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0. SUNUS

00. Onsoz

Kurumsal yoOnetisim genel olarak is orgutlerinin, toplumun cikarlarim gozeterek
yonetilmes ve isletme performansinin bu yolla arttinlmas: gerektigini vurgulayan bir
kavramar. Isletmelerin tepe yonetim organ olan “yoénetim kurulu” kurumsal yonetisimin
gerceklestirilmesindeki temel araclardan biridir ve yonetim kurullanmn yapisnin

isletmeleri hem finansal hem de sosyal agidan ne yonde etkiledigi onemlidir.

Bu calismanin amaci, Tirkiye deki yonetim kurulu yapisimin isletmelerin finansal ve
sosyal sorumluluk performanslart Uzerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amaca yonelik
olara&k gerceklestirilen calismada, sbz konusu iligkilerin var olup olmadigin tespit etmek
amaciyla isletmelerin yonetim kurullanmin yapisna iliskin degiskenlerle finansd ve
kurumsal sosyal sorumluluklanna iliskin degiskenler kullamlarak model coklu dogrusal
regresyon modeli kullanilarak test edilmistir.

Bu calismanin ortaya cikisinda ve yuritilmesinde emeg gegen degerli hocam Yrd.
Doc. Dr. Kader TAN SAHIN’e ve caismaya verdigi destek ve anaizlerin yapilmas
kismindaki katkilarindan dolayr Yrd. Dog. Dr. Cigdem SAHIN BASFIRINCI'ya
tesekkirlerimi sunarim. Ayrica, her zaman yamimda olup beni destekleyen ve maddi
manevi destegini benden esirgemeyen aileme sonsuz sikranlarimi sunarim.

Trabzon, Temmuz-2009 Aygun OZSALIH
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03. Ozet

Bu calismanin amaci, Turkiye de 2007 yilinda IMK B’ de islem goren bilyik bir kism
“Imalat Sanayi Sektori”’ nde olmak iizere, geri kalan kismi da ulastirma, teknol oji, insaat,
elektrik, egitim vb. alanlarda faaliyet gosteren isletmelerin yonetim kurulu yapisnin hem
isletmelerin  finansal performans ve kurumsal sosyal sorumluluklarim etkileyip
etkilemedigini hem de bu isletmelerin finansal performanslar1 ve kurumsal sosyal

sorumluluklar arasinda da karsilikl1 bir iliskinin olup olmach gin tespit etmektir.

Bu amaca yonelik olarak gerceklestirilen calismada, soz konusu iliskilerin var olup
olmadigim tespit etmek amaciyla isletmelerin yonetim kurullarimn yapisina iligkin
degiskenlerle  finansal ve kurumsal sosya sorumluluklarina iliskin degiskenler

kullamlarak model ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilarak test edilmistir.

Sonug olarak, yonetim kurulu yapist ve finansal performans boyutunda yonetim kurulu
Ozellikleri olarak ele aldigimiz unsurlardan olan yonetim kurulu byukltgi ve CEO ikiligi
arttikga yuksek sahiplik yogunlasmasinda isletmelerin finansal performanslarinin azaldi g,
ayrica i¢ yoneticilerin sayis arttikca da finansal performansin kismen azaldig, ancak
isletmelerin toplam bor¢ oraninin arttigi gorulmustir. Bununla karsilik, isletmelerdeki
bagimsiz yoneticilerin sayist ve denetim komitesinin bulunmas: ile finansal performans

gostergeleri araanda herhangi bir iliskinin bulunmadig: ortaya ¢ikmustir.

YoOnetim kurulu yapsi ve kurumsal sosya sorumluluk boyutunda ise yonetim
kurulunda bagimsiz yoneticilerin sayis  arttikca yiksek sahiplik yogunlasmasinda
isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslarinin artigi gozlenmistir. Buna
karsilik, diger yonetim kurulu ozellikleri olan yonetim kurulu buydklugd, i¢ yoneticilerin
sayis, CEO ikiligi ve kurumsal yonetim komitesinin bulunmas: ile kurumsal sosyal
sorumluluk arasinda ise bir iliskinin olmadigi ortaya konulmustur. Ancak, kurumsal
yonetim komitesinin bulunmasinin finansal performans: arttirdigi sonucu elde edilmistir.
Diger taraftan, isletmelerin kurumsal sosya sorumluluklan ile finansal performanslari
arasinda herhangi bir iliskinin olmadig tespit edilmistir.

VII



04. Summary

The main am of this study is not only to determine whether the structure of the
management board of the unfinancial and active companies most of which are in
“Production and Industrial Sector” , rest of which proceeds in transportation, technology,
construction, electricity, education and likewise, and which proceeds in IMKB in Turkey
has an effect on the corporate socia responsibility, but also tries to find an answer to the
guestion if there is a direct relationship between the financial performance and corporate
socia responsibility of these companies.

In this study which is oriented to this aim, the model is tested by using multilinear
regreation model by using the variables related to the structure of the management board
and variables related to corporate social responsibility.

As aresult, dealt with as management board characteristics and on the dimension of
management board characteristics, when the greatness of the management board and CEO
duality increases financia perfomances of the corporations decreases on high possesive
density. On the other hand, it emerged that there is no relationship between the number of
the independent administrators on the business and the existence of the audit comittees and

financial performance indicators.

On the dimension of management board’ s structure and corporate social responsibility,
it is observed that when the number of independent administrators increases, corporate
ocia responsibility performance of the companies increases on high concentrated
ownersip. On the other hand, it is proved that, as other management board characteristics,
there is no relationship between the greatness of the management board, the number of
insider administrators, CEO duality and the existence of corporate governance committee
and corporate socia responsibility. However it is observed that the existence of corporate
governance committee increases the financial performance. On the other hand, it is
determined that there isn’'t any relationship between the corporate social responsibility of

the companies and financial performances.
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GIRIS

Kisave 0z tammmiyla “iyi sirket yonetimi” (good corporate governance) anlamina gelen
kurumsal yonetisim, daha genis anlamda iyi sirket yonetimi icin gerekli formel ve informel
kurallarin bitund olarak tamimlanmaktadir. Ayrica, kurumsal yonetisim, sirket yonetimi ile
hissedarlar (shareholders) ve paydsslar (stakeholders) arasindaki iliskileri dizenleyen
kurallar batunudar. Bir baska deyisle, herhangi bir sirkette hissedarlar dahil, sirketin
yurattiga faaliyetler ile dogrudan veya dolayl: ilgili olan tim menfaat sahiplerinin
(paydaslarin) haklarim korumay: ve sirket yonetiminin sorumluluk ve yukumlaltklerini
ortaya koymay: amaclayan bir yonetim felsefesidir  (http:/mwww.canaktan.org/yonetim/
kurumsal-yonetim/anasayfa-corporate. htm).

Sirketler farkli is cevrelerinde faaliyet gosterdiklerinden sirketler icin var olan
kurumsal yonetim modelleri farklidir (DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 383).
Ulkelerdeki milkiyet haklan, finansal sistem, firmalar arasi baglar, isgiicunun temsil
hakki, sendikal haklar, yonetim ideolojileri, kariyer yollarn gibi konular Ulkelerdeki bu
farkli kurumsal yonetim model ve uygulamaarinda etkili olmaktadir (ULGEN-MIRZE,
2007, s. 434). Tarihsal olarak, kurumsal yonetim fonksiyonu icinde ve idare (government)
ve ybnetim (management) fonksiyonlar: arasinda gdlistirilen iki ana iliski tlrG vardir.
Bunlar Anglo-Amerikan ve Alman (Kita Avrupasi/ Continental European) modelleridir
(PUCKO, 2005, p. 2).

Kurumsal sistemdeki farkliliklar yizinden, biytk bir i¢ disiplin mekanizmasi olarak
yonetim kurullart da her iki sistemde farkl: islevlere sahiptir. Anglo-Sakson sisteminde
yonetim kurulu, onun sirketteki glicti nedeniyle yonetimi kontrol etmek zorundayken, Kita
Avrupasi’'nda yonetim kurulu buyik hissedarin glicini minimize etmek icin tasarlanmis
bagimsiz bir organizmadir. Bu nedenle yonetim kurullarimin yapsi da farkli olacaktir
(DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 385). Yonetim kurullarimin en azindan Kita
Avrupas: Ulkelerinde genellikle etkili bir yonetim araci olduklar1 dustntlir. Bu nedenle,

yonetim kurulu kompozisyonundaki farkliliklar, farkli sirket tirlerinin farkl: bir yonetim



yaklasimina sahip olduklart anlamina gelebilir. Boylece, duzenleyici kurumlar onlarin
genel kurallar konusundaki politikasina dayali olmaktan ziyade sirketler genelinde
kurumsal yonetimin gesitliligini dikkate almalidirlar (DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001,
p. 394).

Ikili (two-tier/ denetim ve yonetim kurullar)) bir yonetim kurulu yapisina kars tekli bir
yonetim kurulu yapisinin kullamminin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) nde ve pek ¢ok
Kitasal Avrupa Birligi Ulkesi’'nde (Continental European Union Members CEUM)
kurumsal yonetim uygulamalari arasinda var olan buyuk farkliliklardan biri olduguna
inamImaktachr. kili ve tekli yonetim kurulu sistemleri arasinda yapisal farkliliklar
olmasnin yam sira hem bir denetim islevini goren hem de bir yonetimsel islevi goren
sistem gesitlerindeki mevcut yonetim kurulu uygulamalarinda benzerlikler oldugu daifade
edilmektedir. Ancak ayri bir yonetim yapisim goreviendiren ikili yonetim kurulu
yapisindaki iki islev arasindaki ayrimin daha ¢ok formallestirilmeye yonelik oldugu
belirtilmektedir. Ayrica her sistemin kendi avantgjlarnna sahip olduguna da vurgu
yapilarak, tekli sistemin denetleyici ve yonetimsel yapilar arasinda daha yakin bir iliski ve
daha dizgin bir bilgi akisi meydana getirdigi, ikili sistemin ise denetim ve yonetim
rollerinin daha agik resmi bir ayrimin kapsadig: ifade edilmektedir (KRIVOGORSKY,
2006, p. 183).

Yonetim kurulu bir sirketin stratgjik karar ama, temsil ve en Ust seviyede yuritme
(yonetim) orgamdir (SPK, 2005, s. 37). isletmelerde pay sahibi sayisiin artmasi
sonucunda her pay sahibi yonetimde bulunamayacag: icin, isletme pay sahipleri tarafindan
vekalet iliskisi ile gorevliendirilen yonetim kurullar: tarafindan yonetilir. Bir vekil olarak,
yonetim kurullarindan beklenen ise, onlar1 segen ve gorevlendiren asil hak sahiplerine karsi
sorumlu bir bicimde isletmeyi yonetmeleridir (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 430). Kurumsal
yonetimi saglamak icgin yonetim kurullarimin rasyonel ve etkin bir sekilde kullamimasi
gerekmektedir (http://www.iibf.ogu.edu.tr/kongre /bildiriler/17-04.pdf). Zayif bir kurumsal
yonetim etkisiz bir yonetim kurulunun bir Urinl olarak gorulir. Cesitli kurumsal yonetim
reform savunuculann yonetim kurulunun kompozisyonu, yapist ve sahiplik seklinin
kurumsal yonetim ve kurumsal performansin her ikisini de artiracagi konusundaki uygun
degisimleri siklikla tartisirlar (ANNE-WILLIAMS, 2003, p. 466). Anne ve Williams
(2003) genellikle yonetim kurulu bayuklGgl, temsil veya kompozisyon (dis/ outside



yoneticilerin oram), ikilik (duality) ve sahiplik (i¢ sahipligin orani) olmak Uzere dort biyutk
yonetim kurulu 6zelliginin kurumsal performanst etkiledigini dustinmektedirler (ANNE-
WILLIAMS, 2003, p. 472). Dehaene, Vuyst ve Ooghe (2001) de yonetim kurulu yapisni
yoneticilerin sayisi, cis yoneticilerin goreceli oram ve CEO ve Yonetim Kurulu
Bagkan1’ nin gorevlerinin ayrimm olmak tzere ¢ degiskenle tammlamislarcir (DEHAENE-
VUY ST-OOGHE, 2001, p. 384). Bu baglamda yonetim kurulunun genelde yaygin bir
sekilde kabul edilen yapist yonetim kurulu biyutkltgl, yonetim kurulu kompozisyonu ve
yonetim kurulu liderlik yapia Uclusinden olusmaktadir (KULA, 2005, p. 266).

Bununla birlikte bir isletme, uygun bir sekilde yapilandiriimadiysa hicbir stratejiyi
basaramaz. Bir isletmenin yapisi, cevres tarafindan nasal gorinecegine yardimci olan ve
etkilenenlerine naal hizmet edecegini tammlamaya yardim eden bir mimardir. Dolayisiyla
isletmelerin organizasyonel unsurlar arasinda yer alan yonetim kurullarinin isletmelerin
sosyal konulara olan ilgisini arttirmada da rolti vardir. Bilindigi gibi isletme faaliyetleri Gst
yonetimle baglar. Y 6netim kurulu, isletmenin temel politika ve stratejilerinden sorumludur.
Pek cok sosyal fadliyette yonetim kurulunun onayr temeldir. Yonetim kurulunun sosyal
konularla ilgili anlayisint gelistirebilmes icin gevresiyle olan iliskilerini gelistirmeye
ihtiyaci vardir. YOnetim kurulu Uyeleri, sosyal dinyada olanlarn, benzer sekilde ekonomi
diinyasnda da neler oldugunu bilmeleri gerekir (DALY AN-GOKBEL, 2005, s. 59). Diger
taraftan Waddock ve Graves (1997), daha iyi finansal performansin gelismis kurumsal
sosyal performansa sebebiyet verdigi ve dahaiyi kurumsal sosyal performansn da gelismis
finansal performansa sebebiyet verdigini belirterek (WADDOCK-GRAVES, 1997, pp.
312-313), yeni tamminda paydas iliskilerinin, kurumsal sosyal performans oldugunu ve
Onemli paydas aanlarindaki harcamalar gelismis kurumsal sosya performans kadar
gelismis kurumsal performansin da 6nemli bir unsuru oldugunu ifade etmektedirler.
Boylece, yonetimin kalitess ve kurumsal sosya performans arasnda direkt baglarin
olabilecegi vurgulanmaktadir. yi yonetim ve onun finansal kazanglara yansimas: ayni
zamanda Uretilmis dUrdnlerin dogasini, bir sirketin dogal cevreye saygisiylailgili durumunu,
onun kadinlar1 ve azinliklan da iceren calisanlarla olan iliskilerini ve onun toplumla ve
digerleriyle olan iliskilerini icine aabilir. Eger firmalar gucli performans: devam ettirmek
isterlerse, strategjik yoneticiler artan bir sekilde bitiin paydaslarin ilgilerine odaklanmak
zorundadirlar (WADDOCK-GRAVES, 1997, pp. 314-316).



Bu baglamda, kurumsal yobnetim genel olarak is orgdtlerinin, toplumun cikarlarin
gbzeterek yonetilmes ve isletme performansinin bu yolla arttirnlmast gerektigini
vurgulayan bir kavramdir. Isletmelerin tepe yonetim orgam olan “yonetim kurulu” da
kurumsal yonetimin gerceklestiriimesindeki temel araclardan biridir ve yonetim
kurullarinin yapisimin isletmeleri hem finansal hem de sosyal agdan ne yonde etkiledig

onemlidir.

Sonug olarak bu galismadaki temel amag, Tirkiye' de 2007 yilinda IMKB’de islem
goren biyik bir kismn “Imalat Sanayi Sektor(’”’ nde olmak lizere, geri kalan kismi da
ulastirma, teknoloji, ingaat, elektrik, egitim vb. alanlarda faaliyet gosteren isletmelerin
yonetim kurulu yamsnin isletmelerin finansal ve sosyal sorumluluk performandari
Uzerindeki etkisini aragtirmaktir. Yonetim kurulu yapisnin isletmelerin  finansal
performanglari Uzerine ne tar bir etki yaptigina dair literatlirde bir¢ok ¢alisma bulunmasina
ragmen, yonetim kurulu yapisi ile kurumsal sosya sorumluluk arasindaki iliskiyi arayan
literattrde ¢ok fazla bir calismaya rastlanmamaktadir. Diger bir dnemli konu ise kurumsal
sosya sorumluluk ve finansal performans arasinda da ne tur bir iliskinin mevcut
oldugudur. Dolayisiyla bu ¢alisma yonetim kurulu yapisimin hem finansal performans ve
kurumsal sosyal sorumluluk Uzerindeki etkisini hem de finansal performans ve kurumsal
sosyal sorumluluk arasndaki iliskiyi coklu dogrusal regresyon modeli ile agiklamaya
calismaktadir.

Bu calismanmin en 6nemli katkisi, 6zellikle yiksek sahiplik yogunlasmasinin oldugu
ulkelerden birisi olarak Turkiye' de yonetim kurullarinin finansal ve sosyal sorumluluk
performanaini etkiledi gini gostermesidir. Y dnetim kurullarimn kompozisyonu ve islevinin
her Ulkede farkli oldugu ve her Ulkenin kendi ulusal is sisteminin 6zelliklerinden
etkilendigi gorilmektedir. Diger taraftan c¢alisma, yonetim kurulu yapisimin finansal
performans ve Kurumsa Sosyal Sorumluluk (KSS) Uzerindeki etkisinin yant sra finansal
ve kurumsal sosyal performans araandaki iliskiyi de arastirmaktadir. Yani olusturulan
model literattirde simdiye kadar olusturulan modellerin 6tesinde bu g iliskiyi de bir arada
inceleyen bir modeldir. Turkiye de de yonetim kurullart agisndan bu boyutta incelenen ilk
calismadir. Dolayisiyla bu calisma literatire, hem teorik model hem de Turkiye
uygulamas olarak katkisi oldukca biyilk olan bir ¢calismadir. Bununla birlikte, 6zellikle

kurumsal yonetim uyum raporlarinin incelenmesi, Turkiye'de uygulanmaya calisilan



modelin aslinda firmalar tarafindan ¢ok da icsellestirilmedigi yani mesrulasmanin tam
olarak olusturulmachgi gorilmektedir. Ancak kurumsal yonetim uyum raporlarinin
yayinlanma zorunlulugu hentiz baglatilmadigindan firmalarin 2007 yilina kadar ¢ok fazla
rapor yayinlamadiklari, ancak 2007 yilinda normatif esbicimli sekilde firmalarin blyik
cogunlugunun rapor yayinladiklari gorulmediktedir. Ancak daha sonraki 2008 ve 2009
yilinda darapor yayinlama oran tekrar oldukca dismustir. Bu da kurumsallasma sirecinin

hentiz i¢sallestirilmedigini sadece normatif bir Oykiinmenin olustugunu gostermektedir.

Bu calisma amag ve kapsamina gore Uc¢ boltimden olusmaktadir. Birinci bolimde
kurumsal yonetisim ve kurumsal yonetisim kendisini olusturan ilke ve konular temelinde
ele ainmakta, kurumsa yonetisim yaklasim ve mekanizmalarindan bahsedilmekte,
kurumsal yonetisim sistemleri arasindaki farkliliklara deginilerek, uluslararasi kurumsal
yonetisim model ve uygulamalar1 agiklanmaktadir. Ayrica, kurumsal sosyal sorumlulugun

ne oldugu ve bunailiskin agklamalara yer verilmektedir.

Calismanin ikinci boliminde yo6netim kurullarindan bahsedilmekte olup her bir
yonetim kurulu yapisi olarak ele alinan 6zelliklerin 6nce finansal performansla sonra da
kurumsal sosyal sorumlulukla olan iliskisine dair konulardan bahsedilmekte; kurumsal
sosyal sorumluluk ve finansal performans arasndaki iliskiler agiklanarak her bir iliskiye
iliskin olusturulan hipotezler verilmektedir. Aynca arastirmanin modeline de bu bdlimde
yer verilmektedir.

Calismanin tgtinct boliminde ise arastirmanmn amact, veri seti, yontemi agiklanmakta
olup calismanin hem y6netim kurullar1 boyutu hem de kurumsal sosyal sorumluluk kismi
icin icerik analizi yapildigina iliskin bilgilere yer verilmektedir. Bu bolimin bulgular
kisminda da arastirmanin sonuclar agiklanarak, sonug ve oneriler kisminda ¢alisma genel

anlamda degerlendirilmektedir.



BIRINCI BOLUM

1. KURUMSAL YONETISIM

10. Kurumsal Yonetisim Kavram

Oziinde isletmelerin hissedarlarina ve diger menfaat sahiplerine en yilkksek yarar
saglayacak bicimde yonetilmelerini amaclayan “Kurumsal Yonetisim” (Corporate
Governance), is dunyasinda son yillarda en cok tartisilan konulardan biri olmustur

(http://www.denetimnet.com/Pages/kurumsal_ydnetim.aspx).

Ulke snirlart varhiklanm fiziksel olarak sirdirseler de, simrlann 6nemsizlestigi ve
dinyamin giderek kuculdugt herkes tarafindan bilinen bir gergektir. Bir yandan iletisim
teknolojilerinin gelismesi ile fonlar bir piyasadan digerine aminda yer degistirebilirken bir
yandan da, her seviyede devletler ve uludararasi finans kuruluslar: isbirligine gitmekte,
ulusararaa orgutler kurulmakta ve pek cok aanda uludar arasi standartlar
olusturulmaktadir (SPK, 2005, s. 1).

Kuresellesmeyle birlikte devaml: artan rekabet kosullariyla kars: karsiya kalan Ulkeler,
buyumek ve bu buyimeyi sirdurdlebilir kilmak igin ise uluslararasi boyutlarda uyum
calismaann yapmak ve bunlari cesitli  dizenlemelerle hayata gegirmek zorunda
kalmaktadirlar (SPK, 2005, s. 1). Son yillarda yasanan krizlerin ardindan isletmelerin iyi
yonetilmesinin ne kadar énemli oldugu daha da belirginlesmistir. Ozellikle Amerika da
araile boy gosteren risvet ve yolsuzluk olaylari sonucunda da “Kurumsal Y 6netisim” adi
altinda isletmelerin sosya paydaslara karst daha sorumlu ve etkin yonetimini saglamaya
yondik caismalar bitin dinyada kiresellesme ile beraber hiz  kazanmustir
(http:/Mvww.btinsan.com/128/63.asp).

Y asanan finansal krizlerin ve sirket skandallarinin arkasindaki en 6nemli nedenlerden

biri olarak gosterilen kétl yonetim, iyi kurumsal yonetim kavramimin 6n plana ¢gitkmasina



neden olmus ve uluslararas: danda da bu konuya buyik 6nem verilmeye baslanarak
yatirnm kararlarinda finansal performans kadar kurumsal yonetimin kalitesi de gozetilir
hale gelmistir (SPK, 2005, s. 1).

BlyUk yankilar uyandirarak bir gecede yok olup giden dev isletmelerin faaliyetlerine
son verip ortadan kalkmalanmn atinda yonetimlerin sirketleri asil hak sahibi olan
hissedarlann yararina degil, kendi bireysel cikarlar1 yaranna yonetmeleri yatmaktadir.
Hissedar ve diger menfaat sahiplerinin, sirket yonetimlerini bu tir davramslardan
alikoyacak vyeterli denetim mekanizmalarindan yoksun olmas ise, yoneticilerin bu
davraniglart icin  uygun zemini hazirlamaktadir  (http://www.denetimnet.com/Pages
/kurumsal_yonetim.aspx).

Bunun Uzerine Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgitti (OECD), 1998 yilinda lye
ulkelerin kurumsal yonetim konusunda gorislerini degerlendirmek ve baglayici olmayan
bir takim ilkeler belirlemek Uzere bir calisma grubu olusturmustur. ilkelerin ortaya
konmasindaki amag, tye Ulke hiukimetlerinin yapacaklar: “kurumsal yonetim’e iliskin
yasal dizenlemeler ve diger dizenleyici calismalar ile yonlendirici bir platform
olusturmaktir. Boylece, OECD Kurumsa Yonetim Ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu
tarafindan 1999 yilinda onaylanarak bu tarihten sonra dinya genelindeki karar aicilar,
yatirnnmailar, sirketler ve diger paydaslar agisindan ulusararas: bir referans kaynag: haline
gelmistir. Onaylandcig tarihten bu yana, bu Ilkeler, kurumsal yonetim olgusunu giindemde
tutarken, hem OECD Uyes Ulkeler, hem de diger Ulkelerdeki yasama ve dizenleme
girisimleri  icin  bir yol gosterici  olmustur  (http://www.denetimnet.com/Pages/
kurumsal _ydnetim.aspx).

Cesitli Ulkelerde de bu ilkeler kapsaminda énemli achmlar atilmistir. Ornegin, ABD
yasanan sirket skandallarimn ardindan, Ulkedeki kurumsal yodnetim uygulamalarinm
iyilestirmek amaciyla son derece radika hukimler iceren ve “Sarbanes-Oxley Act” olarak
anilan yeni bir kanunu yurarlige koymustur. Benzer sekilde Almanya, kurumsal yonetim
ilkelerini yasaastirarak uygulanmasini zorunlu hale getirirken, Japonya sirketler hukukunu
gbzden gecirerek, ciddi iyilestirmeler gerceklestirmistir. Bu dogrultuda bircok tlke,
yurirlikte olan mevzuatim  Kurumsal  Yonetim Ilkeleri  cercevesinde yeniden

sekillendirmektedir (http://www.denetimnet.com/Pages/kurumsal_yonetim.aspx).



Turkiye de bu gelismeleri takip etmekte gecikmeyerek Tirk Sanayicileri ve Isadamlar:
Dernegi (TUSIAD) catis atinda olusturulan Kurumsal Y énetim Calisma Gurubu ile 2002
yilinda “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu” calismasim hazirlamistir. Calisma
Grubu Uyeleri, 2003 yilinda Turkiye Kurumsal Y onetim Dernegi’nin temellerini atarak,
konunun liderligini yapmak Uzere ilgili cevreleri bir araya getirmeyi amaglamuslardir

(http://www.denetimnet.com/Pages/ kurumsal_ yonetim.aspx).

OECD 1ilkeleri, 2002 yilinda OECD Bakanlar Kurulunun himayesinde OECD
Kurumsal Y 6netim Y 6nlendirme Grubu tarafindan gézden gecirilmis ve 2004 yilinda da
revize ilkeler yayinlanmistir (http://www.denetimnet.com/Pages/kurumsal_yonetim.aspx).
Ulkemizde de Sermaye Piyasas Kurulu (SPK), Temmuz 2003 yilinda basta OECD Ilkeleri
olmak Uzere, diinyada benimsenmis ve tavsiye edilen genel esadar ile Ulkemizin kendine
6zgu kosullarini dikkate alarak Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni yayinlamis, 2004 yilinda
OECD tarafindan revize edilen ilkelerdeki degisiklikleri ek bir dizenleme ile ilkelere
yanatmustir. Ilkelerde yer alan bu prensiplerin uygulanmasi zorunlu tutulmamstir. Ancak,
ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmad ise buna iliskin
gerekceli aciklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama dolayisyla meydana gelen cikar
catismalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer alan prensipler
cercevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigina iliskin agiklamaya, yillik
fadliyet raporunda yer verilmes ve ayrica kamuya aciklanmas: gerektigi belirtilmistir
(SPK, 2005, s. 4).

Dar anlamda kurumsal yOnetisim, sirket yonetimi ile hissedarlar ve paydaslar
arasindaki iliskileri dizenleyen kurallar bitintddr. Bir baska deyisle, herhangi bir sirkette
hissedarlar dahil, sirketin yurtttigt faaliyetler ile dogrudan veya dolayl1 ilgili olan tim
menfaat sahiplerinin  haklarim  korumayr ve sirket yonetiminin  sorumluluk ve
yukimlulGklerini ortaya koymayr amaclayan  bir  yonetim  felsefesidir
(http://www.canaktan.org/ yonetim/kurumsal -yonetim/anasayfa-corporate. htm).

Daha kisa ve 0z tammyla kurumsal yonetisim “iyi sirket yonetimi” (good corporate
governance) demektir. Daha genis anlamda kurumsal yonetisim ise, iyi sirket yonetimi icin
gerekli  formel  ve informel  kurdlann  bitind  olarak  tarumlanmaktadir
(http:/Avww.canaktan.org/yonetim/ kurumsal -yonetim/anasayfa-corporate.htm -).



TUSIAD’ in yapti§1 tanima gore ise, “kurumsal yonetisim (corporate governance) en
genis tammuyla insanlarin modern yasamda bir amaca ulasmak icin olusturdugu herhangi
bir kurumun yonetiminin diizenlenmesidir” (TUSIAD, 2005, s. 31).

11. Kurumsal Yénetisim ilkeleri

Kurumsal yonetim alaminda dinyada pek cok calisma yapilmis ve yapilmaktadir. Bu
calismalar, her tlke igin gegerli olacak tek bir kurumsa yonetim modelinin olmayacagin
O6nemle vurgulamaktadir. Buna gore olusturulacak model Ulkeye 6zgii kosullar: da dikkate
amalidir. Ancak, genel kabul goren tim uluslararasi kurumsal yonetim yaklasimlarinda,
esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlari olmazsa olmaz kavramlar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (SPK, 2005, s. 2). Kurumsal yonetimin evrensel kabul

gbrmus ve gecerliligi olan anailkeleri su sekilde 6zetlenebilir:

e Esitlik: Sirket yonetiminin tim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit
davranmasn ve olasi ¢ikar catismalarinin 6ntine gecilmesini ifade eder.

o Seffaflik: Ticari sir niteligindeki ve henliz kamuya aciklanmanus bilgiler harig
olmak Uzere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda,
dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, distk maliyetle kolay erisilebilir bir
sekilde kamuya duyurulmas: yaklagimidir.

e Hesap verebilirlik: Yonetim kurulu Uyelerinin esas itibariyle anonim sirket tizel
kisiligine ve dolayiayla pay sahiplerine kars1 olan hesap verme zorunlulugu ifade
eder.

e Sorumluluk: Sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptigi tim faaliyetlerinin
mevzuata, esas sbzlesmeye ve sirket ici dizenlemelere uygunlugunu ve bunun
denetlenmesini ifade eder (SPK, 2005, s. 3).

SPK’min Kurumsal Yonetim ilkeleri; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere dort temel bolimden olusmaktadir.
Birinci bolimde, pay sahiplerinin haklarn ve esit isleme tabi olmalari konusundaki
prensipler yer almaktadhr. ikinci bolimde, kamunun aydinlatiimas ve seffaflik kavramlar
ile ilgili prensiplere yer verilerek, isletmelerin pay sahiplerine yonelik bilgilendirme
politikalar olusturmalar: belirtilmektedir. Uglincli bolim, sirket ile menfaat sahipleri
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arasindaki iliskilerin dizenlenmesine yonelik prensiplerle ilgili olmakla birlikte menfaat
sahibi, isletmenin hedeflerine ulasmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir ilgisi olan kimse,
kurum veya gikar grubu olarak tantmlanmaktadir. Sirket ileilgili menfaat sahipleri de pay
sahipleri ile birlikte calisanlari, aacaklilari, musterileri, tedarikcileri, sendikalari, cesitli
sivil toplum kuruluslarini, devleti ve hatta sirkete yatirnm yapmayr dustnebilecek
potansitel tasarruf sahiplerini icerdigi belirtilmektedir. Dordinct bolimde ise, yonetim
kurullarinin  fonksiyonu, gorev ve sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile yonetim
kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun faaliyetlerinde yardimci olmak tizere
kurulacak komiteler aciklanmakta ve yoneticilere iliskin prensiplere yer verilmektedir
(SPK, 2005, ss. 4-5).

Kurumsal yonetim ilkeleri diinyada her gecen giin daha fazla dnemsenmektedir. Bu
ilkelerin uygulanmas 6zellikle gelismekte olan piyasalarda yatirimc: tercihlerinde en
onemli kriterlerden birini olusturmaktacir (TUSIAD, 2005, s. 32). Karar yapicilar
(yatinnmcilar ve kreditorler) piyasa ekonomilerini basarmak igin kurumsal yonetimin kural
ve normlarinin énemini anlamislardir (KRIVOGORSKY , 2006, p. 177).

12. Kurumsal Yonetisimin Temelini Olusturan Konular

Kurumsal yonetim denince akillara gelen en 6nemli konu Y 6netim Kurullarinin isleyisi
olmakla beraber Kurumsal Yonetim'in sadece bu konu ile sinirlandiriimas soz konusu
degildir. Buna gore Kurumsal Y 6netim kavraminin temelini olusturan konular 6zetle soyle

sraanabilir:

1. Yonetim Kurullarimn Y apist ve Isleyisi

e Yapisi ve Uye sayisi ve isleyisi: YOnetim kurulu faaliyetlerini etkin strdirebilecek
buyUklUkte olmali, ¢ok da kiciuk olmamali (5 - 9 arasi) dir. Toplantilar belli
prosedirler cercevesinde ilerlemeli (sekretarya, gundem, toplanti notlar:...),
komiteler islevsel olmali ve prosediirler cercevesinde yonetim kuruluna destek
saglamal1dir.
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e RolU, gorevleri ve etkinligi: Yonetim kurulunun baslica gorevi stratejiyi onaylama
ve denetlemektir. Yonetim Kurulu sirketin en yetkin orgamdir. Ayrica, CEO’yu
degerlendirmek ve Ust kademe yoneticileri atamak diger onemli gorevleridir.

e YOnetim Kurulunun ve UOyderinin  performans, degerlendirilmess ve
odullendirilmesi: Yonetim Kurulunun kendi performansn takip etmek, Uyelerin
belli kriterler cercevesinde degerlendirilip 6dillendirilmesini saglamak,

e Yonetici olmayan bagimsiz Uyelerin etkinlikleri:  Yonetim  Kurulu'nun
cogunlugunun bagimsiz tyelerden olusmast tercih edilmektedir. Ancak kosullarin
elverdigi Olcide bulundurulmas da Ulkenin kosullarina gore degerlendirilebilir.
Ozellikle Yonetim Kurulu'nun performansimin - degerlendirilmesi  esnasinda

bagimsiz ve yonetici olmayan Uyelerin bulunmas hayati 6nem arz etmektedir.

N

. Ortaklik Y apisi ve Etkileri

Seffaflik: Ortaklik yapanmn agik olmasi ve soru birakmayacak sekilde
duyurulmas, agiklanmasi,

Dolayl1 ve dolaysiz ortakl ik yapisnin da agikga belirtiimesi.

