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Turkiye'de Kurumsal Yonetim ve
Firma Performansi (Tobin-Q ve
Anormal Getiri) Arasindaki lliskinin
Analizi

Ozet

Bu caligmanin amaci, IMKB—100 endeksinde yer alan 51 firma igin kurumsal y6-
netim ile firma performansi arasindaki iligkiyi Panel Lojistik Regresyon Modelle-
ri (PLRM) kullanarak test etmektir. Analizler, 1998-2007 dénemini kapsayan 10
yillik veri dikkate alinarak gerceklestiriimistir. Calismada CEO’nun ayni zaman-
da ydnetim kurulu Uyesi veya ydnetim kurulu baskani olmamasi durumu, yéne-
tim kurulu Uye sayisinin blyiklugu ve sahiplik yogunlagmasinin Tobin-q degeri-
ni arttirdigi tespit edilmistir. Yonetici sahipliginin firma performansini arttirmada
o6nemli bir degisken olmadigi, ancak yabanci sahipliginin Tobin-q temelinde fir-
ma performansini arttirirken, hisse senedi getirilerini azalttigi belirlenmigtir. Fir-
malarda denetim komitesinin varliginin performansi arttiracagi beklentisi gergek-
lesmemisgtir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yobénetim, Firma Performansi, Sahiplik
Yogunlasmasi, Panel Lojistik Regresyon Modeli

The Analysis of the Relationship Between
Corporate Governance and Firm Performance
(Tobin-q and Abnormal Return) in Turkey

Abstract

The purpose of this study is to test the relationship between corporate gover-
nance and firm performance for 51 firms listed in the ISE-100 index using Panel
Logistic Regression Models (PLRM). The data cover a ten years period betwe-
en1998-2007. The case that CEO is neither also the chairman of the board of di-
rectors nor a board member, the size of board of directors and ownership con-
centration increase the value of Tobin-q. Nevertheless Managerial ownership is
not found to be an important variable improving firm performance. Results from
the panel logistic regression models indicate that while foreign ownership incre-
ases firm performance in terms of Tobin-q, it reduces abnormal stock returns of
the firm. The expectation that the presence of audit committee would increase
the performance in firms is not confirmed.

Keywords: Corporate Governance, Firm Performance, Ownership Concentra-
tion, Panel Logistic Regression Model
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1. Giris

Kurumsal yonetim, firmalarin amaglarina ulagsma-
sinda, firma sahip ve yoneticileri de dahil olmak
lizere miisteriler, borg verenler ve devlet gibi firma
ile ilgili tiim ¢ikar gruplarimi i¢ine alan, tiim hisse-
darlara esit davranilmasi, hissedarlar disinda fir-
mayla ilgili diger taraflarin haklarinin korunmasi,
hesap verebilirlik, sorumluluk, kamuyu aydinlat-
ma ve seffaflik gibi kavramlar {izerine kurulu olan
ve firma ile ilgili tiim taraflarin haklarmi dikkate
alacak sekilde taraflar arasindaki iliskileri diizen-
leyen bir yonetim anlayisidir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gegirilmesi-
nin firmaya saglayacagi en énemli fayda; serma-
ye maliyetini azaltmasidir. Ayrica finansal piya-
salardan daha kolay finansman saglanabilmesine,
karlilik ve rekabet giiciiniin artmasina, faaliyet-
lerde uzun donem istikrarin saglanmasina, yone-
timde seffaflik ve hesap verme sorumlulugu nede-
niyle yolsuzluklarin azalmasina, finansal krizlerin
daha kolay atlatilmasina, keyfi yonetimin ortadan
kaldirilmasina, firma ve menfaat sahipleri arasin-
daki iligkilerin ve diyalogun artmasina ve boylece
uzun vadeli sermaye giriginin hizlanmasina olanak
saglamaktadir (Aktan, 2006; 30). Ancak, yapilan
ampirik c¢aligmalarda; yukarida bahsedilen teorik
beklentilerle elde edilen sonuglar arasinda uyum-
suzluklar mevcuttur. Bugiin gelinen agsamada, tar-
tigmalar halen devam etmektedir.

Bu tartigmalara 6nemli katkilar saglayan bir ¢ok
caligma vardir. Kyereboah-Coleman, Adjasi ve
Abor (2006) Ghana’da kurumsal ydnetim yapisi-
nin firma performansini etkiledigini belirtmisler-
dir. Kim ve Yoon (2007) Kore’de kurumsal yone-
tim ile firma karlilig1 arasinda pozitif iliski oldu-
gu hipotezini kismen destekleyen bir sonuca ulas-
miglardir. Raja ve Kumar (2007) kurumsal yone-
tim ile firma performansi arasinda pozitif bir ilis-
ki bulmusglardir. Bianco ve Casalova (1999) tara-
findan yapilan ve italya’da 1992-1997 dénemin-
de 650 firmay1 kapsayan calismada ise kurumsal
yonetim ile firma performansi arasinda ¢ok agik
ve tatminkar bir sonuca ulagilamamigtir. Gompers,
Ishii ve Metrick (2003) ABD’de yaptiklar ¢alis-
mada kurumsal yonetimin hisse senedi getirileri
ile gliglii bir iligskiye sahip oldugu tespit edilmis-
tir. Zheka (2006) Ukrayna’da firma performansi
ile kurumsal yonetim kalitesi arasinda pozitif yon-
1 nedensellik iligkisi olduguna dair ¢ok giiglii de-

lillere ulagmistir. Klapper ve Love un (2004) ca-
ligsmasinda gelismekte olan 14 {ilkede, daha iyi bir
kurumsal yonetimin, daha iyi bir faaliyet perfor-
mans1 ve piyasa degeri ile yiiksek derecede ilis-
kili oldugu bulunmustur. Beiner, Drobetz, Schmid
ve Zimmerman (2006) da Isvicre’de kurumsal yo-
netim ile firma degeri arasinda pozitif bir iligki
bulmuslardir. Black, Jang ve Kim (2003) Kore’de
kurumsal yonetim ile firma degeri arasinda pozi-
tif yonde giiclii bir iligki oldugunu ifade etmisler-
dir. Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann (2004)
Almanya’da kurumsal yonetim uygulamalart ile
firma degeri arasinda pozitif bir iligki tespit etmis-
lerdir.

Varig ve ark. (2001) Tiirkiye’de 1998-1999 done-
mi i¢in yaptig1 anket calismasinda; kurumsal yo-
netim ilke ve standartlarin1 daha fazla uygulayan
firmalarin hem finansal hem de piyasa getirisi per-
formansinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Giirbiiz ve Ergincan (2004), kurumsal yonetim il-
kelerini daha iyi uygulayan firmalarin, bu ilkeleri
yeterince uygulamayan firmalara gdre borsa per-
formanslarinin daha yiiksek oldugunu, kurumsal
yonetim ilkelerini ileri derecede uygulayan firma-
larin 6zsermaye karliligmin daha yiiksek oldugu-
nu tespit etmislerdir. Kiiciikcolak ve Ozer (2007)
Tiirkiye’de kurumsal yonetim prensipleri ile firma
performansi arasinda pozitif bir iligki bulmuslar-
dir. Durukan, Ozkan ve Dalkili¢ (2009) CEO de-
vir hiz1 (CEO turnover) ve firma performansi ara-
sindaki iliskiyi analiz ederek Tiirkiye’de kurumsal
yonetimin etkinligini arastirdiklari ¢aligmalarinda,
Tiirkiye’de kurumsal yonetim sisteminin etkin ol-
madigina dair deliller tespit etmislerdir.

