetim kurul biytklugiyle ilgili bildiri “SPK Kurumsal Yonetim
Ilkeleri” tebligiyle saglanmis ve iiye sayisinin her durumda bes iiyeden az olmamasi
kosulunu getirilmistir. Yonetim kurulu biiylikliigiiniin finansal performansa etkisini
konu alan pek ¢ok akademik ¢alisma mevcuttur. Zira, Jantina (2017), Burke (1999),
Singh vd (2001), Carter vd (2003), Brammer vd (2007), Grosvold vd. (2007)
yonetim kurulu biiyiikliigii ile finansal performans iliskisini kanitlar nitelikte
calismalar yapmislar ve litaretiire katk1 saglamislardir.

Calismada yonetim kurulu iiye sayisinin analize sokulmasi ise; sirketlerdeki
yonetim kurulu toplam iiye sayisinin logaritmasi alinmasi ile miimkiin olmustur. Zira
bu hesaplamaya daha oOnce yapilan ve yonetim kurulu biiyilikliigii ile finansal
performans arasindaki iliskinin dogrusal degil, convex yani digbiikey seklinde

oldugunu ortaya c¢ikaran calismalar incelenerek ve temel alarak karar verilmistir

(Guest 2009, Yermack 1996).

4.2.b. BOARD_IND

Yine “SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri” tebliginde belirtildigi iizere
sirketlerin yonetim kurullarinda her durumda bagimsiz {iye sayisinin ikiden az
olmamak sartiyla; toplam iiye sayisinin iigte birinden az olamayacagi
kararlagtirllmistir. Literatiirdeki ¢alismalar goz Oniine alindiginda ise, 6rnek olarak
Beasley vd. (2000) ve Dunn (2004)’teki ¢alismalari, yonetim kurullarinin daha fazla
bagimsiz {iye barindirmasi veya baska bir degisle daha bagimsiz olmasi sonucunda,
ozellikle daha dogru bir finansal raporlama ve dolayli olarak organizasyonel
performansta artis tespit etmistir. Bu ¢alismada da bahsi gegen ¢alismalar ve yine,

Chtourou vd. 2001 ve Bradbury vd. 2006 gibi caligmalarda géz oniinde tutularak,
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yonetim kurulu bagimsizligi (BOARD IND), bagimsiz iiyelerin yonetim kurulu iiye

sayisina orani olarak hesaplanmaistir.

4.2.c. BOARD_KADIN

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, “sirket, yonetim kurulunda kadm iiye
orani i¢in %25’ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef zaman belirler ve bu
hedeflere ulagsmak i¢in politika olusturur. Yonetim kurulu bu hedeflere ulasma
hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.” Bu ilke zorunlu
olmamakla birlikte tipki diger goniilliiliik esasina dayali olan ilkeler gibi y1l sonunda
neden uyulmadigina dair mesru bir agiklama gerektirmektedir. Literatiirde; Adler
2001, Carter, Simkins ve Simpson 2003, Catalyst 2004 raporu, Mahadeo vd. 2011
gibi ve daha pek ¢ok calisma mevcut olup ve ayrica Adams ve Ferreira’nin 2008
yilinda gergeklestirdigi calisma kadin yonetici c¢esitliliginin yonetim ve finansal
performans arasinda net ve mantikli bir iliski oldugunu belirtmis ve bu etkinin
yonetimde pozitif oldugu ve spesifik olarak aktif karlilik oran1 bazinda da pozitif
dontis sagladigi ayrica kayir altina alinmigtir. Calismamizda bu degisken, yonetim
kurulunda kadin yonetici var ise 1 degerini, eger yok ise 0 degerini alacak sekilde

incelemeye dahil edilmistir.

4.2.d. AGE_BANDS

Calismadaki yas degiskeninin 6zellikle sirket yonetim seklini ve gayet tabii
finansal performans 6l¢iitlerini etkiledigi diistiniildiigiinden literatiirde; yas degiskeni
de gozlem siirecine dahil edilecek sekilde gerceklestirilen pek ¢ok calisma mevcuttur
(bknz., 6rnegin; Jantina vd. 2017 ve Mahadeo vd. 2011). Veri hazirlama ve analiz
kisminda 6zellikle Mahadeo vd’nin 2011’deki calismasi temel olarak alinmustir.

Burada, sirketlerin yonetim kurulu iiyelerinin yaslari, yayimlanan faaliyet
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raporlarindan ve yine sirket resmi web sitelerinden erisime agilan kisisel 6zgegmisler
vasitasiyla tek tek toplanmistir. Sonraki asamada, yas ¢esitliligi kapsaminda toplam 6
farkli yas bandi olusturulmustur.

Bunlar sirasiyla:

36 yasindan kii¢lik yonetim kurulu iiyeleri

36 ila 45 yas arasindaki yonetim kurulu tiyeleri

46 ila 55 arasindaki yonetim kurulu tiyeleri

56 ila 65 arasindaki yonetim kurulu tiyeleri

66 ila 75 arasindaki yonetim kurulu tiyeleri

76 yasindan biiylik yonetim kurulu tiyeleridir.

Eger 6rnek olarak alinan bir sirketin yonetim kurulu {iyelerinin yaglar1 bu 6
yas bandindan sadece birinde toplaniyor ise homojen yani cesitliligi diisiik, eger
yaslart tiim yas batlar1 arasinda dagilim gostermis ise heterojen yani maksimum
cesitliliktedir. Literatiirde yas bandi 6rneklemi kullanilmakla beraber, ayrica yonetim
kurulu iiyelerinin yas ortalamalar1 analize dahil edilerek de incelemeler yapilmis ve
bu raddede yorumlar ve sonuglar daha geng ya da daha yagli kurullarin karar, yatirim

ve yenilik¢ilik adimlarina gore gelistirilmistir.
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4.2.e. FOREIGNER & LOCAL

Literatiirdeki yabanci yonetim kurulu degiskeni cesitlidir. Zira bu ¢alismada
Tiirkiye Cumhuriyeti kimligine sahip yani yerli olarak adlandirilan yonetim kurulu
tiyelerinden ziyade her kurulda bu kimlige sahip olmayan kac¢ tane yabanci
pasaportlu yonetim kurulu iiyesi olduguna bakilmis ve bu saymin tiim yonetim
kurulu iiye sayisina orani bulunmustur. Yabanci milliyetten yoneticilerin kesinlikle
performansla iliskili oldugu hipotezi tiretilmistir. Lakin literatiirde agirlikli olarak
negatif iliskiye rastlanmaktadir. Bunu sebebi ise; daha once de belirtildigi iizere:
finansal sikintida olan sirketlerin yonetim kadrolarina ve CEO pozisyonlarina etnik
olarak farkli kimselerin atanmasina daha sik rastlanmaktadir. Cook ve Glass (2013)
calismalarinda etnik olarak farkli kékenden CEQ' larin atanmalarin 6nceki 3 ve 2
yillik donemleri inceledikleri model 1 ve model 2°de, p-degeri<0.05 olup 6z sermaye
karliliginin kesinlikle anlamli bir sekilde negatif oldugu belirtilmistir. Binaenaleyh,
buradan da ¢ikarilabilecegi lizere, literatiirdeki negatif sonuglarin yanli oldugu ve
giivenilir olmayabilecegi soylenebilir (Ashby, Ryan and Haslam 2007; Haslam and

Ryan 2008).

4.2f. FIRM_AGE LN

Finansal performansa etkisi olabilecegi diisiiniilerek ayrica firma yas1 da,
sitketlerin yayimladiklar1 raporlardan ve web sitelerinden elde edilen kurulus
tarihleri itibariyle ay cinsinden hesaplanmistir. Cikan sonuglar ay cinsinden
hesaplandig: icin ¢ok biiylik olup, logaritmalar1 alinarak analiz i¢in uygun diizeye

indirgenmistir.
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Ayrica calismada kullanilan modele; firma biyiikliigliniin (SIZE) dogal
logaritmasi alinarak, kaldirag oran1 (LEVERAGE) ve 6 yillik periyot (I.YEARS)

seklinde kontrol degiskeni olarak eklenmistir.