3. Hissedar Haklar: velliskileri

e Genel Kurul toplantilar: bilgilerine dizenli ve kolay ulasabilme: Hissedarlarin
Genel Kurul toplantilarina katilabilmeleri igin her tirlt kolayligin saglanmas,

e Oy vermeve Genel Kurul toplantilar: prosedurleri: Prosedurlerin agiklanmasi,

e Hisse sahipligi haklari: Hissedar haklarimi korumali ve azinlik ve yabanc
hissedarlar dahil olmak Uzere bitiin hissedarlara esit muamale yapilmasini glivence
altina almalidir. Aym zamanda, iceriden bilgi alarak gerceklestirilen kural dis1 alim
satim (insider trading) ve usulstiz kisisel islemler yasaklanmalidir.

4, Seffaflik ve Kamuoyunu Aydinlatma

Kamuoyuna aciklanan bilgilerin kalites ve igerigi: Sirket hissesinin fiyatinda etki
yaratmas: beklenen her tUrlU degisiklik (yonetim degisikligi, devrama, temetti

politikast vb.) dogru ve zamanli bir sekilde tim ¢ikar ortaklarina duyurulmalidir.
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Yillik raporda, hisse senedinin performansi, kar/zarar, aktifler; hisse sahipligi,
yonetim yapisi, amaclar, gelecekteki kurumsal strateji, temettll politikasi, yatirim
politikas, is ahlaki kurallari, cevresel konular; Y 6netim Kurulu tyelerine iligkin
acklamalar; calisanlar ve diger cikar sahipleri ile ilgili 6Gnemli konular; kurumsal
yoOnetim uygulamalarina dair agciklamalar yer amalidir.

e Bilgilere zamannda ve kolay ulasilabilmeli: Internet, telefon, ¢cagri merkezi sirekli
hazir olmal1, her tlrli kamuya acik bilginin her an bittin paydaslarnn ulasabilecegi
duzende tutulmasi, agik olmasi,

e Denetimcilerin bagimsizligr: Ozellikle, son gelismeler ile denetcilerin rolii daha
onemli bir hale gelmistir (Ornegin, Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Denetim
Hakkindaki Seri:X No: 16 sayil1 Tebligin 23. maddesine yapilan ekleme ile hisse
senetleri borsada islem goren ortakliklarda zorunlu, gérmeyenlerde ihtiyari olarak,
yonetim kurulu karar1 ile kurul binyesinde en az iki Uyeden olusan “Denetimden
Sorumlu Komite” (DSK) kurulmas: esasi getirilmistir  (http://www.btinsan.
com/128/ 63.asp).

13. Kurumsal Yonetisim Yaklasimlari

Sirket yonetimi ile hissedarlar ve paydaslar arasindaki iliskileri dizenleyen kurallar
bitind olarak tammlanan kurumsal yonetisim, aym zamanda herhangi bir sirkette
hissedarlar dahil, sirketin yurittigl faaliyetler ile dogrudan veya dolayl1 ilgili olan tiim
menfaat sahiplerinin  haklarnm  korumayr ve sirket yonetiminin  sorumluluk ve
yukdmldloklerini  ortaya koymayr amaclayan bir yonetim felsefesi oldugu ifade
edilmektedir (http://www.canaktan.org/ yonetim/kurumsal -yonetim/anasayfa-corporate.
htm). Kurumsal yonetisim alamm sekil 1'deki gibi gosteren Ulgen ve Mirze (2007) de
kurumsal yonetisimin isletme Uzerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi” goren pay
sahipleri, calisanlari, tedarikci, musteri ve diger toplumsal kurumlarla olan iliskilerinin
bitunuint kapsacdh g i ifade etmektedir (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 423).
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Diger Paydaslar

Calisanlar
Tedarikciler
Tiketiciler
Pay sahipleri M Usteriler

< Resmi Makamlar
Toplum

Alt

Sekil: 1
Kurumsal Yonetisim Alani

Kaynak: ULGEN-MIRZE, 2007, s. 423.

Kurumsal yonetisim fonksiyonu icinde tarihsel olarak, idare (government) ve yonetim
(management) fonksiyonlan arasinda gelistirilen ve Anglo-Amerikan ve Alman (Kita
Avrupas/ Continental European) modelleri adh atinda ele alimp incelenen iki ana iliski
turt bulunmaktadir (PUCKO, 2005, p. 2). Bu modelerden Anglo-Amerikan modeli
genellikle pay sahipleri yaklasim olarak ifade edilirken, Kita Avrupasi/ Japon modeli ise
paydas yaklasimu olarak ifade edilmektedir.

130. Pay Sahipleri Yaklasim

Bu yaklasim isletmenin oncelikli olarak pay sahiplerinin amag¢ ve cikarlarim
gerceklestirmesi gerektigini One slren bir yaklasimdir. Clnki isletmeyi kuran ve
sermayesini saglayan pay sahipleridir. Dolayiayla bu yaklasima gore isletmenin stratejik
amaci da pay sahiplerinin karim arttirmaktir. isletmenin aym zamanda toplumsal
paydaslara kars1 sorumluluklarini da yerine getirmesi belirtilmekte, ama yine de isletmenin

varlik nedeninin pay sahipleri oldugu ve onlarin amag ve cikarlarimin 6ncelikli oldugu
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vurgulanmaktadir. Bu goriis genellikle, ABD, ingiltere gibi sermaye piyasalarinin gelistigi
Anglo-Amerikan lkelerinde gegerli olan bir gorustir (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 424).

131. Paydas Grup Yaklasimi

Bu yaklasima gore isletme, sadece pay sahiplerinin degil; onun aralarinda pay
sahiplerinin de bulundugu ve calisanlar, tedarikciler, kredi saglayanlar, tiketiciler, vergi
daireleri, resmi makamlar gibi diger tim toplumsal paydaslar tarafindan kurulmus ortak bir
grisim olarak kabul edilmektedir. Dolayiayla, isletmenin pay sahipleri yaninda, diger
paydas grubunun cikar ve amaclarimi da aym oncelikle gbzetmek zorunda oldugu
vurgulanmaktadir (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 425).

Ayrica Ulgen ve Mirze (2007) pay sahipleri, calisanlar, misteriler, tedarikgiler, kredi
saglayanlar, tuketiciler gibi isletme ile dogrudan iliskide bulunan paydas grubunu
analbirinal paydas gruplari olarak tammlarken; rakipler, hikumet, maliye, yerel
yonetimler, diger resmi makamlar, sivil toplum kuruluslari, sendikalar, birlikler, toplumsal
cikar gruplarint ise ikincil paydas gruplar: olarak tammlamaktadirlar. Bu goris Japonya
basta olmak Uizere, Almanya ve Fransa gibi Ulkelerde gegerli olan bir goris olarak kabul
edilmektedir (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 425).

14. Vekalet Teorisi

Vekalet iliskisi, bir veya daha fazla kisinin (asil-principal(s)) bir baska kisiyi (vekil-
agent) onlarnn adina bazi karar verme yetkilerini de iceren gorevleri yerine getirmesi icin
aralarinda yaptiklar: bir sbzlesme olarak tarmmlanir (JENSEN-MECKLING, 1976, p. 308).

Vekalet teorisi yaklasimu isletmenin; pay sahipleri, yoneticiler, calisanlar, tedarikciler,
mUsteriler vb. gibi farkli kesimlerdeki paydaslar arasinda yapilan sbzlesmelerden
olustugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla sbzlesmeye taraf olan her paydas kesminin de
oncelikle kendi gikarlarimi artirmaya odaklandig: kabul edilir (ULGEN-MIRZE, 2007, ss.
427-428). Eger her iki taraf da yarar maksimize eden kisilerse vekilin daima asilin
cikarlarim gozetecegine inanmak guictir. Vekalet veren bu sorunu, vekile uygun tesvikler

saglayarak ve vekilin anormal faaliyetlerini sinirlandirmak icin izleme maliyetlerine maruz
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kalarak simirlandirabilir. Ek olarak, bu sorun vekaet verenin cikarlari zararina eylemde
bulunmayacagina, bulunursa bu zaran telafi edecegine dair vekille bir sozlesme
yapilmasiyla da asilabilir. Ancak, bitiin bunlarin sfir maliyetle gerceklestiriimesinin
mUmkuin olmayacag: ifade edilmektedir (JENSEN-MECKL ING, 1976, p. 308).

Bu anlamda, vekaet teoris bakis agisndan kurumsal yonetisim de, tim paydss
kesimler arasndaki catisabilen cikarlan uyumlu hale getirmek icin gdlistirilen
mekanizmalarin biitini olarak tammlanmaktachr (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 428).

15. Kurumsal Yonetisim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim probleminin (ortak hareket edebilme problemi) ¢oziimine iligkin
caismalar, “kurumsal  yonetim  mekanizmalarr” olarak  adlandirilmaktadir
(http:/Amvww.archive.ismmmo.org.tr/docs/ sempozyuny 07sempozyum/10murat%20ki yi l ar%
20muhammed%20belen.doc). Hak sahibi oldugunu iddia edenlerin sbz sahibi olanlar
uzerinde egemenlik ve kontrol saglayabilmesini temin eden bu mekanizmalar araciligr ile

hak sahipleri, soz sahiplerini kontrol edebilme olanag: bulabilirler. Bu mekanizmalar,

1) Yonetim kurullart,

2) Yonetici Ucret ve tesvik sistemleri,

3) Guclendirilmis pay sahipleri,

4) Sermaye piyasasinda olusan satin almatehditleri,

5) Yonetici emek pazarichr (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 430).

150. Yonetim Kurullar:

Y dnetim kurullari, teoride, bir 6rgitli yonetmede o 6rguttin dogasinda var olan vekalet
problemlerini ¢gozmeye yardim eden ekonomik bir kurumdur (HERMALIN-WEISBACH,
2003, p. 1). Isletmelerde pay sahibi sayisimin artmasi sonucunda her pay sahibi yonetimde
bulunamayacag: icin, isletme pay sahipleri tarafindan vekalet iliskis ile goreviendirilen
yonetim kurullar tarafindan yonetilir. Bir vekil olarak, yonetim kurullarindan beklenenise,
onlar1 segen ve gorevlendiren asil hak sahiplerine karsi sorumlu bir bicimde isletmeyi
yonetmeleridir. Hakim ortaklarin bulundugu isletmelerde egemenlik ve kontrol, hakim
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grup olan pay sahiplerinindir ve yonetim kurulu da onlarin kontrolt altinda gorev yapar
(ULGEN-MIRZE, 2007, s. 430). Ancak, sermaye sahipliginin dagilmis oldugu durumlarda
ise, hissedarlar kendilerinin denetleme faaliyetini gerceklestirebilmeyi zor bulacaklar: igin,
yonetim kurullarimin hissedarlar adina denetleme faaliyetini gerceklestirecegi varsayilir.
Bir bireysel hissedar yoneticileri yakindan denetlemek icin firmada kaynaklari harcamayi
mazur gosterecek yeterli hisseden yoksun oldugu icin de denetlemedeki bu problem daha
cok yaytlmig milkiyetin oldugu buyuk sirketlerde sk rastlanan bir durum haline
gelmektedir. Bu durum aym zamanda free rider olarak nitelendirilen bir probleme yol agar
(JOHN-SENBET, 1998, p. 373).

Cok sayida hissedarin oldugu ve hisse senetlerinin kiicik yatirimcilarin elinde dagilcigi
durumlarda ortaya cikan ve free rider problemi olarak gosterilen bu tip durumlarin
yasandigi bir ortamda bireysel yatinmcilar gozetleme amaciyla ¢cok zaman ve para
harcamaktan kacinirlar. Her bir yatinma bu gorevi digerlerine birakma ve onlarin
cabalanindan maliyetsiz olarak (free ride) yararlanma egilimindedir. Sayet bttin
yatirimcilar digerlerinin bunu yapmasin tercih ederse gozetleme yapilmayacaktir. Sonug
olarak hissedar goOzetlemes gucli veya etkili olmayacaktir (http://www.archive.
ismmmao.org.tr/docs/ sempozyunv 07sempozyum/10murat%20k: yi | ar%20muhammed%20b

elen.doc).

Dolayisiyla, pay sahiplerinin dagilmis oldugu yani hakim hissedar grubunun
bulunmadigi durumlarda yonetim kurullarinin, kendi organize ve kontrol ettikleri genel
kurul toplantilarinda, dagilmis pay sahiplerinden sagladiklar: oylarla segildikleri ve daha
sonra da isletmenin egemenlik ve kontrolini ele gecirerek, isletmenin mutlak hakimi
olabildikleri ifade edilmektedir. BoOylece, isletmenin stratgjik yonlendirilmesinde ve
yonetiminde sdz sahibi olan yonetim kurullar1, asil hak sahipleri olan pay sahipleri ve diger
ana/birincil ve ikincil paydas grubun cikarlarina uygun olarak degil, kendi cikarlarnna ve
amaglarina gore isletmeyi yonetebilmektedir. Bu nedenle, hak sahiplerinin egemenlik ve
kontroll kaybetmemesi icin, yonetim kurullarimin mutlaka onlar tarafindan secilme,
kuruima ve onlann ckar ve amaglarina uygun olarak yonetilmes gerektigi
belirtilmektedir. Bu durumda Ulgen ve Mirze (2007) yonetim kurullarinin yapis, bilesimi
ve gorevlerinin daha farkl1 bir 6nem kazandigin ileri sirmektedir (ULGEN-MIRZE, 2007,
ss. 430-431).
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1500. Yonetim Kurulu Yapis1

Kurumsal sistemdeki farkliliklar yizinden, buytk bir i¢ disiplin mekanizmasi olarak
yonetim kurullart Anglo-Amerikan ve Kita Avrupas: sistemlerinin her ikisinde de farkli
islevlere sahiptir. Anglo-Sakson sisteminde yonetim kurulu, onun sirketteki glicti nedeniyle
yonetimi kontrol etmek zorundayken, Kita Avrupast’ nda yonetim kurulu buyik hissedarin
gucind minimize etmek icin tasarlanms bagimsiz bir organizmadir. Bu nedenle Dehaene,
Vuyst ve Ooghe (2001) de yonetim kurullarinin yapisimin bu her iki sistemde farkli
olacagin ileri strerler (DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 385).

Y 6netim kurullarimn yapis farkh tlkelerde farkliliklar gostermektedir. ABD, Ingiltere,
Japonya gibi Ulkelerde asil hak sahipleri adina vekil olarak isletmenin tim anlam ile
yonetimini Ustlenen tek-kademeli yonetim kurullan gorev yapmaktadir. Buna karsilik,
Almanya, Hollanda, Fillandiya gibi tUlkelerde ise tek-kademeli yonetim kurullarimn gucleri
ve gorevlerinin farkl: iki kurul arasinda dagitildigi, isletmenin normal yonetim islevlerini
ustlenen yonetim kurulunun (management board) yanminda, onlarin secimini ve atamasin
yapan, izleyen ve yonlendiren, gendllikle isletme disindaki bagimsiz Gyelerden olusan bir
denetim kurulunun (supervisory board) da bulundugu iki-kademeli yonetim kurullari gorev
yapmaktadir. (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 431). Sekil 2'de farkli yonetim kurulu yapilar:
gorulmektedir.
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IzZleme/
Denetim
Kurulu
Y 6netim Y 6netim
Kurulu Kurulu
Ust
Orta Orta
" /T N\
Tek Kademeli Y 6netim Kurulu iki Kademeli Y &netim Kurulu

Sekil: 2
Yonetim Kurulu Yapilan
Kaynak: ULGEN-MIRZE, 2007, s. 431.

1501. Yonetim Kurulunun Bilesimi

Sermaye Piyasas: Kurulu (SPK) Kurumsal Yonetim ilkeleri’ nde, yonetim kurullarimn
iki tip yonetim kurulu tyesinden olusmasi Onerilmektedir. Bunlar, icrada gorevli olan
(executive) ve olmayan (non-executive) tyelerdir. Eger bir yonetim kurulu Gyesi aym
zamanda, sirkette murahhas aza gibi idari bir gorevde c¢alisiyor ise, bu yonetim kurulu
Uyesi, icrada gorevli yonetim kurulu Uyesi olarak tarmmlanmaktacir. icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu Uyes ise, yOnetim kurulu Uyeligi haricinde sirkette baskaca
herhangi bir idari gorevi bulunmayan kisi olarak tammlanmaktachr. Icra Baskam da,
sirketin esas sdzlesmesince belirtilen, uygulamanin en st noktasinda sorumlu olan kisidir.
Bu kisi uluslararasi yonetim sistemleri anlaminda “Chief Executive Officer (CEO)” dr.
Eger sirket yapisinda icra Baskan yoksa ayni islev genel midiir tarafindan yerine getirilir.
lIkelerde; sirketin icra baskam/genel midiri, genel koordinatér dahil, bunlarin
yardimcilari, sirketin organizasyon semasinda yer alan ana birimlerin basinda bulunan
personel ve bunlann yardimcilari, ayrica yonetimde stz sahibi olan yonetim kurulu
baskanina veya icra baskam/genel mudire dogrudan baglh olarak calisan personel ile
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birlikte darmsman gibi diger personel, yonetici olarak adlandiriimaktacir (SPK, 2005, ss. 5-
6).

TUSIAD (2002) tarafindan hazirlanan rapora gore, yonetim kurulu ve icra arasinda
karsilikli denetim ve denge mekanizmasnin olusturulmasi, hesap verme sorumlulugunun
arttinilmas: ve olasi gikar catismalarinin onlenmesi  gereklidir. Bu amagla, yonetim
kurulunun icrada gorev alan tek Uyes icra baskan: olmal1 ve diger tum Uyelerinin icrada
gbrev amamas saglanmalidir. Bu agiklamaya dayanarak yonetim kurulunun Gye yapisi,
uyelerin bagimsizlig ve icrada gorev alip amamas: kriterleri gbzéniinde bulundurularak
Tablo 1'de gosterildigi sekilde Ozetlenebilir:

Tablo: 1
Yonetim Kurulu Uye Yapisi

Icrada Gérevli Icrada Gorevli Degil

Kurum ile yonetim kurulu Uyeligi disinda hicbir iliskisi

T 1 A I— olmayan Uyeler

o Aileuyeleri

e Mal ve hizmet saglayicilar

Bagimsiz Degil | IcraBaskani  |e Grup isletmelerinden birinde gorevli  profesyonel
yoneticiler

o Gruptasoniki yil icerisinde calismis yoneticiler

Kaynak: TUSIAD, 2002, ss. 17-18.

Yonetim kurullaninda gergek kisi Uyeler gorev yapar. isletme icindeki yoneticiler
arasindan secilen ve i¢ Uye olarak adlandirilan tyeler genellikle st yonetimin bir Gyes
olarak bagiml1 karar verebilen yelerdir. Isletme disindan secilen ve dis Uyeler olarak
adlandirilan Uyeler ise dogal olarak, kendilerini secen paydas grubunun temsilcisi olarak,
ust yonetimin etkis altinda olmadan, onlardan bagimsiz olarak karar ve yonlendirme
yapabilen Uyelerdir. Hakim hissedar grubunun sectigi tyelerin pay sahiplig yaklasiminin
bir sonucu olarak genellikle i¢ Uyelerden olustugunu, paydas grup yaklasimindaki gorusler
altinda olusturulan yonetim kurullarindaki Uyelerin ise genellikle dis tyelerden olustugunu
ifade eden Ulgen ve Mirze'ye gore yonetim kurulunun bilesimi sekil 3'de oldugu gibi
gosterilmektedir (ULGEN-MIRZE, 2007, ss 431-432).
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Pay Sahipleri Y dnetim Kurulu
— \ Dis Ic
Diger Paydaslar Oyeler Oyeler

Gruplar «—>

;

Ust

Orta

f Alt

Sekil: 3

Yonetim Kurulu Bilesimi

Kaynak: ULGEN-MIRZE, 2007, s. 432.

1502. Yonetim Kurullarmmimm Gorev ve Sorumluluklar

SPK’ya gore yonetim kurulunun komitelerin gorus ve oOnerilerini de dikkate alarak,
yerine getireceg baslica gorev ve Ustleneceg sorumluluklar: sunlardir:

1. Sirketinyillik bitge veis planlarim onaylamak,

2. Sirketin yillik faaliyet raporlarim hazirlamak ve genel kurula sunmak (zere
kesinlestirmek;

3. Gend kurul toplantilanmin mevzuata ve sirket esas sbzlesmesine uygun olarak
yapilmasin saglamak; genel kurul kararlarim yerine getirmek,

4. Sirketin son bilangosundaki aktif toplamimin % 10" unu asan 6nemli miktarlardaki
harcamalarin kullammlarim kontrol etmek,

5. Yoneticilerin kariyer planlarini ve édullendirilmelerini onaylamak,

6. Sirketin pay sahipleri, menfaat sahipleri ve halkla iliskilerine yonelik politikalar
belirlemek,

7. Sirketin bilgilendirme politikasim belirlemek,

8. Sirket ve calisanlarticin etik kurallart belirlemek,

9. Komitelerin calismaesaslarim belirlemek; etkin ve verimli ¢alismalarini saglamak;
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10. Sirket organizasyon yapisnin gunin kosullarina cevap vermesini teminen gerekli
tedbirleri almak,
11. Onceki yonetim kurullarnin faaliyetlerini incelemektir (SPK, 2005, s. 44).

151. Yonetici Ucret ve Tesvik Sistemleri

Bir diger kurumsal yOnetisim mekanizmas: yoOnetici Ucret ve tesvik sistemleridir.
Burada yoneticilere verilecek olan Ucret ve tesvik sistemlerinin, paydaslann amag ve
cikarlarina uygun olan amag ve faaliyetlerle ilgili olmasi durumunda, Ust yonetimin de
kendi cikarlarini gergeklestirmeyi saglayacak bu fadiyetleri ve kararlan kolaylikla
verebilecegi ve boylece paydsslarin, Ust yonetimi kontrol edip, onlarn kendi amaglari
dogrultusunda yonlendirebilecekleri ifade edilmektedir (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 433).

Yonetim kurulu Gyelerinin 6diullendirilmesi de bu anlamda yoneticilerin hak sahibi
paydaslanin cikarlarina uygun hareket etmelerini saglayabilir. TUSIAD (2002)'a gore
yonetim kurulu uUyelerinin odullendirilmesi Ucret, prim veya diger oduller seklinde
olabilmektedir. Ucretler, liyelerin zaman yatirimim ve yelik gereklerinin uygulamalarina
katilimim asgari olarak karsilayacak sekilde belirlenmelidir. Primlendirme ve diger 6diller
ise Uyelerin gergek performanam olabildigince yansitacak sekilde ve dolayisiyla
isletmenin performans ve basaris ile iliskilendirilerek belirlenmelidir (TUSIAD, 2002, s.
23).

152. Gii¢lendirilmis Pay Sahipleri

Sermaye sahipliginin dagilmis oldugu isletmelerde, paylart dagilmis durumda olan pay
sahipleri bir araya gelememekte ve birlikte karar vererek kendi c¢ikarlart dogrultusunda
calisacak yonetim kurulunu ve dolayisyla Ust yonetimi segmeleri olanagint elde
edememektedirler. Bu tir isletmelerde Ust diizey yonetim ise vekdet yolu ile ¢esitli pay
sahiplerinin oylarimi genel kurul toplantilarinda kendilerine yonlendirebilmekte ve kendi
olusturduklar: yonetim kurullart araciligi ile kendilerini Gst yonetime yeniden ve defalarca
sectirebilmektedirler. Dolayisiyla paylar1 son derece dagilmis olan pay sahiplerini genel
kurul 6ncesinde fiziki veya telekonferans sistemleri ile teknik olarak bir araya getirmek ve

birlikte uzlasarak kararlastiracaklar1 temsilcileri icin blok hainde oy verme hakki
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kazandiracak mekanizmalar gelistirmek bu durum igin oOnerilen bir yol olarak
gosterilmektedir. Bu durum aym zamanda kurumsal yonetim literatirinde “pay
sahiplerinin guclendirilmesi” olarak tamimlanmaktadir (ULGEN-MIRZE, 2007, ss. 433-
434).

153. Sermaye Piyasasinda Olusan Satin Alma Tehditleri

Fnansal zorluklar icinde bulunan isletmelerin karsi karsiya kaldiklarn en dnemli
tehditlerden bir tanesi, bu isletmelerin satin ainmasi ve yeniden yapilandirilarak belli bir
sure sonra satilmasidir. Ancak bu durum satin ainan isletmenin yoneticilerinin de islerini
kaybetmelerine neden olabilmektedir. Dolayisiyla isletmenin Ust dizey yonetimi de kendi
cikarlarim ve yasamlarim etkileyecek bdyle bir duruma dismek istemeyecekleri icin
isletmeyi guclendirerek ve uzun dénemde rekabet UstinlUgl saglayarak yasamim devam
ettirmesini saglamaya calisacaklardir. Boylece guclenen isletme igin sermaye piyasasinda
olusabilecek satin ama tehditleri azalacag: gibi Ust dizey yonetimin de isini kaybetme
riski dusik olacaktir. Bu nedenle Ust diizey yonetim isletmeyi iyi bir sekilde yoneterek
guclendirmek zorundachr. (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 434).

154. Yonetici Emek Pazan

Isletmelerin is guicii talebinde bulunduklan bir pazarda her yonetici basarili olmak ve
kendisi icin olusabilecek talebi artirmak isteyecektir. Dolayisiyla yoneticiler de kendilerine
olan talebi arttirma ve issizlik riskini azaltabilme cabasnda basarili olmak icin gayret
gosterdiginde Ust yonetim pay sahipleri ve diger paydas gruplarinin cikarlari ile uyumlu
hareket etmis olacaktir (ULGEN-MIRZE, 2007, s. 434).

16. Kurumsal Yonetisim Sistemleri ve Bu Sistemler Arasindaki Farkhliklar

Sirketler farkli is cevrelerinde faaiyet gosterdiklerinden sirketler icin var olan
kurumsal yonetim modelleri farkhidir (DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 383).
Tarihsel olarak, kurumsal yonetim fonksiyonu icinde ve idare (government) ve yonetim

(management) fonksiyonlar1 arasinda gelistirilen iki ana iligki tira vardir. Bunlar Anglo-



23

Amerikan ve Alman (Kita Avrupasi/ Continental European) modelleridir (PUCKO, 2005,
p. 2).

Anglo-Sakson Ulkelerindeki isletmelerin buyuk bir kismimin halka agik olmasi
nedeniyle hissedarlar kendi paralarini daha ¢ok sirkete yayabilmektedirler. Bu nedenle,
Kita Avrupas:t Ulkelerine nazaran Anglo-Sekson dlkeleri  dusik bir  hissedar
yogunlasmasina sahiptir. Ayrica, bir Anglo-Sakson firmasinda hisselerin buyUk bir ylzdesi
sermayenin buyUk bir miktarin gosterdigi icin, Anglo-Sakson Ulkelerindeki isletmelerin
Kita Avrupas’' ndaki benzerlerine gore daha blytk olma egilimleri vardir (DEHAENE-
VUY ST-OOGHE, 2001, p. 384).

Anglo-Sakson ve Kita Avrupast modelleri arasindaki ikinci bir farklilik hissedarlarin
tammuyla ilgilidir. Anglo Sakson Ulkeleri arasinda yer alan ABD ve Birlesik Krallik gibi
ulkelerde hisselerin pek cogu finansal kurumlarin (%50 den daha fazlas)) ve Ozel
bireysellerin  (%20-30'u) aracilarimn-agents ellerindedir. Bu durum, hisselerin 6zel
sirketler (%20-40), finansal kurumlar (%10-30) ve 6zel bireyseller (%15-35) tarafindan
tutuldugu Almanya, Fransa ve Italya daki durumdan farklicir. Anglo-Sakson Ulkel erindeki
dizenlemeler, pek cok finansa kuruma onlarin kendi adina halka agik isletmelerin
hisselerine sahip olmalarina izin vermedigi icin onlar cogunlukla aracilar (agents) olarak
hareket ederler. Diger taraftan, Kita Avrupas: Ulkelerinde 6zel bireyseller ve sirketler
direkt olarak hareket ederler ve holdingeri kontrol etmek icgin aracilan kullanmazlar
(DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 384).

Anglo-Sakson ve Kita Avrupast modelleri arasindaki tclincti bir farklilik, isletmelerin
toplam sayisimin bir ylzdes olarak borsada listelenen isletmelerin sayisiyla ilgilidir.
Anglo-Sakson sistemi iginde yer alan ABD ve Birlesik Krallik’da pek ¢ok sirket borsada
listelenir. Bunun anlamn  Anglo-Sakson sistemindeki pek ¢ok sirketin  onlarin
hissedarlanyla ¢ok az kisisel iliskiye sahip olduklaridir. Anglo-Sakson Ulkelerindeki
emeklilik (pension) sistemi borsada kurumsal yatirnmailar vastasiyla yatirilan pek cok mali
kaynak saglar. Kita Avrupas: Ulkelerinde ise daha az sirket halka agiktir. Dolayisyla bu
ulkelerde bireyler bireysel bir esasta onlarin tasarruflarim yatinirlar. Cinkd bu Glkelerde
pek cok sirket 6zeldir. Sirket yonetimi ve onun hissedarlar1 arasinda gucl kisisel iliskiler
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vardir. Pek ¢ok durumda, bu iki fonksiyon (yonetim ve hissedarlar) aymdir (DEHAENE-
VUY ST-OOGHE, 2001, p. 385).

Ayrica, hissedarlarin adaletli davranmasina iliskin azinlik haklarini iceren yasalar ve
yonetmelikler de ABD ve Kitasal Avrupa Birligi Ulkeleri arasinda degisiklik gosterir. Bu
durum kismen, sirket sahipligi tirlerindeki farklihiklari yanstir. Ornegin, Avusturya,
Belgika, Almanya ve italya da listelenen sanayi isletmelerinin yarisindan daha fazlasi
sirketin en azindan %50’ sine sahip olan biyuik hissedarlara sahiptir. Bu olagantstl olay
ABD’de daha az yaygindir. Sahipligin daha az dagildigi yer olan Kita Avrupasi’nda,
kontrol haklar: sahiplikten tamamiyle ayrilmamistir. Her ne zaman buytk bir hissedar, bir
kontrol cikar (stake) ilgisini sirdurdiginde azinlik hissedarlarimin adil muamelesini
garantiye almaya dogru yonlendirilir (KRIVOGORSKY , 2006, p. 181).

Kurumsal sistemdeki farkliliklar yizinden, buytk bir i¢ disiplin mekanizmasi olarak
yonetim kurullart da her iki sistemde farkli isleviere sahip olacaktir. Anglo-Sakson
sisteminde yonetim kurulu, onun sirketteki glcl nedeniyle yonetimi kontrol etmek
zorundayken, Kita Avrupas’ nda yonetim kurulu biyuk hissedarin glicinii minimize etmek
icin tasarlannus bagimsiz bir organizmadir. Bu nedenle yonetim kurullarinin yapma farkl
olacaktir (DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 385). Yonetim kurullarimin en azindan
Kita Avrupas Ulkelerinde genellikle etkili bir yonetim araci olduklari distndlir. Bu
nedenle, yonetim kurulu kompozisyonundaki farkliliklar, farkli sirket tarlerinin farkl bir
yonetim yaklasimina sahip olduklart anlamina gelebilir. Boylece, dizenleyici kurumlar
onlarin gend kurallar konusundaki politikasina dayali1 olmaktan ziyade sirketler genelinde
kurumsal yonetimin gesitliligini dikkate amalidirlar (DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001,
p. 394).

ikili bir yonetim kurulu yapisina (two-tier board structure) kars: tekli bir yonetim
kurulu yapisinin kullanimi, ABD’de ve pek cok Kitasal Avrupa Birligi Ulkes
(CEUM) nde kurumsal yonetim uygulamalari arasindaki biytk farkliliklardan biri
olduguna inanilir. Burada ikili (two-tier/ denetim ve yonetim kurullarr) ve tekli yonetim
kurulu sistemleri arasinda yapisal farkliliklar varken; hem bir denetim islevini goren hem
de bir yonetimsel islevi goren sistem cesitlerindeki mevcut yonetim  kurulu

uygulamalarinda benzerlikler vardir. Fakat, ayr1 bir yonetim yapisn goreviendiren ikili
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yonetim kurulu yamsindaki iki islev arasindaki aynm daha cok formallestirilmeye
yoneliktir. Genellikle, hem tekli yonetim kurullart hem de ikili yonetim kurulundaki
denetim kurullarinin her ikisi de hissedarlar tarafindan secilir. Kimi tlkelerde bazi denetim
kurulu Gyelerini segme hakki calisanlara verilir. Ek olarak, hem tekli yonetim kurullar
hem de denetleyici kurullar genellikle yasalar ve yonetmeliklere uygun olduklar: kadar,
mali raporlama ve kontrol sistemlerinin uygun islemesini de garantiye ama sorumluluguna
sahiptirler. Bunun yani sira, her sistem kendi avantglarina sahiptir. Tekli sistem,
denetleyici ve yonetimsel yapilar arasinda daha yakin bir iliski ve daha dizgun bir bilgi
akis1 meydana getirebilir. Diger yandan, ikili sistem ise denetim ve yonetim rollerinin daha
acik resmi bir ayrimim kapsamaktadir (KRIVOGORSKY', 2006, p. 183).

1998 yilinda, ABD’deki Kurumsal Yatirimcilar Konseyi (Council of Institutional
Investors), bir sirketin yoneticilerinin 3'te 2’sinin bagimsiz olmasnin tercih edildigini
belirtmistir. CEUM’da bu tir ilkeler yokken; kurumsal yonetim kodlari, mali sorumlulugu
garanti altina alma ve stratejik rehberligi saglamada yonetim kurulu ihtiyacina dnemli bir
vurgu yapar. Bu kodlar kontroli arttrmak icin bagimsiz yoneticilere sahip olmak
gerektigini ve sirekli olarak denetim kuruluna gergekten “bagimsiz’ yoneticilerin
atanmasini ileri strer. “Bagimsizhik”, genellikle ya sirket yonetimi ya da kontrolt elinde
tutan hissedar(lar)la yakin aile baglan ya da is iliskilerinin olmamasim ifade eder. Ek
olarak, bu sirketler Ekonomi ve Finans Biliminin daha 6nceki ve simdiki ¢alisanlar: kadar,
Onde gelen Universitelerden profesorleri de genellikle onlarin yonetim kurullarinda
gbrevliendirirler. Bu gruplarin Uyeleri dis yoneticiler (outside directors) olarak
dustnulUrken, onlar zorunlu olarak (ister istemez) bagimsiz olmayabilirler. Fakat, yiksek
bir sekilde vasifli olan bu kisiler, sirketin dinamiklerini denetlemek ve strdirtlebilir
karlilig1 garanti etme yetenek veilgisine sahiptirler (KRIVOGORSKY, 2006, p. 184).