Bu tartigmalara katki saglamak amaciyla ¢alisma-
da, firma performansi ile kurumsal yonetim degis-
kenleri arasindaki iliskiler incelenmistir. Gelismis
ekonomilere nazaran Tiirkiye gibi gelismekte olan
bir ekonomi i¢in verilerin panel formda ve ile-
1i regresyon modeli olan lojistik regresyon anali-
zi ile ¢ozlimlenmesi bu ¢caligmay1 diger ¢aligmalar-
dan ayiran en 6nemli ozelliktir. Ayrica Tiirk eko-
nomisinde yer alan firmalar iizerine yapilan daha
onceki ¢aligmalardaki 6zellikle kurumsal yonetim
degiskenlerinin se¢imiyle ilgili bosluklar doldu-
rulmaya caligilmistir. Bu c¢alisma dort boliimden
olusmaktadir. Boliim 2°de, veri seti ve analizde ta-
kip edilen metodolojiye, 3. boliimde ise uygula-
maya yer verilmistir. Son boliimde ise ¢aligmadan
elde edilen bulgular yorumlanmustir.
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2. Veri ve Yontem

2.1. Orneklem ve Arastirma Modeli

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ve firma performan-
s1 arasindaki iliskiyi arastiran bu ¢alismada, 51 fir-
ma ve 1998-2007 donemine ait 10 yillik veri kulla-
nilmistir. Bu sekilde olusturulan veri seti i¢in aras-
tirma kapsaminda olan isletmelerin yillik finan-
sal tablolar1 ve IMKB’de yayinlanan sirket y1llik-
lar1 kullanilmistir. Bankacilik ve finansal sektorde
yer alan kuruluslar ¢alisma kapsamina alinmamis-
tir. Arastirmada kullanilan firmalarm hepsi IMKB-
100°de islem gormektedir. Veri seti olusturulurken
2008’den giiniimiize kadar olan dénem icin sirket
yilliklar1 yayinlanmadigindan bu kapsamda kalan
donem analiz dis1 birakilmistir. Ayrica veri setinin
hazirlanmasi asamasinda 2008 yilina ait sirket yil-
liklart mevcut olmadigindan 2007 yilindan basla-
mak iizere geriye dogru gidilmistir. Kesintisiz ve-
risine ulagilabilen firmalar ¢calismaya dahil edildi-
ginden IMKB-100’de yer alan 100 firmadan 49’u
elenmistir. Dolayisiyla olusturulan veri matrisin-
deki gozlem sayis1 5610°dur. Bu ¢aligmada panel
veri seti kullanilmistir. Bilindigi gibi panel veri
setleri hem zaman serisi hem de yatay kesit seri-
sini birlikte kullanmaktadir. Panel veride gozlem
sayist zaman ve kesit serilerine gore daha fazla-
dir. Dolayisiyla bu veri setini kullanan modeller-
den elde edilen parametre tahminleri daha giiveni-
lirdir. Calismada bu veri setine uygun olarak seci-
len ekonometrik analiz yontemi ise panel lojistik
regresyon (panel logit regression) modelidir.

2.2. Analitik Cerceve ve Model Spesifikasyonu

Lojistik regresyon; bagimli degiskenin kategorik
olarak, ikili, ti¢lii ve ¢oklu kategorilerde gozlen-
digi durumlarda bagimsiz degiskenlerle arasinda-
ki iligkiyi belirlemede yararlanilan bir regresyon
yontemidir (Hosmer ve Lemeshow, 2000; 33). S6z
konusu bu yontem bagimsiz degiskenlere gore ba-
gimh degiskenin beklenen degerlerini olasilik ola-
rak elde ederek, simiflama ve atama iglemlerinin
yapildig1 bir regresyon modelidir. Lojistik regres-
yon analizinde bagimsiz degiskenlerin bagimli de-
gisken lizerindeki etkileri olasilik olarak hesap-
landigindan risk faktorlerinin de degerleri olasilik
olarak hesaplanir. Regresyon analizinde parametre
tahminleri yapmak amaciyla veri yapilarina gore
kurulan iki degiskenli lojistik model asagida gos-
terilmistir (Ben-Akiva ve Lerman, 1985; 88); iki

degiskenli lojistik regresyon fonksiyonu-modeli;

Bo+B1X; 1
Pi = E(Y =1 | X1) = 1+ e[’,o-¢—[3]Xi - 1+ e‘BO+BIXi
(1)
ek
B=E(Y=11X) =17z B =E(Y=1IX) =177
(2)
1-Pi olaymin olma ihtimali ise;
Z
el
- = 3
1R =t 3)

Burada bagimsiz degiskenlerin dogrusal kombi-
nasyonunu gosteren “Z” terimi sdyle hesaplan-
maktadir:

Z, =B, tBX, +B,X, +... + Bpo
“4)

Burada; B ve B, .. .Bp lojistik regresyondaki katsa-
yilar1 gostermektedir. Lojistik regresyon modelini
olugturabilmek i¢in mutlak suretle B, B, gibi para-
metrelerin hesaplanmasi gerekmektedir. Fonksi-
yonda dogal logaritma tabani e=2.718 olarak alin-
maktadir. Sonucta ulasilan lojistik regresyon mo-
deli ise sOyledir (Hosmer ve Lemeshow 2000; 36):
P.

L = ln(ﬁ) =Z; =B, tBX; %)
Modelde L;; fark orani logaritmasi olup, daha 6n-
cede ifade edildigi gibi hem X, hem de B, paramet-
relerine gore dogrusaldir. Lojistik modelde Z, de-
giskeni P ile dogrusal degildir.

Literatiirde firma performansinin gostergesi olarak
daha ¢ok finansal performans 6lgiitlerinin kullanil-
d1g1, buna karsilik kullanilan veri seti ve modelle-
rin ise, yatay kesit basit regresyon analizleri kap-
saminda analiz edildigi bilinmektedir. Diger ta-
raftan, literatiirdeki ¢alismalarin bir kisminda ku-
rumsal yonetim ile firma performansi arasindaki
iliski ampirik olarak arastirilirken, bagimli degis-
ken olarak genellikle net kar marj1, aktif karlilig1,
6zkaynak karlilig1 gibi muhasebe temelli perfor-
mans Olgiitleri ve Tobin-q gibi piyasa temelli per-
formans Olgiitleri kullanilmistir. Baz1 ¢alismalar-
da ise, Tobin-q performans Olgiitiine alternatif ola-
rak piyasa degeri/defter degeri olgiitli baz alinmis-
tir. Buna karsin calismalarda agiklayici degisken
olarak dikkate alinan kurumsal yénetim degisken-
leri, ¢aligmalarin amagclart dogrultusunda birbi-
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rinden oldukca farkliliklar gostermektedir. Ancak
kullanilan kurumsal yonetim degiskenleri genel
olarak; sahiplik ve kontrol yapisi, yonetim kuru-
lunun bagimsizlig1 ve biiylikligii gibi temel nok-
talarda birlesmektedir. Onceki caligmalar dikkate
alinarak bu calismada, IMKB’de kurumsal yone-
tim ile firma performansi arasindaki iligkiyi analiz
etmek i¢in kurulacak modeller; veri seti yapist iti-
bariyle panel formda kurulmustur. Ayrica model-
ler, daha iyi sonug alabilmek, i¢in lojistik model
yapisinda olusturulmustur. Calismada, firma per-
formansini temsilen Tobin-q ve diger ¢aligmalar-
dan farkli olarak anormal hisse senedi getirisi ba-
giml degisken olarak kullanilmistir. Bu cergeve-
de olusturulan panel lojistik regresyon modelleri-
nin fonksiyonel olarak genel yapisi asagidaki gibi
kurulmustur.