4.3. Veri Toplama Prosediirii ve Orneklem Secimi

2017 yillarma iliskin 6 yillik bir zaman periyodundaki, Borsa Istanbul’a
(BIST) kote olmus ve islem goren tiim firmalar 6érnekleme dahil edilmistir. Borsa
Istanbul’da islem goren firmalarm, 2012-2017 yillarina ait 6 yillik bir zaman
periyodundaki finansal verileri incelemeye konu edilmistir.

Modelin bagimli degiskeni olan aktif karlilig1 orani, nakit akisi ve hisse
basina kazang oranlarin1 tahmin etmek maksadiyla gerekli olan finansal tablo
verilerine, Thomson Reuters Datastream veri tabanindan; lakin bu veri tabanindan
ulagilamamis ise firmalarin mevcut internet sitelerinde yayimlamis olduklar1 finansal
tablolardan ve/veya dipnotlardan (eklerden) yararlanilmistir. Sektorel siniflandirma
KAP kodlari itibari ile yapilmistir.

Kurumsal yonetim degiskenleri ile ilgili veriler, firmalarin yillik finansal
raporlarinda (sorumluluk beyanlari, yonetim kurulu faaliyet raporlar1 ve finansal
tablolarindan meydana gelen raporlari ifade etmektedir) yer alan 2012, 2013, 2014,
2015, 2016 ve 2017 donemlerine ait yonetim kurulu faaliyet raporlarindan ve
kurumsal yonetim uyum raporlarindan elde edilmistir [kaynak: firmalarin web
siteleri ve KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)].

Firmalarin bir kismi eksik kurumsal yonetim degiskenleri nedeniyle
orneklemin disinda tutulurken, bazilari ise incelenen tim donemler boyunca yillik
finansal raporlarindaki eksik veriler bulundugundan 6rneklem disinda tutulmustur.

Kurumsal yonetim 6zellikleri hakkinda yeterli bilgiye sahip oldugumuz veriler 44
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firma i¢in elde edilmistir. Baska bir deyisle; bagimsiz degiskenleri 6l¢iimleyebilmek
amaciyla toplamda 264 firma*yil verimiz mevcuttur.

Omneklemi olusturan firmalara ait sektorel dagilimlar1 Tablo 4.1.°de

sunulmustur:

Sektorler 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Toplam %
Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler 6 6 6 6 6 6 36 13,7
Elektrik, Gaz ve Su Hizmetleri 5 5 5 5 5 5 30 11,36
Gida, I¢ki ve Tiitiin 4 4 4 4 4 4 24 9,09
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayim 2 2 2 2 2 2 12 4,55
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 8 8 8 8 8 8 48 18,18
Metal Ana Sanayi 1 1 1 1 1 1 6 2,27
Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri 2 2 2 2 2 2 12 4,55
Tas ve Topraga Dayali 5 5 5 5 5 5 30 11,36
Teknoloji 1 1 1 1 1 1 6 2,27
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 5 5 5 5 5 5 30 11,36
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 2 2 2 2 2 2 12 4,55
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 3 3 3 3 3 3 18 6,82
Ampirik Model i(;in Nihai Orneklem Sayis1 44 44 44 44 44 44 264 100

Tablo 4.1. Firma Sektorel ve Yiizdesel Dagilimi
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Tablo 4.2.’deki degiskenler, tanimlar ve 6l¢tim 6zetleri belirtilmistir:

Degisken Tanim Degiskenin Olgiimii

Bagimsiz Degisken

ROA Aktif Karlilik Orani Net Kar/ Toplam Varliklar

CASH Nakit Akis Orani (FVOK+
Amortisman)/Toplam
Varliklar

EPS Hisse Basina Kazang Orani Net Gelir- (Imtiyazli
Hisselere Odenen
Temettii)/Ortak Hisse
Senetlerinin Agirlikl
Ortalamasi

Bagiml Degisken

BOARD_SIZE_LN

Yonetim Kurulunda Yer Alan Uyelerin
Toplam Sayisinin Dogal Logaritmasi

Ln (Board_Size)

BOARD_IND Yonetim  Kurulundaki ~ Bagimsiz | Yonetim Kurulundaki
Uyelerin Toplam Uyelere Oram Bagimsiz Uye Sayis1/
Yonetim Kurulunda Yer Alan
Uyelerin Toplam Sayst
BOARD_KADIN Yonetim Kurul Uyelerinden Birisi
Kadin ise 1, Degil ise 0
AGE_BANDS 6 Farkli Yas Araligina Binaen Yonetim

Kurulu Uyelerinin Yas Dagilimi

FOREIGNER & LOCAL

Yénetim Kurq.lundaki Yabanci
Uyelerin Toplam Uyelere Orani

Yonetim Kurulundaki
Yabanct Uye Sayisi/ Yonetim
Kurulunda Yer Alan Uyelerin
Toplam Sayist

FIRM_AGE_LN Sirketlerin ~ Yagmmin  (Aylik) Dogal | Ln (Firm_Age)
Logaritmasi
Kontrol Degiskeni
SIZE Toplam Varliklarin Dogal Logaritmas: | Ln (Total Assets)
LEVERAGE Finansal Kaldirag Orani Toplam Yikiimlilikler/
Toplam Varliklar
i.YEARS Yil Kukla Degiskenleri

Tablo 4.2. Degisken, Tanim ve Olgiim

4.4. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlere fliskin Tanimlayici istatistikler

Finansal performans Olgiitlerini temsil eden 3 adet bagimli degisken,
kurumsal yonetim uygulamalarini temsil eden 6 adet bagimsiz degisken ve 2 adet
kontrol degiskenine ait ortalama, standart sapma, minimum, birinci dortte birlik
(Q1), medyan, tiglincii dortte birlik (Q3) ve maksimum gibi tanimlayici istatistiklere
Tablo 4.3.’de yer verilmistir.

264 firma*yil verisinde yonetim kurulunun en az 3, en fazla 15 iiyeden
olustugu tespit edilmistir. Ortalama yonetim kurulu iiye sayisinin ise 7,0756 oldugu
tespit edilmistir. Bu calismadaki ortalama yonetim kurulu biiyiikliigii 7 civarindadir
(ortalama = 7,0756). Tirkiye’deki yonetim kurulu biiyiikligii, Amerika’daki

firmalarin yonetim kurulu biiytikliigiinden (ortalama = 11,45) daha kii¢iik oldugu
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gorilmektedir (Bhagat ve Black 2002, 245). Ayni durum Peasnell vd.’nin (2005,
1326) Birlesik Krallik tizerine yaptigi, yaklagik 8 iiyeden olusan bir ortalama
yonetim kurulu biiytikliigii bildirdikleri ¢alismalarinda da gortilmektedir.

Buna ilaveten, Campbell ve Veranin 2007 yilinda Ispanya’yr baz alarak
yaptig1 ¢alismada da yonetim kurulu iiye sayis1 ortalama olarak 10,75 bulunmus ve
Ispanya kurumsal yonetim Olivencia koduna gore de bu say1 5 ila 15 arasinda olmali
ve calismamiz literatiirle paralellik gostermektedir.

Firmalarin yonetim kurullarinda en az 0,1333 oraninda bagimsiz yonetim
kurulu iiyesi bulunurken, bazi kurullarda en fazla 0,5714 oraninda iiyenin bulundugu
ve ortalama yonetim kurulu bagimsizliginin ise 0,3108 oraninda oldugu tespit
edilmistir.