ABD ve CEUM arasinda kurumsal yonetim uygulamalarindaki bir diger farklilik,
kurumsal yonetimde calisanlarin rolleri ileilgilidir. Avusturya, Danimarka ve Almanya’ da
sirket calisanlan, ydrdrlikte bulunan kodlarla uyumlu olarak denetleyici yapinin bazi
uyelerini segme hakkina sahiptirler. Fransa da sirket sozlesmeleri, boyle bir hakla
calisanlan saglayabilir. Ek olarak, calisanlarin hisses % 3'e ulastigi zaman, Fransa
calisanlanna belli durumlara bagl1 olarak bir veya daha cok yoneticiyi atamak icin hak

verilir. Fransa ve Hollanda da dahil bazi Ulkelerde, calisanlarin temsilcileri yonetim kurulu
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mitinglerine katilmak i¢in hakka sahip olabilirler, fakat oy veremezler. Diger bitin CEUM
firmalaninda, denetim kurulunun bitin  Oyelerini  segcen  yalnmizca hissedarlarchr
(KRIVOGORSKY,, 2006, p. 184).

CEUM sirketi yoOneticilerinin ana amaci, firmanin ¢esitli ¢ikar gruplarint memnun
etmektir. Bir CEUM sirketindeki i¢ yoneticilerin rolt iligkisel yatinmcilar gergegi
tarafindan fazlasyla etkilenir. Clnki bu tir CEUM sirketlerinde finansal kurumlar vb.
oldukga guclt kontrol etme (monitoring) roline sahiptirler. Sonug olarak sirketin ig
yoneticileri (insiders) iliskisel yatinmcilarin  cikarlartyla uyumlu hareket  ederler
(KRIVOGORSKY,, 2006, p. 184).

Kurumsal yonetim Kodlari CEO (managing director) ve Yonetim Kurulu Baskan:
pozisyonlarimin genellikle farkli bireyler tarafindan tutulmasim gerektirir. Aym zamanda
ikili yonetim kurullariyla iliskili olan kodlar denetim ve yonetim kurullart arasindaki
bagimsizhk ihtiyacni vurgularlar. ikili yonetim kurulu sistemlerinde, ayri denetim ve
yonetim Kkurullarinin kendi ayn liderliklerine sahip olmalart Onerilir. Her iki yonetim
kurulu sisteminde de yonetim kurulu baskamnin ayni zamanda sirketin bir CEO’ su olarak
hizmet etmes yaygin degldir. Fakat, bu uygulama Ulkeden ulkeye degisiklik
gostermektedir. Ornegin, Fransada 10 yildir tekli yonetim kurullarini uygulayan yasa
liderlik pozisyonlannin ~ kombine  edilmesini (birlestirilmesini) istemistir
(KRIVOGORSKY:, 2006, pp. 184-185).

17. Uluslararasi Kurumsal Yonetisim Model ve Uygulamalan

Farkl Glkelerdeki mulkiyet haklari, finansal sistem, sendikal haklar, kariyer yollar: gibi
toplumsal ve ekonomik deger ve ilkelere gore her Ulkede uygulanacak olan kurumsal
yOnetisim model ve uygulamalar: da farklilik gostermektedir. Geleneksel olarak ¢ ana
kurumsal yonetisim modeli bulunmaktadir. Bunlar;

1) Tekil kurumsal yOnetisim modeli,
2) Cogulcu kurumsal yonetisim modeli,
3) ikili kurumsal yonetisim modelidir.
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ABD ve Ingiltere gibi Ulkelerde uygulanan tekil kurumsal yonetisim modelinde,
isletmenin pay sahiplerinin cikarlarina ve amaclarina hizmet etmes gerektigi ileri
surtlerek, bu modelde kurumsa yonetisimin isletme Gst yonetimi ile pay sahipleri
arasindaki iliskileri kapsadig1 ifade edilir. Japonya gibi Ulkelerde gecerli olan g¢ogulcu
kurumsal yOnetisim modelinde, isletmenin pay sahiplerine degil, daha ¢ok diger paydas
gruplannnin amag ve cikarlarina hizmet etmes gerektigini 6ne stiren bir paydas grup
yaklasimi sbz konusudur. Dolayisiyla, g¢ogulcu kurumsal yonetisim modelinde pay
sahipleri isletmenin oncelikli olarak hizmet etmesi gereken bir paydas grubu niteliginde
degildir. Pay sahipleri diger paydas gruplarla birlikte, isletmenin yasamini strdirmesi ve
basarisi icin ishirligi yapan bir grup olarak kabul edilir. Fransa, Almanya ve Hollanda gibi
ulkelerde gegerli bir kurumsal yonetisim modeli olan ikili kurumsal yonetisim modelinde
ise pay sahiplerinin ve calisanlarin c¢ikarlarimin 6ncelikle gerceklestirilmesine 6nem
verilmektedir. Dolayisiyla, pay sahiplerinin cikarlarim gerceklestirebilecek ekonomik
amaglar yaminda, calisanlarin ¢ikarlarim gerceklestirecek sosyal amaclara da yer verildigi
bu model, Anglo-Amerikan tekil kurumsal yonetisim modeli ile Japon ¢cogulcu modelinin
bir sentezi olarak dustinulebilir. Ayrica, bu modelin ongordigu temel felsefe iki-kademeli
yonetim kuruluna yanamakla birlikte, yonetim faaliyetlerini izleyen denetim kurulu
(supervisory board) ile bu kurulun sectigi yonetim kurulundan (management board) olusan
iki-kademeli sistemde denetim ve yonetim rollerinin kesin olarak ayrildig: ifade edilmistir
(ULGEN-MIRZE, 2007, ss. 434-437).

18. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Ik olarak 1953'te yayimlanan ve Bowen'in is adamlariin toplumun deger ve
amaglanyla ortisen sosyal sorumluluk faaliyetleriyle ilgilenmeleri gerektigini 6ne stirdugu
“Isadamlarimn Sosyal Sorumluluklar” (Social Responsibilities of the Businessman) adl1
kitabinda yer aan (http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-sosyal sorum/kurumsal -
sosyal/kavram. htm) kurumsal sosya sorumluluk (KSS), son zamanlarda hem
akademisyenlerin hem de 6zel sektorin ilgisini fazlasiyla ¢ceken bir konu haline gelmistir.
Ne var ki, literattirde ¢cok sk kullanilan konulardan birisi haline gelmis olmasna ragmen,
net ve kabul edilmis bir tanimum yapmak hala oldukca zordur (TURKER, 2008, p. 412).
Aslinda, kurumsal sosyal sorumluluk kavraminin isletmecilik ana baslhigi altinda, yonetim,

pazarlama, halkla iliskiler, finansman gibi bircok alanla yakindan iliskili olmasi nedeniyle,
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KSS kavramina iliskin ¢ok net bir tamm yapmak oldukc¢a zordur. Bu aanda Ulkemizde
faaliyet gosteren bir 6zel sektdr firmasimn tammina gore kurumsal sosyal sorumluluk,
kurum ve kuruluslarin toplumun sosyal, cevresel ve ekonomik kaygilarimi, kendi
istekleriyle faaliyetlerinin ve paydaslanylailiskilerinin bir parcas: haline getirmesi ve tim
paydaslarina ve topluma kars1 etik ve sorumlu davranmasi, bu yonde kararlar amasa ve
uygulamasdir. Diger taraftan bireysel ya da kurumsal anlamda toplumsal bir soruna
odaklanmayan, belirli ve yonetilebilir bir siired kapsamayan, stirdirtlemeyen, tim kurum
calisanlan ve yonetimi tarafindan benimsenmemis, katilimi olmayan, 6l¢ilemeyen ve en
Onemlisi kalic1 deger ve fayda Uretmeyen uygulamalar kurumsal sosyal sorumluluk
kapsamu  icinde  degerlendirilemez  (http://www.sucsr. com/kurumsal -sosyal -
sorumluluk/makal el er/kssnedir.php). Bu tamm isletmelerle sinirlandiracak olursak, bu kez
KSS kavram bir igletmenin i¢ ve dis ¢cevresinde yer aan tum paydaslarina karsi sorumlu
olacak bicimde kararlar ailmasi ve bu kararlar hayata gecirmesi biciminde tarmmlanabilir.
Halk arasinda KSS kavrami genellikle isletmelerin surddrdlebilir blyime amacina yonelik
olarak dogayr ve cevreyi koruyacak onlemler alarak Uretimde bulunmasi bigiminde
alglanmaktadir ki bu ifade, yukaridaki tammdan da anlasilabilecegi gibi KSS kavraminin
cok sinirl1 bir kismini igeren oldukca eksik bir algilamay: isaret etmektedir.

Avrupa Komisyonu, KSS kavramim firmalarin daha iyi bir toplum ve daha temiz bir
cevre icin katki saglamaya gonulli olacak bicimde karar amalan biciminde
tanumlamaktadir (http://www.cordis.europa.eu/euroabstracts/en/february04/feature0l.htm).
Birlgmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanss (UNCTAD) ise kurumsal sosyal
sorumlulugu isletmelerin bir toplumun ihtiyaglar ve amaglariyla ne kadar ilgili oldugu
perspektifinden yaklasmaktadir. UNCTAD’a goére tim sosyal gruplar, kendi sosyal
degisimleri ve evrimleriyle zaman degistirebilmek icin belirgin rollerin ve islevlerin
yerine getirilmesini beklerler. isletmelerle ve ozellikle cokuluslu isletmelerle ilgili
beklentiler, bu isletmelerin globallesen toplumda oynadiklan rollerin  artmasiyla,
alisiimams bir sekilde hizli degisime ugramaktadir. Bu ylzden cokuluslu isletmelerin
sosyal sorumluluk standartlari ve uygulamalan ile iliskili tarismalar bir global toplum
gelistirme cabalarinin 6nemli bir parcasim olusturur (http://www.canaktan.org/yonetim/
kurumsal-sosyal sorum/kurumsal -sosyal/kavram.htm).
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Kemal Ozden Dernekler Dergisi'nde (2008) yayimladigi calismasinda, KSS
kavraminin gelisimini asagidaki bicimde 6zetlemistir:

Sistem yaklasimi ile isletmelerin cevreleriyle etkilesimlerinin ve isletme Uzerinde
cevrenin etkisinin 6neminin anlasilmas, akabinde durumsallik yaklasimu ile farkli
cevrelerin farkli yapilardaki isletmelere degisik etkilerinin oldugunun anlasiimasi
isletmelerin toplumsal taraflarla daha hassas bir sekilde ilgilenmesini gerektirmistir. Ayrica
dinyanin aldig1 yeni gorunimde Ulkeler arasi yakinlasmalar ve birlikte hareket etmeler stz
konusudur. Arka arkaya gerceklesen iki diinya savasindan sonra, sosyal konulara her

kesimden destek verilmes beklenilmeye baslanmustir.

196011 yillarda; ¢alisan haklari, asgari Ucret, cevreye duyarl: Gretim, tuketici haklari,
sigortahi calisma vb. bircok konu ele amnmis ve bunlarla ilgili bircok oneri dile
getirilmistir. Ayrica bu yillarda sivil toplum orgutlerinin toplum igindeki rolti 6nem
kazanmus, 1rk ayrimi, kadin haklari gibi konularda 6nemli adimlar atilmistir. 1960’ 11 yillar
boyunca yasanan bu degisimlere seyirci kalmayan isletmeler de, bir takim uygulamalar
gelistirerek kurumsal sosyal sorumluluklarini yerine getirmeye baslamiglardir. 1970’ lerde
isletmelerde gorulen baslica kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalari; ortaklara bilgi
saglama, is vermede adalet, kér1 paylasma, reklamlarin ahlaki olmasi, ¢evreyi koruma ve
faaliyetlerin topluma yapacag: etkileri disinerek eylemde bulunma bagliklari atinda
aralanabilir. 1980'lerde ise; atiklari azaltma, geri donusum, fakirlere maddi yardim,
toplum saglhigina hizmet, daha iyi calisma kosullar1 seklinde siralanabilir. Bu yillarda
kurumsal sosya sorumluluk uygulamalarindan isletmelerin saglayacagi faydalarin net
olarak ifade edilmemis olmasi nedeniyle genelde isletmelerin ekonomik ve kanuni
sorumluluklarnn yerine getirmeye calistigi ek olarak bazi gonillt faaliyetlerde bulundugu
gozlenmektedir. Gunumuzde ise isletmeler, kurumsal sosya sorumluluk uygulamalari
konusunda bir plan dahilinde hareket etmekte, stratejiler gelistirmektedirler.

KSS kavraminin yayginlik kazanmas: “yonetisim” anlayisimin 6nem kazanmast ile de
dogrudan baglantilidir. Yonetisim, yonetimin iki tarafli bir olgu oldugunu distinerek
yoneten ve yonetilenlerin birlikte karar aldiklar1 bir ortamdir. Boylece yonetisim ile birlikte
yonetilenler edilgen-pasif konumdan aktif konuma gelmektedirler. Y Onetisim ayrica

yonetimin her kademesinde siirekli bir dinamizm, yeniliklere agk olma ve sorunlarin
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¢OzUMUNU basan olarak agilayan bir anlayistir. Y Onetisimin, seffaflik, hesap verilebilirlik,
katilimcilik  gibi  ilkeleri  KSSnin  ivme kazanmasina yardimc:  olmustur
(http:/Avww.derneklerdergisi.com/tr/index.php?option=com_content& task=view&id=433
& Itemid=285).

Avrupa Birligi’nin yaptig1 tamma gore, kurumsal sosyal sorumluluk (Corporate Social
Responsibility) olarak da adlandinlan isletmelerin  sosyal sorumlulugu; ticari
faaliyetlerinden ve ilgili taraflaryla olan karsilikli iliskilerinden kaynaklanan, sosyal ve
cevresel kaygilar sonucunda, isletmelerin ihtiyari bir zemin Uzerine insa ettikleri bir
entegrasyondur (OCAL, 2007, s. 8).

Isletme sosyal sorumlulugu isletmenin faaliyetlerinden etkilenen bireylere, topluluklara
ve cevreye hesap verme gerekliligidir. Bu bir anlamda, bireyler ve toplum {zerindeki
isletmenin olumsuz etkileriyleilgili bilgilendirme zorunlulugudur. Eger faaliyetlerin sosyal
etkileri, bazi firma etkilenenleri icin ciddi anlamda zararl1 ise isletmenin bazi kararlarindan
vazgecmes gerekebilir ya da gelirlerinin bir kismn olumlu sosyal amaglari desteklemek
icin kullarulabilir. Ancak sosyal sorumlu olmak, bir isletmenin oncelikli ekonomik
misyonunu terk etmesi gerektigi ya da sosyal sorumlu bir isletmenin, daha az sorumlu
davranan isletmeler kadar karli olmayacaklan anlamina gelmez. Sosyal sorumluluk,
isletmelerin kar elde etmekle, bu kar1 elde etmek icin katlandig maliyetler arasinda denge
kurmay gerektirir. Pek ¢ok birey ve isletme, isletmeler sosyal sorumlu olmak igin aktif bir
sekilde caba harcandiginda hem isletmenin hem de toplumun kazanch c¢ikacagina
inanmaktadir. Buna karsilik bazilan da isletmenin sosyal konulara egilmesiyle rekabetci
guclerinin zayiflayacagim savunmaktadirlar (DALY AN-GOKBEL, 2005, s. 1). Kar1 6n
plana amas kagimlmaz olan isletme, sosya sorumluluk sonucunda daha yuksek kari
hedefliyor olabilir. Bu tir bir amag guden isletmeleri sosyal sorumluluga kanalize etmek
gerekir. Bunun basarilmasi halinde, sosyal sorumlulugu ve ilgili taraflan kendi ¢ikari icin
kullanan isletme, bu sefer sosyal sorumluluk ve ilgili taraflarin haklarina riayet eden bir
birim haline getirilebilir. Bu durumda, sosya sorumluluk arag olmaktan cikip, temel amag
haline doniisecektir (OCAL, 2007, ss. 86-87).

Bugin isletmelerin buyuk bir gict elerinde tuttuklart ve c¢ok sayida insanin,
isletmelerin faaliyetlerinden etkilendigi kabul edilen bir gergektir. Isletmelerin her
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fadliyeti, hem bireylerin hem de kamuoyunun yasam kalitesini dogrudan etkilemektedir.
Bilgisayar, iletisim kanallarinin gesitliligi ve televizyon agimn tim dinyay:r sarmasiyla
isletmeler en 6nemli etkilenen ve etkileyen haline gelmistir. Bu nedenle sosya sorumluluk
dinya genelinin bir beklentisi haline gelmistir (DALY AN-GOKBEL, 2005, ss 1-2).

Isletmeler paydaslarinin beklentilerine cesitli yollarla cevap verirler. Bazi isletmeler,
toplumun diger aktorlerinin baskilarim ya da beklentilerini goz ard1 ederek, planlarim
uygular. Baz1 isletmeler guclt baskilar soz konusu oldugunda kendini degisime zorunlu
hisseder. Digerleri ise isletmeye gelecekte avantg) saglayacak toplumun etkilerini goz
oniine alir (DALY AN-GOKBEL, 2005, ss 37-38).

Bir isletme, uygun bir sekilde yapilandiriimadiysa hicbir stratejiyi basaramaz. Bir
isletmenin yapisi, gevresi tarafindan nasil goriinecegine yarcima olan ve etkilenenlerine
nasil hizmet edecegini tanimlamaya yardim eden bir mimardir. Dolayisiyla isletmelerin
organizasyondl unsurlart arasinda yer aan yonetim kurullarimn da isletmelerin sosyal
konularaolanilgisini arttirmadarolt vardir. Bilindigi gibi isletme faaliyetleri Ust yonetimle
baslar. YOnetim kurulu, isletmenin temel politika ve stratgjilerinden sorumludur. Pek ¢ok
sosyal faaliyette yonetim kurulunun onay: temeldir. Ydnetim kurulunun sosya konularla
ilgili anlayisini gelistirebilmesi igin gevresiyle olan iliskilerini gelistirmeye ihtiyaci vardir.
Y onetim kurulu Uyeleri, sosyal dinyada olanlari, benzer sekilde ekonomi dinyasinda da
neler oldugunu bilmeleri gerekir (DALY AN-GOKBEL, 2005, s. 59). Dalyan ve Gokbel’e
goére yonetim kurulunun sosyal konularla ilgili girdilerini arttirmamn bir yolu, disaridan
olan Uye sayisimi arttrmak, ayn: zamanda isletmenin Ust yonetimini olusturan icerden
gelen Uyelerle karsilastirmaktir. Disandan gelen Uyeler genellikle, daha genis bir bakis
aciana ve bazen de 0zel sosya bilgiye sahiptirler. Aynica, kurul tyesi olarak, azinlik
temsilcileri, kadinlar, musteriler, cevreciler, sendika liderleri ve isletme politikalarina
onemli sosya bakis agilan getirebilecek diger temsilciler atanmalichr. isletme Ust
ybneticis de sosya konularda ve isletme faaliyetleriyle ilgili konularda yonetim kurulunu
ve Ust yonetimi bilgilendirmek ve isletmenin dis baskilara cevap verebilmesini saglamak
zorundadhr (DALY AN-GOKBEL, 2005, s. 60).

TUSIAD (2005)'1n da belirttigi gibi, kurumsal yonetimin evrensel kabul gormiis ve
gecerliligi olan anailkeleri adillik, hesap verehilirlik, seffaflik ve sorumluluktur. Bu ilkeler
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is1ginda kurumsal yonetim, kurumun en yiksek performans gostermesini, en Kkarli, en
basaril1 ve en rekabetci olmasim hedefler. Kurumsal yonetim etik kurallar, kanunlara
uyma, gevrenin korunmasi gibi bir dizi aanla ortisen genel bir yaklasimdir. Bir kurumun
en Ustin performansa ulasarak basarili olmasn amaclayan kurumsal yonetim ilkeleri, bu
anlamda sbz edilen yaklasimlarin birlestirici catisicir. Bu c¢ati olmadan, ne iyi ahlakli
yaklasim ne de gevreye duyarlilik tek basina bir kurumu basarili kilmaya yeterli degildir
(TUSIAD, 2005, s. 32). SPK’mn Kurumsal yonetim Ilkeleri’nde de isletmelerin sosyal
sorumluluklarina karst duyarli olmalar; cevreye, tiketiciye, kamu sagligina iliskin
dizenlemeler ile etik kurallara uymaari ve bu konulardaki politikalarim kamuya
aciklamalan gerektigi belirtilmektedir (SPK, 2005, s. 36).

Ghazali (2007), KSS aamndaki calismalarin ¢ogunun, KSS sdyleminin yapisina ve
seviyesine odaklandigi, ne var ki bu calismalarin biytk ¢ogunlugunun gelismis Ulkeleri
inceleyen nitelikte iken gelismekte olan dlkelere iliskin oldugunun altim cizmistir.
Organizasyonel davranislarin, biyik o6lcude icinde bulunduklar1 cevreye gore sekillendigi
biliniyorken, bu tir caismalarin farkli cevresel 0Ozellikleri icinde barindiran Ulkelerde
yapilmasinin, konuylailgili literattire anlamli katkilar saglayacagint 6ngérmek mimkaindir
(GHAZALLI, 2007, p. 261).

Bu baglamda, bu calisma kapsamina alinan konulardan bir tanesi de KSS kavramdir.
Kavramin ¢alisma kapsamindaki yeri, yine konu ile ilgili mevcut literatirdeki bulgulardan
yola cikarak belirlenmistir. Bu haliyle calismamn KSS, finansal performans ve kurumsal
yapi arasindaki iliskiyi incelemis calismalarin bulgularinin bir baska kultirel baglamda
yeniden testini hedefledig soylenebilir.

Kurumsal sosyal sorumluluk kavramimn finansal performans ve organizasyonel
davranis teorisi ile olan iliskisi, bugiine dek bir ¢cok calismaya konu olmustur (O’ NEILL-
SAUNDERS-MCCARTHY, 1989; IBRAHIM-ANGELIDIS, 1995; WADDOCK-
GRAVES, 1997; COFFEY -WANG, 1998; JOHNSON-GREENING, 1999; ORLITZKY -
SCHMIDT-RYNES, 2003; VELDE-VERMEIR-CORTEN, 2005; LUO-
BHATTACHARYA, 2006; GHAZALI, 2007).



33

O'Neill, Saunders ve Mccarthy (1989), calismaarinda sosyal duyarlilik ve firmalarin
karliligi arasinda, herhangi bir iliskinin olmadigi sonucunu bulmuslardir (O'NEILL-
SAUNDERS-MCCARTHY, 1989, p. 353).

Ibrahim ve Angelidis (1995), calismalarinda yonetim kurulundaki bagiml1 ve bagimsiz
dyelerin kurumsal sosyal sorumluluk kavramina yaklasimlart bakimindan birbirlerinden
farkli bir tutum sergileyip sergilemediklerini arastirmuslardir. Arastirmanin sonuclari,
yonetim kurullaninda yer adan bagimsiz (cissal) kurul Uyelerinin, KSS kavraminin
filantropik sorumluluklar Ggesine ¢ok fazla dnem verirken, ekonomik sorumluluklar
O0gesine yonelik ilgilerinin disik oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan, yonetim
kurullarindaki bagimli ve bagimsiz tyelerin, KSS kavraminin etik ve yasal sorumluluklara
yaklasgimlar: itibariyle birbirlerinden farkli olmadiklari da arastirmamin bulgulan
arasindadir (IBRAHIM-ANGELIDIS, 1995, p. 405).

Waddock ve Graves (1997), kurumsal sosya performans ile finansal performans
kavramlan arasindaki iliskinin yoninu arastirdiklar: calismalarinda; kurumsal sosyadl
performansin gecmisteki basarili bir finansal performanstan olumlu bigimde etkil endigini,
diger taraftan kurumsal sosya performanan gelecekteki finansal performans: da olumlu
bicimde etkiledigini ileri sirmuslerdir (WADDOCK-GRAVES, 1997, p. 303).
Arastirmacilar, gecmiste finansal karlilik ile KSS arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin
birbirleri ile ¢elisen sonuclar elde ettiginin de altin gizerek, ¢alismalarin bir kisminin, bu
iki kavram arasinda énemsiz sayilabilecek nitelikte iliskiler tespit etmis iken, kimilerinin
net pozitif iliskilere rastlamis oldugunu, digerlerinin iseiliskinin tam aksine negatif yonde
oldugunu iddia ettigini ortaya koymuslardir. Waddock ve Graves (1997), bu cdliskili
sonuclari, blylk 6lcide kurumsal sosyal sorumlulugun ¢ok genis ve interdisipliner bir
kavram olmasi nedeniyle, kavramun 6lcim gicliginin bulunmasna baglamaktadirlar
(WADDOCK-GRAVES, 1997, p. 305).

Coffey ve Wang (1998) ise, calismalarinda ve yonetim kurulunun ¢ssitliligi ve yonetsel
kontrolinuin, firmamn filantropik davranislarini degerlendirmede anlamli birer gosterge
olup olmadiginit arastirmisglardir. Arastirmanin bulgularina gore, firmamn yonetim kurulu
cesitlilik agisindan ne kadar az cesitli bir yap sergilerse, bir baska ifade ile kurulda yer

alan bagimh Uye sayisinin bagimsiz Uye sayisna oram ne kadar yiksek olursa, firmamn
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filantropik davranis gelistirme olasiligi o denli yuksek olmaktadir. Yine arastirmada ortaya
koyulan bir diger 6nemli bulgu ise, yonetsel kontrolin bir gostergesi olarak, yonetim
kurulundaki bagiml1 Uyelerin sahip olduklart hisse senedinin toplam hisse senedine oram
yukseldikce, firmamin bagisa yonelik olumlu davramsini ifade eden filantropik davrans
gelistirme olasil1g1 da o denli yukselmektedir (COFFEY -WANG, 1998, p. 1600).

Johnson ve Greening (1999) yaptiklari calismada, firmalarin kullandiklari kurumsal
yatirim tdrlerinin ve yonetim araglarinin, firmanmn kurumsal sosyal performans: tzerindeki
etkisini test etmislerdir. Burada, kurumsal sosya performanst incelerken, KSS kavraminin
insan iliskileri ve Uriin boyutunu ele almislardir. Insan iliskileri boyutunun icinde, topluma
destek, kadinlar ve azinliklara destek ve calisanlarla iliskiler at degiskenlerine yer
vermisler; Urin kalitesi boyutunun iginde ise gevrenin korunmasi ve driin kalitesine iligkin
degiskenleri kullanmiglardir. Arastirmamn sonuglarina gére, emeklilik fonlarinca sahip
olunan kurumsal holdinglerin, kurumsal sosya sorumlulugun hem insan iliskileri hem de
uriin boyutu Uzerinde pozitif bir etkis sbz konusu iken, yatirim fonlar: ve yatirnm
bankerlerince sahip olunan kurumsal holdinglerin kurumsal sosyal sorumluluk Gzerinde
herhangi bir etkisi s6z konusu degildir. Diger taraftan, firmanin yonetim kurulundaki
bagimsiz Uyeler, kurumsal sosya sorumluluk ile pozitif yonde iliskilidir (JOHNSON-
GREENING, 1999, p. 564).

Orlitzky, Schmidt ve Rynes (2003), firmamn sosyal ve finansal performans: arasindaki
iliskiyi test eden arastirmalarin ¢eliskili bulgular ortaya koydugunun atini ¢izmis ve bu
sorundan yola ¢ikarak, alandaki 52 makalenin verilerine bir meta analiz uygulamslardir.
Arastirmanin  sonuclarina gore, kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansa
performans birbirleri ile pozitif ve cift yonla bir iliski icerisindedirler (ORLITZKY -
SCHMIDT-RY NES, 2003, p. 403).

Velde, Vermeir ve Corten (2005) ise, arastirmalarinda geleneksel bir baska ifadeyle
ekonomik kaygilar gozetilerek gerceklestirilen yatinmlarla sosyal  sorumluluk
yatirimlarinin - finansal performans  agiandan birbirinden farkli  olup olmadigin
incelemislerdir. incelemelerini kisa donemli veriler Uizerinden gergeklestiren ve bunun da
arsgtirma icin 6nemli bir kiat olabilecesinin atim cizen arastrmacilar, aradaki farkin
Onemli olmadigin ifade etmislerdir (VELDE-VERMEIR-CORTEN, 2005, p. 129).
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Luo ve Bhattacharya (2006), calismalarinda kurumsa sosya sorumlulugun, misteri
tatmininin yam sira, firmanin piyasa degeri Uzerindeki etkisini test etmislerdir. Oldukca
zengin bulgular iceren bu arastirmanin sonuclarina gore, masteri tatmini, KSS-Firmanin
piyasa degeri iliskisinde kismi olarak araci bir role sahiptir. Diger taraftan Urin kalites
yuksek olan firmaarda, KSS musteri tatminine yol agarken, yenilikgilik agisindan daha
basarisiz bir goruntt cizen, bir baska ifadeyle yeni Grin/hizmet gelistirme ihtimali daha
dustk olan firmalarda KSS musteri tatminine ve dahas firmanmin piyasa degerine zarar
vermektedir (LUO-BHATTACHARYA, 2006, p. 1).

Ghazali (2007) calismasinda sahiplik yapisnin Malezya borsasinda aktif bicimde islem
goren firmaarin yillik raporlarinda yer aan kurumsal sosya sorumluluk soylemleri
Uzerinde herhangi bir etkisnin bulunup bulunmadigini arastirmustir. Coklu regresyon
analizinden elde edilen arastirma bulgularina gore, hisse senedinin biyuk ¢ogunlugunu
isletme sahibinin elinde bulundurdugu - firma sahibi tarafindan yonetilen- firmalarin yillik
raporlannda yer alan kurumsal sosya sorumluluk sdyleminin, hisse senetlerinin biyik
cogunlugunu devletin elinde bulundurdugu firmalarin yillik raporlarinda yer alan kurumsal
sosyal sorumluluk sdylemine gore onemli derecede daha az oldugu sonucunu elde
etmislerdir (GHAZALI, 2007, p. 251).

Sonug olarak, KSS alanindaki arastirmalarin ¢cogunun KSS olgusunun bir ya da birkag
boyutuna odaklandigim ve gesitli degiskenlerle olan iliskilerini agciklamakta da simirli bir

bakis agisi sergiledigini sbyleyebiliriz.



IKINCi BOLUM

2. YONETIM KURULLARI

20. Yonetim Kurullarmmm Onemi

Pek cok orgut yonetim kurullan tarafindan yonetilir. Gergekte, bir yonetim kuruluna
sahip olma sirketler icin yasal gerekliliklerden biridir. Devlet Universitelerinin yonetim
kurullart gibi aym zamanda pek ¢ok ttizel kisiligi olmayan girisimin bu tur bir yonetim
kurulu vardir. Y 6netim kurullar: teoride, bir 6rgitti yonetmede o 6rgitiin dogasinda var
olan vekalet problemlerini ¢cozmeye yardim eden ekonomik bir kurumdur (HERMALIN-
WEISBACH, 2003, p. 1). Ayni zamanda, yonetim kurullart bir sirkette hissedarlar ve
yoneticiler arasinda bag kuran 6nemli bir varliktir. Bu ytzden yonetim kurulu bir firmanin
yonetiminde ©nemli bir rol oynar (DEHAENE-VUYST-OOGHE, 2001, p. 383).
Dolayisiyla yonetim kurullarimn nicin var oldugu sorusuna verilebilecek potansiyel bir
cevap en basit ifade ile onlann yonetmeligin (dizenlemenin/regulation) bir Grdnd
olmalaridir. Resmi anonim sirket yasalar1 ve borsa yonetim kosullarinda, pek ¢ok firmanin
kosullarin birgogunu karsilayan bir yonetim kuruluna sahip olmas istenir. Buna gore,
yonetim kurullar en azindan pek ¢ok tyeye sahip olmali, belirlenmis dizeni (intizam)
yerine getirmeli, c¢esitli komitelere sahip olmali ve yoneticilerin bazilarimn yonetimden
bagimsiz olmalar: saglanmalidir (HERMALIN-WEISBACH, 2003, p. 3).

Yonetim kurulu bir sirketin stratgjik karar ama, temsil ve en Ust seviyede yuritme
(yOnetim) orgamdir. Yonetim kurulu kararlarint airken ve bunlarn uygularken, sirketin
piyasa degerinin mumkuin olan en Ust seviyeye gikariimasnt hedefler. Yonetim kurulu
bunun bilinci icerisinde sirket islerini, pay sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarli bir kazang
saglamasint temin edecek sekilde yurttar. Bunu yaparken, pay sahipleri ile sirketin
bluylme geregi arasindaki hassas dengenin de bozulmamasina 6zen gosterir. Y 6netim

kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin kendisine vermis oldugu yetki dogrultusunda,
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mevzuat, esas sozlesme, sirket ici dizenlemeler ve politikalar cercevesinde yetki ve
sorumluluklarin kullanmir ve sirketi temsil eder (SPK, 2005, s. 37).

Y 6netim kurulu Uyeleri gorevlerini rasyonel sekilde ve iyi niyet kurallan cercevesinde,
sirketin cikarlar ile pay ve menfaat sahipleri arasindaki hassas dengeyi gozeterek yerine
getirirler. Yonetim kurulu Gyeleri, sirket hakkindaki gizli ve kamuya agik olmayan ve/lveya
ticari sr niteligindeki bilgileri, ilgili mevzuat: da dikkate alarak, kendi, esleri ve tglncl
kisilerin ¢ikarlar: igin kullanamazlar (SPK, 2005, s. 37). Yonetim kurulu ve yoneticiler,
sirketin misyonu ve vizyonu cercevesinde, bir sirketin belirlemis oldugu hedeflere
ulagsmasinda esas sorumludur. Bu itibarla, yonetim kurulu ve yoneticiler seffaf bir sekilde
performans degerlendirmesine tabi tutulmal: ve ddullendirme veya géreve son verme bu
esaslar cercevesinde gerceklestirilmelidir. Gorevlerini gerektigi gibi yerine getirmemeleri
nedeni ile sirketi ve dolayisiyla pay sahiplerini zarara ugratan yonetim kurulu Uyeleri ve
yoneticiler, sebep olduklan zaran sirkete ve pay sahiplerine ddemelidirler. Bu yol ile hem
sirketin kayiplan engellenebilir, hem de bu kisilerin kendilerinden beklendigi sekilde
sorumlu hareket etmeleri saglanabilir (SPK, 2005, s. 38).

Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek anlasmazliklarin
giderilmesinde ve ¢ozime ulastirimasinda 6nct rol oynar. Kurumsal yoOnetim ilkeleri
dogrultusunda sorumluluklarin yurttir. Mevzuat, esas sdzlesme ve genel kurulun yonetim
kuruluna yiUkledigi gorevleri kasten veya ihmalen yerine getirmemeleri halinde
miiteselsilen sorumludurlar (TUSIAD, 2005, s. 33).