FPi= Bot+ BKYD;+KD;cte; (6)

Esitlikte FP; firma performansi bagimli degiske-
nini, B; model sabitini, KYD; kurumsal yone-
tim degiskenlerini, KD; kontrol degiskenlerini, €,
hata terimini simgelemektedir. Yukarida genel ya-
pist verilen model kalibinin degiskenler eklenmis
hali ve firma performansini temsilen olusturulan 2
farkli1 model asagida gosterilmistir:

Model-1:FP(Tobin-q,)=p +B ,Dual-1, +B,Dual-
2. +B,YKB, +8,SY-10, +B.Y6n-S +B Yab-S, +B. DK, +
BsKoit+ BQF_bﬁyitJ’_eit (7

Model-2:FP(AG,)=p,+B,Dual-1 +p,Dual-
Zit+B3YKBit+ﬁ4SY_ 1 Oit+B5Y6n_Sit+BﬁYab_sit +B7DKit +
B8K01t+ B9F_bﬁyit+eit ®)

2.3. Degisken Tanimlamalari

2.3.1. Firma Performans Degiskenleri
(Tobin-q, AG)

Tobin-q; firma tizerindeki finansal haklarin piya-
sa degerini, firma varliklarinin yerine koyma ma-
liyetine boliinerek elde edilmektedir. Literatiirde
Tobin-q oraninin hesaplanmasinda farkli yontem-
ler gelistirilmistir (Kiefer, 2004; Mak ve Kusna-
di, 2005; Orbay ve Yurtoglu, 2006). Bu calismada
Tobin-q orani, toplam pasif kaleminden 6zkaynak-
lar ¢ikarilarak firmanin piyasa degeri eklenmis ve
bu sekilde bulunan deger toplam aktife boliinerek

hesaplanmigtir (Maury, 2006; 333).

Anormal Getiri (AG); herhangi bir yatirnmcinin
normal olarak almasi gereken getirinin {izerinde-
ki getiridir (Leone, Horn ve Wedig, 2005; 120).
Normal olarak alinmasi beklenen getiri endeks dii-
zeyi veya sermaye varliklarmi fiyatla modeline
(SVFM) gore olmasi gereken getiri olarak tanim-
lanabilir. Dolayisiyla anormal getiri ise, olmasi
gereken normal getiri lizerinde, yatirimeinin elde
ettigi getiridir (Kauffman, Spaulding ve Wood,
2009;10). Burada firma performansinin basar1 dl-
clisii yatirimcisina ne kadar anormal getiri kazan-
dirdigi ile iligkilendirilebilir. Bu ¢alismada, firma-
lara ait dolagimda bulunan hisse senetlerinin yati-
rimcisina saglamig oldugu anormal getirileri 6lg-
mek tizere en ¢ok kullanilan modellerden biri olan
model kullanilmistir. Bu model SVFM’ye gore ol-
masi1 gereken getirinin, anormal getiri olarak ele
alindig1 modeldir. Buna gore anormal getiri agagi-
daki gibi hesaplanabilir:

AGit:rit_rﬁt_((rmt_rﬁt) Bit) (9)

Burada; r, hisse senedinin yillik getirisini, r, risk-
siz faiz oranmnt’, r_ IMKB endeksinin yillik bekle-
nen getirisini ve B, beta? degerini gostermektedir.

2.3.2. Kurumsal Yonetim Degiskenleri

Literatiirde kurumsal yonetim 6l¢iitii olarak yone-
tici sahipligi, yonetim kurulunun yapisi ve biiyiik-
ligii, sahiplik yapisi, sahiplik yogunlagmasi, ya-
banci sahipligi, denetim komitesinin varlig1 ve y6-
netim kurulunun bagimsizligi gibi birgok degisken
kullanilmaktadir. Asagida bu ¢aligmada kullanila-
cak olanlar kisaca agiklanmustir.

1 Literatiirde risksiz faiz orani olarak hazine bonosu faiz
oranlarinin kullaniimasi genel kabul gérmektedir (Bruner; Ea-
des; Harris ve Digerleri 1998). Bu nedenle, denklemde kullani-
lacak risksiz faiz orani olarak ilgili dénemlere ait hazine bono-
lari dikkate alinmig ve basit faiz ortalamalari alinarak hesapla-
malara katilmistir. Risksiz faiz orani olarak kullanilan bu veriler,
Merkez Bankasi’ndan temin edilmigtir.

2 Modelde B katsayisi hesaplamalarinda IMKB-100 endek-
si dikkate alinmigtir. Ayrica beta hesaplamalarinda ilgili analiz
dbéneminde her bir hisse senedinin ve piyasa portféyiiniin bek-
lenen getirisi olarak IMKB-100 endeksinin enflasyondan arindi-
rilmig glinliik getirileri kullaniimigtir.
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CEO-Duality; teoride CEO’nun ayn1 zamanda y6-
netim kurulu bagkan1 (YKBsk.) oldugu ve CEO ve
YKBsk.’nin farkl kisiler oldugu (bagimsiz lider-
lik yapis1) iki farkl liderlik yapis1 vardir. Teorik
olarak hangi liderlik yapisinin optimal oldugu agik
degildir. Temsilcilik maliyeti agisindan bakildigin-
da CEO ve yonetim kurulu bagkaninin rol ayrimi-
nin anahtar bir denetim mekanizmasi oldugu savu-
nulur. Bu rol ayriminin olmamasi yani CEO’nun
ayn1 zamanda yonetim kurulu bagkani olarak hiz-
met sunmast “CEO duality” olarak bilinir (Jud-
ge, Naoumova ve Koutzevol, 2003; 390). Fama ve
Jensen (1983) 6nemli kararlarda yonetim ve kont-
roliin ayrildig1 bir karar sistemi yapisiyla temsil
problemlerinin kontrol edilebilecegini, list yoneti-
min daha etkin denetlenebilecegini ve temsil mali-
yetinin azaltilabilecegini ileri slirmiislerdir. Jensen
(1993) yonetim kurulunun etkin olmasinda CEO
ve YKBsk. rol ayriminin énemli oldugunu belirt-
mistir.