6 farkli yas araligima binaen yonetim kurulu iiyelerinin yas dagiliminin
maksimum 6 degerini, ortalamasinin 3,587 degerini ve minimum ise 1 degerini aldig
tespit edilmistir. Higgs’in (2003) raporu cercevesinde ise, Ingiltere’de ise yas
ortalamasi genellikle 60 yas ve {istii olup, Avustralya piyasalarindaki ilk 100 sirkette
78.3% ile 51-70 yas bandina diismektedir. Sadece 1.98% 40 yas ve alt1 oldugundan
Avustralya firmalarinda yas ¢esitliligi oran1 pek diisiiktiir (Jantina vd. 2013; Kang vd.
2007).

Bununla birlikte yonetim kurulundaki yabanci {iyelerin toplam {iyelere
oranmin ise maksimum 0,7142 degerini, ortalama 0,1032 degerini ve minimum
0,0000 degerini aldig: tespit edilmistir.

Ayrica Tablo 4.5°’te 6rneklemin kontrol degiskenlerine ait tanimlayici
istatistiklerini de sunmaktadir. Firma biiytikliigiinii temsil eden, varliklar toplaminin
dogal logaritmasi i¢in ortalama deger 14,49 iken; minimum ve maksimum degerleri

ise sirastyla 10,56 ve 18,04 oldugu goriilmektedir. Firmanin finansal kaldirag oram
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ise, 0,0000 ile 1,594 arasinda degismekte ve ortalama 0,3623 civarinda bir degere
sahiptir.

Ayrica 6rneklemi olusturan firmalarin %48,48’sinin yonetim kurulunda en az
bir kadin iiye bulunurken, firmalarin %51,52’sinin yonetim kurulunda ise kadin iiye
bulunmamaktadir. Amerikan piyasalar1 baz alindiginda ise 2006 itibariyle kadinlarin
tiim yonetim kurulu tiyelerine oran1 16 % olurken, 2004 itibari ile Avustralya' da bu

oran 8,6% da kalmistir (Jantina vd. 2013; Kang vd. 2007, Spencer ve Stuart 2006).
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Standart
Degisken Ortalama Minimum Q1 Ortanca Q3 Maksimum
Sapma
ROA 0247 1343 -7850 | .0043 | .0478 | .0857 2132
CASH .0985 1255 -9224 | 0515 | .1134 | .1533 3865
EPS 7485 1553 2493 | 0125 | .2950 | .9010 7.161
BOARD_SIZE_LN 2.081 2557 1609 | 1945 | 1945 | 2197 2708
BOARD_IND 3108 0664 1333 | 2857 | .3333 | .3333 5714
AGE_BANDS 3.587 897 1 3 4 4 6
FOREIGNER &
LOCAL 1035 1638 0 0 0 2111 7142
FIRM_AGE_LN 6.109 4912 4787 | 5662 | 6.246 | 6.492 6.915
SIZE 14.59 1.658 1056 | 13.26 | 14.84 | 1577 18.04
LEVERAGE 3623 2662 0 2082 | .3517 | .4586 1.594
iki Degerli
(Dichotomous) 0 1
Degiskenler
BOARD_KADIN 136 128
(%51.52) (%48.48)

Notlar: ROA aktif karlilik orani, CASH nakit akis orani, EPS Hisse Bagina Kazang Orani, BOARD_ SIZE LN Yénetim Kurulunda Yer
Alan Uyelerin Toplam Sayismim Dogal Logaritmasi, BOARD IND Yénetim Kurulundaki Bagimsiz Uyelerin Toplam Uyelere Orant,
BOARD_KADIN Yénetim Kurul Uyelerinden Birisi Kadi ise 1, Degil ise 0, AGE_BANDS 6 Farkli Yas Araligina Binaen Yonetim
Kurulu Uyelerinin Yas Dagilimi, FOREIGNER & LOCAL Yénetim Kurulundaki Yabanci Uyelerin Toplam Uyelere Orani,
FIRM_AGE_LN Sirketlerin Yasinin (Aylik) Dogal Logaritmasi, SIZE Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi,
LEVERAGE Finansal Kaldirag Oranini ifade etmektedir. Kontrol degiskenleri, ROA ve EPS asir1 u¢ gozlemlerin(outliers) anlize etkisini
azaltmak i¢in Khalil ve Ozkan' in(2016, 8) belirttigi tizere %2 diizeyinde ( %1 iistten ve %1 alttan) winsorize edilmistir.

Tablo 4.3. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler
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Asagida yer alan tablo 4.4.°de ROA, CASH ve EPS bagimli degiskenlerin,
BOARD_SIZE, BOARD_IND, BOARD_KADIN, AGE_BANDS,
FOREIGNER&LOCAL, FIRM_AGE bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri
(SIZE ve LEVERAGE) arasindaki miinasebet seviyesini ve yoOnelimini temsil eden

korelasyon katsayilarina iligskin degerler sunulmustur.

Tablo 4.4°de gri bolgenin sag ¢aprazinda bulunan boliimde, bagimsiz
degiskenler arasindaki Spearman korelasyon katsayilarina, gri bolgenin sol ¢aprazinda
bulunan boliimde ise, Pearson korelasyon katsayilarina yer verilmistir. Bununla birlikte
korelasyon katsayilari, modelde kullanilan degiskenler arasinda bir ¢oklu dogrusallik
sorunu bulunup bulunmadigini tespit etmek amaciyla da kullanilmaktadir. Coklu
dogrusallik sorunu, ¢oklu regresyon modelinde bagimsiz degiskenler arasindaki ytiksek
(ancak miikemmel olmayan) korelasyonu ifade etmektedir. Aciklayici degiskenler
arasindaki korelasyon herhangi bir varsayimi ihlal etmese de, iki bagimsiz degisken
yiiksek oranda iligkili (korele) oldugunda, her birinin kismi etkisini tahmin etmek zor
olmaktadir (Wooldridge 2012, 298).

Gujarati ve Porter (2008, 340) ise, iki degisken arasindaki ¢ift yonli (—/+)
korelasyonun 0,80 seviyesinden yiiksek olmasi durumunda; ¢oklu dogrusalligin,
regresyon analizini tehdit eden bir problem oldugunu belirtmistir. Kurumsal yonetim
degiskenleri arasindaki korelasyon katsayilarindan, modeldeki bagimsiz degiskenlerin
yorumunu olumsuz yonde etkileyebilecek yiiksek bir kolerasyon katsayisi
bulunmamaktadir. En yliksek korelasyon katsayist 0,8416 ile, nakit akis oran1 (CASH)

ve aktif karlilik oran1 (ROA) arasindadir. Lakin korelasyon katsayilari hesaplanirken
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kullanilan ROA ve CASH degiskenleri bagimli degiskenlerimiz olduklar1 i¢in ¢oklu
dogrusallik problemi bulunmamaktadir.

Calismanin ana veri tablosundaki korelasyon katsayilari 1si8inda; firmanin
finansal performans olgiitlerinden olan ROA (aktif karlilig1) ile nakit akisi (Cash) ve
hisse basina kazang (EPS), diger bagimsiz degiskenler olan; yonetim kurulu biiylikligi
(BOARD SIZE), yonetim kurulundaki bagimsiz {iyelerin toplam {yelere orani
(BOARD IND), yonetim kurulundaki kadin iiyelerin toplam iiyelere orani
(BOARD_KADIN), yonetim kurulundaki {iyelerin yaslarmin 6 farkli sekilde pay edilen
yas bantlarma goére dagilimi (AGE BANDS), yonetim kurulundaki yabanci iiyelerin
toplam iyelere orant (FOREIGNER&LOCAL), firmalarin ay cinsinden yasi
(FIRM_AGE) ile ve kontrol degiskenleri olan firma biiyiikligii (SIZE) ve firmanin
kaldira¢ oran1 (LEVERAGE) arasinda sirayla 0,8416, 0,4416, 0,1227, 0,0358, 0,1859,

0,0213, 0.2068, 0,0268, 0.3380, -0,6804 iliski mevcuttur.