21. Yonetim Kurullarimn Yapisi ile lIsletmelerin Finansal Performanslari

Arasmdaki Tliskiler

Yonetim kurulu bir sirkette icramn irdelendigi, elestirildigi en ©6nemli organdir.
Yonetim kurulu Gyeleri, her hissedarin bilgisine agik bir prosedire gére ve degisik
hissedarlann gorUslerini yansitabilecek sekilde genel kurulda secilir. Yonetim kurulu
baskam diger yonetim kurulu tyeleri ile aym olan gorevlerine ek olarak, icra baskan
(Chief Executive Officer-CEQO) ile yonetim kurulu toplantilarimn giindemini olusturur,
kurumsal yonetim komitesi ile birlikte yonetim kurulunun isleyisini organize eder,

iyilestirici 6nlemler air. Yonetim kurulu Uye sayi1S, sirketin ihtiyaclarna gore kurumsal
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yonetim komites tarafindan belirlenir.  YOnetim kurulunun performans odakli
tarafsizliginin saglanmasi icin her Gyenin, cogunluk hissesine bakilmaksizin, tek oy hakki
vardir. Kararlar, toplanti yeter sayia saglanmissa, toplantiya katilan dye sayisnin
cogunlugu ile alimr (TUSIAD, 2005, s. 33).

Zayif bir kurumsal yonetim etkisiz bir yonetim kurulunun bir Grtnd olarak gordldr.
Cesitli kurumsal yonetim reform savunuculari yonetim kurulunun kompozisyonu, yapisi ve
sahiplik seklinin kurumsal yonetim ve kurumsal performansin her ikisini de artiracagi
konusundaki uygun degisimleri sikliklatartisirlar (ANNE-WILLIAMS, 2003, p. 466).

1990'dan 2004’'e kadar olan bir zaman periyodu icin 7000 firmay1 ele adiklar:
caligmalarinda Linck, Netter ve Yang (2008), yonetim kurulu yapilarinin kigik ve biyuk
firmalar arasnda onemli Olciide farkli oldugunu ileri strerler. Ornegin, dis (outside)
yonetici sahipligi orta ve buyuk o6lgekli firmalar icin yonetim kurulu yapisiyla 6nemli
Olcude iliskilidir. Fakat kiguk firmalar icin yonetim kurulu yapist iliskili degildir. Bununla
birlikte, buylk firmaar daha biyik ve daha bagimsiz yonetim kurullarina sahipken;
yiksek buyume firsatlar, yiksek AR-GE harcamalart ve yuksek hisse senedi getiri
volatilites olan firmalarin daha kiicik ve daha az bagimsiz yénetim kurullanyla iligkili
olduklarim ifade ederler. Aym zamanda, yuksek yoOnetimsel sahiplik (managerial
ownership) daha kuctik ve daha az bagimsiz yonetim kurullartylailiskilidir. Ayrica, egeric
yoneticiler (insiders) 6zel yararlar elde etmek icin daha buyuk bir firsata sahiplerse ve
CEO da yonetim kurulu tzerinde daha blyik bir etkiye sahip oldugunda yonetim kurullar
daha bagimsiz olmaya egilimlidirler (LINCK-NETTER-Y ANG, 2008, p. 309).

Anne ve Williams (2003) genellikle dort blyidk yonetim kurulu 6zelliginin kurumsal
performans etkiledigini dustnurler. Bunlar yonetim kurulu blydkltgl, temsil veya
kompozisyon (dis/outside yoneticilerin orani), ikilik (duality) ve sahipliktir (ANNE-
WILLIAMS, 2003, p. 472). Bununla birlikte, Dehaene, Vuyst ve Ooghe (2001) de y6netim
kurulu yapisint yoneticilerin sayisi, dis yoneticilerin goreceli oram ve CEO ve Y 6netim
Kurulu Baskaninin gorevlerinin ayrimu olmak Uzere U¢ degiskenle tammlamslardir
(DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 384). Bu baglamda yonetim kurulunun genelde
yaygin bir sekilde kabul edilen karakteristikleri/ yapisi yonetim kurulu buyukliga, yonetim
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kurulu kompozisyonu, yonetim kurulu liderlik yapisi ve yonetim kurulu komitelerinden
olusmaktadir (KULA, 2005, p. 266).

Linck, Netter ve Yang (2008); yonetim kurulu biyuklugini yonetim kurulundaki
yoneticilerin sayisi olarak, yonetim kurulu bagimsizligim yonetim kurulunun dis
yoneticiler (non-executive directors-outsiders) den olusan oram ve yoOnetim kurulu
liderligini de CEO’nun aym zamanda yonetim kurulu baskam (COB) olup olmayacag:
(CEQO ikiligi/ duality) olarak tammlarlar (LINCK-NETTER-Y ANG, 2008, p. 311).

210. Yonetim Kurullarinmn Biiyiikliigii ile Isletmelerin Finansal Performanslar

Arasindaki Iliski

Yonetim kurulu buyukligl yonetim kurulunda bulunan yoneticilerin sayisi olarak
tanumlanmaktadir (CHENG, 2008, p. 160; LINCK-NETTER-YANG, 2008, p. 311).
Yonetim kurulu UOye sayisi, yonetim kurulu dyelerinin verimli ve yapic calismalar
yapmalarna, hizl ve rasyonel kararlar amalarina ve komitelerin olusumu ve calismalarin
etkin bir sekilde organize etmelerine olanak saglayacak sekilde belirlenir (SPK, 2005, s.
48).

Y 6netim kurulunun buyUklGginin ne olmasi, yonetim kurulunun firma ici Uyelerden
mi yoksa firma dis1 Uyelerden mi olusturulmas: gerektigi konusunda The Nationd
Industrial Conference Board, 1938’ den beri calismalar yapmaktadir. Bu kurulun hazirlamis
oldugu raporlar oldukca yararli ve konuya agiklik getirir niteliktedir. S6z konusu rapora
gore, bir yonetim kurulu icin kanuni olarak ¢ Uyenin gerekli oldugu belirtilmistir. Bununla
birlikte buglink egilim ise, kurullarin on ile on bes tyeden meydana gelmesi yonundedir.
Genelde, buyuk firmalar yonetim kurullari icin on-on bes tUye secme egilimi gosterirlerken,
daha kiiciik firmalar yedi ile on arasnda tiyeye sahip olabilirler. Ug yoneticiden meydana
gelen bir yonetim kurulu normal olarak kanuni gerekleri yerine getirmenin otesinde pek
fazla bir is yapamayacak kadar kiguktur. Diger taraftan, yirmi ya da daha fazla Uyeden
meydana gelen bir yonetim kurulu ise, bu kadar ¢ok kisi ile temel problemleri tartismanin
zor olmasi nedeniyle etkisini kaybetmektedir. BlyUk bir yonetim kurulundaisler genellikle
komiteler tarafindan yurdtultr ve kurul ¢alismast bir formalitedir. Ayrica raporda, yonetim

kurulunun ka¢ Uyeden olusmasi gerekti gi konusunda belirlenmis kesin bir sayimn olmadi g
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da belirtiimektedir. Ancak yonetim kurulu tyelerden gelen fikirlerin kolayca derlenip
toparlanabilecegi kadar kiclk ama gerekli komite yapisina uygun ve ilgi aanlarim
saglayacak buyuklikte olmalidir. Cogu kurullarda toplantilari diizenli olarak organize
etmek icin bir yiritme komites secilir; kurul bu ydritme komitesinin tahakkimi altina
girmeyecek kadar da buyik olmalidir. Kurulun buyUklUgine etki eden faktorler firmada
yuritilen komuta faaliyetleri (line activity) ve bunlarin grafik dagilimidir. Sigorta
sirketleri ve bazi1 bankalar ve trust company’ler (vekaletle baskalar1 hesabina is yapan
sirket veya bankalar), kurullarinda genellikle ¢cok sayida yonetici tye bulundururlar. Clnki
bu kisiler, ait olduklart gruplarini temsil etmek amaciyla yonetim kuruluna katilmak
durumundadirlar ve kurul cisindan cok degisik ilgi alanm ve fikirlerle gelmektedirler (OZ-
ALP, 1986, ss. 107-108).

Dolayisiyla, yonetim kurulu kicuk ise, cesitli gorus ve tecribelerden yararlanilamaz,
biyiik oldugunda ise, yonetim kurulunun idaresi gliclesmektedir (OZ-ALP, 1986, s. 134).
Bununlabirlikte, faaliyetlerin etkin bir bigimde stirdurtlebilmes agiandan, yonetim kurulu
Uye sayis, derecelendirme kuruluslarr olan Standart&Poor’'s ve Moody’s tarafindan
dandart 5-9 kisi olarak kabul edilmektedir (http://www.btinsan.com/128/63.asp).

Kurumsal yonetim literatlr, yuksek bir tyelik koordinasyonuna, daha az iletisim
problemlerine ve daha az free-rider problemlerine sahip olduklar icin kiguk yonetim
kurullarinin biydk yonetim kurullarindan daha etkili denetleyiciler olduklarint belirtir.
Bilyilk yonetim kurulu olan sirketlerde, kisisel olarak her yoneticiye disen yiuk daha az
oldugu icin, yonetimi denetleme sorumlulugunun daha fazla yayilnus olmas olasidir.
Aksine, daha kicuk yonetim kurullarinda her bireysel yonetim kurulu tyesinin yénetim
kurulunun mali raporlarimin ve ilgili agiklamalarinin yeterliliginin denetimi icin kisisel
sorumlulugu ama olasiligr daha fazla olacaktir. Aym zamanda, daha kiglk bir yonetim
kurulu daha az burokratik problemler tasir ve bdylece daha fonksiyonel ve daha etkili
olabilir. Sonug olarak, daha kuigik bir yonetim kurulu daha iyi finansal raporlama denetimi
saglayabilir AHMED-HOSSAIN-ADAMS, 2006, p. 421).

Literatrde yonetim kurullarinin blydklGgi ile firma performanst arasindaki iliskiyi ele
alan bircok calismaya rastlanmaktadir. Bu calismalarda da genel olarak yonetim kurulu

buyUklUgl arttikca, iletisim ve koordinasyon sorunlarinin ortaya ¢ikacagi, yonetimi kontrol
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etme yeteneginin zayiflayacagi ve yonetim ve kontrolin birbirlerinden ayrilmasindan
dolay1 vekalet problemlerinin meydana gelecegi belirtilmektedir. Bu anlamda, deneysel
kanit cogunlukla daha kuctik yonetim kurullarini desteklemektedir (KAY MAK-BEKTAS,
2008, p. 553). Ornegin, Yermack (1996), yonetim kurulu buyukligi ve firma degeri
arasindaki iliskiyi 452 blyik ABD sanayi sirketini ele alarak inceledigi calismasinda,
yonetim kurulu buytkltgi ve firma degeri arasindaters bir iligski bulmustur. Bu sonug daha
kucuk yonetim kurullarinin daha etkili olduklarim gostermektedir (YERMACK, 1996, p.
185).

Benzer bir sekilde Eisenberg, Sundgren ve Wells (1998) Finli 500 kiucuk ve orta
buyUklUkteki isletme Uzerinde yaptiklan arastirmada yonetim kurulu biyuklug ve karlil ik
oranlan arasinda negatif bir iliski oldugu sonucunu bulmuslardir. Buna gore, buyuk
yonetim kurullann daha dustk firma degeriyle iliskilidir (EISENBERG-SUNDGREN-
WELLS, 1998, p. 35). Aynica, eger ideal bir yonetim kurulu buyukligl varsa, bu ideal
yonetim kurulu blydkliginun firma buyUklGgine bagli olarak degistigini ileri
stirmiglerdir (EISENBERG-SUNDGREN-WELLS, 1998, p. 53).

Y ermack (1996) ve Eisenberg, Sundgren ve Wells (1998)’in sonuclariyla tutarl: olacak
sekilde Mak ve Kusnadi (2005) de, Singapur ve Malezya daki firmalar Uzerinde yaptiklar:
calismada her iki Ulkedeki firmalarin yonetim kurullarimin biytklga ile firma degeri
arasinda negatif iliski bulmuslardir (MAK-KUSNADI, 2005, p. 301). Bu sonug¢ ayni
zamanda Jensen (1993)'1n Onerisiyle de tutarlidir. Jensen (1993), yonetim kurullarin
kicuk tutmamn onlarin performansini gelistirmeye yardimci olacagint belirtmektedir. Ay
zamanda, yonetim kurullarinin yedi veya sekiz kisiden fazla oldugu zaman daha az etkili
bir sekilde islevlerini yerine getirdiklerini ve CEO igin de denetimin daha kolay oldugunu
ifade eder (JENSEN, 1993, p. 865).

Andres, Azofra ve Lopez (2005) Anglo-Saxon kurumsal sisteminden ¢ (Kanada, USA
ve UK) ve Kita sisteminden de yedi (Almanya, Belgika, Ispanya, Fransa, Hollanda, italya
ve Isvicre) olmak (izere Bat1 Avrupa ve Kuzey Amerika daki 10 tlkeden 450 finansal
olmayan sirketi ele aarak yonetim kurulu buyUklGgintn, kompozisyonunun ve i¢
isleyisinin firma degeri Uzerindeki etkisini inceledikleri ¢calismalarinda, yonetim kurulu
buyUklUgl ve firma degeri arasinda negatif bir iliski bulmuslardir (ANDRES-AZOFRA -
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LOPEZ, 2005, p. 197). Benzer bir sekilde, Hermalin ve Weisbach (2003), yonetim kurulu
buyUkligii ve kurumsal performans arasinda negatif bir iliski oldugu ileri surerler
(HERMALIN-WEISBACH, 2003, p. 14).

Belcika isletmelerini daha 6nce ABD ve Birlesik Krallik’'da yapilan calismalarin
sonuglanyla karsilastiran Dehaene, Vuyst ve Ooghe (2001), Belgika daki isletmelerin
yonetim  kurulu blydklGginian  firmalanin - getirisini - arttirmayacagi  sonucunu  elde
etmislerdir. Ancak bu durumun yoneticilerin sayissnin 6nemsiz oldugu anlamina
gelmeyecegini, ornegin, bir sirket daha kiglk bir yonetim kuruluna sahip oldugu zaman,
karar amak icin gerekli olan zamanin daha kisa oldugunu ifade etmislerdir (DEHAENE-
VUY ST-OOGHE, 2001, p. 392). Ayrica, Belcika daki isletmelerin yonetim kurullarindaki
yoneticilerin sayrsnin (ortalama olarak 8.36) ABD’deki 1980 ve 1990 yillarinin her ikis
dikkate alinarak bulunan ortalama yonetici sayisi (ortalama olarak 12.38) ndan daha az
oldugu sonucunu elde etmislerdir. Dolayisiyla, ABD’ deki i sletmelerin yonetim kurullarimn
bir Kita Avrupas: Ulkes olan Belgika daki isletmelerin yonetim kurullarindan daha biytik
oldugunu soyleyebiliriz. ABD’deki isletmelerin Belgika isletmelerinden daha buyuk
olmas ve bu nedenle daha biyik bir yonetim kurulunaihtiya¢g duymalar: bu sonucun olas
bir agklamas: olarak ileri sirilmusttr (DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 387).

Ahmed, Hossain ve Adams (2006) kazanc hilgilendiriciliginin  (earnings
informativeness) yonetim kurulunun blydkltGgli ve yonetim kurulunda bulunan dis
yoneticilerle olan iliskisini Yeni Zelanda firmalar1 Uzerinde 1991-1997 mali yillarint ele
alarak inceledikleri calismalarinda, kazang bilgilendiriciligi ile yonetim kurulu biyuklugi
arasinda negatif bir iliski oldugu sonucunu elde etmislerdir (AHMED-HOSSAIN-
ADAMS, 2006, p. 418). Bu sonu¢ ayni zamanda daha kicuk yonetim kurullarimn daha
buyuk yonetim kurullarina gére kazanclarin kalitesini denetlemede daha etkili olduklarin
gostermektedir AHMED-HOSSAIN-ADAMS, 2006, p. 428).

Cheng, Evans ve Nagargan (2008), 1984-1991 yillari arasinda Forbes daki 500
firmanin 350'si Uzerinde yaptiklart arastirmada bir bitin olarak sermaye piyasasinin
kontrol edildigi durumlarda daha kicuk yonetim kurullarimin daha iyi performansa yol
actigim ve daha aktif oldugunu gostermislerdir (CHENG-EVANS-NAGARAJAN, 2008,

p. 121). Ayrica, yonetim kurulu bUydklGgini azaltma yonetim kurulunun iletisim ve
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koordinasyon maliyetlerini azaltmaya yardim ederken, yoneticilerin ise yonetimi kontrol
etmenin daha kolay oldugu daha blyuk bir yonetim kurulunu devam ettirmek icin ¢ikarlara
sahip olduklar daifade edilmistir (CHENG-EVANS-NAGARAJAN, 2008, p. 124).

Guest (2008)’in ingiltere’' de 1981-2002 dénemi icin yaptigi arastirmamn sonuclar
yonetim kurulu biytkl Ggunin tobin g, aktif karliligi (ROA), AR-GE masraflan gibi cesitli
finansal performans gostergeleri ile negatif yonde iliskili oldugunu gostermistir (GUEST,
2008, p. 51).

Huther (1997), calismasindakurumsal yonetim kurullarinin etkisiz/ verimsiz bir sekilde
buylk olduklarini ifade etmektedir. Huther (1997) e gore yonetim kurullarim ydnetme,
herhangi bir karar yapma konularinda oldugu gibi koordinasyon problemleri ile karsilasir.
Bu problemler yonetim kurulunun blyuklUgt arttigi zaman artar. Daha buyik yonetim
kurullarinin koordinasyon maliyetlerini dengeleme, karar verme siirecine daha fazlakisiyi
dahil etmeyle Onerilen daha genis perspektiflerin yararlaridir. Teoride, ilave bakis
acilannin yararlar oluncaya kadar yoneticilerin sayisint arttirmayla karar verilen yonetim
kurullarinin boyUklGga, karar yapmadaki daha biyUk zorluklarin maliyetleri ile dengelenir
(HUTHER, 1997, p. 259). Huther (1997)’in ¢calismasindan elde edilen sonug, karar yapma
koordinasyonu ve bilgi islem gibi drgitsel problemlerin daha btiytk gruplarla daha biyik
olacagi varsayimiylatutarlidir (HUTHER, 1997, p. 263).

Hipotez 1a: Y 6netim kurulu biytklugu artttkca finansal performans azalir.

211. Yonetim Kurullanmm Kompozisyonu ile Isletmelerin  Finansal

Performanslar1 Arasmdaki iliski

Yonetim kurullar, genellikle i¢c Gyeler/ yoneticiler ve dis Uyderin bir karisinundan
meydana gelir HERMALIN-WEISBACH, 2003, p. 4). Pek ¢ok yonetim kurulu galismasi
yoneticileri U¢ gruba ayirmustir. Birinci grup, firma tarafindan calistirilan ic yonetidlerdir.
Ayni zamanda fon yoneticileri olan bu yoneticiler, fon yonetimi ve yatirim damsman:
yonetimi kategorilerinden en azindan birinde hizmet verirler. Ikinci grup yoneticiler, bagl
(effiliated) yoneticilerdir. Bu yoneticiler calisan degildirler, fakat bir calisamn bir aile

Uyesi veya firmada Onceden calisan biri olabilecekleri gibi firmamn bir damsmani,



tedarikcisi, bankacisi, avukat: gibi firmayla bu tir bir iliskiye sahip olanlar da bu gruba
girerler. Uclincli grup yoneticiler ise, bagimsiz yoneticiler olarak distnulen diger bitiin
yoneticilerden olusur (DAVIDSON-ROWE, 2004, p. 52). Cheng (2008) bagimsiz bir
yoneticiyi, sirketin bir calisam ya da daha onceki bir yoneticisi olmamasinin yami sra
sirketle 6nemli is iliskilerine de sahip olmayan kisi olarak tammlamaktacir (CHENG,
2008, p. 160). Firstenberg ve Malkiel (1980) de bagimsiz bir yoneticiyi sirketin bir calisani
olmadig1 gibi sirketle bir avukat, bankaci, tedarikci veya musteri olarak da 6nemli bir is
iliskilerine de sahip olmayan bir birey olarak tammlarlar (FIRSTENBERG-MALKIEL,
1980, p. 26). Y oneticileri ic Uyeler ve dis Uyeler olarak ayiran Davidson ve Rowe (2004),
ic yoneticileri “ilgili yoneticiler” (interested directors) olarak tammlarken, dis yoneticileri
“ilgisiz/ tarafsiz yoneticiler” (disinterested directors) olarak tammlamuslardir. Ayrica, dis
yoneticileri de kendi aralarinda bagimsiz (independent) ve bagl: (affiliated) dis yoneticiler
olarak sniflandirmislardir (DAVIDSON-ROWE, 2004, p. 53).

Lefort ve Urzua (2008), yonetim kurulu kompozisyonunu yonetim kurulundaki
bagimsiz (dis ve profesyonel) yoOneticilerin oram olarak ele airlar. Sili Sirketler Y asasi
(Sili Corporations Law) bagimsiz (independent) bir yoneticiyi kontroli elinde tutan
hissedarlarin oylarn olmadan yonetim kurulunda bir koltuk alabilen bir kisi olarak
tammlamaktadir. Dolayisyla, Lefort ve Urzua (2008)'ya gore, dis yoneticiler kontrolt
elinde tutan hissedarlarin oylari olmadan secilen yonetim kurulu Gyeleridir. Diger taraftan,
profesyonel yoneticiler ise kontrolU elinde tutan hissedarlarin oylar: ile segilen yonetim
kurulu Gyeleridir, fakat onlar kontrol Ui elinde tutan hissedara resmi aile veya baska baglarin
olmayis1 yuzinden bagimsizdirlar. Genelde, profesyonel yoneticiler daha ©Onceden
hikimet, Universiteler veya is birliklerinde calismuslardir. Bagimsizligi garanti altina
amak icin, profesyonel yoneticiler aym kontrolt elinde tutan hissedar tarafindan kontrol
edilen bir sirketin sadece yonetim kurulu Uyeleridir. Bu nedenle, “profesyoneller” kontrol
elinde tutan hissedarlar tarafindan secilen bagimsiz yonetim kurulu Gyeleriyken, “dis
yoneticiler” azinhik hissedarlar tarafindan segilen bagimsiz yonetim kurulu Gyeleridir.
Elbette, bagimsiz olmayan bir yonetim kurulu tyes de kontroli elinde tutan hissedarin
herhangi bir sirketinde bir yonetici olarak calisan kisidir (LEFORT-URZUA, 2008, p.
616).
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Bhagat ve Black (1999) de yoneticileri i¢ yoneticiler (inside directors), bagli dis
yoneticiler (affiliated outside directors) ve bagimsiz yoneticiler (independent directors)
olarak siniflandirmuslarchr. I¢ yoneticiler, sirketin simdiki yoneticileri olan kisilerdir. Bagl
dis yoneticiler ise sirketin daha 6nceki yoneticileri, sirket memurlarinin akrabalar: ve ticari
bankaalar, yatirnm bankacilarim ve avukatlari iceren, sirketle muhtemel olarak is
iliskilerine sahip kisiler olarak tammlanir. Bagimsiz yoneticiler de, sirketle bu tir baglan
olmayan dis yoneticilerdir. Ayrica Bhagat ve Black (1999), en azindan % 50’sinin
bagimsiz yoneticilerden olustugu bir yonetim kurulunu “cgogunlukta bagimsiz yonetim
kurulu” (majority-independent board) olarak tanimlarken, sadece bir veya iki i¢ yoneticis
olan bir yonetim kurulunu ise “en Ust cogunlukta bagimsiz yoénetim kurulu”
(supermgjority-independent board) olarak tanimlamaktadirlar (BHAGAT-BLACK, 1999,
p. 924).

SPK’'min Kurumsal Y 6netim ilkeleri’ne gore yonetim kurulu, etkinliginin en tst
diizeyde olmasni ve her turlt ¢ikar catismasindan ve etkiden uzak, karar alma, yuritme ve
temsil gorevlerini bagimsiz bir sekilde yerine getirmesini saglayacak sekilde olusturulur.
Y onetim kurulu Gyelerinin yetenek, beceri ve deneyim dizeyleri ile bagimsizlik dereces,
yonetim kurulunun performans dizeyini ve basariam belirlemekte ve sirketin hedefe
ulasmadaki bagarisn dogrudan etkilemektedir (SPK, 2005, s. 37).

TUSIAD (2002) tarafindan hazirlanan rapora gore, asagidaki kriterlere uyan yonetim

kurulu Gyes “bagimsiz Gye” olarak nitelendirilebilir:

e Sirkette sadece yonetim kurulu tyeli g ve (varsa) yonetim kurulundaki tyeliginden
dolay1 ddul olarak hak kazandigi ve toplam olarak % 5'i gegmeyen hissedarligi
bulunmas;

o Sirket tarafindan veya sirketin herhangi bir bagl1 bulundugu kurulus, kardes firma
veya sahip oldugu firmalardan biri tarafindan son iki yildacalistirilmamis olmasi;

o Sirkete 6nemli Olglde Urin ve hizmet saglayan firmalann herhangi birisinde
calismiyor olmasi (anatedarikci, musteri, devamli damisman, sirket avukati vb.);

e Esi veya birinci dereceden akrabalarindan higbirisinin sirkette yonetici, 6nemli
hissedar (toplam sermayenin % 5'inden fazlasini elinde bulunduran) veya herhangi
bir kontrol noktasinda olmamast;
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o Sirketten yonetim kurulu Gyeligi Ucreti disinda baska herhangi bir gelir elde
etmiyor olmas; eger yonetim kurulu gorevi dolayisiyla hissedar ise kanuni azinlik
hissesi seviyesinin altinda hisseye sahip olmasi ve yonetim kurulu Uyeligi Ucreti ve
temettll chsinda baska herhangi bir gelir elde etmiyor olmasidir (TUSIAD, 2002, s.
17).

Ulusal Sanayi Konferansi Kurulu (The National Industrial Conference Board), Uyeleri
firma dis1 (profesyonel) yoneticilerden olusan yonetim kurullarina dogru fark edilebilir bir
egilim oldugunu raporlarinda belirtmektedir. Bir NICB arastirmasina katilan 600 imalatci
firmamn hemen hemen Ugte ikisi, firma dis1 Uyelerden olusan yonetim kurullarina sahip
olduklarim belirtmiglerdir. 300 imalat¢: sirketin % 91'i yonetim kurullarindaki tyelerin
buylk bir ¢ogunlugunu firma dis1 Uyelerin olusturdugunu belirtmislerdir. Bu, tartisma
gO6tlrdr bir konudur. Bazi yetkililer firma-ici Uyelerden olusan yonetim kurulu disincesini
israrla savunurken, firma-ici ve firmadisi Uyelerden olusan yonetim kurullarindan
hangisinin daha Ustin oldugunu kestirmenin bir yolu yoktur. Ancak, kurullarin yapisi
konusunda yapilan analizler, asagidaki sonuclar: destekler niteliktedir:

1. Kurul Gyelerinin gogunlugu disaridan, yani firma hesabina galismayan kisilerden
olusmalidir. Firmada ¢alisanlar firma dis1 Uyeler kadar objektif olamazlar.

2. Yonetim kurulu baskant, yonetim kurulunun daimi tyesi olmalidir.

3. Firmaicinden belli sayrda 6nemli teknik elemar kurul Gyes olarak bulundurmak,
cogunlukla kurula firma ile ilgili teknik bilgilerin getirilerek kurulda daha dogru
kararlar alinmasi bakimindan bir ihtiyat gibi dustinulmektedir. Bu durum, ayni
zamanda, firma dis1 Uyelerin yonetimdeki anahtar kisilerin disiinme bicimleriyle
kars1 karsiya gelip onlar1 daha iyi tammmalarina da yardtma olmaktadir. Bununla
birlikte, firmaici tyelerin ise yonetim kurulu baskamindan ayr1 olarak disiinmeleri
dustintlemez. Ayrica, tartismanin sbz konusu oldugu konularda da firma igi
tyelerin bagimsiz olarak davranmalar s6z konusu olamaz.

4. Bir ticaret bankas temsilcisi ve bir yatirnm bankas temsilcisi ve de bir hukukcu
genellikle anonim sirket kurullarinin Gyeliklerine getirilirler. Kisisel yetenekleri
icin secildikleri ve sirket hesabina yudrittikleri gorevierini iyi bir sekilde
sonuglandirdiklar stirece bu tir tecrtbeli firma dis1 Uyeler genellikle firma igin
degerli olmaktadirlar (OZ-ALP, 1986, ss 108-109).
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Bhagat ve Black (1999) e gore ise, i¢ yoneticiler sirketin faaliyetleri hakkinda yiksek
bir sekilde bilgiye sahiptirler. Baggimsiz yoneticiler ise bagimsizdirlar, fakat sirket icinde ne
oldugundan genellikle habersizdirler. Bagimsiz olduklar: icin bir kriz durumunda bagimsiz
yoneticiler daha cabuk harekete gecebilirler, fakat bilgisiz olduklar: icin yanlis bir sey
yapmaihtimalleri dahafazladir. Benzer bir sekilde, bagl1 yoneticiler sirketle devam eden is
iliskileri nedeniyle, sirketin guclli ve zayif yonlerini bagimsiz yoneticilerden daha iyi
anlayabilirler. Bu nedenle, en iyi yonetim kurulu bu G¢ yonetici tirdndn bir karisimin
icermelidir (BHAGAT-BLACK, 1999, p. 954).

2110. Bagimsiz Yoneticiler ile isletmelerin Finansal Performanslar1 Arasindaki

Miski

Kurumsal yonetim ilkelerine gore yoOnetilen sirket ve kurumlarda yonetim kurulu
gerekli deneyim, beceri ve farkli bilgi birikimleri gerektiren Uyelerden olusmalidir.
Bagimsiz uyelerin yOnetim kurulunda c¢ogunlukta bulunmasi, bir sirkette kurumsal
yonetimin dogru ve tarafsiz uygulamalar1 saglayabilmesi igin 6n kosuldur (TUSIAD, 2005,
s. 33). Yonetim kurulu Gyeleri icerisinde, gorevlerini hi¢ bir etki altinda kalmaksizin icra
etme niteligine ve potansiyeline sahip bagimsiz Uyeler bulunur. Y 6netim kurulunun sayisi
ikiden az olmamak Uzere en az Uicte biri bagimsiz Uyelerden olusur. Bagimsiz Uye sayisinin
hesaplanmasinda kUsuratlar izleyen tam say1 olarak dikkate alinir (SPK, 2005, s. 48).

Y onetim kurulunda yer alan bagimsiz tyelerin, sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin
cikarlarimt her seyin Ustinde tutabilme ve kararlarda tarafsz olabilme avantajina dogal
olarak sahip olduklar1 kabul edilmektedir. Bu cercevede bagimsiz Uyelerin yonetim
kurulunda gogunlukta bulunmasi, bir sirkette kurumsal yonetimin dogru ve tarafsiz olarak
uygulanmasmn ©6nemli unsurlarindan bir tanesidir. Ancak dlke uygulamaarina
bakildiginda, bu konunun her Glkenin 6zguin kosullart gergevesinde farkli degerlendirildi gi
de bir gergektir. Ulkemiz uygulamalan da dikkate alinarak, ilkelerde bagimsizliga iliskin
kriterlere yer verilmis ve yonetim kurulunun sayisimin ikiden az olmamak Uzere, en az Uicte
birinin bu kriterleri saglayan bagimsiz tyelerden olusmasi tavsiye edilmistir. Hi¢ kuskusuz
ulkemize 6zgu kosullardaki degisiklikler ile birlikte bu sayimin ve oramn arttirilmasi
hedeflenmelidir. Diger taraftan Ilkelerde yonetim kurulu tarafindan olusturulacak
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komitelerin baskanlarimin bagimsiz Uye olmasi Onerildiginden, ikiden fazla komite
olusturulmasi durumunda, yonetim kurulundaki bagimsiz Uye sayis buna uygun olarak
arttinnlmal 1dir (SPK, 2005, ss. 37-38).

Y dnetim kurulunun bagimsizlik derecesinin onun kompozisyonuyla yakin bir sekilde
iliskili oldugu ampirik finansta ve uygulamada standart bir goértstir (JOHN-SENBET,
1998, p. 380). Yonetim kurulunun bagimsizligi, yonetim kurulunun dis Uyeler (non-
executive yoneticiler/ outsiders) den olusan oram olarak tanimlamr (LINCK-NETTER-
YANG, 2008, p. 311). Yonetim kurulunda dis yoneticilerin sayis orantili olarak arttigi
zaman yoOnetim kurulunun daha fazla bagimsiz olacag: varsayilir. Nitekim, Amerika' daki
kurumsal yonetim dis yoneticilerin biytk bir cogunluguyla “bagimsiz” yonetim
kurullarina dogru gittikge artan bir sekilde yon degistirmistir (JOHN-SENBET, 1998, p.
380). Bhagat ve Black (1999) de son 30 yil icinde, buylik Amerikan kamu isletmelerinin
yonetim kurullarimn 6nemli 6lclide degistigini belirtmislerdir. 1960larda, bu isletmelerin
pek cogu i¢ yonetici cogunluguna sahipken; bugin ise bu isletmelerin hemen hemen hepsi
dis yoneticilerin cogunluguna ve pek ¢ogu da “bagimsiz’ yonetici cogunluguna sahiptir.
Pek cok sirket sadece bir veya iki i¢ yoneticiyle “en Ust cogunlukta’ bagimsiz yonetim
kurullarina sahiptir (BHAGAT-BLACK, 1999, p. 922). Ayni sekilde, yonetim kurulu
bagimsizhgimin ve boylece dis yoneticiligin hissedar zenginligi ve CEO disiplini
Uzerindeki etkisi deneysel literatiirde genis bir ilgi almistir. Fakat, maalesef bu konudaki
mevcut kanitlar karsiktir (JOHN-SENBET, 1998, p. 380).

Hissedarlarin zenginligi Uzerinde dis yoneticilerin etkilerini inceleyen calismadar
oncelikli olarak dis yoneticilerin firma degerini etkili bir sekilde koruyup ve/ veya arttirp
arttirmayacaklar: Gzerine odaklanmirlar (AHMED-HOSSAIN-ADAMS, 2006, p. 420). Dis
yoneticilerin orani ve kurumsal performans arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin
deneysdl sonuclan karsiktir ANNE-WILLIAMS, 2003, p. 473).