Literatiirde CEO duality ile ilgili ¢alismalarda fark-
I1 sonuglar elde edilmistir. Kyereboah-Coleman ve
ark. (2006) ve Bhagat ve Bolton (2008) bagim-
siz liderlik yapisim secen firmalarin CEO dua-
litynin oldugu firmalara gore daha iyi performans
gosterdigini bulmuslardir. Sridharan and Marsin-
ko (1997) CEO duality ile firma performansi ara-
sinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.
Chaganti, Mahajan ve Sharma (1985) ise CEO du-
ality ile firma performansi arasinda herhangi bir
iligki bulamamistir. Kula (2005) Tiirkiye’de CEO
ve YKBsk. rol ayriminin performans iizerine pozi-
tif etkide bulundugunu tespit etmistir. Calismada
CEO duality CEO duality-1 (Dual-1) ve CEO du-
ality-2 (Dual-2) olmak tizere iki farkli sekilde mo-
dele alinmustir.

Yonetim kurulunun biiytikligi (YKB) ile firma
performans1 arasindaki iliskide iki farkl yakla-
stm vardir. Baz1 yazarlar kii¢iik yonetim kurulla-
rin1 savunurken, bazi yazarlar da daha biiyiik yo-
netim kurullarmi1 savunmaktadirlar. Lipton ve
Lorsch (1992) ve Jensen (1993) yonetim kurulu-
nun kiiclik tutulmasinin, yonetim kurulunun per-
formansinin gelistirilmesine yardimci olabilecegi-
ni ifade etmislerdir. Ayrica yonetim kurulunun 7
veya 8 kisiden fazla olmas1 durumunda, yonetim
kurulunun fonksiyonlarini etkin bir sekilde yerine
getirmede ve CEO’yu denetlemede zorlanabilece-
gini ifade etmislerdir. Bu diislincenin altinda ya-
tan temel sebep, gorev dagilimmin ve karar alma-

da etkin davranmanin daha yiiksek maliyetli ve zor
olacagidir. Bilylik yonetim kurullarini savunanlar
ise, daha biiyiik yonetim kurullarinin daha iyi ka-
rarlar almaya yardimci olacak daha fazla uzman-
lik ve yonetim becerisi getirdigini ve CEO’ya daha
kolay hakim oldugu i¢in firma performansini arti-
racagini ifade etmektedirler (Kyereboah-Coleman
ve ark., 2006; 129).

Yonetim kurulunun biiytikliigi ile firma perfor-
mans1 arasindaki iliskiyi arastiran c¢aligmalarda
da celiskili sonuglara ulasilmigtir. Ornegin Pear-
ce ve Zahra (1992) yonetim kurulunun biiyiikligii
ile firma performansi arasinda pozitif iliski, Mak
ve Kusnadi (2005) ise negatif bir iligki bulmustur.
Kaymak ve Bektas (2008) Tiirkiye’de bankalar
icin biiyiik yonetim kurullarinin firma performan-
sin1 azalttigina dair bir delil bulamamistir. Bu ¢a-
lismada YKB degiskeni yonetim kurulunda bulu-
nan iiye sayisiin logaritmasi dikkate alimarak mo-
dele dahil edilmistir.

Sahiplik yogunlagmasi; literatiirde biiyiik pay sa-
hiplerinin yoneticileri daha etkin bir sekilde de-
netleme giicline, faaliyetleri daha kolay koordine
etme, oy hakki giicii ile yoneticilere baski yapabil-
me ve onlar1 daha etkin bir sekilde denetleme ola-
naga sahip olmalarinin, sahiplik ve yonetim ay-
rimindan kaynaklanan temsil problemlerini azalt-
t181 iddia edilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1986;
470, Shleifer ve Vishny, 1997; 777). Ayrica bu du-
rum, varlik getiri oranimin yiikselmesini ve dolay1-
styla firma performansimin artmasini saglayacagi
da ifade edilmektedir.

Berle ve Means (1932) sahiplik yogunlagmasi ve
firma karlilig1 arasinda pozitif bir iligki oldugu-
nu ileri siirmiistiir. Demsetz ve Lehn (1985) ¢alis-
masinda, sahiplik yogunlagmasi ile karhilik arasin-
da anlaml bir iligkinin olmadigin tespit etmisler-
dir. Buna Demsetz ve Villalonga (2001) da destek
vermektedir. Yurtoglu’nun (2000) IMKB’de islem
goren firmalar1 kapsayan calismasinda; sahiplik
yogunlagmasinin firma performansi {lizerinde ne-
gatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Citak
(2007) ise sahiplik yogunlagmasi ile Piyasa Dege-
ri/Defter Degeri arasinda pozitif bir iliski bulmus-
tur. Bu ¢alismada sahiplik yogunlagsmasinin firma
performanst ile iligkisini 6lgmek i¢cin SY-10 6l¢ii-
tii kullanilmistir.

Sahiplik yogunlagsmasi degiskenine ek olarak yo-
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netici sahipligi (Yon-S) ile yabanci sahipliginin
(Yab-S) de firma performansi iizerindeki etki-
si arastirtlmalidir. Buradan hareketle modele yo-
netici sahipligi ve yabanci sahipligi degiskeni de
dahil edilmistir. Firma yonetiminde hissedarlarin
bakis agisi, yoneticilerin firma degerini maksimi-
ze ederek hissedarlarin ¢ikarlarin1 korumasi sek-
lindedir. Bilindigi gibi bu durumun bir temsil ma-
liyeti olacaktir. Jensen ve Meckling’e (1976) gore
eger yoneticilere firmadan pay hakki verilirse yo-
neticiler hissedarlarin ¢ikarlarimi daha iyi koruya-
bileceklerdir. Dolayistyla yonetici sahipliginin fir-
ma performansina olumlu etki yapacagi diisiinii-
lebilir. Ancak ampirik ¢aligmalarda farkli sonug-
lara ulagilmistir. Y6netici sahipligi ile performans
arasinda pozitif iliski bulan ¢aligmalarin yaninda
(Hiraki, Inoue, Ito, Kuroki ve Masuda, 2003) an-
lamli bir iligki bulamayan ¢aligmalar da mevcuttur
(Himmelberg, Hubbard ve Palia 1999).

Sahiplik yogunlasmasi degiskenine ek olarak kul-
lanilan bir bagka degisken de yabanci sahipligi-
dir. Son yillarda Tiirk firmalarina yabanci firma-
larin da ortak oldugu goriilmektedir. Dolayisiy-
la Tiirk firmalarmin sermaye yapisinda yabanci
pay1 da artmaktadir. Bu durumun performansa et-
kisini ortaya koymak i¢in bu degisken de analize
dahil edilmistir. Literatiirde yabanci sahipliginin
gelismis ekonomilerdeki firmalarin performansi-

n1 olumlu sekilde etkileyecegi beklentisi hakimdir.
Ancak gelismekte olan ekonomilerde bu beklenti
her zaman gergeklesmeyebilmektedir. Aydin, Sa-
yim ve Yalama (2007) yabanci payma sahip olan
firmalarin performans diizeylerinin yabanci payi-
na sahip olmayan firmalara oranla daha yiiksek
diizeylerde gergeklestigini tespit etmislerdir.