Firmanin finansal performans oOlgiitlerinden olan CASH (nakit akisi) ile aktif
karlilig1 (ROA) ve hisse basina kazang (EPS), diger bagimsiz degiskenler olan; yonetim
kurulu biiytikligii (BOARD SIZE), yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam
tiyelere oran1 (BOARD_IND), yonetim kurulundaki kadin tiyelerin toplam {iyelere orani
(BOARD_KADIN), yonetim kurulundaki iiyelerin yaslarinin 6 farkli sekilde pay edilen
yas bantlarma gore dagilimi (AGE BANDS), yonetim kurulundaki yabanci iiyelerin
toplam {yelere orant (FOREIGNER&LOCAL), firmalarin ay cinsinden yasi
(FIRM_AGE) ile ve kontrol degiskenleri olan firma biiytlikliigii (SIZE) ve firmanin
kaldirag oran1 (LEVERAGE) arasinda sirayla 0,7667, 0.3452, 0,1038, -0,0451, 0,1794,

0,0040, 0,1592, 0,1801, 0,2563, -0,4754 yonii dogrultusundadir.
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Firmanin finansal performans o6lciitlerinden olan hisse balina kazang (EPS) ile
aktif karliligit (ROA) ve nakit akisi (CASH), diger bagimsiz degiskenler olan; yonetim
kurulu biiytikligii (BOARD SIZE), yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam
iiyelere oran1 (BOARD IND), yonetim kurulundaki kadin tiyelerin toplam tiyelere orani
(BOARD KADIN), yonetim kurulundaki tiyelerin yaslarinin 6 farkli sekilde pay edilen
yas bantlarma gore dagilimi (AGE BANDS), yonetim kurulundaki yabanci iiyelerin
toplam {iyelere oran1t (FOREIGNER&LOCAL), firmalarin ay cinsinden yasi
(FIRM_AGE) ile ve kontrol degiskenleri olan firma biiytikligii (FIRM SIZE) ve
firmanin kaldirag oran1 (LEVERAGE) arasinda sirayla 0,7693, 0,6009, 0,4223, -0,1549,

0,0645, 0,1229, 0,1983, 0,1599, 0,2903, -0,1727 iliskisi mevcuttur.
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@ @ ©) O ®) ©®) @ ® ©) (10) (11)

(1) ROA 0.7667*** 0.7693*** .0947 -0.0595 0.0739 -0.0105 0.2185*** 0.3191** 0.2781*** -0.4435***
(2) CASH 0.8416*** 0.6009*** 0.0791 -0.1133* 0.1393** -0.0237 0.1666*** 0.1243** 0.1840*** -0.1280***
(3) EPS 0.4416*** 0.3452*** 0.3710*** -0.0461 0.0607 0.1124* 0.2921*** 0.1947*** 0.4205*** 0.1784***
(4) 0.1227** 0.1038* 0.4223*** -0.2203*** -0.1170* 0.1289** 0.4050*** 0.0985 0.4215*** 0.1784***
(BS?Q(F;;QEQSD%I?\I_ID_N 0.0358 -0.0451 -0.1549** -0.3158*** -0.1528** -0.0181 -0.0091 -0.0079 0.3520*** -0.2262***
(6) BOARD_KADIN 0.1759*** 0.1794*** 0.0645 -0.0673 -0.1140* 0.2107*** -0.2206*** 0.0606 -0.0191 0.0981

(7) AGE_BANDS 0.0213 0.0040 0.1229** 0.1629*** -0.0178 0.2102*** 0.1811*** -0.0647 0.0613 0.2430***
(8) FOREIGNER & | 0.2068*** 0.1592*** 0.1983*** 0.4004*** -0.1663*** -0.2328*** 0.1254** 0.0482 0.4400*** 0.0529
I(_9())I(::'IAF\;;\/I_AGE_LN 0.2668*** 0.1801*** 0.1599*** 0.0504 -0.0847 0.0736 -0.0734 -0.002 0.1424** -0.0011
(10) SIZE 0.3380*** 0.2563*** 0.2903*** 0.4350*** 0.1907*** -0.0080 0.0499 0.3810*** 0.1129* 0.0528
(11) LEVERAGE -0.6804*** -0.4754*** -0.1727*** 0.0894 -0.2079*** 0.0009 0.2136*** -0.0409 -0.1608*** -0.0771

Notlar: ROA aktif karliik orani, CASH nakit akis orani, EPS Hisse Basmna Kazang

Orani, BOARD SIZE LN Yénetim Kurulunda Yer Alan Uyelerin Toplam Sayisinin Dogal Logaritmasi,

BOARD_IND Yénetim Kurulundaki Bagimsiz Uyelerin Toplam Uyelere Orani, BOARD_KADIN Yoénetim Kurul Uyelerinden Birisi Kadin ise 1, Degil ise 0, AGE_BANDS 6 Farkli Yas Araligina
Binaen Yénetim Kurulu Uyelerinin Yas Dagilimi, FOREIGNER & LOCAL Yénetim Kurulundaki Yabanci Uyelerin Toplam Uyelere Orani, FIRM_AGE_LN Sirketlerin Yasinin (Aylik) Dogal

Logaritmasi, SIZE Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi, LEVERAGE Finansal Kaldirag Oranini ifade etmektedir. *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilik degerlerini ifade

etmektedir.

Tablo 4.4. Degiskenler Aras1 Korelasyon Istatistikleri
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Bu calismada, arastirma modeli i¢in varyans enflasyon faktorii (VIF)
hesaplanmis ve VIF degerlerinin kabul edilebilir smirlar dahilinde oldugu tespit
edilmistir. Tablo 4.5.’de, her bir bagimsiz degiskenin VIF ve tolerans katsayilarini
gostermektedir. Gujarati ve Porter (2008, 340), 10°dan daha diistik bir VIF degerinin
kabul edilebilir oldugunu ifade etmektedir.

Model i¢in VIF (Variance Inflation Factor) ortalamasi 1,52 dir. Bu nedenle,

coklu dogrusallik arastirma modeli i¢in bir sorun teskil etmemektedir.

VIF Test Sonuclari

Degisken VIF | 1/VIF
BOARD _SIZE_LN | 1.68 | 0.596445
BOARD_IND 1.52 | 0.657606
BOARD_KADIN 1.09 | 0.919671
AGE-BANDS 1.23 | 0.813456
FOREIGNER&

LOCAL 1.50 | 0.664501
FIRM_AGE_LN 1.20 | 0.832715
SIZE 1.75 | 0.572318
LEVERAGE 1.18 | 0.848019
Ortalama VIF 1.52

Tablo 4.5. VIF (Variance Inflation Factor) Test Sonuglar1
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4.5. Sonuclar ve Tartisma

Firmanin finansal performans Olgiitlerinden olan ROA (aktif karlilig1) ile nakit
akis1 (Cash) ve hisse basina kazang (EPS), diger bagimsiz degiskenler olan; yonetim
kurulu biiyiikligii (BOARD SIZE), yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam
iiyelere oran1 (BOARD IND), yonetim kurulundaki kadin tiyelerin toplam {iyelere orani
(BOARD KADIN), yonetim kurulundaki tiyelerin yaslarinin 6 farkli sekilde pay edilen
yas bantlarma gore dagilimi (AGE BANDS), yonetim kurulundaki yabanci iiyelerin
toplam iyelere orani (FOREIGNER&LOCAL), firmalarin ay cinsinden yasi
(FIRM_AGE) ile ve kontrol degiskenleri olan firma biiylikligi (SIZE) ve firmanin
kaldirag oran1 (LEVERAGE) arasinda sirayla 0,8416, 0,4416, 0,1227, 0,0358, 0,1859,

0,0213, 0.2068, 0,0268, 0.3380, -0,6804 iliski mevcuttur.