Nitekim, Kaymak ve Bektas (2008) da yonetim kurulu bagimsizligi calismalarinin
celigkili sonuclar Urettigini ifade etmislerdir. Tarkiye'de 2001-2004 yillar1 arasinda
piyasadaislem goren 27 Turk bankasim ele alarak yonetim kurulu 6zellikleri ile bankalarin
performandar1 arasindaki iligskiyi inceledikleri calismalarinda Kaymak ve Bektss,

beklenilenin aksine yonetim kurulunda daha cok dis yoneticinin bulunmas: ile aktif
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karliligi (ROA) arasinda negatif bir iliski oldugu sonucu elde etmislerdir (KAYMAK-
BEKTAS, 2008, p. 550). Bunakarsilik Andres, Azofrave Lopez (2005) ise ¢calismalarinda,
yonetim kurulundaki dig yoneticilerin oram ile firma degeri arasinda onemli bir iligki
olmadig1 sonucunu bulmuslardir (ANDRES-AZOFRA-LOPEZ, 2005, p. 197). Benzer bir
sekilde Ahmed, Hossain ve Adams (2006) da kazang bilgilendiriciliginin (earnings
informativeness) yonetim kurulunda bulunan dis yoOneticilerle ve yonetim kurulu
buyuklUguyle olan iliskisini Yeni Zelanda firmalan Uzerinde 1991-1997 mali yillarim ele
alarak inceledikleri calismalarinda, kazang bilgilendiriciligi ile yonetim kurulunda hizmet
eden dis yoneticiler arasinda bir iliskinin olmadigi sonucuna varmuslardir (AHMED-
HOSSAIN-ADAMS, 2006, p. 418).

Calismasinda yonetim kurulu kompozisyonunu 6lgmek icin bagimsiz yoneticilerin
oramint kullanan Cheng (2008) ise daha buylk, daha eski ve daha fazla cesitlenmis
firmalarda daha az degisken bir performansin gézlenmesinin muhtemel oldugunu ifade
etmektedir. Cheng (2008)’e gore bagimsiz yoneticiler, i¢c yoneticilere nazaran daha fazla
heterojen gorUslere sahip olabildikleri icin, onlar yonetim kurulu kararlarin
yumusatabilirler ve bdylece daha az performans degiskenligi meydana gelir (CHENG,
2008, p. 162). Boone ve digerleri (2007) de ¢alismalarinda daha biyik, daha deneyimli ve
daha ¢ssitli firmalarin daha blyuk ve daha bagimsiz yonetim kurullarina sahip olduklar:
sonucunu bulmuslardir (BOONE ve digerleri, 2007, p. 90).

Davidson ve Rowe (2004); calismaarinda yonetim kurulu kompozisyonunun finansal
performans ¢ok guclt bir sekilde etkilemedi gini, bunun calismada kullamlan istatistiksel
model kadar finansal performans ve yonetim kurulu kompozisyonu tanimlarina da bagli
oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica bu calismada 6nceki finansal performansin yonetim
kurulu kompozisyonunu etkiledigine dair bir bakima daha guclt bir kamt bularak, bu
iliskinin yonetim kurulu kompozisyonunun nasl tammlandigiyla iliskili oldugunu
belirtmiglerdir. Bununla birlikte, Davidson ve Rowe (2004) calismalarinda intertemporal
endogeneity adinda bir teori 6nermislerdir. Bu teori, bir donemdeki yonetim kurulu
kompozisyonunun daha sonraki donemlerde finansal performans etkiledigi ve bir
donemdeki finansal performanan da daha sonraki donemlerde yonetim kurulu
kompozisyonunu etkiledigi dustincesidir. Bu nedenle, yonetim kurulu kompozisyonu ve
finansal performans birbirlerini etkilerler, fakat bu etki geciktirilir (DAVIDSON-ROWE,
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2004, p. 49). Sekil 4 yonetim kurulu kompozisyonu ve finansal performans arasinda

geleneksel olarak varsayilan iliskiyeiliskin diyagram gostermektedir.

Y 6netim Kurulu Etki Finansal
. R
Kompozisyonu Performans
Sekil: 4

Yonetim Kurulu Kompozisyonu ve Finansal Performans Arasinda

Hipotezlestirilen Geleneksel iliski

Kaynak: DAVIDSON-ROWE, 2004, p. 50.

Sekil 4'de de goruldugu tizere, geleneksel modelde, yonetim kurulu kompozisyonunun
(yonetim kurulu Gyelerinin daha fazla bagimsizligr) daha iyi finansal kararlara sebebiyet
verecegi ve vekaet problemlerini azaltacag: varsayilir. Daha fazla yonetim kurulu
bagimsizhig: ile isletmelerin daha iyi finansal performansa sahip olacag geleneksel
modelin gostergel eridir.

Hermalin ve Weisbach (2003) ise, yonetim kurulu calismalarinin genellikle
endogenous denilen bir problemi yanattigini ve bdylece yorumu zor sonuclar elde
edildigini ifade ederler. Ornegin, firma performans hem énceki yoneticilerin eylemlerinin
bir sonucudur hem de onun kendisi daha sonra gelen yoneticilerin secimini potansiyel
olarak etkileyen bir faktordir. Yonetim kurulu calismalarimin da genellikle bu meseleyi
yanattigim ve boylece yorumu zor sonuclar elde edildigini ifade ederler (HERMALIN-
WEISBACH, 2003, p. 2). Dolayisiyla, Hermain ve Weisbach (2003), bu iligkinin
endogenous olabilecegini ifade ederler. Yani, yonetim kurulu kompozisyonunun
performans  etkilediginden veya performansin  yonetim kurulu  kompozisyonunu
etkilediginden ziyade, yonetim kurulu kompozisyonu ve performansin birlikte birbirlerini
etkiledikleridir. Endogenous modelde, finansal performans ve yoOnetim kurulu
kompozisyonu arasindaki etki her iki yolla ¢alisir. Buna gore, bu iliski sekil 5 deki gibi
calisacaktir (HERMALIN-WEISBACH, 2003, p. 2). Koétt kurumsal performans: takiben
bagimsiz yoneticilerin  yonetim kuruluna eklenmes ihtimali artar (HERMALIN-
WEISBACH, 1998, p. 112). Yani kétu performans hissedarlarin daha bagimsiz bir yonetim



51

kurulunu segmelerine neden olacaktir. Bagimsiz yonetim kurulu da finansal performans
Uzerinde bir etkiye sahip olacaktir. Boylece, yonetim kurulu kompozisyonu ve performans
birlikte birbirlerini etkilerler (HERMALIN-WEISBACH, 2003, p. 2). Sekil 5 yonetim

kurulu kompozisyonu ve finansa performans arasindaki endogenous iliskiyi
gostermektedir.

Y 6netim Kurulu Etki Finansal
Kompozisyonu > Performans
Sekil: 5

Yonetim Kurulu Kompozisyonu ve Finansal Performans Arasindaki Endogenous
Tliski

Kaynak: DAVIDSON-ROWE, 2004, p. 50.

Davidson ve Rowe (2004) ise ¢aligsmalarinda yonetim kurulu kompozisyonu ve finansal
performans araanda hem endogenous hem de intertempora bir iliskiyi ifade eden bir
teoriyi Onermektedirler. Intertemporal endogeneity, bir periyottaki finansal performansin
miteakip dénemlerde finansal performanst etkileyen yonetim kurulu kompozisyonunu
daha sonraki bir periyotta etkileyecegini ifade eder. Finansal performans ve yonetim kurulu
kompozisyonu birbirlerini etkiledigi icin iliski endogenousdur. Finansal performans sadece
periyodik olarak olculdigu icin ve yonetim kurulu kompozisyonu degisiklikleri periyodik
oldugu icin, endogenous iliskinin de intertemporal olmas 6ngérulmustir. Davidson ve
Rowe (2004) calismalarinda endogeneitynin ¢ok sinirli bir kanitint bulmuslardir. Finansal
performanain yonetim kurulu kompozisyonunun bir belirleyicisi olmasi en gucla iliski
olarak gorulmistir ve yonetim kurulu kompozisyonunun performanst etkiledigine iligkin
sadece ¢ok sinirlt bir kamt bulunmustur. Dolayisiyla burada nedensel etkinin oncelikli
olarak finansal performanstan yonetim kurulu kompozisyonuna gittigi yontinde bir sonug
elde edilmistir ve bu etkinin ayn: zamanda intertemporal olabilecegi ifade edilmistir
(DAVIDSON-ROWE, 2004, p. 59). Sekil 6 yonetim kurulu kompozisyonu ve finansal

performans arasandaki intertemporal endogenousili skiyi gostermektedir.
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Zaman

k Y 6netim Kurulu Finansal
Periyodu 1 Kompozisyonu /Performans
me Y dnetim Kurulu Finansal
Periyodu 2 Kompozisyonu Performans
Zaman Y 6netim Kurulu Finansal
Periyodu 3 K ompozisyonu Performans

—» Ok isareti etkinin yonini gosterir

Sekil: 6
Yonetim Kurulu Kompozisyonu ve Finansal Performans Arasindaki Intertemporal

Endogeneity Iliski

Kaynak: DAVIDSON-ROWE, 2004, p. 51.

Sekil 6'da da goruldugl gibi, zaman periyodu 1'de yonetim kurulu kompozisyonu
sirket kararlarinm etkileyecektir. Bu kararlarin performansi nasil etkiledigindeki gecikme ve
mali raporlamadaki gecikmelerle, sonuclar periyot 2'ye kadar acik degildir. Bu iliski
endogenous olabilir, dyleyse etki diger yonde de calisacaktir. Periyot 1'deki finansal
sonuclar yonetim kurulu degisikliklerine sebebiyet verebilir. Degismez (fixed) yonetim
kurulu kosullarr goz 6niine alindiginda, bu degisimler yonetim kurulu kompozisyonunu en
erken zaman periyodu 2’ ye kadar etkilemeyecektir. Benzer sekilde, periyot 2’ deki yonetim
kurulu yapis en azindan periyot 3'e kadar finansa performanst muhtemelen
etkilemeyecektir. Periyot 2'deki finansal performans da bir sonraki zaman periyoduna
kadar yonetim kurulu kompozisyonunu etkilemeyecektir ve sireg benzer sekilde devam
edecektir (DAVIDSON-ROWE, 2004, p. 51).

Dehaene, Vuyst ve Ooghe (2001), calismaarinda yonetim Kkurullarimn
kompozisyonunun sermaye ve varliklarin getirisi olarak olgllen firma performans
Uzerinde bir etkiye sahip olup olmadigini analiz etmislerdir. 122 Belcgika sirketinin
kullamlcig1 bu ¢alismada, bu sirketlerden elde edilen sonuglar ABD ve Birlesik Krallik’ da



53

daha Once yapilan calismalarla karsilastirilarak yonetim  kurulu  kompozisyonu
incelenmistir. Y apilan istatistiksel hesaplamalar sonucu, yonetim kurulu buyUklGgi ve dis
yoneticilerin ylzdesinin sirket buyuklUglyle pozitif sekilde iliskili ve endustriler arasi
onemli 6lcide farkl: oldugu kanitini elde etmislerdir. Dis yOneticilerin sayisi ve sermaye
getirisi arasinda ise dnemli bir pozitif iliski oldugu sonucuna varmislardir (DEHAENE-
VUY ST-OOGHE, 2001, p. 383). Bu sonug, dis yoneticilerin daha ¢ok objektif olmas, i¢
yoneticilerin yaptigi gibi kararlannda tarafli olmamaarn ve denetleme islevini yerine
getirme yetenegine daha c¢ok sahip olmaariyla agiklanmistir (DEHAENE-VUY ST-
OOGHE, 2001, p. 392). Ayrica, calismalarinda Belcika da i¢ ve dis yoneticilerin dnemi
arasinda yaptiklar: karsilastirmada Dehaene, Vuyst ve Ooghe (2001), dis yoneticilerin
Belcika'daki isletmelerin  yonetim  kurullarimin  kompozisyonunda 6nemli  bir rol
oynadiklar: sonucunu elde ederek, yapilan gozlem ortalama olarak 10 yoneticinin 6’snin
dis yonetici oldugunu gostermistir. Bununla birlikte, Belcika da dis yoneticilerin sayisi ve
yuzdes artarken, i¢c yoneticilerin sayist ve ylzdesinin zamanla dustigt gorulmustir
(DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 387).

Lefort ve Urzua (2008), 160 sirket tUzerinde 4 yillik bir donemin verilerini kullanarak
Sili’de yaptiklar1 calismalarinda yonetim kurulu kompozisyonunun bilesenlerini ve
bagimsiz yoneticilerin sirket degeri Uzerindeki etkisini incelemiglerdir. Bagimsiz yonetim
kurulu Gyelerinin, dis yoneticiler (azinlik hissedarlarin oylariyla secilen) ve profesyonel
yoneticiler (kontrolt elinde tutan hissedarlarin oylariyla secilen) olarak siniflandirildig: bu
calismada, dis ve profesyonel yoneticilerin sirket degeri Uzerinde farkli etkileri oldugu
belirtilmistir. Buna gore, sadece dis yoneticilerin oramndaki artisin sirket degeri ile pozitif
ve Onemli dlcude iliskili oldugu sonucuna varilmstir. Ayrica bu calismada 6zellikle
endogeneity sorununu ¢ozmek icin 4 yillik bir pand veri kullanilmistir ve Tobin g daha
sonraki yillarda 6zellikle bagimsiz yonetici oran ile anlamlt bir iligkiye girmistir. Bununla
birlikte daha siddetli vekalet problemleri gosteren isletmelerin de kurumsal yoOnetimi
gelistirme ve vekaet problemlerini dizeltme ¢abasinda, yonetim kurullarina profesyonel
yoneticileri dahil etme egiliminde olduklan sonucu elde edilmistir (LEFORT-URZUA,
2008, p. 615). Lefort ve Urzua (2008)’ ya gore kontrolU elinde tutan hissedarlar, yonetim
kurulu Gyelerinin cogunlugunu yakin aile velveya is iliskisine sahip olanlar arasndan
secme egilimindedirler. Bu nedenle, Sili isletmelerinin yonetiminin bu 6nemli i¢

mekanizma yapia kontroll elinde tutan ve azinlik hissedarlar arasindaki potansiyel yatay



(horizontal) vekalet catismalariyla basa gikmak icin optimal (vasat/idealin atinda) degildir.
Boyle bir sistemde, gercekten birkag bagimsiz yoneticinin varligi vekalet maliyetlerini
azaltan ve sirket degerini arttiran Sili yonetim kurullarimn denetleme yetenegini iyice
gelistirebilir (LEFORT-URZUA, 2008, p. 618). Bunun yam sra, finansal ihtiyaclar
gosteren firmalann da yonetim kurulu Uyeleri olarak profesyonel yoneticileri dahil etme
egiliminde olduklart ifade edilmistir (LEFORT-URZUA 2008, p. 616). Ayrica, Sili
sirketleri Uzerinde yapilan bu calisma daha kicik isletmelerin daha yuksek sahiplik
yogunlagmasina sahip olma egiliminde olduklarim gostermistir. Dahailging bir sekilde, bir
Kita Avrupas Ulkes olarak Sili’de genellikle sahiplik hafifce artrmis olmasina ragmen,
aynt zamanda Sili yonetim kurullarindaki bagimsiz yoneticilerin oran: da artis gostermistir.
Gergekte, baggimsiz yoneticilerin  daha blUyUdk oramnin profesyonel  yoneticilerin
varhgndaki artis nedeniyle oldugu gorulmustir. Bu egilim kontroll elinde tutan
hissedarlann kontrol ettikleri sirketlerdeki sahiplik yogunlasmasim azaltmak icin istekli
olmamalarina ragmen, yonetim kurullanndaki bagimsiz yoneticilerin 6neminin daha gok
farkinda olduklarini gostermistir (LEFORT-URZUA, 2008, p. 617).

Kim ve Lim (2009) Kore'de 1998 yilinda kurumsal yonetim reformundan sonra
bagimsiz dis yoneticilerin gesitlilig ile firma degeri arasindaki iliskiyi incelemis ve
Ozellikle yonetim tecriibesi olan bagimsiz dis yonetici oran ile firma degerinin pozitif,
muhasebeci olan bagimsiz dis yoneticiler ile firma degerinin ise negatif yonde bir iliski
icerisinde oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ayrica, bu ¢alismada Tobin g endogeneity
sorunu yaratmamustir (KIM-LIM, 2009, p. 1).

Krivogorsky (2006), calismasinda Kita Avrupas’ ndaki firmalann yonetim kurulu
kompozisyonlarinin ve sahiplik yapilanmn firmalarin karlilik oranlarim ne sekilde
etkiledigini incelemistir. Bu iliskiyi belirlemek icin ABD Menkul Kiymetler Borsas’ nda
listelenen 87 Avrupa firmas ele alinmistir. Calismada yonetim kurulundaki bagimsiz
yoneticilerin orani ve karlilik oranlart arasinda gucla bir pozitif iliski bulunmustur. Ayrica,
Kita Avrupas isletmelerinde iliskisel (relational) sahiplik seviyesi ve karlilik oranlari
arasinda da guclt bir pozitif iliski oldugu sonucuna varilmistir (KRIVOGORSKY', 2006, p.
176).
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Anne ve Williams (2003), calismalarinda yonetim kurulu kompozisyonu (dis/outside
yoneticilerin orami), i¢ yonetici sahipligi, ikilik (duality) ve yonetim kurulu blydklGgi
olarak ele adiklart kurumsal yonetim kurulu 6zellikleri ve kurumsal performans arasindaki
iliskiyi arastirmiglarcir. Bu iliskiyi belirlemek icin 84 firma Gluney Afrika dan, 94 firma
Isveg’ ten ve 108 firma da Birlesik Krallik’dan olmak (izere toplam 286 halka agik ticaret
firmast kullamlmistir. Dolayisiyla bu galismada yonetim kurulu ozellikleri ve kurumsal
performans arasindaki bagin ulusdar arasi karsilastirmali bir analizi yapilmigtir (ANNE-
WILLIAMS, 2003, p. 465). Bu U¢ ulkedeki karsilastirmada kurumsal performansia
iliskilendirilen spesifik bir yonetim kurulu 6zelligi olmadigi sonucu elde edilmistir. Daha
dogrusu, sonuglar tek bir Glkedeki o Ulkeye 6zgun yonetim kurulu 6zellikleri ve o Ulkeye
0zgin kurumsal performans 6lcimleri arasandabazi dnemli iliskiler oldugunu gostermistir,
fakat bu durumun ¢ Ulke karsilastirmasinda sdz konusu olmadigr sonucuna varilmistir
(ANNE-WILLIAMS, 2003, p. 486). Ayrica, caismada Birlesik Krallik firmalarinn
kurumsal yonetimi ve yonetim kurullarimn, uygun kurumsal yonetim uygulama ve
standartlann basarmay: garanti etmede Gliney Afrika veya Isveg’ e gore daha biyik bir
baskiyla kars1 karsiya oldugu ve bu farkliligin ise hissedar haklarn ve kreditér haklarinin
daha buytk korunmas ve guclendiriimes nedeniyle olmasinin muhtemel oldugu
belirtilmistir (ANNE-WILLIAMS, 2003, p. 468).

Pearce ve Zahra (1991)’ya gore, guclu yonetim kurullart daha yiksek kadin yonetici
sayisna sahiptir. Guglu yonetim kurullart onlarin daha zayif benzerlerine gére toplumdaki
degisimlere, 6zellikle de kurumsal yonetimde kadinlarin aktif katilimina daha duyarlidirlar
(PEARCE-ZAHRA, 1991, p. 149). Ayrica, guclu yonetim kurullart isletmelerin
dustinebilecekleri stratgjik seceneklerleilgili tavsiye ve yasal damsmanlik saglarlar. CEO
ve sirketin performansint denetler ve degerlendirirler ve orgutsel etkililigi garanti etmek
icin uygun eylemleri gergeklestirirler. Bu rolin gergeklestiriimesiyle, yoneticiler
hissedarlann cikarlarini korurlar (PEARCE-ZAHRA, 1991, p. 136).

Peng (2004), calismasinda dis yoneticileri bagli dis yoneticiler (affiliated outside
directors) ve bagli olmayan dis yoneticiler (non-affiliated outside directors) seklinde bir
ayrnima tabi tutmustur. Bagl1 dis yoneticiler, firma ya da firma yonetimiyle ailesel velveya
profesyonel iliskilere sahip olan yonetimsiz yoneticiler (non-management directors) olarak

tammlanirken; boyle bir iliskiye sahip olmayan yonetimsiz yoneticiler ise bagli olmayan
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dis yoneticiler olarak tanimlanmistir (PENG, 2004, p. 454). Buna gore Peng (2004), sadece
bagli (cogunlukla kurumsal) dis yoneticilerin satislarin blydmes Gzerinde pozitif bir
etkiye sahip olduklarini, bagl1 olmayan (cogunlukla bireysel) yatirimcilarin ise performans
Uzerinde bir etkiye sahip olmadiklar1 sonucunu elde etmistir. Bu bulgular sadece kurumsal
yoneticiler gibi kaynak agiandan zengin dis yoneticilerin firma performanana katkida
bulundugunu ve bireysel yoneticiler gibi kaynak agisindan fakir dis yoneticilerin ise, her
vekalet teoris mantigr yonetimi etkilemek icin onlarin varsayillan ¢ikarlarina ragmen,
katkida bulunmada basarisiz olduklarim belirten kaynak bagimliligi dnermesini agik bir
sekilde ifade etmektedir (PENG, 2004, p. 466).

Erickson ve digerleri (2005), Kanada daki halka acik ticaret isletmelerini 1993 ve 1997
yillarn arasinda ele adiklan calismalarinda, 6nemli sahiplik yogunlasmasimin oldugu
durumlarda yoénetim kurulu kompozisyonu ve firma deseri arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglar daha buylk yonetim kurulu bagimsizligimin firma
degeri Uzerinde pozitif bir etkiye sahip olmadigim gostermistir. Ayrica, kéti performans
gosteren firmalarin daha sonraki donemlerde dis yoneticilerin oramint arttirdiklar: bulgusu
da bu ¢alismada elde edilen sonuglar arasindadir (ERICKSON ve di gerleri, 2005, p. 387).

Hermalin ve Weisbach (1988) da calismalarinda kurumsa yoneticiler arasnda
degisime sebebiyet veren faktorleri tammlayarak, CEO intikal islemi (succession process)
ve firma performansinin yonetim kurulu kompozisyonunu etkileyecegini belirtmiglerdir.
Buna gore, yoneticilerin CEOlar1 emeklilige yaklastigi zaman, firmalar i¢ yoneticileri bir
baska deyisle sonraki CEO olmas: icin muhtemel aday olabilenleri ekleme egiliminde
olurlar. Sadece bir CEO degisikligi sonrasinda, i¢ yoneticilerin kisa gbrev sireleri ile
yonetim kurulundan ayrilmalar1 daha fazla muhtemel gibi gorindr. Cinkd bu yoneticiler
muhtemelen adayliklarimi kaybetmislerdir. Buna karsilik, bir firma kotl bir performans
gosterdikten sonra ve bir 0Oriin piyasaandan (pazarindan) aynldiktan sonra ise dis
yoneticilerin yonetim kuruluna alinmasinin daha fazla olas oldugunu ifade etmislerdir
(HERMALIN-WEISBACH, 1988, p. 589).

Kula (2005) 386 kuicik ve haka arzedilmemis sirket Uzerinde yaptigi calismada
Ozellikle ailleden olmayan bagimsiz yoneticilerin firmaya farklilik ve gesitlilik getirdigini
belirtmistir (KULA, 2005, p. 274).
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Hipotez 1b: Bagimsiz yonetici sayisi (orani) arttikca finansal performans artar.

2111. ¢ Yoneticiler ile isletmelerin Finansal Performanslar1 Arasmdaki fliski

Azinlik hissedarlarin yasal korumasinmin zayif oldugu kurumsal cevrelerde, ortaya ¢ikan
kurumsal yonetim formu yogunlasmis sahipliktir (KULA, 2005, p. 265). Y uksek sahiplik
yogunlasmasimin oldugu isletmelerin bulundugu sistemlerde, firmadaki en yaygin vekalet
catismast kontrol U elinde tutan hissedarlar ve azinlik hissedarlar arasanda gergeklesir ve bu
durum yatay (horizontal) vekalet problemi olarak ifade edilir (LEFORT-URZUA, 2008, p.
615). Aile sahipligi isletmelerindeki aile tyeleri genellikle yonetim kurulunda agirlikl
olarak temsil edilirler ve sirketteki en cok 6nemli yonetimsel pozisyonlan ellerinde tutarlar
(KRIVOGORSKY/, 2006, p. 182). Bu nedenle yutksek sahiplik yogunlasmasinin oldugu
isletmelerin  yonetim kurullar1 c¢ogunlukla sahip-managerin cikarlarim temsil eden
yoneticilerden olusma egiliminde olacaktir. Boylece bu tur sistemlerde belirli vekalet
problemiyle yeterince basa ¢ikilamaz (LEFORT-URZUA, 2008, p. 615). Yo6netim ve
sahipligin aynldigi yayilmis (dagilmis/dispersed) sirketlerde yonetici-sahip (manager-
owner) catismas: blyUk bir problem olarak gorulUrken, kontrolii elinde tutan buyuk
hissedarlarin baskin oldugu sirketlerde ise ¢atisma gogunluk ve azinlik sahipler arasindadir
(ERTUNA-TUKEL, 2008, p. 6).

En buylk 100 Turk ticaret sirketini ele aldiklar1 ¢alismalarinda Demirag ve Serter
(2003), Turk ticaret isletmelerinin yiksek bir sekilde yogunlasmis ve merkezilesmis bir
sahiplik yapisi gostermesi nedeniyle Turkiye'yi bir “insider sistem”/ icerdekiler sistemi
Ulkes olarak tammlamiglarcir. Tarkiye'de ailelerin baskin hissedarlar olarak 6n plana
ciktigi bu calisma ayni zamanda, Turkiye' deki baskin insiderlarin Ulkenin en zengin
aileleri oldugunu gostermistir (DEMIRAG-SERTER, 2003, p. 48).

Finansal performans ve yonetim kurulu kompozisyonu arasindaki iliskiyi inceleyen
literatUrde birgok calisma bulunmaktadir. Ancak 6zellikle bu calismalar Anglo-Amerikan
verilerine dayanan ve tekli yonetim kurulu yapsin inceleyen galismalardir (HERMALIN-
WEISBACH, 1988, s. 600). Y 6netim kurulu Gyelerinin bagimsizligi en 6nemli konudur ve
ic yOneticilere gore dis yoneticilerin denetleme konusunda daha aktif olduklar

varsayilmaktadir. Dolayisiyla bir gorise gore i¢ yoneticiler icradan geldikleri icin yonetim
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kurulunda bulunduklar: takdirde finansal performans artacaktir, diger bir gorise gore ise
firmada kararlar verilirken bagimsiz yoneticiler icradan gelmedikleri icin daha etkin ve

bagimsiz kararlarin verilmesini saglayacaktir.

Bir sirkette yer alan i¢c yoneticilerin orani ile sirket performans arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalarda cesitli sonuclar elde edilmistir. Ornegin, Krivogorsky (2006), Kita
Avrupas sirketleri Uzerinde yaptigi arastirmada i¢ yoOneticilerin oram veya yOnetimsel
sahiplik (managerial ownership) seviyes ile karlilik oranlari arasinda guclt bir iliski
bulamamustir (KRIVOGORSKY/, 2006, p. 176). Buna karsilik, Kaymak ve Bektas (2008)
ise i¢ yoneticilerin varligimin aktif karliligi (varliklarin getirisi/ ROA) Uzerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu sonucunu elde etmislerdir (KAYMAK-BEKTAS, 2008, p. 550). Rose
(2005) ikili yonetim kurulu yapism benimseyen Danimarka da listelenmis firmalar
Uzerinde yaptig1 arastirmada i¢ yoneticilerin oranimin performans tzerinde negatif yonde
etkili oldugunu bulmustur (ROSE, 2005, p. 691). Bhagat ve Black (1999) ise yonetim
kurulu kompozisyonu ve firma performans arasindaki iliskiyi ele adiklari ¢alismalarinda,
dengeli (makul) bir i¢c yOnetici sayisina sahip olmamn daha yuksek Kkarlilikla iligkili
oldugunailiskin bazi kanitlar bulmuslardir (BHAGAT-BLACK, 1999, p. 923).

Kula ve Tatoglu (2006) da calismalarinda Turkiye de yonetim kurulu stireci 6zellikleri
ve aile sahipligindeki Turk isletmelerinin performanslar: arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Cogunlukla kigik, halka agik olmayan aile sahipligindeki 266 firmamn kullanildigi bu
calismada, yoneticilerin kolektif ve bireysel dzellikleriyle iliskili olan ve yonetim kurulu
sureci Ozellikleri olarak ele ainan bilgiye erisim, yonetim kurulu etkililigi, mutemet
sorumlulugu ve performans degerlendirmeyi yerine getirme ile sirket performanst arasinda
pozitif bir iliski oldugu sonucunavarmislardir (KULA-TATOGLU, 2006, p. 624).

Hipotez 1c: ic yonetici sayisi (oram) arttikca yiksek sahiplik yogunlasmasinda
finansal performans azalir.
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212. CEO Ikiligi (Duality) ile Isletmelerin Finansal Performanslar1 Arasindaki
Miski

CEO ve genel mudurin (chairman) gorevlerinin birbirlerinden ayrilip ayrilmach g
konusu da yonetim kurullan igerisinde ele alinmas: gereken diger bir énemli konudur.
Amerika gibi tekli yonetim kurulu yapisinda CEO ve genel mudir ayni kisidir ve finansal
performanan artacag varsayilir. Ancak oOzellikle ikili yonetim kurulu yapisinin
benimsendigi Ulkelerde (Ornegin Turkiye gibi) CEO ve genel mudurin gorevleri
birbirlerinden aynlmistir ve bdylece yonetim kurulu daha etkin ve seffaf hareket
edebilecektir.

TUSIAD (2005)’ e gore icra baskan: sirketin ana sdzlesmesinde belirtilen uygulamanin
en Ust noktasinda sorumlu kisidir. Eger sirket yapisinda icra baskam yoksa aym islev genel
midir tarafindan yerine getirilir. Icra baskam yonetim kuruluna baglhidir. Sirketin ve
bireylerin performanslarinin objektif olarak irdelenmes ve degerlendirilmesi icin yonetim
kurulu baskam ve icra baskam mutlaka ayr1 kisiler olmalidir. Ancak boylelikle muhtemel
cikar catismalart onlenebilir vesirketin ihtiyac olan bagimsiz goris getirilebilir (TUSIAD,
2005, ss. 33-34).

Yonetim kurulu liderligi, CEO'nun aymt zamanda yonetim kurulu baskani olup
olmadig: ile tammlanr (LINCK-NETTER-YANG, 2008, p. 311). Bu baglamda ikilik
(duality), bir yoneticinin hem CEO (Chief Executive Officer) hem de yonetim kurulu
baskam (Chairperson) pozisyonlarinin her ikisine ayn: anda sahip olmasindaki durumu
ifade eder (ANNE-WILLIAMS, 2003, p. 469). SPK’mn Kurumsal Y 6netim ilkeleri’ nde de
belirtildigi gibi yonetim kurulundaicrada gorevli olan ve olmayan Uyeler bulunur. Y 6netim
kurulu baskan: ve icra baskam/ genel mudurtin ayni kisi olmamasi ve yonetim kurulunun
yarisindan fazlasinin icrada gorev almamasi saglanir (SPK, 2005, s. 48). Eger bir yonetim
kurulu baskan: sirkette ayn1 zamanda CEO pozisyonuna sahip degilse, o yonetim kurulu
baskaninin bagimsiz oldugu distundlir (Y OUNG-STEDHAM-BEEKUN, 2000, p. 286).

Ikilik/ duality ileilgili olarak literatiirde geliskili bulgular varcir (KAYMAK-BEKTAS,
2008, p. 552). Ornegin, Dehaene, Vuyst ve Ooghe (2001) 122 Belgika sirketini ele aldiklar

calismaarinda CEO ve Yonetim Kurulu Baskanimin (Chairman) fonksiyonlarinin
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(gorevlerinin) birlestirildigi durumda varliklarin getirisinin dnemli 6lcgide yiksek oldugu
sonucunu elde etmislerdir (DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 383). Bu sonug
firmamn gunltik aktivitelerinde ayn zamanda CEO olarak faaliyet gosteren yonetim kurulu
baskanmnin, firmamn blydklGgint veya onun kendi kisisel statsini arttirmak icin
olabildigince yatirnm yapmaya gayret edecegiyle agiklanmstir. Yatirimlardaki blylime de
getiriyi arttirchg sirece, pozitif yatirnm ¢ekilir. Fakat firmalarinin biyukligind ve kendi
stattlerini arttirmak icin yoOneticilerin bazen olusacak getiriye bakmaksizin mimkin
oldugu kadar ¢ok yatirnm yapma egiliminde olmalar1 literattirde de 6nerilmis bir problem
olarak gosterilmistir (DEHAENE-VUY ST-OOGHE, 2001, p. 392).

Kaymak ve Bektas (2008) ise gelismekte olan bir piyasa olarak Turkiye de 2001-2004
yillarn arasinda piyasada islem goren 27 Turk bankasim ele alarak yonetim kurulu
ozellikleri ile banka performansi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢calismalarinda, ikilik ve
firma performans arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varmglardir (KAYMAK-
BEKTAS, 2008, p. 550). Ayrica Kaymak ve Bektas (2008) yonetim kurulu baskamnin ya
CEO ya da murahhas yonetici “duly empowered member” olarak faaliyette bulunmasinin
finansal performana azalttigini gostermektedir, diger taraftan CEO ikiligi ile birbirleriyle

paralel sonuclar vermistir.

Rhoades, Rechner ve Sundaramurthy (2001) de yonetim kurulu liderlik yapist ve
Orgutsel performans araandaki iliskiyi belirlemek icin 5751 sirketi ele aldiklar
calismalarinda, bagimsiz liderlik yapisimin performans Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu, bu iki degisken araanda pozitif bir iliskinin bulundugu sonucunu elde
etmislerdir  RHOADES-RECHNER-SUNDARAMURTHY, 2001, p. 311).