Denetim Komitesi (DK); kurumsal yonetim ile fir-
ma performansi arasindaki iligkinin ortaya konma-
sinda kullanilabilecek bir diger degisken de firma-
lardaki denetim komitesinin varligidir. Denetim
komitesin varlig1 ve bagimsizligi firmanin finan-
sal raporlariin gercegi yansitmasinda ve kontrol
sistemlerinin etkili bir sekilde ¢alismasinda olduk-
ca Onemli bir role sahiptir. Ayrica denetim komi-
tesi, yatirimcilar ile yoneticiler arasindaki asimet-
rik bilgi sorununu da ortadan kaldirmaktir (Kim ve
Yoon, 2007; 12). Buna ilaveten denetim komitesi-
nin varhig1 kreditorler agisindan olumlu karsilana-
rak, firmalarin daha diigiik maliyetli bor¢lanmala-
rin1 saglayabilecektir (Anderson, Mansi ve Reeb,
2004; 330). Dolayisiyla teorik beklenti; bir firma-
da denetim komitesinin varlig1 ve bagimsiz bir se-
kilde ¢aligmasi firma performansini olumlu sekil-
de etkileyecektir. Calismada, denetim komitesi-
nin varligi kukla (dummy) degiskenler kullanila-
rak modele alinmistir.

Tablo-1: Modelde Kullanilan Bagimli, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Bagimh Degiskenler (Tobin-q, AG)

Tobin-q (Toplam Pasif-Ozkaynaklar+Piyasa Degeri)/ Toplam Aktif Tobin-q
Anormal Getiriler |1 -1, -((r_-T;)B,) AG
Bagimsiz Degiskenler (Dual-1, Dual-2, YKB, SY-10, Y6n-S, Yab-S, DK)
. Genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani olmasi
CEO-Duality-1 durumunda 1, diger durumda ise 0 (dummy degisken) Dual-1
. Genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu iyesi olmasi
CEO-Duality-2 durumunda 1, diger durumda ise 0 (dummy degisken) Dual-2
Y.K. Biiytikligii Yonetim kurulunda bulunan iiye sayisinin logaritmasi YKB
Sahiplik Sirket sermayesinin %10’undan daha fazlasina sahip olan kisi veyaj SY-10
Yogunlasmasi (%10)| kurumlarin toplam sahipliginin toplam sermaye igindeki orani (%)
Yonetici Sahipligi QGnel r.nud'1.1r (CEO) ve yonetim kurulu iiyelerinin sahip oldugu Vén-S
hisselerin yiizdesi (%)
Yabanc1 Sahipligi | Yabanci Sermaye Tutar1 / Toplam Ozkaynaklar Yab-S
Denetim Komitesi Denetim komlte51‘v.ar olan ﬁrmalarwl.(;m 1, denetim komitesine sahip DK
olmayan firmalar i¢in 0 (dummy degisken)
Kontrol Degiskenleri (KO, F-biiy)
Kaldira¢ Orani Toplam Bor¢ / Toplam Varlik KO

Firma Biytkligi

Toplam varliklarin logaritmasi

F-biiy




Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2011 Cilt: 48 Sayr: 554

E. ERSOY - A. BAYRAKDAROGLU - F. SAMILOGLU

2.3.3. Kontrol Degiskenleri

Kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda-
ki iligkiyi arastiran ¢aligmalarda kontrol degiske-
ni olarak farkli degiskenler kullanilmaktadir. Kal-
dirag orani, firma biiyiikliigl ve firma yas1 siklik-
la kullanilan kontrol degiskenlerindendir. Ornegin
Kim ve Yoon (2007), Kyereboah-Coleman ve Bi-
ekpe (2006) ve Moustafa (2007) kaldirag oran1 ve
firma biiyiikliigiinii, Black ve ark. (2003) ve Dro-
betz ve ark. (2004) kaldirag orani, firma biiyiiklii-
gii ve firma yasini kontrol degiskeni olarak kullan-
miglardir. Bu ¢alismada kontrol degiskenleri ola-
rak kaldirag oran1 ve firma biiytikliigi kullanilmis-

tir. Caligmada kullanilacak modellere ait tiim de-
giskenler Tablo-1’de gosterilmistir.

3. Ampirik Sonuglar

3.1. Tamimlayie istatistikler ve Pearson
Korelasyon Matrisi

Tablo-2’de, calismada kullanilan degiskenlere ait
tanimlayic istatistikler verilmigtir. Tablodaki so-
nuglar incelendiginde, bagimli ve bagimsiz olarak
kullanilan tiim degiskenlerin (F-bily degiskeni ha-
ri¢) normal dagilim gostermedigi gézlenmektedir.

Tablo-2: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum Jargue-Bera JB Prob.

Tobin-q 1.5998 0.9359 0.5095 6.6575 902.20 0.000
AG 0.1171 0.7535 -2.7651 3.8182 182.93 0.000
Dual-1 0.0481 0.2148 0.0000 1.0000 2219.29 0.000
Dual-2 0.6385 0.4818 0.0000 1.0000 28.43 0.000
YKB 7.2048 2.0106 4.0000 15.0000 106.19 0.000
SY-10 54.9104 19.1974 0.0000 96.4100 38.65 0.000
Yon-S 8.2738 17.5946 0.0000 83.6000 652.19 0.000
Yab-S 15.0047 18.9399 0.0000 79.0000 178.09 0.000
DK 0.1057 0.2048 0.0000 1.0000 176.98 0.000
KO 0.5296 0.2471 0.1112 0.9320 819.66 0.000
F-biiy 8.2794 0.6121 6.9374 9.8147 3.19 0.202

Veri setine uygulanan Jargue-Bera testi sonugla-
rina gore test istatistiklerinin %1 diizeyinde an-
lamli olmasi, serilerin normal dagilmadigini or-
taya koymaktadir. Dolayisiyla elde edilen bu so-
nug, En Kii¢iik Kareler (EKK) tahmincisini kulla-
nan klasik dogrusal regresyon modeli yerine, nor-
mal dagilim varsayimina ihtiya¢ duymayan Maxi-
mum Likelihood (ML) teknigini kullanan lojistik
regresyon modelinin kullanilmas1 gerektigini gos-
termektedir. Analizde dengeli panel veri seti kul-
lanilmustir.

Buna gore firma performansini temsil eden ba-
giml1 degiskenlerden Tobin-q nun ortalama degeri
1.60’d1r. Firma performansini temsil eden bir bas-
ka degisken de AG’dir. Analiz kapsaminda olan
firmalarin yillik anormal hisse senedi getirilerine
bakildiginda, bu getirilerin -2,77 ila 3,82 arasinda
degistigi ve ortalama olarak 0,12 civarinda gercek-
lestigi goriilmektedir.

Bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere
bakildiginda ise, Dual-1 degiskeninin ortalama de-
gerinin yaklasik 0,05 Dual-2 degiskeninin ise yak-
lagik 0,64 oldugu goriilmektedir. Buna gore Tiirk
firmalar1 i¢in genel miidiiriin ayn1 zamanda yone-
tim kurulu baskani olmadig1 ancak, yonetim kuru-
lu tiyesi oldugu sonucuna ulasilabilir. Bununla be-
raber analiz kapsamindaki firmalarin ortalama yo-
netim kurulu iiye sayist 7’dir. Sahiplik yogunlas-
masina bakildiginda, firmalarin %10’undan daha
fazlasina sahip olan kisi veya kurumlarin toplam
sahipliginin sermaye igindeki orani ise %55 diize-
yinde gerceklesmistir. Sahiplik yogunlagmasi de-
giskenine ilave olarak yonetici sahiplik yapisi de-
giskeninin ortalama degeri %8 civarindadir. Ana-
liz kapsamindaki firmalarda yoneticilerin firmala-
ra en fazla %83,6 oraninda ortak oldugu sdylene-
bilir. Ayrica yabanci sahipligine bakildiginda, ser-
mayedeki yabanci pay1 ortalama %15 civarinda-
dir ve maksimum %79’dur. IMKB’de islem géren
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ve analiz kapsaminda olan 51 firmanin yaklagik
%11’inde denetim komitesi vardir. Tiirk firmalari-
nin ortalama borg kullanim orani %53 olarak tespit
edilmistir. Buna ilaveten firmalarin biiyiikliigiinii
gosteren toplam varliklarin logaritmasina bakildi-
ginda ortalama deger 8’dir. Degiskenlere ait Pear-
son Korelasyon matrisi Tablo-3’de verilmistir.

Matris incelendiginde DK’nin varligt modelde
kullanilan tiim degiskenlerle pozitif iliski igersin-
de oldugu goriilmektedir. Ancak DK ile Tobin-q
daha yiiksek derecede iliski halindeyken (0.09)
AG ile daha diisiik (0.02) ve istatistiksel olarak
anlamli olmayan bir iliski igerisindedir. Ayrica
DK’nin kontrol degiskenleri ile olan iligkilerine

bakildiginda da bu iligkinin pozitif yonlii oldugu
goriilmektedir. Yab-S degiskeni Tobin-q ile pozi-
tif, AG degiskeniyle negatif iliski halindedir. Ayn
durum Yon-S degiskeni i¢in de gegerlidir. SY-10
degiskenine bakildiginda bu degiskenin pozitif
olarak Tobin-q performans 6lgiitii ile daha yiiksek
bir iligki igerisinde oldugu goriilmektedir. Yone-
tim kurulunun biiytikliigiinii temsil eden YKB de-
giskeni Tobin-q ile anlamli pozitif bir iliskiye sa-
hipken, AG ile ters yonlii ancak istatistiksel ola-
rak anlamli olmayan bir iligki igerisindedir. Dual-1
ve Dual-2 bagimsiz degiskenleri bagimli degisken
olan Tobin-q ve AG ile ayn1 yonde bir iligki igeri-
sindedirler.

Tablo-3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Tobin Dual Dual

e AG 1 2 YKB SY-10 Yon-S Yab-S DK KO  F-biiy
Tobin-q 1
AG 0.13* 1
Dual-1 0.04*  0.09 1
Dual-2  0.10**  0.01 0.16* 1
YKB 0.11**  -0.01 0.10 0.01 1
SY-10 0.23** 0.13** 0.03* -0.03 0.24 1
Yon-S 0.11 -0.02  -0.05 025 -0.21*  0.07 1
Yab-S 0.12*%* -0.05* -0.02 0.17** -0.21* 0.02  0.01* 1
DK 0.09* 0,02 0.01 0.23* 049 0.01 0.06 0,26 1
KO 0.10* 0.03**  0.05 0.17 -027* 0.17  0.02* -0.14 0.19* 1
F-biity -0.12  0.05 0.06 0.23 0.18  0.24* -0.21 0.44* 0.44* -0.03 1

*%1 dlizeyinde, **%5 dlizeyinde ve ***%10 diizeyinde anlamliligi simgelemektedir.

Korelasyon matrisleri kontrol degiskenleri aci-
sindan incelendiginde, biiyiik firmalarin daha bii-
yik denetim komitelerine sahip olma egiliminde
olduklar1 goriilmektedir. Bunun yaninda firmalar
biiyiidiikce sermayedeki yabanci payinin da artti-
81 sOylenebilir. Ayn1 zamanda firmalar biiylidiik¢e
buna paralel olarak sahiplik yapisindaki yogunlas-
manin da arttig1 goriilmektedir. Kaldirag orani ise
her iki bagimli degisken ile pozitif iligkilidir. Ge-
nel olarak korelasyon matrisi sonuglarina bakildi-
ginda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglan-
t1 (multicollinearity) sorunun olmadigi goriilmek-
tedir.

3.2. Regresyon Sonuglari

Kurumsal yonetim degiskenlerinin firma perfor-
manst lizerine etkilerinin aragtirildig1 bu ¢alisma-
da; firma performansi1 2 farkli degiskenle 6l¢iil-
miistiir. Bunlar, Tobin-q ve AG’dir. Calismada ba-
gimh degiskenleri olusturan performans oSlgiitleri
baz alinarak olusturulan 2 farkli modele ait ¢oklu
panel lojistik regresyon sonuglar1 Tablo-4’de ve-
rilmistir.
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Tablo-4: Coklu Panel Lojistik Modellerin Regresyon Analiz Sonuglari

Model-1 Model-2
Bagimh Degisken: Tobin-q Bagimh Degisken: AG
Panel-A Panel-B
Degisken Katsay1 P degeri |Degisken Katsay1 P degeri
sabit 3.09836 0.024 sabit 0.44525 0.760
Dual-1 0.66666 0.020 Dual-1 0.19046 0.710
Dual-2 0.03046 0.080 Dual-2 0.04371 0.848
YKB 0.00989 0.085 YKB -0.05020 0.435
SY-10 0.02209 0.027 SY-10 0.01825 0.052
Yon-S 0.00901 0.805 Yon-S -0.20572 0.521
Yab-S 0.01995 0.056 Yab-S -0.10422 0.074
DK 0.09223 0.468 DK 0.29104 0.633
KO 1.32042 0.004 KO 0.39453 0.035
F-biy -0.13798 0.395 F-biiy 0.00335 0.985
LR-Ki-Kare (10) : 14.74 LR-Ki-Kare (10) : 3.47
Prob. LR :0.0644 Prob. LR :0.0916
Pseudo R? : 0.286 Pseudo R? :0.259
Hausman T. ist. : 8.35 Hausman T. ist. :3.82
Hausman Prob. : 0.4000 Hausman Prob. : 0.8728

*L.L: Log Likelihood degerini, P.LR ise LR degerinin p diizeyini simgelemektedir.