Firmanin finansal performans Olgiitlerinden olan CASH (nakit akisi) ile aktif
karlilig1 (ROA) ve hisse basina kazang (EPS), diger bagimsiz degiskenler olan; yonetim
kurulu biiytikligii (BOARD SIZE), yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam
tiyelere oran1 (BOARD_IND), yonetim kurulundaki kadin tiyelerin toplam {iyelere orani
(BOARD_KADIN), yonetim kurulundaki iiyelerin yaslarinin 6 farkli sekilde pay edilen
yas bantlarma gore dagilimi (AGE BANDS), yonetim kurulundaki yabanci iiyelerin
toplam {yelere orant (FOREIGNER&LOCAL), firmalarin ay cinsinden yasi
(FIRM_AGE) ile ve kontrol degiskenleri olan firma biiyiikliigii (SIZE) ve firmanin
kaldirag oran1 (LEVERAGE) arasinda sirayla 0,7667, 0.3452, 0,1038, -0,0451, 0,1794,

0,0040, 0,1592, 0,1801, 0,2563, -0,4754 yonii dogrultusundadar.

Firmanin finansal performans Olciitlerinden olan hisse balina kazang (EPS) ile

aktif karliligt (ROA) ve nakit akis1 ( CASH), diger bagimsiz degiskenler olan; yonetim
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kurulu biiyiikligii (BOARD SIZE), yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin toplam
iiyelere oran1 (BOARD IND), yonetim kurulundaki kadin tiyelerin toplam {iyelere orani
(BOARD KADIN), yonetim kurulundaki iiyelerin yaslarinin 6 farkli sekilde pay edilen
yas bantlarma gore dagilimi (AGE BANDS), yonetim kurulundaki yabanci iiyelerin
toplam {yelere orant (FOREIGNER&LOCAL), firmalarin ay cinsinden yasi
(FIRM_AGE) ile ve kontrol degiskenleri olan firma biytkligi (FIRM_SIZE) ve
firmanin kaldira¢ oran1 (LEVERAGE) arasinda sirayla 0,7693, 0,6009, 0,4223, -0,1549,

0,0645, 0,1229, 0,1983, 0,1599, 0,2903, -0,1727 iliskisi mevcuttur.

Aktif karlilikk oraninin ROA ile yonetim kurulundaki kadin tyelerin toplam
tiyelere oran1 (BOARD KADIN) arasinda pozitif (katsayr = 0,0319) ve anlamli (p
degeri = 0,052) iliski oldugu ortaya konmustur. Bu sonug, yonetim kurulundaki kadin
oraninin artmastyla birlikte, firmanin finansal performansinda pozitif sekilde
etkilenecegini analiz etmis olan ve literatiirde yer alan Carter vd., 2007, Erhardt vd.,
2003 ve Park ve Woodard' i 2007 yilindaki sonuglariyla tutarlidir. Ayrica Catalyst' in

2004 raporuyla da uyumlu bir iligki i¢erisindedir.

Aktif karlilik oraninin ROA ile (AGE_BANDS) iliskisi ise yine pozitif (katsay1 =
0.0141) ve anlamhi (p degeri = 0,014) ¢ikmaktadir. Carter' m (2003) yilindaki
caligmasiyla paralel olarak ¢ikan sonugta gore; yonetim kurullar1 yas bakimimdan daha
cesitli olmalhdir ki yatirnmeilarini gercek sekilde temsil edebilsin ve ayrica geng
tiyelerinde kurulda olmasiyla, statilkoyu korumaya yatkin kurul {iyelerinin aksine daha
yenilik¢i fikirlere yatirrm yapmayi diisiinen ve risk almayi seven iiyelerin olmasi
yonetim kuruluna hareket getirebilir ve bu sirket yatirimcilarimin gelirlerine pozitif

olarak yansiyabilecegi yorumu yapilabilir.
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Aktif karlilik oraninin ROA ile yonetim kurulundaki yabanci iiyelerin toplam
tiyelere oran1 (FOREIGNER&LOCAL) ile iliskisi pozitif yonli (katsayr = 0,0846) ve
anlamli (p degeri = 0,070) olup, Cook ve Glass' in (2013) caligmalarinin tersine aktif
karhlikta bir iyilesme s6z konusudur. Cook ve Glass' in ¢alismasindan farkli bir sonug
¢ikmasinin bir sebebi ise, orneklem farklilig1 olabilir. Zira kendileri Amerikan piyasasi
lizerine calismalar yapmis olup, azinlik yoneticilerinin goreve getirilmesi iizerinde
inceleme yaparken, bu calismada yonetim kurullarindaki Tirkiye disindaki milliyetlere

mensup kisilerin sayilarina bakilmistir.

Aktif karlilik oraninin ROA ile firmalarin ay cinsinden yasi (FIRM_ AGE)
arasinda pozitif (katsayr = 0,321) ve anlaml1 (p degeri = 0,057) cinsinden bir iligki tespit

edilmistir.

Benzer sekilde Aktif karlilik oraninin ROA ile ve kontrol degiskeni olan firma
biiyiikliigii (SIZE) arasinda pozitif (katsay1r = 0,0245) ve makul bir sekilde anlamli (p

degeri = 0,000) bir iligki tespit edilmistir.

Finansal performans Olgiitlerinden olan CASH (nakit akigi) ile
(BOARD_KADIN) arasinda pozitif (katsayr = 0,0421) ve anlamli (p degeri = 0,052) bir
iliski mevcuttur. Bu pozitif yonlii iliski yine Adams ve Ferreira' nin (2008) ¢alismalarina

uymaktadir.

CASH (nakit akis1) ile yonetim kurulundaki yabanci iiyelerin toplam iiyelere
oranl (FOREIGNER&LOCAL) arasinda pozitif (katsayr = 0,1042) ve anlamli (p degeri
=0,079) bir ilisi mevcuttur. Jantina 2013' {in hipotezinde belirttigi ve fakat calismasinda

tam tersi yani negatif iliski buldugu ve (FOREIGNER&LOCAL) degiskenleriyle pozitif
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yonlii bir iliski bulunmus, kendisinin hipotezi desteklenmis fakat asil sonuglariyla tezat

sonugclar elde edilmistir.

Hisse basina kazang (EPS) ile yonetim kurulundaki iiyelerin yaslarinin 6 farkli
sekilde pay edilen yas bantlarina gére dagilimi (AGE _BANDS) arasinda pozitif (katsay1
=0,1258) ve anlaml (p degeri = 0,084) iliski tespit edilmis ve bu (Mahadeo vd. 2011,
377; Houle' un 1990 tespitleriyle bagdasmaktadir. Ayrica bu ¢alismanin esas
kaynaklarindan olan Mahadeo vd. 'nin 2011 yilindaki calismasiyla da sonuglar

ortiismektedir.

Hisse basina kazang (EPS) ile kontrol degiskeni olan firma biyiikligii (SIZE)
arasinda pozitif (katsayr = 1,1842) ve anlamh (p degeri = 0,030) iliski mevcuttur. Bu

sonug, literatiirdeki Prawitt vd. (2009, 1264) bulgulariyla paraleldir.

Son olarak, yonetim kurulunda yer alan {iyelerin toplam sayisinin dogal
logaritmasi ile finansal performans Olgiitlerinden olan aktif karlilik orani, nakit akis
orani ve hisse basina kazang oranlar1 arasinda pozitif bir iliski bekledigimiz hipotez ile
yapilan analiz sonucunda anlamli bir iligki olmadig1 [p-degeri = 0.382 (ROA), 0.806

(CASH) ve 0.433 (EPS)] icin hipotezimizi reddediyoruz.