Ayrica, Young, Stedham ve Beekun (2000) ¢alismalarinda bagimsiz bir yonetim kurulu
baskan ile yonetim kurulunun formal bir CEO performans degerlendirme slrecini kabul
etmesi arasinda 6nemli ve pozitif bir iligkinin oldugu sonucuna ulasmislardir (Y OUNG-
STEDHAM-BEEKUN, 2000, p. 288). Bu iliskiye gore, bagimsiz bir yonetim kurulu
baskaninin oldugu (ayn1 anda CEO pozisyonuna sahip olmayan yonetim kurulu baskani)
yonetim kurullannin, CEO ve yonetim kurulu pozisyonlariin birlestigi  yonetim
kurullarina gore formal bir CEO performans degerlendirme stirecini kabul etmelerinin daha
muhtemel oldugu bdlirtilmistir (Y OUNG-STEDHAM-BEEKUN, 2000, p. 280).
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Kula (2005) Turkiye de yaptigi calismasnda firma performana ve CEO’ nun ikiligi
arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucunu elde etmistir. Ancak CEO’ nun ikiligini CEO
ve genel mudardn farkli kisiler olmasi seklinde yorumlamustir. Bu iliskinin dinamikleri
tartismaya agikken, bu bulgu firmaya cesitlilik ve deneyim getiren bagimsiz, aile Uyes
olmayan bir genel midurin sonucu olmasyla agiklanabilecegi ifade edilmistir (KULA,
2005, p. 265). Diger taraftan Kula (2005)'mn calismas: kiclk isletmelere ve piyasaya
acilmamis sirketler (zerinedir. Ozellikle Tirkiye'de birgok firma yiksek sahiplik
yogunlasmasi icerisindedir ve birgogu bilyiik holdinglere baghdir (DEMIRAG-SERTER,
2003, p. 40; GOKSEN-USDIKEN, 2001, s. 325). Diger taraftan kiicik sirketler icin bu
kavram pek bilinmemektedir.

Tarkiye'deki kurumsal yoOnetim mevzuat1 igerisnde CEO ve gene mudurin
gorevlerinin birbirlerinden ayrnilmasi tavsiye edilmektedir. Ancak 06zellikle incelenen
firmalar icerisinde birgogu bir holdinge baghdir ve yiksek sahiplik yogunlasmasi
gostermektedir. Dolayisiyla yonetim kurulu baskani genelde aile holdinglerinin sahibi ya
da akrabalik iliskis seklinde gerceklesmektedir. Dolayisiyla isletmelerin sahipliklerinin
boyle oldugu bir durumda profesyonel yonetici olarak CEO, yonetim kurulu baskan: olarak
da aileden birisi bulunmaktadir. Diger taraftan bazi holdinge bagl sirketlerde genel

mudurlerin yonetim kurulu igerisine dahi alinmach g1 gorulmektedir.

Turk Ticaret Kanunu'na gére CEO anonim sirketlerde Murahhas Yonetici olarak
tammlanmis ve bir yonetim kurulu UOyesi olarak gorilmektedir (KOCEL, 2003, s. 464).
Kula (2005) CEO veya murahhas yoneticiyi “duly empowered member” guclendirilmis bir
yonetici olarak tammlamaktadir. Cinkl murahhas yonetici yonetim kurulu tarafindan
secilir, yonetim kuruluna baskanlik da edebilir, ayrica yonetim kuruluna kars: sorumludur.
Ancak icradan sorumlu ayr1 bir genel mudir vardir. Bundan dolay: Ozellikle yiksek
sahiplik yogunlasmas: ve aile sahipliginin yiksek oldugu Turkiye'de CEO ve yonetim
kurulu baskanimin ve icradan sorumlu genel muduirin gorevlerinin birbirlerinden ayr
oldugu gorulmektedir. Diger bir hipotez ise yonetim kurulunda murahhas yoneticinin
bulunup bulunmadigina iliskindir. Kula (2005) bu yoneticilerle performans gostergeleri
arasinda herhangi bir iliski bulamamstir (KULA, 2005, p. 265).
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Hipotez 1d: CEO ikiligi arttikga yiksek sahiplik yogunlasmasindafinansal performans

azalr.

Hipotez 1le: Murahhas yoneticinin aym zamanda yonetim kurulu baskam olmasi

finansal performans azaltir.

Hipotez 1f: Y Onetim kurulunda murahhas yonetici olup olmamasi.

213. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komiteler ile Isletmelerin Finansal

Performanslari Arasidaki iliski

Yonetim kurulu calismalannt daha saglikl yrttebilmek icin komiteler olusturabilir.
Bu komitelerin olusumu, yapisi ve calisma ilkeleri, yonetim kurulunun profesyonel bir
yaklasimla ve saglikli bir sekilde calismasim ve boyldikle sirketin kurumsal yOnetim
ilkelerine gore islemesinin temelini olusturur (SPK, 2005, s. 38).

Komiteler, en az iki yeden olusur. ilke olarak bir yonetim kurulu Uyesi birden fazla
komitede gorev alamaz. Gerek duyuldugunda yonetim kurulu Uyesi olmayan, konusunda
uzman kisilere de komitede gorev verilir. Komitelerin bagkanlari bagimsiz yonetim kurulu
uyelerinden secilmelidir (SPK, 2005, s. 51). Diger taraftan, her bir komiteyi olusturan
uyelerin, cogunlugunun, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu Gyeleri arasindan ve seffaf
bir sekilde secilmesi kurumsal yonetimin islemes agisindan 6nemlidir (SPK, 2005, s. 38).
Komiteler kendi yetki ve sorumlulugu dahilinde hareket eder ve yonetim kuruluna
tavsiyelerde bulunur, ancak nihai karar yonetim kurulu tarafindan verilir. Komitelerin
calisma sireleri yonetim kurulunun calisma siresi ile parae olur (SPK, 2005, s. 52).

YoOnetim kurulunun iyi calismas: icin gerekli komitelerin sayisi sirketin icinde
bulundugu durum ve gereksinimlere gore sirketten sirkete degisiklik gosterebilir
(TUSIAD, 2005, s. 34). Bircok Ulkede, denetimden sorumlu komite, kurumsal yonetim
komitesi, stratgjik planlama komitesi, insan kaynaklari ve ddullendirme komitesi, uzlasma
komitesi ve etik komitesi adlan altinda cesitli komiteler kuruldugu gozlemlenmektedir
(SPK, 2005, s. 38).
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Denetimden Sorumlu Komite, finansal ve operasyonel faaliyetlerin saglikli bir sekilde
gozetilmelerini temin etmek amaciyla kurulur (SPK, 2005, s. 52). Kurumsa yonetim
ilkelerine gore sirket performanst ileilgili her tarlli i¢ ve dis denetimin yeterli ve seffaf bir
sekilde yapilmasim saglar (TUSIAD, 2005, s. 34). Kamuya agklanacak periyodik mali
tablolarin ve dipnotlarimin, mevcut mevzuat ve uluslararas muhasebe standartlarina
uygunlugunu denetler ve bagimsiz denetim kurulusunun gorUsunt de alarak yonetim
kuruluna yazil1 olarak bildirir. Sirketin muhasebe sisteminin, finansa bilgilerin kamuya
aciklanmasnin, bagimsiz denetiminin ve sirketin i¢ kontrol sisteminin isleyisinin ve
etkinliginin gbzetimini  yapar. Sirket muhasebesi, i¢ kontrol sistemi ve bagimsiz
denetimiyle ilgili olarak ortakliga ulasan sikayetlerin incelenmesi, sonuca baglanmasi ile
sirket calisanlarinin bu konulardaki bildirimlerinin gizlilik ilkes ¢ercevesinde incelenmesi
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite,
fadiyetleriyle ilgili olarak ihtiyag gordigi konularda bagimsiz uzman gorislerinden
yararlanir, en az U¢ ayda bir toplanir ve toplanti sonucglarint yonetim kuruluna sunar.
Ayrica, denetimden sorumlu komite, yonetim kurulu Gyeleri, yoneticiler ve di ger calisanlar
arasinda cikabilecek cikar catismalarim ve ticari sir niteligindeki  bilginin  kétlye
kullamlmasim Onleyen sirket ici diizenlemelere ve politikalara uyumu gozetir (SPK, 2005,
ss. 52-53).

Kurumsal Yonetim Komites ise, sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu
izlemek, bu konuda iyilestirme c¢alismalarinda bulunmak ve yodnetim kuruluna oneriler
sunmak amaciyla kurulur. Kurumsal yonetim komitesi; sirkette kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanip uygulanmadi gini, uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam
olarak uymama dolayisiyla meydana gelen cikar catismalarim tespit eder ve yonetim
kuruluna uygulamalari iyilestirici prensiplerde bulunur. Pay sahipleri ile iliskiler biriminin
caligmalarim koordine eder. Kurumsal yonetim komitesinin cogunlugu bagimsiz Gyelerden
olusur. icra baskani/genel mudir bu komitede gorev alamaz. Aynca, yonetim kuruluna
uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi, egitilmes ve ddullendirilmes konularinda
seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta politika ve dtratgjiler belirlenmes
konularinda calismalar yapar. Komitelerin ¢alisma streleri yonetim kurulunun c¢alisma
siresi ile parael olmasina ragmen, kurumsa yonetim komitesi yeni yonetim kurulunun
Onceden belirlenmis olan uyum siireci tamamlandiktan sonra yeniden olusturulur (SPK,
2005, ss. 53-54).
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Denetim komites finansal raporlarn, muhasebe ve i¢ kontrol sistemini izlemektedir.
Kurumsal yonetim komitesi ise firmamn kendi faaliyetlerini izleme motivasyonunu
saglamaktadir. Bu baglamda, Ertuna ve Tukel (2006)'in IMKB ilk 50'deki sirketler
Uzerinde yaptiklar1 arastirmamn sonuclar sadece 20 (% 40) sirketin kurumsal yonetim
komitelerine sahip oldugunu, 45 (% 90) sirketin de denetim komitelerine sahip oldugunu,
en az 5 sirketin ise hentiz bir denetim komitesi olusturmadigimi gostermistir. Beklendig
gibi, zorunlu gerekliliklere uyma daha ytksektir (ERTUNA-TUKEL, 2006, p. 10). Ayrica
isletmelerin pek cogu kurumsal yonetim komitelerine ihtiyag duymadiklarim ifade
ederken, bazi isletmeler de bir vekil olarak dis damsmanlar kullandiklariyla ilgili
aciklamalar yapmaktadirlar (ERTUNA-TUKEL, 2006, p. 11).

Tarkiye' deki sahiplik ve kontrol yapisi, yonetim kurulu Gyeleri-hissedarlar-yoneticiler
ve calisanlarin kendi cikarlarim maksimize etmeleri icin potansiyel bir ortam yaratir.
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Resmi Aciklamasi (Communiques), listelenen isletmelerin
bu cikar catismalarim denetlemek ve bunlan yonetmek icgin denetim komiteleri
olusturmalan gerektigini belirtir. Bu nedenle, listelenen sirketler icin denetim komitelerini
olusturma zorunlu bir gerekliliktir. Buna karsilik, kurumsal yonetim komitelerinin
olusturulmasi ise istege baglidir. Yani sirketler ya bu tavsiyeye uyarlar ya da uymuyorlarsa
neden uymadiklarim agklarlar. Isletmelerde bu komitelerin  varligi  sorumlulugun
paylasiimaam saglamaktadir. Dolayisiyla denetim komitesinin bulunmasi isletmelerin
finansal performansim arttiracaktir.

Hipotez 1g: Denetim komitesinin bulunmas finansal performans arttirir.

22. Yénetim Kurulu Yapisi ile Kurumsal Sosyal Sorumluluk Arasindaki Iliski

Literatirde yonetim kurulu blydkltgt ile kurumsal sosyal sorumluluk arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢ok fazla bir galismaya rastlanmamistir. Waddock ve Graves (1997) yeni
tammyla paydas iliskilerinin kurumsal sosya performans oldugunu ve dnemli paydas
alanlarindaki harcamalarin gelismis kurumsal sosyal performans kadar gelismis kurumsal
performanain da 6énemli bir unsuru oldugunu ifade ederler. Boylece, yonetimin kalitesi ve
kurumsal sosyal performans arasinda direkt baglar olabilir. Iyi yonetim ve onun finansal

kazanclara yansmasi ayn1 zamanda Uretilmis Urtinlerin dogasini, bir sirketin dogal cevreye
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saygiayla ilgili durumunu, onun kadinlan ve azinliklan da iceren calisanlarla olan
iliskilerini ve onun toplumla ve digerleriyle olan iliskilerini icine aabilir. Eger firmalar
guclt performanst devam ettirmek isterlerse, stratgjik yoneticiler artan bir sekilde bittn
paydaslarin ilgilerine odaklanmak zorundadirlar (WADDOCK-GRAVES, 1997, pp. 314
316).

Luoma ve Goodstein (1999) de yonetim kurulu biydkltginin paydas yaklasimi ile
iliskili oldugunu ileri stirmektedir. Boylece yonetim kurulunda lye sayisimin artmas ile
isletmelerin daha fazla Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) performansi gosterecegini
ifade etmektedirler (LUOMA -GOODSTEIN, 1999, p. 553).

Hipotez 2a: Y Onetim kurulu biyukl gt arttikga kurumsal sosyal sorumluluk artar.

Ibrahim ve Angelidis (1995), i¢ yoneticiler ve bagimsiz yoneticiler arasindaki farklilik
ve benzerliklerin bu yoneticilerin kurumsal sosyal sorumluluk tutumlarina iliskin bir
arastirma yapmistir. Bu arastirmanin  sonuglarina gére bagimsiz yoneticiler sosyal
sorumluk unsurlarina kars1 dahafazlailgi gosteriyorken, ekonomik performans sonuclarina
iliskin daha az bir ilgi gostermektedirler. Kurumsa sosyal sorumlulugun yasal ve etik
boyutlarina iliskin her iki yonetici grubu arasinda anlaml: bir farklilik gézlenmemistir
(IBRAHIM-ANGELIDIS, 1995, p. 405).

Coffey ve Wang (1998), yonetim kurulu cesitliligi ve kurumsal sosyal sorumluluk
arasindaki iliskiyi ele adiklar1 caismalarinda yonetim kurulu ¢esitliliginin onun Gyeleri
arasindaki farkliliklar: gésterdigini ifade ederler. Bu farkliliklarnin uzmanlik ve yonetimsel
arka plan (background), kisilikler, 6grenme bicimleri, egitim, yas ve degerler gibi pek ¢ok
sebepten kaynaklanabilecegini belirterek, bir yonetim kurulunun sahipler (owners), sahip
olmayan (nonowning) yoOneticiler ve dis (outside) yoneticilerden olustugu zaman daha
fazla gesitlenmis olarak gorulebildigini ileri surerler (COFFEY-WANG, 1998, p. 1596).
Fakat, Coffey ve Wang (1998) calismalarinda yonetim kurulunun cesitliligindeki artisin
kurumsal sosyal sorumlulukla iligkili olmadigi sonucunu ede etmislerdir (COFFEY -
WANG, 1998, p. 1600). Bu durumu ise dis Uyelerin sosyal sorumluluk konusundaki
katkilar icin girisken olmaktan ¢ok, sosya sorumluluk konusunda nispeten daha gui¢siiz ve
kararsiz olarak bilinmeleri ile agciklamiglardir. Sonucta, dis Uyelerin belirli bir bagista
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bulunma duyarliligina meydan okumaya olasilikli bir pozisyon alabildiklerini ifade
etmislerdir (COFFEY-WANG, 1998, p. 1598).

Hipotez 2b: Bagimsiz yoneticilerin sayist (oram) arttikga yiksek sahiplik
yogunlagsmasinda kurumsal sosyal sorumluluk artar.

Ibrahim ve Angelidis (1995)’in yaptig1 arastirmanin di ger bir sonucu isei¢ yoneticilerin
gunlik rutin islerle daha fazla ilgilenmelerinden dolayr genelde daha gok Orgitin
ekonomik ihtiyaclarina odaklandiklari, sosya sorumlulugu ise ikinci plana ittiklerini
gostermektedir IBRAHIM-ANGELIDIS, 1995, p. 405).

Coffey ve Wang (1998) i¢ yoOneticilerin sahip oldugu sermaye oranini yonetimsel
kontrolin bir 6lcimi olarak kullandiklar1 ¢alismalarinda, yonetimsel kontroldeki artigin
kurumsal sosyal sorumlulukla pozitif bir sekilde iliskili oldugu sonucunu bulmuslardir
(COFFEY-WANG, 1998, p. 1600).

O’ Neill, Saunders ve Mccarthy (1989) ise, yoneticilerin sosyal sorumluluk seviyeleri
ile isletmelerin karlihigi arasanda herhangi bir iliski bulamamglarcir (O’ NEILL-
SAUNDERS-MCCARTHY, 1989, p. 353).

Hipotez 2c: ic yoneticilerin sayis (orani) arttikca yiksek sahiplik yogunlasmasinda

kurumsal sosyal sorumluluk azalir.

Hipotez 2d: CEO ikiligi arttikca yiksek sahiplik yogunlasmasinda kurumsal sosyal
sorumluluk azalr.

Hipotez 2e: Kurumsal yonetim komitesinin bulunmast kurumsal sosyal sorumlulugu

arttirr.
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23. Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile isletmelerin Finansal Performanslar

Arasmdaki Tliski

Kurumsa sosyal sorumluluk performans ile finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen en onemli caisma Waddock ve Gravesin (1997) yaptigi calismacir. Bu
calismada kurumsal sosyal performanan finansal performansile olan iliskis ve aslinda ne
tur bir nedensellik iligkisi igerisinde oldugu arastirnlmaktadir. Finansal ve sosyal
performans araandaki iliski kurumsal sosyal performans hem bagimli hem de bagimsiz
degisken oldugu durumda 6lculmustir. Veri seti S& P un en buyik 500 isletmes Gizerinde
yapilmistir. Bu calismamin daha once yapilan calismaarla paralelik icerisinde oldugu
belirtilmektedir. Waddock ve Graves (1997) kurumsal sosyal performansin finansa
performansa bagli oldugunu ve bu iliskinin isaretinin (yoninin) pozitif oldugunu
bulgulanyla desteklemektedir. Yani, burada daha iyi finansal performanan gelismis
kurumsal sosyal performansa (Corporate Social Performance/ CSP) sebebiyet verdig ve
dahaiyi CSP'nin de gelismis finansal performansa sebebiyet verdigi sonucuna varilmistir
(WADDOCK-GRAVES, 1997, pp. 312-313).

Orlitzky, Schmidt ve Rynes (2003), firmamn sosyal ve finansal performans: arasindaki
iliskiyi test eden arastirmalarin ¢eliskili bulgular ortaya koydugunun atini ¢izmis ve bu
sorundan yola ¢ikarak, alandaki 52 makalenin verilerine bir meta analiz uygulamuslardr.
Arastirmanin  sonuclarina gore, kurumsal sosyal performans ile kurumsal finansa
performansan birbirleri ile pozitif ve cift yonla bir iliski icerisinde olduklar1 kamti elde
edilmistir (ORLITZKY-SCHMIDT-RY NES, 2003, p. 403).

Cochran ve Wood (1984) ise kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal performans
arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda kurumsal varliklarin ortalama yasinin
firmalann sosyal sorumluluk derecesiyle yiksek bir sekilde iliskili oldugunu bulmuslardir.
Blyik mal varligiyla firmalarin daha distk kurumsal sosyal sorumluluk derecesine sahip
olduklarin ortaya koyan Cochran ve Wood (1984), daha eski firmalarin sosyal degisimlere
adapte olmada daha gen¢ firmalara gore daha az esnek olduklarint belirtmislerdir
(COCHRAN-WOOD,1984, pp. 54-55).
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Hipotez 3a: Finansal performans kurumsal sosyal sorumlulugu arttirr.

Hipotez 3b: Kurumsal sosya sorumluluk finansal performans: arttirir.

24. Arastirmanin Modeli

Bu calismanin arastirma modeli genel olarak (¢ tlr varsayima dayanmaktadir. Bunlar
yonetim kurulu yapisinin hem finansal performans: hem de kurumsal sosyal sorumlulugu
etkileyecegi ve ayrica finansal performans ve kurumsal sosya sorumluluk arasinda da
karsilikli bir iliskinin olabilecegi varsayimlarindan olusmaktadir. Daha Oonce de her ¢
varsayima iliskin ayrintili olarak belirttigimiz literatire dayanarak olusturdugumuz

arastirmamodelimiz sekil 7’ de gorilmektedir.

Finansal
/ Performans
Y 6netim Kurulu Y apisi/
Karakteristikleri
Kurumsal
Sosyal
Sorumluluk

Sekil: 7

Arastirmanin Modeli



UCUNCU BOLUM

3. YONETIM KURULU YAPISININ ISLETMELERIN FiNANSAL VE
SOSYAL SORUMLULUK PERFORMANSI UZERINDEKI ETKISINE
YONELIK BIR ARASTIRMA

30. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin temel amaci, Turkiye' de IMKB’de islem goren, biyuk bir kismi “ imal at
Sanayi Sektorl”’ nde olmak Uzere, geri kalan kismi da ulastirma, teknoloji, insaat, elektrik,
egitim vb. aanlarda faaliyet gosteren isletmelerin yonetim kurulu yapisi, kurumsal sosyal
sorumluluklar: ve finansal performandar: arasinda bir iliski olup olmadigim arastirmaktir.
Dolayisiyla, Turkiye' de buyuklik, kompozisyon (bagimsiz ve i¢ yoneticiler), CEO ikili gi
ve komitelerin bulunmas: olarak ele aldigimiz yonetim kurulu yamsi 6zelliklerinin hem
finansal performans ve kurumsal sosya sorumluluk Gzerinde bir etkiye sahip olup
olmadigim hem de finansal performans ile kurumsal sosyal performans arasinda da
karsilikli bir iligkinin olup olmadigini tespit etmek bu calismamin temel amacinm
olusturmaktadhr.

31. Arastirmanin Veri Seti

Bu calismarn érneklemini 2007 yilinda IMK B’ de islem goren biiyuk bir kismi “Imalat
Sanayi Sektorl”’ nde olmak Uizere, geri kalan kismi da ulastirma, teknoloji, insaat, elektrik,
egitim vb. alanlarda faaliyet gosteren ve dolayisyla finansal olmayan isletmelerin 2007
yilina ait yillik verileri olusturmaktachr. Calismamn veri seti, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas (IMKB) resmi web sitesinden (http://www.imkb.gov.tr) elde edilmistir.
Orneklemin finansal olmayan sirketlerden secilmesinin ana sebebi finansal olmayan
isletmelerin defter degeri Uzerinden, finansal isletmelerin ise piyasa degeri Gizerinden islem
gormelerinin yaratacag: karisikliga engel olmaktir. Bu anlamda analizde daha ¢ok sirketle
calismanin saglayacag: yararlar da gz onune alinarak sirket sayisimin daha ¢ok oldugu
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finansal olmayan sirketler tercih edilmistir. Orneklem olarak, baslangigta IMKB’ ye kayitl:
ve 2007 yili Kurumsal Y 6netim ilkeleri Uyum Raporu’ na sahip 169 sirket ele alinmustr.
Bu isletmelerin ele ainmasimin temel nedeni de sz konusu isletmelerin SPK’nin
yayinlamis oldugu 2007 yili Kurumsal Yonetim llkeleri Uyum Raporu'na sahip
olmalaridir. Fakat bu isletmelerin dordi kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporlarinda yer
alan gerekli kosullari tam olarak saglamadiklarindan orneklem disinda birakilmustir.
Dolayistyla bu calismada érneklem olarak 2007 yil1 Kurumsal Yonetim flkeleri Uyum
Raporu’ na sahip ve bu raporlarda belirtilen kosullar1 saglayan 165 sirket kullanmlmistir. Bu
isletmelerin 126's imalat sanayi sektoriinde faaliyet gostermekte iken, geriye kalan 39
sirket ise ulastirma, teknoloji, insaat, elektrik, egitim vb. alanlardafaaliyet gostermektedir.
Orneklem yil1 olarak ise sadece 2007 yil dikkate alinmistir. Bunun nedeni ise isletmelerin
cogunlukla 2007 yili kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporlarimin olmasi, 2007 yili
Oncesinde veya 2007 yil1 sonrasindaki yillara ait uyum raporu olan isletmelerin sayisnin

oldukca az olmasidir.

Calismanin  bagimsiz degiskenleri yonetim kurulu bUyUklGgt, yonetim kurulu
kompozisyonu (i¢ ve bagimsiz tyeler), CEO ikiligi ve komitelerin varligindan (denetim ve
kurumsal yonetim komitesinin bulunup bulunmadigindan) olusmaktadir.

e Y Onetim kurulu buyukltgl: Y 6netim kurulunda bulunan Gyelerin toplam sayisidir.

e Bagimsiz yoneticilerin sayis: Yonetim kurulunda bagimsiz yonetici olarak
tanumlanan kisilerin sayisidir.

e Bagimsiz yoneticilerin oran:: Y 6netim kurulundaki bagimsiz yoneticilerin yonetim
kurulu buyUkl Ugtine oranidir.

e ¢ yoneticilerin sayisi: Y onetim kurulunda igeriden yani icradan gelen yoneticilerin
sayisdir.

e I¢ yoneticilerin oram: Yonetim kurulundaki ic yoneticilerin yonetim kurulu
buyUklUgtine orarudir.

e CEO ikiligi (duality): Yonetim kurulu baskaninin ve icradan sorumlu genel
mudirin ayni kisi olmas: olarak tammlanmistir. Eger aym kisi ise 1, degilse O

olarak kodlanmustir.
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Komitelerin varlig1 agisindan da;

e Denetim komitesi: Sirketlerde denetim komitesinin bulunup bulunmadigina
bakilmistir. Eger varsa 1, yoksa O olarak kodlanmustir.
e Kurumsal yonetim komitesi: Sirketlerde kurumsal yonetim komitesinin bulunup

bulunmadigina bakilmistir. Eger varsa 1, yoksa O olarak kodlanmustir.

Calismada finansal performans ve kurumsal sosyal sorumluluk olmak tzere iki bagimli
degisken kullamlmistir. Calismada bagiml: degisken olarak kullanlan finansal performans
godergeleri 5 degiskenden olusmaktadir. Bu degiskenler literatirde de yonetim kurulu
yapisinin isletmelerin hem finansal performanslart hem de kurumsal sosyal sorumlulukla
olan iliskisinin arastirnlmasnda ve ayrica finansal performans ve kurumsa sosyal
sorumluluk arasindaki iliskinin de tespit edilmesinde en cok kullarilan oranlar olan aktif
karlihigi (ROA), 6z sermaye karlilhign (ROE), satiglarin karliligi, toplam borg oram vetobin
g'dur. Dolayisiyla bu calismada da literatirde bu iliskilerin arastirilmasnda en cok
kullamlan bu bes adet degisken bagimli degisken olarak kullanilmustir. Aktif karliligr,
firmanin toplam yatirimlarinin karliligim ifade eden bir orandir ve net karin toplam
aktiflere oranlanmas suretiyle hesaplanir. Oz sermaye karliig, hissedarlann firmaya
koydugu 6z sermaye Uzerinden ne kadar kar elde edildigini ortaya koyar ve net karin 6z
sermayeye oranlanmasi suretiyle hesaplanir. Satis karlihigi, firmanin net satislarindan ne
kadar net kar sagladigini belirlemeye yarar ve net karin net satiglara oranlanmas: suretiyle
hesaplanir. Toplam borg orani, firmanin genel borcluluk dizeyinin ve finansal riskinin
belirlenmesini saglar ve toplam borclann (uzun vadeli ve kisa vadeli borc¢larin toplami)
toplam aktiflere oranlanmas suretiyle hesaplamir. Tobin g da aktifin piyasa degerinin
aktifin defter degerine oranlanmasi suretiyle 6lculmustir. Calismada kullamilan bir diger
bagimli degisken olan kurumsal sosyal sorumluluga iliskin de 5 boyut kullarlmustir.
Bunlar topluma destek, calisanlara destek, cevrenin korunmasi, azinliklara destek ve

uranlerleilgili standartlarchr.

Calismada kullanilan finansal performansa iliskin bagimli degiskenler asagida
gorilmektedir.
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o Aktif karliligr (Return on Assets/ ROA): Net kar / Toplam Aktifler

e Oz sermaye Karlilig1 (Return on Equity/ ROE): Net Kar / Oz sermaye

o Satis karliligi (Return on Sales/ ROS): Net Kar / Net satislar

e Toplam Bor¢ Oranmi: Toplam Borclar (uzun vadeli ve kisa vadeli borglarin toplam)/
Toplam Aktifler

e Tobin g: Aktifin Piyasa Degeri (Toplam borclar + Oz sermayenin Piyasa Degeri)/
Aktifin Defter Degeri

Kurumsal sosya sorumlulugailiskin boyutlar ise;

e Toplumadestek,

e Cdisanlaradestek,

e Cevrenin korunmasi,
e Azinliklaradestek,

e Uriinleilgili standartlardir.

Calismada kullamlan kontrol degiskenleri; sektor ve sahiplik yogunlasmasindan
olusmaktadir. S6z konusu bu iki kontrol degiskeni bu calismada kukla degiskenler olarak
kullanilmistir. Sektor degi skeni ¢alismada analize sokulurken imalat sanayi ise 1, degilse O
olarak kodlanmustir. Sahiplik yogunlasmasimi 6lgmek icin ise sirketlerdeki en buyuk
birinci, ikinci, Uclincl hissedarlarin paylarina ve isletmelerin halka aciklik oranlarina
bakilmistir. Bu oranlara IMKB’nin web sitesinde yer alan sirketler yilligi kismindan
ulssilmistir. Bazi sirketlerde ikinci veya Uglnci en buylk hissedarlarin olmadig

gozlemlenmistir. Calismada kullamlan sahiplik yapia degiskenleri asagida gorulmektedir.

e En Bulyuk Birinci Hissedarin Pay Orami: En BlylUk Hissedarin Sermaye T utar/
Toplam Oz sermaye (EBH)

e En Blyik Ikinci Hissedarin Pay Oram: En Biyik Ikinci Hissedarin Sermaye
Tutary/ Toplam Oz sermaye (EB2. H)

e En Biiyuk Uglincii Hissedarin Pay Oram: En Biiyuk Uglincli Hissedarin Sermaye
Tutary/ Toplam Oz sermaye (EB3. H)

e HakaAdcklik Oran:: Halka Agik Sermaye Tutari/ Toplam Oz Sermaye (HAO)
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32. Arastirmanin Yontemi

Calismada 6rneklem icinde yer alan her bir sirkete ait kurumsal yonetim ilkeleri uyum
raporlan okunmustur. Sirketlere ait bu uyum raporlarina SPK’'mn kendi resmi web
sitesinde yer alan “Paylarn IMKB’de islem Goren Sirketlerin Kurumsa Y 6netim Uyum
Raporlan” bagligi adi atinda ulasilmistir. Ayrica bu uyum raporlarina isletmelerin kendi
web sitelerinde de rastlanmakta olup, stz konusu isletmelerin finansal gostergelerine de
IMK B’ nin web sitesindeki finansal tablolardan ve kendi web sitelerinden ulasilmistir.

320. icerik Analizi

Bu arastirmada calismamin hem yonetim kurulu boyutu hem de kurumsal sosyal
sorumluluk boyutu icin icerik anaizi yapilmistir. Asagida oncelikle yonetim kurullarina
iliskin icerik analizinden bahsedilmis olup, daha sonra ¢alismanin diger bir boyutu olan
kurumsal sosyal sorumluluk kismi igin de benzer sekilde uygulanan icerik analizinden
bahsedilmistir.

Bu calismanin yonetim kurulu boyutu icin isletmelerin “Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Uyum Raporlar” igerisinde, dordincti bolim olarak nitelendirilen Y o6netim Kurullar
kismi okunarak veriler hem sayim yontemi ile hem de kodlama yontemi ile elde edilmistir.
Ararat ve Ugur (2003) Turkiye'de yonetim kurullari kompozisyonuna iliskin bir
calismanin olmadigin belirtmektedir (ARARAT-UGUR, 2003, s. 60). Ertuna ve Tukel
(2006) sermaye piyasasinda islem goren ilk 50 firmamin yonetim kurullar:
kompozisyonuna iliskin bir degerlendirme yapmistir (ERTUNA-TUKEL, 2006, pp. 1-13).
Kurumsal yonetim uyum raporlarinin sermaye piyasas tarafindan kamuoyuna duyurulmasi
tavsiye edilmektedir. Kurumsal yonetim ilkeleri uyum raporlari incelendigi zaman
Ozellikle en ¢ok raporun 2007 yil igerisinde yayimlandigi gorilmektedir. Bundan dolay:
2007 yilh tercih edilmistir. Ancak finansal veriler kisminda 6zellikle mali kuruluslarin
bilancolanimin olusturulmasinda farkli sistemler kullanldigr icin mali kuruluslara iliskin

uyum raporlar degerlendirmeye alinmamustir.

Yonetim kurulunun yapisi, olusumu ve bagimsiz Uyeler bashgi atinda, ilk olarak

yonetim kurulu buyUkligt sayim yontemi ile kurulda ka¢ kisi varsa rakam olarak
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yazilmstir. Ayni sekilde bagimsiz Gyelerin sayisi ve iceriden gelen (icradan) yoneticilerin
say1s sayim yontemi ile rakam olarak yazilmistir. Daha sonra analizlerde kullamlimak
Uzere, ybnetim kurulu bilyuklUgine oranlanmistir. Bagimsiz veya yonetici olmayan
uyelerin veya herhangi bir yonetim komitesinin olusturulmasina iliskin herhangi bir
gereklilik veya zorlama bulunmamaktadir. Gozlemler ozellikle aile tyelerinin yonetim
kurullarinda oldukca baskin oldugunu gostermektedir. Bagimsiz yoneticiler oldukca azdir
ve genellikle yabanci bir ortag olan firmalarda gorilmektedirler (ARARAT-UGUR, 2003,
S. 58). Ancak 0zellikle bu galisma yapilirken, yabanci ortakli firmalarin “yabanc: veya
yabana ortakli oldugumuz igin bagimsiz yoneticiye gerek duyulmamaktacir” seklinde

ifadel erde bulunduklarn gozlenmistir.

Literatirde birgok calisma CEO'nun ikiligi (duality) konusunda kodlama yodntemi
kullanmistir. Bu calismada da CEO’ nun ikiligi (duality) konusunda kodlama ydntemi
kullandmistir. Eger yonetim kurulu igerisinde CEO hem yonetim kurulu baskan hem de
icradan sorumlu ise yani her iki gorevi de yerine getiriyorsa 1, degilse 0 olarak
kodlanmistir. Bircok arastirmaa 0-1; 1-2 yada 1-0 olarak kodlama yapmaktadir. Tabii ki
bu farkli kodlamalar finansal performansla arasindaki iliskinin negatif veya pozitif
olmasan etkilemektedir (RHOADES-RECHNER-SUNDARAMURTHY, 2001, p. 313).
Turkiye' deki sirketlerde genellikle CEO aileden bir Uye degildir, ancak genellikle aileyle
uzun streli bir iliskisi bulunmaktadir. Aile Gyeleri holding yapidaki grup CEO’ suna belirli
bir sektorin sorumlulugunu vermektedir ve holdinge bagli herhangi bir sirketin yonetim
kurulu baskam olarak gorev yapmaktadir. Dolayisyla holding yapilar o6zellikle bu
durumda firmamn dogasinailiskin sorular giindeme getirmektedir. isletme gruplar: olarak
holdingler ve ona bagli sirketler arasindaki iliski firmanin gercekten ne olduguna iliskin
kavramsal ve ampirik sorunlara yol agmaktacir (SAHIN, 2005, ss. 121-144).