Tobin-q ve AG bagimli degiskenlerin modelleme-
sine iliskin yapilan Hausman test sonuglarina gore
Model-1 i¢in Hausman test istatistigi 8.35 ve buna
ait p degeri ise 0.4000 olarak bulunmustur. Mo-
del-2 icin ise Hausman test istatistigi 3.82 ve buna
ait p degeri 0.8728 olarak tespit edilmistir. Bu so-
nuglara gore “tesadiifi etkiler mevcuttur” seklin-
deki HO hipotezi kabul gérmektedir. Dolayisiy-
la panel lojistik regresyon tahmininde her iki mo-
del icin de tesadiifi etkiler yontemi kullanilmaistir.
IMKB’de islem goren tiim firmalar modelde yer
almadig1 icin ve gesitli kisitlamalardan sonra se-
¢ilmis 51 firma analize dahil edildigi i¢in bu yon-
temin kullanilmasi dogal karsilanabilir. Bu testin
sonuglar1 baz alinarak secilen modele ait panel lo-
jistik regresyon analizleri yapilmisti. Model-1
ve Model-2 kapsaminda kurulan panel regres-
yon modelleri sirasiyla LR Ki-Kare (10): 14.74;
Prob. LR<0.10 ve LR Ki-Kare (10): 3.47; Prob.
LR<0.10 degerlerine sahip olduklarindan %10
onem diizeyinde anlamli olduklari ifade edilebilir.

Tablo-4 Panel-A ve Panel-B, performans 0l¢iit-
leriyle (Tobin-q ve AG) kurumsal yoénetim de-
giskenleri arasinda karmagik sonuglarin oldugu-
nu gostermektedir. Genel miidiiriin ayn1 zaman-

da yonetim kurulu bagkan1 veya tiyesi olup olma-
mas1 durumunu temsil eden Dual-1 ve Dual-2 de-
giskenleri ile Tobin-q arasinda anlamli ve pozi-
tif bir iliski tespit edilmistir. Analiz kapsamindaki
Tiirk firmalari igin CEO’nun ayni zamanda yone-
tim kurulu bagkan1 olmadig1 ve dolayisiyla bagim-
s1z liderlik yapisinin var oldugu bu durumun firma
performansint olumlu yonde etkiledigi sdylenebi-
lir (Dual-1). Elde edilen bu sonu¢ Fama ve Jensen
(1983) ve Jensen’in (1993) yaklasimu ile tutarlidir.
Ayrica Sanda, Mikailu ve Garba (2005), Sridharan
ve Marsinko (1997) ve Bhagat ve Bolton (2008)
da benzer sonuglara ulagsmislardir. Bununla bera-
ber CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu tiye-
si olmasmin da Tobin-q temelinde firma perfor-
mansint olumlu ydnde etkiledigi ifade edilebilir
(Dual-2). Gelismekte olan ekonomiler kapsamin-
da Tiirk firmalari i¢in Kula (2005) tarafindan ya-
pilan caligmada da pozitif bir iligki tespit edilmis-
tir. Anormal getirilerin firma performansi olarak
dikkate alindig1 Model-2 kapsaminda, Dual-1 ve
Dual-2 degiskenlerinin AR ile istatistiksel olarak
anlamli bir iligkiye sahip olmadig1 goériillmektedir.
Diger bir ifadeyle CEO’nun yonetim kurulu iiye-
si olmast ancak yonetim kurulu baskani olmama-
sinin hisse senetlerinin anormal getirileri lizerinde
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herhangi anlaml1 bir etkisinin olmadig1 sdylenebi-
lir (Panel-B).

Lipton ve Lorsch (1992), Jensen (1993) ve Yer-
mack (1996) tarafindan yapilan ¢caligmalarda belir-
tilenlerin tersine, yonetim kurulu iiye sayisinin bii-
yiikliigii ile Tobin-q arasinda pozitif yonlii ve %10
onem diizeyinde anlamli bir iligki tespit edilmis-
tir. Diger bir ifadeyle yonetim kurulu biiyiidiik¢e
Tobin-q temelinde firmalarin daha iyi bir perfor-
mansa sahip oldugu sdylenebilir. Clinkii daha bii-
yiik yonetim kurullarimin daha iyi kararlar alma-
ya yardimeci olacak daha fazla uzmanlik ve yone-
tim becerisini beraberinde getirdigini ve CEO’ya
daha kolay hakim oldugu i¢in firma performansim
arttiracag1 diistintilebilir (Kyereboah-Coleman ve
ark., 20006). Elde edilen bu sonug, Pearca ve Zahra
(1992), Dalton, Daily, Ellstrand ve Johnson (1998)
ve Kyereboah-Coleman ve Biekpe (2006) tarafin-
dan yapilan ¢aligmalarla uyumludur. Model-2’de
ise Dual-1 ve Dual-2’dekine benzer sekilde YKB
ile AG arasinda negatif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz bir iligki vardir. Acik bir sekilde firmala-
rin piyasa performansii gosteren anormal getiri-
ler iizerinde yonetim kurulu {iye sayisinin anlaml
bir etkisi olmadig1 ifade edilebilir.

Benzer sekilde yonetim kurullarinin biiyiikligii-
niin Tobin-q temelinde firma performansini olum-
lu etkilemesinin yaninda, sahiplik yogunlasmasi
da firma performansini olumlu yoénde etkilemek-
tedir. Firmalarda toplam sermayenin en az %S5 ile
%10 veya daha fazlasma sahip biiyiik hissedarla-
rin olmasimin, hem Tobin-q ile hem de AG ile an-
laml1 ve pozitif bir iligkiye sahip oldugu goriil-
mektedir. Diger bir ifadeyle SY-10 degiskeninin
temsil ettigi miilkiyet yapisindaki sahiplik yogun-
lagmasiin firma performansini yiikselttigi soyle-
nebilir. Bu sonug¢ Berle ve Means (1932), Shleifer
ve Vishny’nin (1986, 1997) yaklagimu ile tutarlidir.
Mitton (2002) sahiplik yogunlagmasi ile AR geti-
riler arasinda Baek, Kang ve Park (2004) ve Mo-
ustafa (2007) da sahiplik yogunlagmasi ile Tobin-q
arasinda pozitif iligki bulmuslardir.

Teorik beklentiye gore Yon-S ile firma performan-
s1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu kabul edil-
mektedir (Bhagat ve Bolton, 2008). Ancak ana-
liz sonuglari, veri seti kapsamindaki Tiirk firma-
lar1 i¢in bu beklentinin ger¢eklesmedigini gos-
termektedir. Panel lojistik regresyon sonuclari-
na gore Model-1’de pozitif, Model-2’de ise nega-

tif bir iliski s6z konusudur. Ancak her iki model-
de de yer alan katsayilarin anlamli olmadig: goriil-
mektedir. Sonuglar Jensen ve Meckling’in (1976)
tersine, Tobin-q ve AG’deki degisimleri agiklama-
da Yon-S kurumsal yonetim degiskeninin anlaml
bir agiklayict olmadigi sonucuna ulasan Himmel-
berg ve ark. (1999), Demsetz ve Villalonga (2001)
ve Kiefer’in (2004) ¢alismalariyla uyumludur. Ku-
rumsal yonetim ile firma performans: arasindaki
iligkiye yabanci sahipligi agisindan bakildiginda,
regresyon sonuglari Model-1 ve Model-2’de an-
laml1 ¢ikmistir. Literatiirde yabanci sahipliginin
gelismis ekonomilerdeki firmalarin performansini
olumlu sekilde etkileyecegi beklentisi, gelismek-
te olan Tiirk ekonomisinde Model-1 kapsaminda
gerceklesmistir. Ancak Model-2 kapsaminda ya-
banci sahipligi ile AG arasinda negatif bir iligki
tespit edilmistir.