Yonetim kurulundaki bagimsiz {iyelerin toplam iiyelere orami ile finansal
performans olgiitlerinden olan aktif karlilik orani, nakit akis orani ve hisse basina kazang
oranlar1 arasinda pozitif (negatif) bir iliski bekledigimiz hipotez ile yapilan analiz
sonucunda anlamli bir iliski olmadig1 [p-degeri = 0.108 (ROA), 0.102 (CASH) ve 0.666

(EPS)] icin hipotezimizi reddediyoruz.
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Toplam varliklarin dogal logaritmasi ile finansal performans Olgiitlerinden olan
aktif karlilik orani, nakit akis orani1 ve hisse basina kazang oranlar1 arasinda anlamli [p-
degeri = 0.000 (ROA), 0.009 (CASH) ve 0.030 (EPS)] ve pozitif [katsayis1 = 0.0245
(ROA), 0.0206 (CASH) ve 0.1842 (EPS)] bir iliski oldugu goriilmektedir.

Finansal kaldirag orani ile finansal performans Olclitlerinden olan aktif karlilik
orani, nakit akis orani ve hisse basina kazang oranlari arasinda anlamli [p-degeri = 0.000
(ROA), 0.002 (CASH) ve 0.016 (EPS)] ve negatif [katsayis1 = -0.3272 (ROA), -0.3355

(CASH) ve -1.247 (EPS)] bir iliski oldugu goriilmektedir.
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Degisken ROA CASH EPS

Katsayis1 P>|t| Katsay1s1 P>|t| Katsayis1 P>|t|
(Std. Err.) (Std. Err.) (Std. Err.)

Yonetim Kurulu Niteliksel Ozellikleri

BOARD_SIZE_LN -.0291 0.382 -0084 0.806 7532 0.433
(.0333) (.0345) (.9612)
BOARD_IND -1624 0.108 -1597 0.102 -.6315 0.666
(.1009) (.0976) (1.464)
BOARD_KADIN 0319 0.052* 0421 0.052" -.0917 0.661
(.0164) (.0217) (.:2093)
AGE_BANDS 0141 0.014™ .0049 0.491 1258
(.0057) (.0071) (.0729) 0.084"
FOREIGNER & LOCAL 0846 0.070* 1042 0.079* 1.6018 0.184
(.0466) (.0594) (1.2057)

Firmanin Niteliksel Ozellikleri

FIRM_AGE_LN .0321 0.057" .0157 0.383 .1891 0.511
(.0169) (.0180) (.2877)

Kontrol Degiskenleri

SIZE .0245 0.000™* .0206 0.009™* .1842 0.030™
(.0066) (.0078) (.0846)

LEVERAGE -.3272 0.000™* -.3355 0.002™* -1.247 0.016™
(.0478) (.1108) (.5160)

Sabit Terim -.3778 0.022* -.2058 0.187 -4.6329 0.041™
(.1644) (.1561) (2.2678)

Yil Kukla Degiskeni? Evet Evet Evet

Endiistri Kukla Degiskeni? Hayir Hayir Hayir

Gozlem Sayist 264 264 264

Firma Sayis1 44 44 44

Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000

Wald chi2(13) 240.23 54.91 53.68

Diizeltilmis R?(between) 0.8057 0.5547 0.2104

Hausman Testi 0,2451 0,4684 0,6385

Notlar: Modelde heterojen varyans probleminden dolay: standart hata firma diizeyinde kiimelendirilerek (cluster

by firm) diizeltilmistir. *, **, *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4.6. Panel Veri Analizi Regresyon Tablosu
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BOLUM V

SONUC VE DEGERLENDIRME

Sirketlerin daha verimli, adil ve seffaf yonetilebilmesi i¢in Tiirkiye' de
kismen mecburi ve kismen goniilliiliige dayali olarak yiiriitiilen kurumsal yonetim
olgusu icerisinde c¢esitlilik ilkesini de barindirmaktadir. Cesitlilik ise birbirlerinden
nicelik veya nitelik olarak farkli birim veya kisilerin bir araya getirilmesidir.
Akademik diizeyde ve is diinyasinda cesitlilik ilkesinin uygulanmasi konusundaki
ana ayrimlar; bu kavramin uygulanmasinin sadece etik olarak mi gerekli oldugu
yoksa gergekten isletmelerin performanslarina ve idare sekillerine katki sagladigi i¢in
mi sirketler tarafindan benimsenmesi gerektigidir. Ozellikle halka agilan, hem kendi
icinde farkliliklar iceren calisanlar barindirmalari ve globallesen sisteme ayak
uydurup, farkli iilke ve piyasalarda is yapmalar sirketlerin cesitlilik ilkesini
ajandalarina almalar1 veya direkt uygulamaya koymalarin1 gerektirmektedir. Zira
yapilan ampirik ¢alismalarla kurumsal yonetimin ve ¢esitliligin artik gerekli oldugu
ve fakat hangi alt dallarinin goérece sirketler i¢in 6nemli, yararli veya dezavantajli
oldugu incelenmektedir. Bu c¢alismada da orneklem olarak secilen Borsa
Istanbul’daki ilk 100 sirket arasinda bulunan 44 sirketin finansal ve muhasebe
performanslar i¢in aktif karlilik orani, nakit akis1 ve hisse basina getiri 6lgekleri baz
alimmig, bunun karsisinda ise, yonetim kurullarinda kadin iiye olup olmadigi,
bagimsiz yoOneticilerin sayisi, yabanci ve yerli yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim
kurullarmin toplam iiye sayisi ve yoOnetim kurullarindaki {iyelerin yas dagilimi
incelenmis ve literatiire paralel olarak aktif karliliklar1 bagimsiz degiskenlerle

anlaml ve pozitif iliskili ¢ikmis, en 6nemli etkenlerden biri olan yas degiskeni biitiin
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performans kriterlerine pozitif etki etmistir. Yine de, segilen olgiitler somut olarak
gozlenebilse de literatiirde tezat sonuglarda mevcut olup, ¢calismalarda ¢ikan sonuglar
orneklem sayisi, sektor, lilke ve en onemlisi kurumsal yonetim ilkeleri dahilinde bu
cesitlilik Onerilerine ne denli uyuldugudur. Zira Tiirkiye' de sirketlerin yonetim
kurullarinda zorunlu olarak en az 2 bagimsiz iiye mevcut olmasi mecburidir ve fakat
bu kurala uyulsa bile, bagimsiz liyeler pek azinlikta kaldigindan ve bu saymin
tizerine pek az firmada cikildigindan ampirik c¢alisma sonuglar1 yanli ve muglak
kalmaktadir. Yine de yonetici ve pay sahiplerinin farkli kisiler olmasi ve vakalet
teorisinin gegerliligini artirarak siirdiirmesinden dolayi, kurumsal yonetim ilkelerine
uyum i¢in daha ¢ok c¢aba gosterilmektedir. Kendi c¢ikarlarim1 pay sahipleri ve
yatirimcilarin {izerinde tutan tek tip bir kisim yoneticilerin sektordeki agirligina son
vermek, farkli yas, cinsiyet, milliyet, ve bagimsiz yoneticiler gibi farkli sorumluluk
tagiyan yoneticilerin kurullarda yer almasi, sirketleri farkli bir perspektif, fikir,

sorgulama, adillik ve seffaflik getirecektir.