Yonetim kurulunda olusturulan komitelerin sayi, yapi ve bagimsizligi kisminda
denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesinin olup olmadig: incelenmistir. Denetim
komitesi varsa 1, yoksa O olarak kodlanmustir. Kurumsal yonetim komitesi de varsa 1,

yoksa O olarak kodlanmustir.

Calismanin kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) boyutu igin deicerik analizi yapilmustir.

Bu anlamda kurumsal sosyal sorumlulugun nasil él¢uldigi énemli bir unsur olarak ortaya
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cikmaktadir. KSS gerek toplum gerekse isletmeler agisindan 6énemli bir yer tuttugundan,
mutlaka 6lcimlenmesi gerekmektedir (CARROLL, 2000, p. 468). Diger yandan Wolf ve
Aupperle (1991)'nin de belirttikleri gibi, KSS aktivitelerini 6lgmenin tek bir en iyi
yolundan bahsetmek mimkin degildir (WOLF-AUPPERLE, 1991, p. 266). Keza,
Waddock ve Graves'in de belirttikleri tizere KSS ¢ok cesitli sayidaki girdileri (cevre dostu
yatirimlar vb.), i¢sel siregleri ve davramislart (kadinlarin ve azinliklann egitimi vb.) ve
ciktilar: (topluma destek programlart ve misteri iliskileri gibi) icermektedir. Bu davranislar
ayrica temel karakteristikleri, gecmisleri ve farkli KSS aanlarindaki performanslar
itibariyle  birbirinden oldukca farkli niteliklere sahip endiUstriler tarafindan
sergilenmektedir. Ayrica, cok sayidaki konu, yonetsel karar ve orgitsel davrams KSS
olgusu ile cevrelenmistir. Sonug olarak KSS kavraminin 6l¢iimi konusunda ciddi bir
eksiklik s6z konusudur. Konu ile ilgili mevcut ¢alismalarin gogu, tek boyutlu niteliktedir
ve kicik orneklemler Gzerinde test edilmistir. Bu da daha buyik sayidaki firmanin cok

boyutlu bir 6lgekle 6lcimlenmesi konusunu bir ihtiyac haline getirmektedir (WADDOCK -
GRAVES, 1997, p. 304).

Waddock ve Graves (1997) KSSnin olgimlenmesinde, kapal1 uglu sorularla 6lgiim
yapma, itibar indeksleri ile 6lciim yapma, ¢esitli yayinlara icerik analizi uygulama, algisal
ve davranssal Olgeklere bagvurma, vaka calismaarina yer verme, tek boyutlu
gostergelerden yararlanma gibi birbirine alternatif nitelikte cok sayida yéntemin mevcut
oldugunu, ancak her birisinin kendisine has avantg ve kisitlarinin da bulundugunu ifade
etmislerdir (WADDOCK-GRAVES, 1997, pp. 304-305). Maignan ve Ferrell (2000) bu
aternatif metotlan kendi icinde tc¢ simifa ayirmiglardir: Bunlar uzman degerlendirmeleri,
tekli ve coklu gostergeler ve yoneticilerle yapilan arastirmalardir (MAIGNAN-FERRELL,
2000, p. 290). Turker (2008) ise bu siniflandirmay1 biraz daha genisleterek su sekilde bir
oneride bulunmustur: Itibar indeksleri ya da verileri, tekli ve coklu gostergeler, firmalara
ait yayinlarin icerik analizine tabi tutulmasi, KSS'yi bireysel bazda 6lctimleyen olgekler ve
KSS'yi kurumsal bazda 6lgiimleyen indekderdir (TURKER, 2008, p. 414).

Itibar indeksleri KSS degerlendirmesinde en sik kullanilan yontemlerden bir tanesidir.
The Kinder, Lydenberg, ve Domini (KLD) Database, Fortune indeksi ve Canadian Social
Investment (CSID) bu yonteme 6rnek olarak verilebilir. Ne var ki, Maignan ve Ferrell

(2000) bu indekslerin sektorlerin tamamina iliskin genel bir altyapr sunmak konusunda
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yetersiz kalabilecegini ifade etmislerdir (TURKER, 2008, p. 414). Waddock ve Gravesise
itibar indekslerinden faydalanan calismalarin ¢oklugunu vurgularken, Fortune indeksi gibi
indekslerin firmanin KSS bilgisinde 6zel bir veri olmaktan c¢ok firma yonetiminin
tamamina iliskin bir veri niteliginde oldugunun, dahasi, bu ol¢itin diger bircok 6lcitle
karsilikli iligki icerisinde oldugunun atimi cgizmistir (WADDOCK-GRAVES, 1997, p.
304).

Kullanilan tek boyutlu 6l¢itlere, sosya sdylem ve Council of Economic Priorities'in
(CEP) kirlilik kontrol yatirimlart 6rnek olarak gosterilebilir. Yine firma sugu kurumsal
sosyal sorumluluk davramsimin  6lcimlenmesinde farkli akademisyenler tarafindan
kullamlan bir diger tek boyutlu 6lcek ornegidir. Ne var ki, cesitli akademisyenlerce de
kullanilan bu yéntemin tek boyutlulugu en énemli kisitlamasidir (TURKER, 2008, p. 414)
ve KSS 6lciiminde firmanmin tim KSS seviyesini uygun bir bicimde 6lgcmek konusunda
aciz kalmaktadir. Ayrica bu olgekleri birbirinden farkli karakteristikteki cok sayida
endustriye genellemek de oldukca zordur (WADDOCK-GRAVES, 1997, p. 304).

Peterson (2004), KSS'nin dl¢cimlenmesinde kapali uclu sorularla 6lgim yaparak
yoneticilere anket uygulamanmin bir kurumun KSS performansimt Carroll’un 4 boyutu
itibariyle bagimsiz bir bicimde degerlendirmede yeterli olamayacagin ileri sirmektedir
(PETERSON, 2004, p. 306 dan aktaran TURKER, 2008, p. 414). Ayrica bu yontemde
kullamlan anketlerin geri donis oranlari ve cesitli firmalardaki anketi dolduranlarin
tutarhligr konusunda ciddi sorunlar ortaya koymaktadir (WADDOCK-GRAVES, 1997, p.
304).

Literattrde kullarlan bir diger yontem, firmalarin yayinlarina yonelik igerik analizinin
kullamlmasidir. Waddock ve Graves (1997)'in de belirttigi gibi, mevcut dokimanlara
icerik analizinin uygulanmas: 6rgltsel davranis agisindan oldukcga degerli gorusler ortaya
koyabilmekte ancak bu durum incelenen dokimanlann karsilastirmaya misait olmast
durumunda ortaya cikabilmektedir. Dahasi bu verilerin anlamliligr biytk 6lctide bu
verilerin yaratilis sebebi ile de yakindan iliskilidir ve igerik anaizine neyin dahil edilip
neyin elenecegi konusunda ciddi € estirilere konu olabilmektedir ( WADDOCK-GRAVES,
1997, p. 305). Turker (2008), calismasinda, igerik analizini bir 6lcim metodu olarak

degerlendirirken bu yeni yontemin firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk yeteneklerinin
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Olcimlenmesinde yeni Olcitler gelistirebilmek agisandan oldukca zengin bir potansiyele
sahip oldugunu ifade etmistir (TURKER, 2008, p. 415). Ozellikle son yillarda isletmelerin
cevresel konular, toplum, calisanlar ve tiketici gibi konularla ilgili uygulamalarim igeren
sosyal stylemlerin giderek daha cok ilgi cekmesi, bu konudaki enformasyonu da daha
kolay ulasilabilir hale getirmistir (GRAY -KOUHY-LAVERS, 1995, p. 49). Dolayisiyla
kurumsal sosyal sorumluluga iliskin raporlarin sayisnin artmasi, bir yontem olarak igerik
anaizinin kullamlmasini da arttirmstir. Ruf, Muralidhar ve Paul (1998)’ a gére bu yontem
kodlama kategorilerinin dikkatli bigimde belirlenmes ve puanlama slirecinin standardize
edilmesi durumunda, firmalarin objektif bir bicimde degerlendirilmesine izin veren bir
yontemdir (RUF-MURALIDHAR-PAUL, 1998, p. 121). Diger taraftan, unutmamak
gerekir ki, bir KSS sdyleminde yer alan bilgi, firmamn gercek hayattaki uygulamalarindan
farkl bilgler icerebilir (MCGUIRE-SUNDGREN-SCHNEEWEIS, 1988, p. 860).

Vaka calismas araciligi ile KSS olgimlenmesi ise, arastirma metodolojisinin yapist
geresi sadece belli sayidaki firmalara uygulanabilmektedir. Bu konuda 6nemli gelismeler
kat edilmis ise de farkli arastirma ekipleri tarafindan calisilan vakalar arasindaki
tutarliliklar konusunda ciddi sorunlar vardir (WADDOCK-GRAVES, 1997, p. 305).

Goruldugt gibi, yontemlerin tamaminin kendi icinde avantglan ve kisittamalari
mevcuttur. Bu sebeple, birgok arastirmaci bu gostergeleri tek basina kullanmaktansa bu
gostergelerin bir kombinasyonunu kullanmay: tercih etmektedir.

Y ukarida adh gegen yontemlerin her birinin aternatif kisitlarini ortadan kaldirmak icin,
bu calismada kurumsal sosyal sorumlulugun 6l ciimlenmesinde, hisse senetleri IMKB’de
islem goren firmalann Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporlari’na, The Kinder,
Lydenberg, and Domini (KLD) tarafindan gelistirilen coklu gostergelerden yola ¢ikarak
icerik analizi uygulanmistir. Dolayisiyla, formati ve basliklari SPK tarafindan belirlenmis
olan Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporu bu calismanin analiz  birimini
olusturmaktachr. Bilindigi gibi, tUlkemizde hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas'nda islem goren firmalann, igerigi ve formatt SPK tarafindan yayimlanan
Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu’'na uygun nitelikte raporlar hazirlamasi
gerekmektedir. Bu raporlart hazirlamayan firmalardan ise durumu gerekcelendirmeleri
istenmektedir. Buradan da anlasilabilecesi gibi, SPK’mn Kurumsal Y énetim Ilkeleri Uyum
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Raporu'nu doldurmak, yasal zorunluluktan 6te, yol gosterici bir nitelige sahiptir. Bu
haliyle, raporda yer aan bilgilerin zorunluluktan 6te bir gereklilige cevaben sunuldugu
dikkate alinmirsa, guvenilirliklerinin yiksek oldugunu sdylemek mimkundur. Diger taraftan,
SPK’min OECD Rehberini drnek alarak hazirladigi bu raporun icinde yer alan bagliklara
bakildiginda, raporda yer aan kurumsal sosya sorumluluk bagligimin, literatirde KSS
baslhiginin icinde yer aan bilgilerden daha kisitli bir kismim kapsadigi gorilmektedir.
Soyle ki, KSS basligi, SPK Rehberinde BolUm 3-Menfaat Sahipleri basligi atinda yer aan
basliklardan birisidir. Ayn1 bolimde “Menfaat sahiplerinin bilgilendirilmes”, “Menfaat
sahiplerinin yonetime katilimi”, “Insan kaynaklan politikas”, “Musteri ve tedarikgilerle
iliskiler” adli dort bashk daha yer amaktadir. Bu basliklarin da genel anlamda bu
calismada kullamlan KSS kavraminin icerigini olusturdugu distndldrse, bu durumun

calismanin kisitlarindan birisini ifade ettigi anlasilir.

Icerik analizi, mesgjlarin kantitatif olarak analiz edilmesi sonucunda ortaya gikan
bulgularin 6zetlendigi bilimsel nitelikteki bir arastirma metodudur (NEUENDORF, 2001,
p. 10). Daha detayli tammlamak gerekirse; icerik analizi, mesaj degeri tasiyan her tlrlu
verinin bir amag dogrultusunda taranmasi, kategorilere ayrilmas, Ozetlenmesi ve
bulgularin arastirma amaci dogrultusunda analiz edilmesi ve yorumlanmas islemlerini
iceren bilimsel bir aragtirma yontemidir (BASFIRINCI, 2008, s. 53).

Her ne kadar igerik analizi yaparken izlenecek tek bir dogru yolun varligindan soz
edilemese de Krippendorf (1980) tarafindan her icerik analizinin mutlaka su sorulara cevap
vermesi gerektigi ifade edilmistir (BASFIRINCI, 2008, ss 56-57).

Arastirma sorusu nedir ve hipotezler nasil formule edilmigtir?

e Arastirmanin anakitles nasil tammlanmustir ve 6rneklem nasil secilecektir?
e Aratirmasiraandakullanilacak 6lglim aract ve 6lguim birimi/leri nelerdir?
e Aratirmanin kategorileri nelerdir ve nasil belirlenmistir?

e Aratirmabulgularn neyi gostermektedir?

Bu caismamn arastirma sorularindan bir tanesi de, KSS kavraminin, isletmenin
finansal performana ve organizasyonun yonetim kurulu ile olan iliskilerinin

arsstinlmasidir.  Igerik analizi ile isletmelerin Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum
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Raporlan’nda yer alan KSS hilgileri degerlendirilmekte ve elde edilen verilerin, diger
arastirma degi skenleri ile olan cesitli iliskileri arastirilmaktadhr.

Icerik analizi uygulanan arastirmanin ana kitlesini, hisse senetleri IMKB'de islem
goren ve 2007 yilina ait Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporu bulunan firmalar
olusturmaktadir. Bu kapsamda yapilan incelemede cesitli firmalardan toplam 165 firmaya
ulasilmistir. Arastirmamin ana kitles sayica oldukga dusik oldugundan, verilerin
gegerliligine iliskin kaygilart minimize etmek icin bir érneklem tzerinden ¢alisma yapmak

yerine tam sayima gidilmistir.

Analiz birimi ve kodlama birimi, icerik analizi calismalarinda en yaygin bicimde
kullamlan 6lgim arag ve birimleridir (BUDD-THORP-DONOEW, 1967, pp. 33-36).
Analiz birimi, élcimu yapilacak degiskenin kaynag: islevini gortr. Diger bir ifadeyle,
analiz birimi, kodlama birimini cevreleyen materyalin butinini temsil etmektedir
(BASFIRINCI, 2008, s. 60).

Bu calismamin anaiz birimi ana kitlede yer aan firmalarin yayimlamis oldugu
Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu’ dur. Daha 6nce de bahsedildigi gibi, bu raporun
standartlarn OECD’ ninkiler esas ainarak SPK tarafindan hazirlanmistir. Dolayisiyla ana
kitlede yer aan her rapor ayn: bolimlerden ve ayni at bagliklardan olusmaktadir. Bu da,
gerek kodlama stirecinin kolaylig1 gerekse elde edilen verilerin gegerliligi agisindan, icerik

analizine uygun bir nitelik sergilemektedir.

Calismanin kodlama birimini ise, Kurumsal Yoénetim Ilkeleri Uyum Raporu’ nun 3.
Bdlumunde yer alan “Kurumsal Sosyal Sorumluluk” basligi olusturmaktachr.

Kodlama birimleri secildikten sonra, kodlarin atanacaklar kategorilerin de belirlenmesi
gerekir. Burada, icerik kategorileri ile anlatiimak istenen, kodlanacak olan birimlerin
arsgtirma sorusu, bu sorunun iginde yer aldigi literatir ve de anaiz birimine gore
listelenmesidir. Boylelikle, kodlayici, elindeki liste sayesinde kodlamasi gereken Ogelerin
snirlarint ve hangi kategori altinda ele aindiklanni bilir. Dolayisiyla, kategori listesi,
arastirmanin kavramsal cercevesini yansitan bir arag olarak kodlayiciya neyi kodlayip neyi

kodlamayacag: konusunda yol gosteren bir rehber islevi de gorur. Birgok icerik analizinde,
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arastirmaclar kendi kategori listelerini olusturmaktansa, diger arastirmacilarin gelistirmis

oldugu kategori listelerini kullanirlar. Benzer calismalarin kategori listelerini kullanmak,

calismalar arasnda karsilastirmalar yapmayi kolaylastirmaktadir (BASFIRINCI, 2008, ss.

62-63). Bu nedenle, arastirmanin kodlama kategorilerinin belirlenmesinde, daha 6nce de
bahsedildigi gibi, The Kinder, Lydenberg, and Domini (KLD) tarafindan gelistirilen
indekste yer alan gostergelerden faydalamlmis olup, farkli bircok calismada da benzer
sekilde kullanilmis olan (GHAZALLI, 2007, p. 258; WADDOCK -GRAVES, 1997, pp. 307-
310); bu gostergeler 5 ana baglik altinda toplanmaktadr:

1.

4.

Topluma destek: Bu baslik altinda bagislar, gonullt programlar, halka yonelik
etkinlikler, senlikler, sponsorluklar, egitim, saglik, sanat vb. kamuyu ilgilendiren
adanlarda yuratilen kampanyalara dair sdylem ve uygulama dizeyinde yer aan
bilgiler yer dmaktadhr.

Calisanlara destek: Bu baslik altinda, calisanlarailiskin kalite glivence sistemlerinin
varlig, calisanlarin egitiminin desteklenmesi, kurum ic¢i ve kurum disi egtim
verilmesi, calisanlann sendikal hak ve oOzgurltkleri, calisanlarin saglik ve
guvenlig, emeklilik haklari, ¢alisanlarin yakinlarnmn sorunlar ile ilgilenme gibi,
firmanin calisanlar: ile ilgili olarak gelistirdikleri sdylem ve uygulama bilgileri
incelenmistir.

Cevrenin korunmasi: Bu baslik altinda, Uretim srasinda cevrenin korunmasina
iliskin olarak yasal zorunlulugun 6tesinde uygulanan tretim standartlarina ve ayrica
Uretim standartlarindan bagimsiz olarak cevre korunmasina iliskin, hatira ormani
olusturma, yesil alan olusturma, diinya gevre guntne 6zel etkinlikler dizenleme,
cesitli kamu kurumlari ve Sivil Toplum Kuruluslariyla ortak olarak cevreye iliskin
bilinglendirme kampanyalann yUritme gibi tUm faaliyetlere iliskin sdylem ve
uygulama bilgileri incelenmistir.

Azinliklara destek: Bu baslhik altinda gerek toplum icerisinde, gerekse firma
calisanlan diizeyinde, engellilerin ve yardima muhtaglarin korunmasi, hedef kitleler
arasinda din, dil, 1rk, saglik gibi konularda herhangi bir ayrimcilik gozetilmemesi,
eger gozetilecekse, engellilerin ya da eski mahkdmlarin oOncelikli olarak ise
ainmas gibi, bu ayrimcihigin azinliklar lehine ve pozitif yonde olarak

gerceklesmesineiliskin tim sdylem ve uygulama bilgileri incelenmistir.
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5. Urunleilgili standartlar: Bu baslik altinda, Griinlerin kalitesine, Uriin standartlarina,
mUsteri memnuniyetini garanti edecek yanlarina, ekonomik olarak dezavantgl:
durumda bulunan kisilere saglayacag: faydaara, Ar-Ge ve Urin kalite standartlarina

iliskin sdylem ve uygulamabilgileri incelenmistir.

Bu calismada kodlama yapilirken, kodlama listesinde yer alan bagliklarda herhangi bir
soylemin yer aip amacigina bakilmis ve eger bu yonde bir ya da birden ¢ok ifadeye
rastlanmigsa 1, ancak higbir ifadeye rastlanmamissa O puan verilmistir. Ardindan, her bir
firmaicin bir KSS sdylemi indeksi hesaplanmstir. indeksin hesaplanmas nda, firmarin her
bir bagliktan elde ettigi puanlarin toplam, firmanin elde edebilecegi maksimum puana (5)

oranlanmasi yolu izl enmistir.

Neuendorf (2001), bir icerik analizinde en az iki kodlayicimn gerekli oldugunu ifade
etmistir (NEUENDORF, 2001, p. 10). Kodlayicilarnn gerceklestirdikleri kodlamanin birbiri
ile ne kadar uyumlu oldugunu goérmek icin kodlayicilar arasi uyumun hesaplanmasi gerekir
(BASFIRINCI, 2008, s. 64). Bu kapsamda calismada iki kodlayicdan faydalamlmis,
ayrica kodlayicilar arasinda gozlenen uyumun ne kadarimn tesadiifi oldugu bir bagka ifade

ile kodlayicilar arast glvenilirlik Cohen’s Kappa formll ile 6l¢imlenmistir.

Lombard, kodlayicilar arast guvenilirligin %90-%70 oranlar: arasinda yer amasinin
kabul edilebilir oldugunu ifade etmis, ancak bu snirin, daha muhafazakar nitelikteki
Cohen’'s Kappa formilt icin %70'in de atina inebilecegini belirtmistir (http://www.astro.
temple.edu/~lombard/reliability/). Bu ¢alismada ana kitleyi olusturan firmalarin Kurumsal
Yonetim ilkeleri Uyum Raporlannmin “Kurumsal Sosyal Sorumluluk” ve “Yénetim
Kurullan” basliklarina ayr1 ayr igerik analizi uygulanmis olup, her iki icerik analizi de iki
kodlayici tarafindan kodlanmustir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk basligina iliskin Cohen’'s
Kappa katsayis1 % 94 olarak hesaplanmisken, Y dnetim Kurullart bashgina iliskin Cohen’s
Kappa katsayis1 % 91 olarak hesaplanmstir. Cohen’s Kappa formtiline gore, kodlayicilar
arast guvenilirlik her iki kodlama icin de % 90'1n Uzerinde cikmustir ki, bu oranlar
argtirmanin  6lgtimlerine iliskin guvenilirlik icin yeterince yuksek olmasimin yanmsra,
arastirmada kullanmilan kodlama kategorilerinin kullansliligina ve netligine iliskin bir
gosterge olarak da kabul edilebilir.
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Arastirma kapsaminda istatistiksel analizlerin yapilmas: amaciyla ise bu calismada
coklu dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Bu modelin kullamlmas icin gerekli
kosullardan birisi verilerin norma dagilima uygun olmas: kosuludur. Verilerin normal
dagihma uygunlugu One Sample K-S ve P-P ve QQ grafikleri araciligiyla
degerlendirilmistir. Normal dagilmayan veriler SPSS program araciligiyla bu analizler
sonras donusume tabii tutulmustur. Veriler logaritmik donistime uygun oldugu icin
logaritma donusumleri yapilmistir. Ayrica veriler standardize edilmistir. Degiskenler
arasindaki korelasyonlar incelenmistir. Cunki yuksek korelasyon bagimsiz degiskenler
arasinda otokorelasyonu arttirir. Korelasyon sonuclarindan bagimsiz degiskenler araanda
0,80'in Uzerinde bir korelasyonun olmamasi gerekir. Bu anlamda elde edilen bitin
¢cozumler incelenmistir.

Diger bir kosul bagimsiz degisken olarak ise ¢coklu dogrusal baglant: (multicolinearity)
tammlanmgtir. Coklu dogrusal baglantt sorunu olup olmachg: “collinearity diagnostic’
secenegi ile belirlenmis, butin ¢ozimler icin tolerans ve VIF (varyans artis faktorleri)
degerleri incelenmistir. DUsUk tolerans ve yuksek VIF degerleri bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu baglant: oldugunu gostermektedir. Tolerans degeri 0,10 ve bunun karsiligi
VIF degeri 10'un Uzerinde olmamalidir. Bltin denklemlerde coklu dogrusal baglanti

sorunu olmadig gorulmektedir.

Modelde otokorelasyon olup olmadigi ise, Durbin-Watson testi ile olgilmustir.
Genelde 1,5-2,5 civarinda bir D.W. testi degeri otokorelasyon olmadigini gostermektedir.
Modellerde otokorel asyon olmachig: gortlmektedir.

33. Verilerin Analizi ve Bulgular
Asagida her bir yonetim kurulu yapist 6zelligine iliskin frekens tablolar ile isletmelerin

finansal ve sosyal sorumluluklarina iliskin korelasyon ve regresyon tablolar ve bunlara

iliskin sonuclar yer almaktadir.
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Tablo: 2
Sektor
Sektorler Frekans Oran Gegerli Oran Kumdlatif Oran
,00 39 231 23,6 23,6
Gegerli Deger 1,00 126 74,6 76,4 100,0
Toplam 165 97,6 100,0
G0z ardi Edilen Sistem 4 24
Toplam 169 100,0

Tablo 2de de gortldugl gibi, isletmelerin 126'st yani % 74,6'st imaat sanayi
sektoriinde faaliyet gostermekte iken, isletmelerin 39'u yani % 23,1'1 ulastirma, teknoloji,
insaat, elektrik, egitim vb. aanlarda faaliyet gostermektedir.

Tablo: 3

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii

Yonetici Sayisi Frekans Oran Gegerli Oran Kumlatif Oran
3,00 8 4,7 4,8 4,8
4,00 12 7,1 7,3 12,1
5,00 43 254 26,1 38,2
6,00 14 8,3 8,5 46,7
7,00 49 29,0 29,7 76,4
Gegerli Deger 8,00 9 5,3 55 81,8
9,00 20 11,8 12,1 93,9
10,00 5 3,0 3,0 97,0
11,00 4 24 24 99,4
12,00 1 ,6 ,6 100,0
Toplam 165 97,6 100,0
Gozardi Edilen | Sistem 4 24
Toplam 169 100,0

Yonetim kurulu biytklugt agiandan degerlendirdigimizde, yukaridaki tablodan da
anlasilabilecegi gibi en fazla 7 kisiden olusan yonetim kurullarinin oldugu gorulmektedir.
Bir baska deyisle, drneklem icinde yer alan sirketlerden 49 unun (isletmelerin % 29'u) 7
kisiden olusan yonetim kurullarina sahip oldugunu sdyleyebiliriz. 43 sirket (isletmelerin %
25,4’ 1) ise 5 kisiden olusan yonetim kurullarina sahiptir. Bununla birlikte sadece bir sirket
12 kisiden olusan yonetim kurullarina sahipken, 4 sirket de 11 kisiden olusan yonetim
kurullarina sahiptir.
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Tablo: 4
Bagimsiz Uye
Bagimsiz Uye Frekans Oran Gegerli Oran | Kiimiilatif Oran
,00 129 76,3 78,2 78,2
1,00 7 41 4,2 82,4
2,00 22 13,0 13,3 95,8
Gegerli Deger | 3,00 24 24 98,2
4,00 1,2 1,2 99,4
7,00 ,6 ,6 100,0
Toplam 165 97,6 100,0
GoOzardi Edilen | Sistem 4 24
Toplam 169 100,0

Tablodan da goruldugl Uzere, 165 sirket icerisinden 129 sirkette bagimsiz yonetici
bulunmamaktadir. Buna karsilik en fazla 2 bagimsiz tiyeden olusan yonetim kurullarinin
oldugu gorilmektedir. Bir baska deyisle, érneklem icinde yer aan isletmelerin sadece
22'sinde (isletmelerin % 13'0) 2 bagimsiz tye bulunmaktadir. Sadece bir sirket en fazla 7
kisilik bagimsiz yonetici say1sna sahiptir.

Tablo: 5
ic Uye
ic Uye Frekans Oran Gegerli Oran | Kimulatif Oran
,00 43 25,4 26,1 26,1
1,00 66 39,1 40,0 66,1
2,00 29 17,2 17,6 83,6
Gegerli Deger 3,00 15 8,9 9,1 92,7
4,00 4 24 24 95,2
5,00 8 47 48 100,0
Toplam 165 97,6 100,0
GOz ardi Edilen | Sistem 4 24
Toplam 169 100,0

Tablo 5'e bakildiginda, 165 firma icerisinde 43 firmada yani isletmelerin% 25,4’ inde
icradan bir yoneticinin bulunmadig: gorilmektedir. Firmalarin % 39,1'ini temsil eden 66

firmada ise sadece 1 icradan yonetici bulunurken, en fazla 5 icradan yoneticinin oldugu

sirket sayisiise 8'dir.




85

Tablo: 6
CEO ikiligi (Dualitiy)
CEO ikiligi (Duality) | Frekans | Oran | Gegerli Oran | Kumiilatif Oran
,00 131 77,5 79,4 79,4
Gegerli Deger 1,00 34 20,1 20,6 100,0
Toplan | 165 97,6 100,0
Gozarch Edilen | Sistem 4 2,4
Toplam 169 100,0

165 sirket icerisinde 131 sirkette yani isletmelerin % 77,5 inde CEO ikiligi
bulunmamaktadir. Buna karsilik isletmelerin sadece 34’ inde yani % 20,1'inde ise CEO
ikiligi bulunmaktadr.

Tablo: 7
Denetim Komitesi
Denetim Komitesi Frekans Oran Gegerli Oran | Kumdlatif Oran
,00 11 6,5 6,7 6,7
Gegerli Deger 1,00 154 91,1 93,3 100,0
Toplam 165 97,6 100,0
GOzardh Edilen | Sistem 4 2,4
Toplam 169 100,0

165 sirket icerisinde 154 sirkette yani isletmelerin % 91,1'inde denetim komitesi

bulunurken, isletmelerin 11'inde yani % 6,5 inde denetim komitesi bulunmamaktadir.

Tablo: 8
Kurumsal Yonetim Komitesi
K“r“msal.Yﬁ.n etim Frekans Oran Gegerli Oran | Kumdlatif Oran
Komitesi
,00 127 75,1 77,0 77,0
Gegerli Deger 1,00 38 22,5 23,0 100,0
Toplam 165 97,6 100,0
Gozardi Edilen | Sistem 4 24
Toplam 169 100,0
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165 sirket icerisinde 127 sirkette yani isletmelerin % 75,1'inde bir kurumsal yonetim
komitesi bulunmazken, isletmelerin sadece 38'inde yani % 22,5 inde bir kurumsal yonetim

komitesi vardir.

Tablo 9 ve 10’ daise ortalama, standart sapma ve korelasyonlar gortlmektedir.

Tablo: 9
Ortalama ve Standart Sapma (Descriptive Statistics)
Ortalama Standart Sapma N
KSS ,4400 ,25490 165
EBH PAYI ,5140 ,22754 165
EB3H PAYI ,2145 ,53591 100
EB2H PAYI ,1892 ,18014 129
EB3H TOPLAM PAYI ,7919 ,49855 165
HALKA ACIKLIK ,3237 ,18358 163
ROA ,0506 ,13910 162
ROE ,0335 ,45093 160
SATIS KARI ,2493 2,51969 160
TOPLAM BORC ORANI ,4608 ;33990 162
TOBIN Q 4,1276 39,05392 163
YONETIM KURULU BUY UKLUGU 6,4970 1,91790 165
BAGIMSIZ UYE 4727 1,03337 165
ICUYE 1,3636 1,29300 165
CEOIKILiGI ,2061 40571 165
DENETIM KOMITESI ,9333 ,25020 165
KURUMSAL YONETIM KOMITESI ,2303 42231 165
SEKTOR , 7636 42614 165

Tablo 9'dan da goruldigi Uzere, calismada kullamlan degiskenlerin ortalama degerleri

minimum 0,0335 degeri ile maksmum 6,4970 degeri arasinda degismekte iken,
degiskenlerin standart sapmalart minimum 0,13910 degeri ile maksimum 39,05392 degeri

arasinda degismektedir.



Tablo: 10

Korelasyonlar (Correlations)

KSS 'IEDZS HEES;A HEE;'I T%::;ja?n HAO | ROA | ROE ffgf TBO Tos’i“ YKB | B.Uye L'Ji)?e n?ﬁ‘éi DK | KYK | Sektor
KSS 1
EBHPay | -001 1
EB3HPay | 067| -119 1
EB2HPan | 037| -083| 257(+*) 1
EB3HTopP. | ,035| ,224(*) | 8o0(*) | 438(*) 1
HAO 014| -3o2¢+) | -044| -065|-2310%) 1
ROA 03| -008| 12| 025|044 132 1
ROE 003 -205¢%)| -001| -009| -050| -052| ,644(*) 1 @
SaskKan | 171¢)| -108| om0| o050 -041|  os2| 1so¢)| 078 1
TBO o083|  08L| -0s0| -056| -019| -003|-3420%) |-263¢%)| -124 1
Tobing 13| -o046| 005| -025| -005| -o51| -013| 009 -005| 48| 1
YKB o4l o3| oeo| 31| 09| -111| ass)| 49|  024]-2350%)| 105 1
BUye 101 0| -o016] 22|  o47]  125] 020 050 -o040| -077| -037] 3020+ 1
ic Uye 122|  -o46| -045| -085| -027| 50| -126| -o71| 42|  a12| -022|  087| 181 1
Ceoikiligi | -045| -007| -085| -109| -110| 21| 01| 36| 53|  076| -041| -179(+)| 043 414¢%) 1
DK 08| -027| 01| a97¢)| 05| 07| -010| -080| 02| -009| 02| 46| -019| -0%4| -104 1
KYK 121 -030| 034| 088 003 155()| 02| 004| -042| 025|-043| 197¢)| 008 -043| -136| 146 1
Sektor o17| 37| 91| 03]  138|  or8| -020| -o77| o047| -067| 042| o010 034 002| ,037| 023 -068 1

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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Tablo 10'da da gordldugu gibi, Kurumsal Sosya Sorumluluk (KSS) satis kari ile
pozitif yonde iliski icerisindedir. En biyuk ikinci hissedarin pay oram denetim komitesi ile
dogru orantilidr. isletmelerin halka agiklik oram kurumsal yonetim komitesi ile dogru
orantilidir. ROA yonetim kurulu buydklGgi, satis kar1 ve ROE ile pozitif yonde iligkili
iken, toplam bor¢ orant ile negatif yonde iliskilidir. Yonetim kurulu buyukligt ROA,
kurumsal yonetim komitesi ve bagimsiz yoneticilerin oran ile pozitif yonde iliskili iken,
CEO ikiligi ve toplam bor¢ oran ile negatif yonde iliskilidir. Bagimsiz yonetici orani
yonetim kurulu buytklUgii ve i¢ Uye oran ile pozitif yondeiliskilidir. Ic tye CEO ikili g ve
bagimsiz yonetici oran ile pozitif yonde iliskilidir. CEO ikiligi yonetim kurulu blydklUgu
ile ters yonde iliskili iken, i¢ tye oran: ile pozitif yonde iliskilidir. Denetim komitesi en
buyUk ikinci hissedarin pay oran ile pozitif yonde iliskilidir. Kurumsal yonetim komitesi
halka aciklik oram ve CEO ikilig ile pozitif yonde iliskilidir.