Teorik beklenti, bir firmada denetim komitesinin
varlig1 ve bagimsiz bir sekilde ¢aligsmasi firma per-
formansimi olumlu etkiler seklinde olmasina rag-
men Model-1 ve Model-2 kapsaminda yapilan
regresyon analizleri sonucuna gore denetim komi-
tesinin varlig1 ile Tobin-q ve AG arasinda anlam-
I1 bir iliskiye rastlanilmamistir. Diger bir ifadey-
le denetim komitesinin firma performansi iizerin-
de bir etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Benzer
sonuclar Kim ve Yoon (2007) tarafindan da tes-
pit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar Anderson ve
ark. (2004) ve Klein’in (2002) sonuglariyla uyum-
lu degildir. Her iki ¢calismada da degiskenler ara-
sinda pozitif iligskinin varligindan s6z edilmekte-
dir.

Caligmada kullanilan KO kontrol degiskeni ile
elde edilen sonuglara bakildiginda, daha ¢ok borg
kullanan firmalarin veya diger bir ifadeyle kaldi-
rag oran1 yiiksek olan firmalarin performanslarinin
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Model-1 kap-
saminda Tobin-q ile KO arasinda anlamli pozitif
bir iliski s6z konusudur. Firmalarin sermaye ya-
pisindaki borg yiizdesi arttik¢a bu firmalarin piya-
sa temelli Tobin-q degerleri de artmaktadir. Bu so-
nug, ornegin Black ve ark. (2003) ile Kyereboah-
Coleman ve Biekpe (2006) tarafindan yapilan ca-
ligmalarin sonuglariyla tutarl olarak, biiyiik oran-
da bor¢ kullanan firmalarin daha yiiksek perfor-
mans gosterdigini ifade etmektedir. Model-2 kap-
saminda da KO ile AG arasinda anlaml1 pozitif bir
iliski s6z konusudur. Kim ve Yoon (2007) da KO
ile AR arasinda benzer bir sonu¢ bulmustur. Kal-
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dirag oram yiiksek olan firmalar daha riskli firma-
lardir. Risk ve getiri arasinda pozitif iliski oldugu
varsayimiyla riskli firmalar daha yiiksek hisse se-
nedi getirisi saglayabilirler.

Beklentilerin aksine Tobin-q ile firma biiytklii-
gii arasinda negatif ancak anlamsiz bir iligki tes-
pit edilmistir. Diger bir ifadeyle Tobin-q temelin-
de firma biiyiikliigliniin firma performansi iizerin-
de anlaml bir etkisi yoktur. Bu durum varliklarin
etkin bir sekilde kullanilmamasi durumunda, var-
liklar esas aliarak Olgiilen firma biiyiikliigliniin
performans iizerinde agiklayici olamayacagi sek-
linde yorumlanabilir. Drobetz ve ark. (2004) varlik
toplamu ile Tobin-q arasinda negatif ancak anlam-
I1 bir iligki bulmustur. Model-2’de de F-biiy ile AG
arasinda anlaml bir iligki bulunamamigtir. Dola-
yisiyla bu sonuglara gore firmalarin daha yiiksek
veya diisiik oranda hisse senedi getirisi saglama-
sinda biiyiikliiglin 6nemli bir etkisinin oldugu soy-
lenemez.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Bu c¢alismada firma performans: ile kurum-
sal yonetim arasindaki iligki iki bagimli degis-
ken (Tobin-q ve AG) ve yedi agiklayici degisken
(Dual-1, Dual-2, YKB, SY-10, Y6n-S, Yab-S, DK)
kullanilarak analiz edilmistir. Bu degiskenlere ila-
veten modellerin anlamliligin1 arttirmak i¢in KO
ve F-biiy olarak iki kontrol degiskeni kullanilmis-
tir. IMKB-100 endeksinde islem goren 51 firma-
nin 10 yillik verileri dikkate alinarak toplam 5610
gbzlem tizerinden analizler gerceklestirilmistir.
[leri bir regresyon yontemi olan lojistik regresyon
yonteminin kullanildigi bu ¢alismada, daha saglik-
11 analizler yapabilmek i¢in panel veri seti kullanil-
mistir. Hausman test istatistigi kullanarak analizler
tesadiifi etki yontemine gore yapilmustir.

Bu ¢aligmanin sonuglar1 yiliksek bir oranda teorik
beklentileri desteklemektedir. Panel lojistik reg-
resyon sonuglaria gére CEO’nun ayni zamanda
yonetim kurulu tiyesi veya yonetim kurulu baska-
n1 olmamasi durumu Tobin-q degerini arttirmak-
tadir. Bu degiskenin AG iizerinde bir anlamlilig1
yoktur. Yonetim kurulu iiye sayisinin biyiikliigii
Tobin-q degerini yiikseltmektedir. Sahiplik yapi-
sindaki yogunlagsmanin firma performansini olum-
lu yonde arttiracagi s0ylenebilir. Bununla beraber
teorik beklentiye ters olarak yonetici sahipliginin
firma performansini arttirmada onemli bir degis-

ken olmadig tespit edilmistir. Ancak yabanci sa-
hipliginin Tobin-q temelinde firma performansi-
n1 arttirirken, hisse senedi getirilerini azalttig1 be-
lirlenmistir. Firmalarda denetim komitesinin varli-
ginin performansi arttiracagi beklentisi gergekles-
memistir.

Yapilan bu analizde kullanilan firma sayisinin az-
liginin verdigi dezavantaj panel veri seti kullanila-
rak giderilmeye calisilsa da, elde edilen sonuglara
ihtiyatla yaklagilmalidir. Gelecekte yapilacak olan
caligmalarda, incelenen firma sayisinin arttirilmasi
analiz sonuglarinin dogrulugunu arttiracaktir. Fir-
ma biiylikligii varliklarm logaritmas1 yerine du-
ran varliklar/toplam varlik orani seklinde olgiile-
rek F-biiy ile Tobin-q arasindaki iliski daha fark-
I1 bir platformda arastirilabilir. Hisse senedi geti-
rilerini etkileyen bircok degiskenin oldugu diisii-
niiliirse, tek basma bir degiskenin getirileri (AG)
aciklamada basarili olamayabilecegi ve bu sonu-
cun dogal karsilanabilecegi sdylenebilir. Diger ta-
raftan firma performansi iizerinde kurumsal yone-
tim degiskenlerinin etkisini incelemek i¢in yone-
tim kurulundaki bagimsiz iiye sayist veya orani,
kurumsal sahiplik yapisi, hissedar haklari, CEO
devir hiz1 gibi baz1 degiskenler eklenerek de ana-
lizler gergeklestirilebilir. Ayrica performans degis-
kenleri olarak Tobin-q ve AG disinda, Defter De-
geri / Piyasa Degeri, ekonomik katma deger, piya-
sa katma degeri gibi dlciitler de kullanilabilir.
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