Bu calisma da Tiirkiye' deki 44 sirketi orneklem olarak almis ve diger
caligmalara nazaran daha fazla bagimsiz degisken kullanarak; cinsiyet, yas, bagimsiz,
yabanci, kurul biiyiikligii ve sirket degiskenleriyle diger calismalardan farkli olarak
6 farkli bagimsiz degisken kullanmistir. Finansal performans Oolciitlerinde ise
literatiirde mevcut olan Aktif Karlilik yani Roa ve Nakit Akis1 yani Cash ve Hisse
Basina Kazang yani Earnings Per Share kullanilmistir. Sonug olarak 6zellikle ana
finansal gosterge olan ROA ig¢in cinsiyet, yas, yabanci iiye ve firma yast degiskenleri
arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit edilmis, en basta belirtilen hipotezler
kanitlanmigtir. Literatiirde daha nadir olarak 6l¢iilen Nakit Akisi ile cinsiyet arasinda
paralel sekilde anlamli ve pozitif iligki ¢ikarken, Hisse Basina Getiri ile yas degiskeni

arasinda tekrar anlamli ve pozitif iliski tespit edilmis ve kontrol degiskenleri
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haricinde, diger ilisi hipotezleri sonuglar 1s181nda reddedilmistir. 2012-2017 yillar
arasindaki sirket verileri kullanilarak yapilan bu calismada Tiirkiye piyasasinda

kurumsal yonetimin ve g¢esitlilik ilkelerinin ekseriyetle etkili oldugu goriilmiistiir.

61






KAYNAKCA

"Kurumsal Yonetim Ilkeleri." Erisim tarihi: 10 Ekim 2019.
https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/10/0

6362 Sayil1 Sermaye Piyasas1i Kanunu. 2012. Erigim tarihi: 5 Kasim 2019.
http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.6362.pdf

Acikgdz, Kemal. 1994. Egitimde Etkili Yonetici Davranislari. 1zmir: Kanyilmaz
Matbaasi.

Adams, Renee ve Daniel Ferreira 2004. "Gender Diveristy in the Boardroom™, ECGI
Working Paper Series in Finance. 58.

Adler, Roy. 2001. "Women in the Executive Suite Correlate to High Profits",
European Project on Equal Pay-Woking Paper-Pepperdine University. Erisim tarihi:
10 Kasim 2019. ttp://www.w2t.se/se/filer/adler_web.pdf.

Aguilera, Ruth ve Gregory Jackson (2010), “Comparative and International
Corporate Governance”, The Academy of Management Annals, 4 (1): 485-556.

Alison Cook ve Christy Glass.2013. "Above the Glass Ciling: When are Women and
Racial/Ethnic Minorities Promoted to CEO?" Strategic Management Journal. 35(7).

Alp, Ali ve Saim Kilig. 2014. Kurumsal Yonetim Nasil Yonetilmeli?. Istanbul: Dogan
Kitap

Alvarez, Isabel Gallego, Isabel Maria Garcia Sanchez ve Luis Rodriguez-
Dominguez. 2009. "The Influence on Gender Diversity on Corporate Performance."
Revista de Contabilidad.13(2).

Ashby, Julie, MichelleRyan ve Alexander Haslam. 2007. "Legal Work and teh Glass
CIliff: Evidence that Women are Preferentially Selected to Lead Problematic Cases."
William and Mary Journal of Women and the Law. 13(3): 775.

Askun, Inal, Dogan Bayar, ilhan Cemalcilar ve Alp Oz. 1976. Isletmecilik Bilgisi.
Ankara: Eskisehir Iktisadi ve Ticari {limler Akademisi Yayini.

Balance Consulting 2017. Tunnuslukuopas. Helsinki, Finland: Balance Consulting /
Kauppalehti tietopalvelut [cited 26.7.2017]. Erigim tarihi: 10 Kasim 2019.
URLhttp://www.balanceconsulting.fi/tunnusluvut.

Baysinger, Barry D. ve Henry N. Butler. 1985. “Corporate Governance and the
Board of Directors: Value effects of changes in board composition.” Journal of Law,
Economics and Organization 1:101-124.

63


https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/10/0

Berglof, E. von Thadden, L., 1999. The changing corporate governance paradigm:
implications for transition and developing countries. Unpublished working paper.
Stockholm Institute of Transition Economics, Stockholm, Sweden.

Bhagat, Sanjai and Bernard Black. 2002. The Non-correlation Between Board
Independence and Long-term Firm Performance.” Journal of Corporation Law. 27
(10): 231-274.

Brancato, C.K. ve D.J. Patterson. 1999. "Board Diversity in U. S. Corporations: Best
practices for Broadening the Profile of Corporate Boards." Konferans Arastirma
Bildirisi: Research Report. The Conference Board.

Brancato, Carolyn Kay ve D. Jeanne Patterson. 1999. Board diversity in U. S.
corporations: Best practices for broadening the profile of corporate boards. New
York: The Conference Board, Research Report 1230-99.
https://www.britannica.com/biography/James-Tobin#ref723419

Brian, Cheffins. 2012. "The History of Corporate Governance." Working Paper 184.
University of Cambridge and ECGI.

Brickley, James, Jeffrey Coles ve R. Terry. 1994. Outside Directors and the
Adoption of Poison Pills."” Journal of Financial Economics 35 (6): 371-390.

Campbell, Kevin ve A. Minguez-Vera. 2008. “Gender diversity in the boardroom
and firm financial performance.” Journal of Business Ethics. 83(3):435-45.

Carter, David A., Betty J. Simkins, ve W. Gary Simpson. 2003. “Corporate
governance, board diversity, and firm value.” Financial Review 38(1): 33-53. Erisim
tarihi: 5 Kasim 2019. https://doi.org/10.1111/1540-6288.00034 Blau, P. M. (1977).
Inequality and Heterogeneity. Glencoe, IL: Free Press.

Catalyst. 2004. "The bottom line: Connecting Corporate Performance and Gender
Diversity." New York: Catalyst. Erigim tarihi: 10 Kasim 2019.
http://thewisdomconnection.com/sites/default/files/pdf/CatalystArticleSummary.pdf

Coffee, John 2000. "Privatization and Corporate Governance: The Lessons From
Securities Market Failure." Columbia Law School, Center for Law and Economics
Studies, Working Paper 158(72).

Daily, Catherine, Travis Certo ve Dan Dalton. 1999. "Board Diversity has Increased
Over Time, Albeit the Adequacy of the Increase May Be Viewed Differently by
Various Groups." Strategic Management Journal 20(1).

David, Rene ve John Brierley. 1985. Major Legal Systems in the World Today.
London: Stevensand Sons.

Deloitte Tiirkiye. 2006. "Nedir bu Kurumsal Yonetim." Kurumsal Yonetim Serisi.
Erisim tarihi: 10 Ekim 2019

64


https://www.britannica.com/biography/James-Tobin#ref723419
http://thewisdomconnection.com/sites/default/files/pdf/CatalystArticleSummary.pdf

http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Nedir%20bu%20kurumsal%20yon
etim.pdf.

Denis, Diane K., ve John J. McConnell. 2003. “International corporate governance.”
Journal of Financial and Quantitative Analysis 38(1): 1-36. Erisim tarihi: 10 Ekim
2019. https://doi.org/10.2307/4126762

Dil, Meltem ve Giilten Eren Giimiistekin. 2008. Vekdlet Teorisinin Aile Isletmelerine
Katkilart ve Model Onerisi. 3. Aile Isletmeleri Kongre Kitab: 301-312, Istanbul:
Istanbul Kiiltiir Universitesi.

Earley, Christopher. 1989. "Social loafing and collectivism: A comparison of the
United States and the People's Republic of China." Administrative Science Quarterly.
3: 565-581.

Eisenhardt, Kathleen 1989. “Agency Theory: An Assessment and Review.” The
Academy of Management Review. 14(1): 57-74.

Fenwick, Graham ve Derrick Neal 2001. “Effect of Gender Composition on Group
Performance.” Gender, Work and Organization. 8:205-225.

Finer, Samuel. 1997. The History of Government: Volume | Ancient Monarchies and
Empires; Volume 11 The Intermediate Ages; Volume Il Empires, Monarchies and the
Modern Stat. Cambridge: Cambridge University Press.

Fosberg, Richard. 1989. "Outside Directors and Managerial Monitoring." Akron
Business and Economic Review. 20 (6): 24-32.