Tablo 11'deise Regresyon (OLS) sonuglari gorulmektedir.



Tablo: 11
Regresyon (OLS) Sonuclari

Bagim: Bagim: Bagim: Bagim: Bagim: Bagim: Bagim: Bagim: Bazim: Bagim:
KSS KSS KSS KSS ROAIlog ROElog ROElog Toplamborg (log) | Toplamborg (log) | Toplamborg (log)
t-CStoﬁfd. t-CS(iﬁfd. t-CStoﬁfd. t-CStoﬁfd. t-C;tﬁfd. t-CS(iﬁfd. t-CS?gd. Coef. t-Stud. Coef. t-Stud. Coef. t-Stud
Sabit 0,437*** | 0,441*** | 0,444*** | 0,337** 0,142*** 0,364*** 0,337** 0,725 0,289** 0,379
KSS
ROA -0,005 -1,251(std)
ROE 0,002 -,984(std)
Tobing -0,001 -0,010(std)
Satis Kart -0,462(std)
Toplam Borg Oram
EBH Pay1 0,074 -0,069(I0g) -0,151(log) -0,156(l0g) 0,081(log) -0,0211(log) ** -0,031(std)
EB2.H Pay: -0,002 -0,031(log) -0,129(Iog) -0,265(log) 0,038(log) -0,033(std)
EB3.H Pay1 0,037 0,012(log) -0,009(Iog) 0,021(log) -0,001(log)
EB3HToplam Payi -0,008(std)
HAO -0,177 | -0,159(log) *** -0,182(log) -0,188(log) -0,218(log) -0,406(log) *** -0,500(std)
YK Buytklugi -0,013 0,017(log) -0,048(log) *** -0,001(log) -0,120(std)
Bagimaz Uyesayis 0,081%** 0,003(log) 0,018(log) 0,030(log) -0,006(10g) 0,021(log)
ic Uye Sayist 0,018 -0,005(Iog) | -0,056(log) *** | -0,053(log) *** 0,034(log) -0,004(log)
Bagimsiz Uye Orami -0,029
I¢ iye oram 0,282%*
Ceo Ikiligi 0,031 -0,028 0,030 0,016 0,038 -0,110% 0,138
Denetim Komitesi 0,140 0,001 -0,034 -0,083 0,058 -0,023 0,107
Kurumsal Yon. K. -0,008 0,004 -0,010 -0,055 0,074 -0,002 -0,054
Sektor -0,023 0,010 -0,030 -0,085 -0,050 0,028 -0,157
Obs. 162 160 163 98 95 122 94 160 94 121
R? 0,000 0,000 0,018 0,152 0,145 0,158 0,213 0,106 0,213 0,209
Adjusted- R? -0,006 -0,006 0,012 0,044 0,043 0,082 0,108 0,053 0,107 0,096
F-Ratio 0,001 0,002 3,026* 1,402 1,427 2,080%* 2,019%* 1,985%* 2,014%* 1,851%*
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Tablo 11’ in devamu

Bagim: Bagim: Bagim: Bagim: Bagim: Bagim: Bagim: Bagim: Bagim:
ROE(std) ROE(std) ROA (std) ROA (std) KSS ROE (std) KSS (std) KSS(std) Toplamborg (std)

Coef. t-Stud. Coef. t-Stud. Coef. t-Stud. Coef. t-Stud. Coef. t-Stud. Coef. t-Stud. Coef. t-Stud. Coef. t-Stud. Coef. t-Stud.
Sabit 0,007 0,005 0,011 0,005 0,414** 0,016* 0,079 0,425 0,408
KSS 0,000(std) -0,168(std) *
ROA 0,285(std)*** | 0,298(std) *** 1,170(log)** 13,165(std) ** 3,398(std)
ROE 1,411(std) *** | 0,475(std) *** -0,195(log) -11,637(std) -7,544(std)
Tobinq 0,000(std) 0,000(std) 0,004(std) ** -0,001(log) -0,047(std)
Satis Kan 0070(std) -0,002 0,018(std) ** -0,319(log) -12,748(std) | 0,527(std) *
Toplam Borg Orani -0,001(std) -0,001(std) -0,001(std) -0,119(log)* -0,163(std) * | -0,164(std) *
EBH Pay1 -0,001(std) -0,001(std) 0,000(std) 0,002(std) 0,015(log) -0,003(std) 0,023(std) -0,007(std) 0,020(std)
EB2 H Pay: -0,003(std)** -0,002(std) 0,002(std) | -1,68E-005(std) | -0,009(log) -0,004(std) * 0,013(std) -0,001(std) -0,019(std)
EB3. H Pay1 0,000(std) 0,020(log) 0,002(std) 0,055(std)
EB3HToplam Pay:
HAO 0,003(std) 0,002(std) -0,017(std) ** 0,003(std) -0,156(l0g) -0,008(std) -0,324(std) -0,153(std) -0,530(std) *
YK Buyiikltgt 0,001(std) | -6,31E-005(std) | -0,001(std) 0,000(std) -0,018(log) 0,003(std) -0,125(std) -0,083(std) -0,240(std) *
Bagimsz Uye Sayis 0,087 (log)***
Ic Uye Sayis1 0,027(log)
Bagimaiz Uye Orant 0,001(std) 0,001(std) -0,002(std) -0,002(std) 0,002(std) 0,339(std) *** | 0,137(std) * 0,006(std)
i¢ Uye Oram -0,004(std)** | -0,004(std) *** 0,003(std) 0,001(std) -0,004(std) *** 0,108(std) 0,184(std) ** 0,121(std)
Ceo Ikiligi 0,005 0,005 -0,011* 0,001 0,052 0,001 0,199 -0,150 0,168
Denetim Komitesi -0,005 -0,004 0,006 0,003 0,140 -0,006
Kurumsal Yén. K. -0,004 -0,003 0,010* 0,004 -0,018 -0,004
Sektor -0,007%* -0,004* 0,008 0,002 -0,035 -0,006 -0,204
Obs. 93 121 121 93 93 94 93 121 124
R? 0,566 0,555 0,567 0,819 0,278 0,213 0,242 0,156 0,120
Adjusted- R? 0,481 0,497 0,510 0,784 0,126 0,096 0,118 0,063 0,059
F-Ratio 6,685%** 9,460%** 9,909%** 23,206%** 1,830%* 1,823** 1,944%* 1,667* 1,966**

pSOala *3 pSO,l, wky pSO,l, ek

06
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330. Yonetim Kurulu Yapsi ile isletmelerin Finansal Performanslar1 Arasindaki

Mliskiye Iliskin Bulgular

Literatirde yonetim kurulu biyukltgi ile ilgili olarak ortaya ¢ikan en 6nemli tarisma
yonetim kurulu blydklagl arttikca, iletisim ve koordinasyon sorunlarinin ortaya ¢ikacagi
ve yoOnetimi kontrol etme yeteneginin zayiflayacagi ve bu durumun da yonetim ve
kontrolin birbirlerinden ayrnlmasandan dolay: vekaet problemleri yaratacagi konusudur.
Eisenberg, Sunndgren ve Wells (1998) Finli 500 kuguk ve orta buyuklikteki isletme
Uzerinde yaptiklan arastirmada yonetim kurulu biyukltglt ve karlihk oranlari arasinda
negatif bir iliski oldugunu gostermislerdir. Cheng (2008) yonetim kurulu biyUklUginin
finansal performans gostergeleri ile negatif yonde iliskili oldugunu ve bu sonuclarin
yonetim kurulu buyUklUgl arttikca finansal performansin azalacag tezini destekledigini
belirtmektedir. Guest (2008) ingiltere’ de 1981-2002 donemi icin yaptig arastirmada
yonetim kurulu blydklaganan Tobin g, ROA, AR-GE masraflan gibi gesitli finansal
performans gostergeleri ile negatif yonde iliskili oldugunu bulmustur. Cheng, Evans ve
Nagargan (2008) 1984-1991 yillan arasinda Forbes deki 500 firmamn 350's Uizerinde
yaptiklar1 arastirmada bir bitin olarak sermaye piyasasnin kontrol edildigi durumlarda
daha kigik yonetim kurulunun daha iyi performansa yol agtigi ve daha aktif oldugunu
gostermektedir.

Bu calismada yonetim kurulu buydklagh arttikca finansal performansin (toplam borg

oranmnin) azaldigi gorulmektedir.

Hipotez 1a. Y 6netim kurulu buyuklGgu arttikca finansal performans azalir.

Lefort ve Urzua (2008) 160 sirket Uzerinde 4 yillik bir donemin verilerini kullanarak
Sili’ de yaptig1 arastirmada yonetim kurulu icerisinde dis yoneticilerin sayis arttikca firma
degerinin arttigii gostermektedir. Bu calismada 6zellikle endogeneity sorununu ¢tzmek
icin 4 yillik bir panel veri kullamlmistir ve Tobin q daha sonreki yillarda 6zellikle bagimsiz
ybnetici oran ile anlamli bir iliskiye girmistir. Kim ve Lim (2009) Kore' de 1998 yilinda
kurumsal yonetim reformundan sonra bagimsiz dis yoneticilerin gesitliligi ile firma degeri
arasindaki iliskiyi incelemisler ve oOzellikle yonetim tecribesi olan bagimsiz dis

yoneticilerin oram ile firma degerinin pozitif, muhasebeci olan bagimsiz dis yoneticiler ile
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firma degerinin ise negatif yonde bir iliski icerisinde oldugu sonucuna varmiglardir. Bu
calismada Tobin g endogeneity sorunu yaratmamistir. Rose (2005)'un Danimarka
Orneginde de Tobin q endogeneity sorunu yaratmamustir. Kula (2005) 386 kuguk ve halka
arzedilmemis sirket Uzerinde yaptigi calismada Ozellikle aileden olmayan bagimsiz
yoneticilerin firmaya farklilik ve gesitlilik getirdigini ifade eder. Dehaene, Vuyst ve Ooghe
(2001)' nin Belcika da 122 sirket tUzerinde yaptiklar: arastirmada dis yoneticilerin sayis ile
ROE arasanda pozitif bir iligki oldugunu ileri slrmektedirler. Krivogorsky (2006)
Amerikada listelenmis Avrupa sirketleri Uzerinde yaptigi arastirmada disaridan
yoneticilerin oram ve Karlilik oranlar1 arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Peng (2004)
Cin'de yaptig1 arastirmada, performans satislardaki buylime (sales growth) olarak
Olculduginde bagimsiz yoneticilerin oran ile performansin anlaml: bir artis sagladigy,
ancak bagimsiz yoneticilerin orammn ROE Uzerinde ¢ok distk bir etkisinin bulundugu

ortaya cikmustir.

Bu caismada bagimsiz yoneticiler ve finansal performans gostergeleri arasnda

herhangi bir iliski bulunamamstir.

Hipotez 1b: Dis yOnetici sayia (oram) arttikcafinansal performans artar.

Finansal performans ve yonetim kurulu kompozisyonu arasndaki iliskiyi inceleyen
literattrde birgok g¢aligma bulunmaktadir. Ancak 6zellikle bu calismalar Anglo-Amerikan
verilerine dayanan ve tekli yonetim kurulu yapisim inceleyen calismalardir (HERMALIN-
WEISBACH, 1988, p. 590). Y 6netim kurulu tyelerinin bagimsizligi en 6nemli konudur ve
ic yOneticilere gore dis yoneticilerin denetleme konusunda daha aktif olduklar:
varsayillmaktadir. Dolayisiyla bir gorise gore i¢ yoneticiler icradan geldikleri igin yonetim
kurulunda bulunduklar: takdirde finansal performans artacaktir, diger bir gorise gore ise
firmada kararlar verilirken bagimsiz yoneticiler icradan gelmedikleri icin daha etkin ve
bagimsiz kararlann verilmesini saglayacaktir. Rose (2005)’ un ikili yonetim kurulu yapisin
benimseyen Danimarka da listelenmis firmaar Uzerinde yaptigi arastirmada yonetim
kurulu buyuklGgl ve i¢ yonetici oraminin performans Uzerinde negatif yonde etkili oldugu
sonucunu elde etmistir. Krivogorsky (2006) Amerika da listelenmis Avrupa sirketleri
Uzerinde yaptig1 arastirmada iceriden yoneticilerin orant ile karlilik oranlar1 arasinda guclu

bir iliski bulamamustir.
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Bu calisgmadaic yonetici sayisi arttikca finansal performans (ROE) azalmaktadir, ancak

toplam bor¢ oram artmaktadir.

Hipotez 1c: i¢ yonetici sayisi (oram) arttikga yiksek sahiplik yogunlasmasinda
finansal performansazalir.

Yonetim kurulu liderligi, CEO nun aymt zamanda yonetim kurulu baskani olup
olmadigi ile tanimlanir (LINCK-NETTER-YANG, 2008, p. 311). Bu baglamda ikilik
(duality), bir yoneticinin hem CEO (Chief Executive Officer) hem de yonetim kurulu
baskant (Chairperson) pozisyonlarinin her ikisine ayni anda sahip olmasindaki durumu
ifade eder (ANNE-WILLIAMS, 2003, p. 469). Eger bir yonetim kurulu baskan sirkette
aym zamanda CEO pozisyonuna sahip degilse, o yonetim kurulu baskaninin bagimsiz
oldugu disundl ir (Y OUNG-STEDHAM-BEEKUN, 2000, p. 286).

Tarkiye'deki kurumsal yonetim mevzuat1 icerisnde CEO ve gend mudurin
gorevlerinin birbirlerinden ayriimasi tavsiye edilmektedir. Ancak o6zellikle incelenen
firmalar icerisinde birgcogu bir holdinge baghdir ve yiksek sahiplik yogunlasmasi
gostermektedir. Dolayisiyla yonetim kurulu baskani genelde aile holdinglerinin sahibi ya
da akrabalik iliskis seklinde gergeklesmektedir. Dolayisiyla isletmelerin sahipliklerinin
boyle oldugu bir durumda profesyonel yonetici olarak CEO, yonetim kurulu baskan: olarak
ailleden biris bulunmaktacir. Diger taraftan bazi holdinge bagli sirketlerde genel
mudurlerin yonetim kurulu icerisine dahi ainmacig gordlmektedir. Yiksek sahiplik
yogunlasmas ve aile sahipliginin yuksek oldugu Turkiye'de CEO ve yoOnetim kurulu
baskamnmin ve icradan sorumlu genel mudirin gérevlerinin birbirlerinden ayn oldugu
gorilmektedir. Ancak orneklem icerisindeki bazi firmalarda CEO nun hem yOnetim
kuruluna bagkanlik ettigi hem de icradan sorumlu bir genel mudur gibi icrada gorev aldigi
tipki Anglo-Sakson modelinde oldugu gibi gortlmektedir. Bu calismada CEO ikiligi
literattrde kullamildig: gibi CEO ve genel mudurtn (chairman) gorevlerinin birbirlerinden

ayrilmamasi olarak tammmlannustir.

Kula (2005) Turkiye' de yaptigi calismada firma performanst ve CEO’ nun ikiligi
arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmus, ancak CEO'nun ikiligini CEO ve genel

mudurtn farkl kisiler olmast seklinde yorumlamustir.
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Bu calismada ise CEO veya murahhas yoOneticinin bir yonetim kurulu Uyes oldugu,
genelde icrada bulunmadig ve yonetim kurulu baskam olarak faaliyette bulunmachg:
gorilmektedir. CEO veya murahhas yoneticinin hem icrada bulunmas hem de yOnetim
kurulu baskanlig1 yapmas: bu calismada CEO ikilig olarak tanimlanmistir. Bunun icin
murahhas yoOneticiye “duly empowered member” iliskin herhangi bir hipotez gelistirme
ihtiyact duyulmamustir. Aym zamanda, Kula (2005) ve Kaymak ve Bektas (2008)'1n

calismalarimin sonuclar ile bu ¢alismamn sonuclar birbirlerini desteklemektedir.

Bu calismada, CEO ikiligi arttik¢a finansal performans (ROA ve toplam borg orani)
azalmaktadr.

Hipotez 1d: CEO ikiligi arttikga yiksek sahiplik yogunlasmasindafinansal performans

azalr.

Hipotez le: Murahhas yoneticinin aym zamanda yOnetim kurulu baskam olmasi

finansal performans azaltir.

Hipotez 1f: Y 6netim kurulunda murahhas yonetici olup olmamasi.

Isletmelerde komitelerin varligi sorumlulugun paylasilmasim saglamaktadir ve Tirk
Ticaret Kanunu bu komitelerin bulunmasini zorunlu hale getirmemistir. Denetim
komitesinin bulunmas isletmelerin finansal performanaini arttiracaktir. Denetim komitesi
finansal raporlar, muhasebe ve i¢ kontrol sistemini izlemektedir. Kurumsal yonetim
komitesi firmamin kendi faaliyetlerini izleme motivasyonunu saglamaktadir. Kurumsal
yonetim ilkelerine gore listelenmis firmalarin denetim komitesi bulunmast zorunlu iken,
kurumsal yonetim komitesi bulundurmas sadece tavsiyeye baglidir. Ertuna ve Tukel
(2006)’in listelenmis ilk 50 sirket tzerinde yaptiklar: arastirmada en az 5 firmanin hentiz
bir denetim komitesi olusturmadigin, ilk 30 sirket icerisinde ise sadece 20 sirketin
kurumsal yonetim komites bulundugunu gostermistir. Denetim komiteleri icerisinde
OECD ilkelerine gore bagimsiz yoneticilerin olmasi gerekmektedir. Ancak bu ¢alismada
¢cok az denetim kurulunda bagimsiz yoneticinin bulundugu goérdlmustar.
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Bu calismada denetim komitesinin bulunmas: ile finansal performans gostergeleri

arasindailiski bulunamarmustir.

Hipotez 1g: Denetim komitesinin bulunmas finansal performans arttirir.

331. Yonetim Kurulu Yapisi ile isletmelerin Kurumsal Sosyal Sorumluluklar

Arasindaki Iliskiye iliskin Bulgular

Y 6netim kurulu buyUklagh ile KSS arasindaki iliskiyi arayan literatirde gok fazla bir
calismaya rastlanmamstir. Luoma ve Goodstein (1999), yonetim kurulu biyukligiunin
paydas yaklasimi ileiligkili oldugunu ileri stirmektedirler. Boylece yonetim kurulunda tye

sayisnin artmast ile firmalarin daha fazla KSS performansi gosterecegini ifade ederler.

Bu calismada yonetim kurulunun biyukltgi ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda
iliski bulunamamustur.

Hipotez 2a: Y 6netim kurulu buyUklUgi arttikcakurumsal sosyal sorumluluk artar.

Ibrahim ve Angelidis (1995), i¢ yoneticiler ve bagimsiz yoneticiler arasindaki farklilik
ve benzerliklerin bu yoneticilerin kurumsal sosyal sorumluluk tutumlarina iliskin bir
arastirma yapmistir. Bu arastirmanin  sonuglarina gére bagimsiz yoneticiler sosyal
sorumluk unsurlarina kars1 dahafazlailgi gosteriyorken, ekonomik performans sonuclarina
iliskin daha az bir ilgi gostermektedirler. Kurumsal sosyal sorumlulugun yasal ve etik
boyutlarina iliskin her iki yonetici grubu arasinda anlaml1 bir farklilik gézlenmemistir.
Coffey ve Wang (1998) yonetim kurulu icerisinde bagimsiz yoneticilerin sayisi arttikga
sosyal sorumlulugun artacagina iliskin yaygin inanmsin aksine yaptiklan c¢alismada
bagimsiz yoneticilerin orammn sosyal sorumluluk davranisi Gzerinde ¢ok az bir etkisinin
oldugunu gostermektedir.

Bu caismada bagimsiz yoneticilerin  sayisi (oram) arttikga yuksek sahiplik
yogunlasmasinda kurumsal sosya sorumluluk artmaktadir.
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Hipotez 2b: Bagimsiz yoneticilerin sayist (oram) arttikga yiksek sahiplik

yogunlagsmasinda kurumsal sosyal sorumluluk artar.

Ibrahim ve Angelidis (1995)’in yaptigi arastirmanin di ger bir sonucu isei¢ yoneticilerin
gunldk rutin islerle daha fazla ilgilenmelerinden dolay1 genelde daha cok orgdttn
ekonomik ihtiyaglarina odaklandiklari, sosya sorumlulugu ise ikinci plana ittiklerini
gostermektedir. Coffey ve Wang (1998) i¢ yoneticilerin sayisinin artmasimin sosyal
sorumluluk performansini azaltacaginailiskin hipotezine ¢ok fazla bir destek bulamarmustir.

Bu calismada i¢ yoneticilerin sayisi (orant) ile kurumsal sosyal sorumluluk arasinda
iliski bulunamarmstir.

Hipotez 2c: I yoneticilerin sayis (oram) arttikca yiksek sahiplik yogunlasmasinda

kurumsal sosyal sorumluluk azalir.

Bu caismada CEO ikiligi ve kurumsal sosyal sorumluluk arasinda iligki

bulunamarmustir.

Hipotez 2d: CEO ikiligi arttik¢a yUksek sahiplik yogunlasmasinda kurumsal sosyal

sorumluluk azalir.

Bu calismada kurumsal yonetim komitesinin bulunmasi ile kurumsal sosyal sorumluluk

arasindailiski bulunamarmustir.

Hipotez 2e: Kurumsal yonetim komitesinin bulunmast kurumsal sosya sorumlulugu

arturir.

Bu calismada kurumsa yoOnetim komitesinin bulunmas: ise, finansal performans

arttirmustur.
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332. Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Isletmelerin Finansal Performanslar

Arasindaki Iliskiye fliskin Bulgular

Kurumsa sosyal sorumluluk performans ile finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen en onemli calisma Waddock ve Graves (1997)'in yaptigi calismacir. Bu
calismada kurumsal sosyal performanan finansal performansile olan iliskis ve aslinda ne
tur bir nedensellik iligkisi igerisinde oldugu arastirnlmaktadir. Finansal ve sosyal
performans araandaki iliski kurumsal sosyal performans hem bagimli hem de bagimsiz
degisken oldugu durumda 6lculmustir. Veri seti S& P un en buyik 500 isletmes Gizerinde
yapilmistir. Bu calismamin daha once yapilan calismaarla paralelik icerisinde oldugu
belirtilmektedir. Waddock ve Graves (1997) kurumsal sosyal performansin finansa
performansa bagli oldugunu ve bu iliskinin isaretinin (yoninin) pozitif oldugunu
bulgularyla desteklemektedir. O’ Neill, Saunders ve Mccarthy (1989) yoneticilerin sosyal

sorumluluk seviyeleri ileisletmelerin karlilig: arasinda herhangi bir iliski bulamamislardr.

Bu calismada finansal performans ve kurumsal sosyal sorumluluk arasinda iliski

bulunamanmustir.

Hipotez 3a: Finansal performans kurumsal sosyal sorumlulugu arttinr.

Hipotez 3b: Kurumsal sosyal sorumluluk finansal performans: arttirir.

333. Kontrol Degiskenlerine fliskin Bulgular

Ghazali (2007) calismasinda sahiplik yapisamn Malezya borsasinda aktif bicimde islem
yapan firmaarin yillhik raporlarinda yer alan kurumsal sosyal sorumluluk soylemleri
Uzerinde herhangi bir etkisinin bulunup bulunmadigini arastirmustir. Coklu regresyon
analizinden elde edilen arastirma bulgularina gore, hisse senedinin biyuk ¢ogunlugunu
isletme sahibinin elinde bulundurdugu - firma sahibi tarafindan yonetilen- firmalarin yillik
raporlarinda yer alan kurumsal sosyal sorumluluk sdyleminin, hisse senetlerinin blyik
cogunlugunu devletin elinde bulundurdugu firmalarin yillik raporlarinda yer alan kurumsal
sosyal sorumluluk sbylemine gbre 6nemli derecede daha az oldugu sonucu ortaya

ckmistir. Aynca, Ghazai (2007) caismasnda isletmelerin kurumsal sosya
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sorumluluklarnnt yillik raporlarinda agiklamamalarinin isletmelerin sahiplik yapisndan
etkilendigini ileri siirmektedir. Ozellikle Malezya da direktor sahiplik ve 6nemli bir ortak
olarak devletin yillik raporlarinda kurumsal sosyal sorumluluk beyanlarina yer verme

yonunde 6nemli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Sahiplik yogunlasmasi: Sahiplik yogunlasmasi arttikga finansal performansin (toplam
borg orani ve ROE) azaldig1 gorulmektedir. Ozellikle de bu durum Trkiye gibi sahiplik
yogunlasmasinin yiksek oldugu Ulkelerde stz konusu olan bir durumdur. Halka agiklik
oran arttikga finansal performansin (ROA) azaldigi goérulmektedir.

Sektor: Sektorel farklilik finansal performansi (ROE) azaltmaktadhr.



4. SONUC VE ONERILER

Bu calismada Tirkiye de 2007 yilinda IMKB’de islem goren buyik bir kismi “ imalat
Sanayi Sektorl”’ nde olmak Uzere, geri kalan kismi da ulastirma, teknoloji, insaat, elektrik,
egitim vb. aanlarda faaliyet gosteren isletmelerin yonetim kurulu yapisimin isletmelerin

finansal ve sosyal sorumluluk performanslar tzerindeki etkisi arastirilmaktir.

Bu calismada coklu dogrusal regresyon modeli kullamlarak ayrica ¢calismanin hem
yonetim kurulu boyutu hem de kurumsal sosyal sorumluluk boyutu icin icerik analizi
yapilmistir. Caligsmanin yonetim kurulu boyutu igin “Kurumsal 'Y 6netim Uyum Raporlart”
icerisinde, dordunct boéltim olarak nitelendirilen Y 6netim Kurullar: kismi okunarak veriler
hem sayim yontemi ile hem de kodlama yontemi ile elde edilmistir. Benzer sekilde
kurumsal sosyal sorumlulugun olcimlenmesinde de hisse senetleri istanbul Menkul
Kiymetler Borsas’nda (IMKB) islem goren firmalarin Kurumsal Y 6netim ilkeleri Uyum
Raporlanna, The Kinder, Lydenberg, and Domini (KLD) tarafindan gelistirilen ¢oklu
gostergelerden yola cikilarak icerik analizi uygulanmustir.

Ampirik calismanin sonuglar: incelendiginde, yonetim kurulu yapis ve finansal
performans boyutunda yonetim kurulu Ozellikleri olarak ele aldigimiz unsurlardan olan
yonetim kurulu buyukligu ve CEO ikiligi arttikga yuksek sahiplik yogunlasmasinda
isletmelerin finansal performanslarinin azalchg: gorulmistir. ic yoneticilerin sayia arttikca
finansal performans (ROE) azalmaktadir, ancak toplam bor¢ oram artmaktadir. Bununla
birlikte bagimsiz yoneticiler ve finansal performans gostergel eri arasinda herhangi bir iliski
bulunamamustir. Buna karsilik denetim komitesinin bulunmas ile finansal performans
arasinda bir iligki bulunamamigtir. Y 6netim kurulu yapia ve kurumsal sosyal sorumluluk
boyutunda ise yonetim kurulunda bagimsiz yoneticilerin sayisi arttikga yuksek sahiplik
yogunlasmasinda isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslari artmaktacir.
Buna Karsilik, diger yonetim kurulu ozellikleri olan yonetim kurulu bOyUklGgl, ic
yoneticilerin sayis;, CEO ikiligi ve kurumsal yonetim komitesinin bulunmas ile kurumsal

sosyal sorumluluk arasinda iliski bulunamamistir. Ancak, kurumsal yonetim komitesinin
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bulunmasnin finansal performans arttirdigi sonucu elde edilmistir. Kurumsal sosyal

sorumluluk ve finansal performans araandaise iliski bulunamanmustir.

Bu calismanin en 6nemli katkilar1 sunlardir:

1. Yonetim kurullaninin kompozisyonu ve islevinin her tlkede farkli oldugu ve her
ulkenin kendi ulusal is sisteminin Ozelliklerinden etkilendigi gorulmektedir.
Ozellikle yiksek sahiplik yosunlasmasimn oldugu Ulkelerden birisi olarak
Tarkiye'de yonetim kurulunun finansal ve sosya sorumluluk performansan
etkiledigi gordlmektedir.

2. Diger taraftan calisma, yonetim kurulu yapisinin finansal performans ve KSS
Uzerindeki etkisinin yam sira finansal ve kurumsal sosyal performans arasindaki
iliskiyi de arastirmaktadir. Yani olusturulan model literatirde simdiye kadar
olusturulan modellerin 6tesinde bu Ug iliskiyi de bir arada inceleyen bir modeldir.
Turkiye' de de yonetim kurullari agisindan bu boyutta incelenen ilk calismadir.
Dolayisiyla literatire, hem teorik model hem de Turkiye uygulamas: olarak katkisi
oldukga buyuktur.

3. Ozdlikle kurumsal yonetim uyum raporlanmin  incelenmesi, Tirkiye de
uygulanmaya caiisilan modein asinda firmalar tarafindan ¢ok da
icselestirilmedigi yani mesrulasmanin tam olarak olusturulmachg: gortlmektedir.
Ancak kurumsal yoOnetim uyum raporlarinin  yayinlanma zorunlulugu heniiz
baslatilmadigindan firmalann 2007 yilina kadar ¢ok fazla rapor yayinlamadiklar:
ancak 2007 yilinda normatif esbicimli sekilde firmalarin blyidk gogunlugunun
rapor yayinladiklar: gorilmediktedir. Ancak daha sonraki 2008 ve 2009 yilinda da
rapor yayinlama orani tekrar oldukca dismuistir. Bu da kurumsallasma sirecinin
henlz icsellestirilmedigini  sadece normatif bir dykinmenin olustugunu
gostermektedir.

Arastirmanin  kisitlanndan biri, bu caismada endogeneity sorununun olusmus
olmasdir. Firma performans: normalde daha 6nceki yoneticilerin yaptiklan faaliyetlerinin
bir sonucudur ve bu sonuclar bundan sonraki yoneticilerin secimini etkileyecektir.
Dolayisiyla su  andaki  finansal sonuclar birkag yil  6nceki  yOnetim  kurulu

kompozisyonunun bir sonucudur. Diger taraftan literatirde 6zellikle bagimsiz yoneticilerin
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bulunmasnin firma performansim arttiracagina iliskin hipotezler vardir, ancak firma su
anda finansal agidan kétlyse kurul icerisinde bagimsiz yoneticileri arttirmaya ve iceriden
yoneticileri azaltmaya baslayacaktir. Ozellikle literatiirde Tobin q ileilgili olarak bagimsiz
yoneticilerin oran1 arasinda bir endegonetiy sorunu yasanmaktadir. Bu calismada da
bagimsiz yoneticiler ile Tobin q arasinda beklenilen yonde bir iliskinin ¢ikmamas: bu
sorunun olustugunu gosterebilir. Cinkd bagimsiz yoneticilerin orammn Tobin q ile dogru
orantil1 olmas beklenmektedir. Dolayiayla bu durum bu ¢alismanin 6nemli kisitlarindan
biri olarak gorulmektedir. Arastirmanin diger bir kisti ise, isletmelerin kurumsal yonetim
uyum raporlan incelendigi zaman Ozellikle en c¢ok raporun 2007 yil1 icerisinde
yayimlanmis olmas ve bundan dolay1 sadece 2007 yilinin tercih edilmis olmasdir.
Bununla birlikte, finansal veriler kismuinda da mali kuruluslarin  bilancolarinin
olusturulmasinda farkli sistemler kullanildig: icin mali kuruluslara iliskin uyum raporlari

degerlendirmeye alinmamustir.

Uygulama asamasina bakildigindaise yapilabilecek oneriler asagida belirtilmektedir:

1. Yonetim kurulu buyukligu arttikga finansal performans azaldigi igin yonetim
kurulu biyuklGgiine dikkat edilmelidir.

2. YOnetim kurullan icerisinde bagimsiz Uyelerin ¢ok fazla bulunmadig: ve genelde
icraci olmayan aile Uyelerinin yonetim kurullarinda gorev yapti g1 gérulmektedir.

3. Ic (icraci) yoneticilerin yonetim kurullan igerisinde bulunmas finansal performansi
azaltmaktadir, dolayisyla yonetim kurulu kompozisyonunda bu durumun dikkate
ainmasi gerekmektedir.

4. CEO ikiliginin uygulanmas asamasinda sorun bulunmaktadir. Ozellikle yiiksek
sahiplik yogunlasmasinda CEO ikiliginin olusmast finansal performansi
azaltmaktadir. Turkiye'deki sistem de CEO ikiligini Onermemektedir. Bu
calismamn sonuclarina gore de finansal performans azaltmas: Turkiye' de 6zellikle
yuksek sahiplik yogunlasmasinda bu sistemin dnerilmemesinin hakli bir gerekges
olabilir.

5. Ozelikle Kurumsal yonetim komitelerinin bulunmasmn firmaarda finansal
performana arttirdigi gorilmektedir. Ancak ¢ok az firmada kurumsal yonetim
komitesi bulunmaktadir. Firmalarin bu komiteleri bulundurmalar: 6nerilmektedir.

Ancak mevzuata gore bu komitelerde bagimsiz yoneticilerin gorev yapmas
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gerekmektedir. Ancak raporlarda gortilmektedir ki 6zellikle icract olmayan Uyelere
bu gérev verilmistir veya diger sirketlerde icradan tyeler ilgilenmektedir. Ancak
Ozellikle finansal sistemi denetleyen denetim komites ile finansal performans
arasinda bir iliski bulunamamistir. Genelde mevzuattaki yetkin  bagimsiz
yoneticilerin bu kurullarda calismamast her iki kurulun da sistemde etkinsiz
olmasm saglams olabilir.

. Kurumsal sosyal sorumluluk performansina iliskin bulgular oldukca azdir.
Ozellikle bagimsiz yonetidlerin yonetim kurularinda bulunmasi KSS performansim
arttrmustir. Ozellikle bagimsiz yonetici sayis ¢ok az oldugu icin bu kural:
uygulayan firmalarin KSS bilincinin de olustugunu gostermektedir.

. Ozellikle sahiplik yogunlasmas: ve halka agiklik arttikca finansal performansin
azaldig1 goralmektedir. Turkiye deki sistemin islemesini ve etkinligini etkileyen en
Onemli faktorin yuksek sahiplik yogunlasmas: oldugu gorilmektedir.
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