Gilpatrick, K. 2000. Invite youthful insight. Credit Union Management. 23: 28-29.

Hayes, J. 2001. “The Greater Good: How Ethical Investment Pays Off." Australian
Financial Review. 26-27: 29-31.

Higgs, D. 2003. "Review of the Role and Effectiveness of Non-Executive Directors.
London: Department of Trade and Industry/ HMSO." Erisim tarihi: 10 Kasim 2019.
http://www.dti.gov.ukn/cld/ non_exec_review

Hillier, David, ve Patrick McColgan. 2006. “An analysis of changes in board
structure during corporate governance reforms.” European Financial Management
12(4): 575-607. Erisim tarihi: 10 Kasim 2019. https://doi.org/10.1111/1.1468-
036X.2006.00332.x

Houle, C. 0. 1999. Who should be on your board? Nonprofit World. 8: 33—-35.

Jimeno, Francisco Javier ve Mercedes Redondo Cristobal 2008. “Efectos sobre los
ratios financieros de la diversidad de género en los consejos de administracion de
empresas espafiolas”, 1. Calistay Bildirisi: 1st Workshop on Diversity, Gender,
Governance and Accounting, Carmona Seville, Spain, Kasim 13-14.

65


http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Nedir%20bu%20kurumsal%20yonetim.pdf
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Nedir%20bu%20kurumsal%20yonetim.pdf

John, Kose ve Lemma Senbet. 1998. "Corporate Governance and Board
Effectiveness.” Journal of Banking & Finance 22 (5): 371-403.

Kang, Helen, Mandy Cheng ve Sidney Gray. 2007. "Corporate Governance and
Board Composition: Diversity and Independence of Australian Boards. Corporate
Governance: An International Review. 15(2).

Koparan, Emrah, Tarhan Okan ve Tiilay Nas. 2015. "Y6netim Kurulu Cesitliligi ve
Kurumsal Sosyal Sorumluluk Séylemleri Arasindaki liski: Kurumsal Cevrenin
Moderatér Etkisi." Ankara Universitesi SBF Dergisi. T1(2): 465-516

La Porta, Rafael, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer and Robert Vishny.
2000. "Investor Protection and Corporate Governance." Journal of Financial
Economics 58(1-2). 3-27.

Lawrence D. Brown, Marcus L. Caylor ve J. Mack Robinson. 2004. "Corporate
Governance and Firm Performance.” Review of Quantitative Finance and
Accounting 32(2): 129-144.

Lipton, Martin, ve Jay W. Lorsch. 1992. “A modest proposal for improved corporate
governance.” The Business Lawyer 48(1): 59-77. Erisim tarihi: 10 Kasim 2019.
https://www.jstor.org/stable/40687360

Litz, Reginald ve Cathleen Folker. 2002. “When He and She Sell Seashells:
Exploring the Relationship Between Management Team, Gender-Balance and Small
Firm Performance.” Journal of Developmental Entrepreneurship. 7:341-359.

Maden. Ahmet. 1993. é Yonetim ve Kiiltiir." Ankara Universitesi Dil ve Tarih-
Cografya Fakiiltesi Dergisi 36(1-2). Erigim tarihi: 10 Kasim 2019.
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/26/1255/14414.pdf

Mahadeo, Jot1 Devi, Teerooven Soobaroyen ve Vanisha Oogarah-Hanuman. 2001.
"Board Composition and Financial Performance: Uncovering the Effects of Diversity
in an Emerging Economy."” Journal of Business Ethics 105(3):375-388.

Milliken, Fances ve Luis L. Martins. 1996. "Searching for coomon threads:
Understanding the multiple effects of diversity in organizational groups." Academy
of Management. The Academy of Management Reviev. 21(2): 402.

Millstein, Ira. 1998. "Corporate Governance - Improving Competitiveness and
Access to Capital in Global Markets."” Paris: OECD Publications.

Murray, Allen. 1989. "Top Management Group Heterogeneity and Firm
Performance.” Strategic Management Journal. 10: 125-141.

Nisanci, Zehra Nuray. 2015. "Gegmisten Giliniimiize Y 6netim Diisiincesi." Yonetim
Bilimleri Dergisi 13(25): 257-294.

66


https://onlinelibrary.wiley.com/journal/14678683
https://onlinelibrary.wiley.com/journal/14678683
http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/26/1255/14414.pdf
https://www.researchgate.net/journal/0167-4544_Journal_of_Business_Ethics

Ocasio, William ve John Joseph. 2005. “Cultural Adaptation and Institutional
Change: The Evolution of Vocabularies of Corporate Governance.” Poetics. 33:
(163-78).

OECD. 2004. "Corporate Governance Principles."”

Otluoglu, Emir, Sar1 Otluoglu ve Kadirye Cakmak. 2016. "Y 6netim Kurulu
Cesitliliginin Finansal Performansa Etkisi: Bist 100 Uzerine Bir Arastirma."
Uluslararast Sosyal Aragtirmalar Dergisi. 9 (46).

Ozalp, inan. 2010. Isletme Yénetimi. Eskisehir: Nisan Kitabevi.

Rachman, David, Michael Mescon, Courtland Bovee and John Thill. 1993. Business
Today. New York: McGraw-Hill Inc.

Rose, C. 2007. "Does female board representation influence firm performance? The
Danish evidence." Corporate Governance: An International Review. 15: 404-413.

Ryan, Michelle ve Alexander Haslam. 2005. “The Glass Cliff: Evidence that Women
are Over-Represented in Precarious Leadership Positions.” British Journal of
Management 16:81-90.

Ryan, Michelle ve Alexander Haslam. 2011. " Think Crisis—Think Female: The
Glass Cliff and Contextual Variation in the Think Manager—Think Male Stereotype."
Journal of Applied Psychology. 96:470-84.

Schwartz, Donald. 1976. “Penn Central: A Case Study of Outside Director
Responsibility Under Federal Securities Law.” UMKC Law Review. 45: 394-421.

Shleifer, Andrei and Robert Vishny. 1994. “Survey On Corporate Governance."
National Bureau of Economic Research Working Paper. 5554.

Shrader, Charles B, Virginia B. Blackburn ve Paul Iles. 1997. “Women in
Management and Firm Financial Value: An Exploratory Study.” Journal of
Managerial Issues. 9(3): 355-372.

Smith Adam. 1838. An Inquiry into the Nature and the Cause of the Wealth of
Nations. London: Ward Lock.

T.D.K. 1979: Tiirkge Sozliik. Tiirk Dil Kurumu Yayinlari. NO: 403. Ankara.

Toyah, Miller ve Maria del Carmen Triana. 2009. "Demographic Diversity in the
Boardroom: Mediators of the Board Diversity—Firm Performance Relationship.”
Journal of Management Studies 46:5.

Tsui, Anne ve Charles O' Reilly. 1989. "Beyond Simple Demographics Effects: The
Importance of Relational Demography in Superior-subordinate Dyads." Academy of
Management Journal. 32: 402-423.

67



UK Essays. 2013. "Theoretical From The Perspective Of Principal Agent Theory
Management Essay". Erisim tarihil0 Ekim 2019. :
https://www.ukessays.com/Essays/management/theoreticalfrom-the-perspective-of-
principal-agent-theory-managementessay.php?cref=1.

Weber, Marx.1920. Economy and Society. Berkeley, Lofe and Angeles, London:
University of California Press

Yermack, David. 1996. “Higher market valuation of companies with a small board of
directors.” Journal of Financial Economics 40(2): 185-211. Erisim tarihi: 10 Kasim
2019. https://doi.org/10.1016/0304-405X(95)00844-5

Zahra, Shaker ve John A. Pearce. 1989. “Boards of directors and corporate financial
performance: A review and integrative model.” Journal of Management 15(2): 291-
334. Erisim tarihi: 10 Kasim 2019. https://doi.org/10.1177/014920638901500208.

68



