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ONSOz

Kurumsal yo6netim genel olarak organizasyonlarin, toplum ¢ikarlarini gozeterek
yonetilmesi ve isletme performansinin toplum c¢ikarlarina zarar vermeden arttirilmasi
gerektigini savunan bir kavramdir. Isletmenin tepe yonetimi olan ydnetim kurulu ve onun
bir altinda bulunan icra Kurulu Baskan: (CEO) ya da genel miidiir kurumsal yénetimin
gerceklestirilmesindeki en Onemli araglardan birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica
giiclendirilmis CEO’nun firmalarin finansal performansini1 ne yonde etkiledigi énemli bir

konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda
yer alan isletmelerin 2010-2013 yillar1 verilerini kullanarak biiyiik bir kismi “Imalat Sanayi
Sektorii”’nde faaliyet gostermekte olan sirketlerin giiclendirilmis CEO’larmin firmalarin
finansal performanslarini nasil etkiledigini vekalet ve temsil teorisi ile iligkilendirerek
tespit etmektir. Bu amaca yonelik olarak gergeklestirilen ¢alismada, s6z konusu iliskinin
var olup olmadigimi tespit etmek amaciyla basit ve hiyerarsik regresyon analizleri

kullanilarak arastirma modeli test edilmistir.

Bu calismanin ortaya ¢ikisinda ve yiiriitiilmesinde fazlasiyla emegi gecen degerli
hocam Dog. Dr. Tiilay ILHAN NAS’a ve muhasebe tabanli hesaplamalarin yapilmasi
kisminda ¢alismaya verdigi destek ve yardimlari i¢in Yrd. Dog. Dr. Ahmet KURTARAN’a
tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica, her zaman yanimda olup beni destekleyen ve maddi
manevi destefini benden esirgemeyen aileme ve arkadaslarima sonsuz slikranlarimi

sunarim.
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OZET

Bu calismanin temel amacini, giiclendirilmis CEO’larin firmalarin finansal
performansini ne yonde etkiledigi sorusunu Tirkiye baglaminda arastirmak ve Tiirk
firmalarinda vekalet ya da temsil teorilerinden hangisinin daha baskin oldugunu belirlemek
olusturmaktadir. Bu amaca yonelik olarak gergeklestirilen ¢alismada, vekalet ve temsil
teorileri goz Oniinde tutularak s6z konusu iliskinin var olup olmadigi tespit edilmeye
calisgilmaktadir. Sonug olarak, literattirde incelenen birgok ¢alismanin sonucuna gére CEO
ikiliginin CEO gii¢lendirmenin potansiyelini arttiran bir uygulama olarak ele alinmasina
ragmen Tirk firmalar {izerinde yaptigimiz bu calismanin sonucu bu diisiinceyi
desteklememektedir. Calismanin sonucuna gore, Tiirk firmalarinda ikilik ile firma
performansi arasinda vekalet teorisi ile tutarlt bir bigimde negatif iliski elde edilmistir.
Diger bir ifadeyle, ikiligin Tiirk firmalarinin performansini olumsuz yonde etkiledigi
sOylenebilmektedir. Literatirde CEO sahiplik oraninin ve CEO hissedarligmnin firma
performansini arttirdigi yoniindeki bulgular daha baskindir. Literatiirii destekler bicimde
calismanin sonucuna gore, Tiirk firmalarinda CEO’nun hissedar olmasit durumunda ve
CEO sahiplik orani arttik¢a firmalarin finansal performanslarinin da arttig1 goriilmektedir.
Ayrica, CEO’nun kurucu aileden ya da profesyonel yonetici olmasi durumlarinin firma
performansi tlizerinde herhangi bir farkli etki yaratmadigi elde edilmistir. Sonuglar biitiin
olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye baglaminda CEO gii¢lendirme ile finansal performans
arasindaki iliskiyi agiklamada vekalet teorisinin, temsil teorisine kiyasla, daha baskin

oldugu goriilmektedir.

Anahtar SozcUkler: Kurumsal yonetisim, Vekalet teorisi, Temsil teorisi,

Gig¢lendirilmis CEO, Finansal performans

VI



ABSTRACT

The main purpose of this study is to find out in what way entrenchment CEQ's
impact on the financial performance of firms within Turkey and to determine which one is
more dominant, agency theory or stewardship theory. Thus, the research has been carried
out for the purpose to determine the claimed relationship actually exists or not. As a
result, according to the studies done in this field, even though CEO duality is accepted as
the method that increases the potential of CEO, the result of this research including
Turkish firms does not support this view. The study reveals that the relationship between
the duality and the performance of Turkish firms proves to be negative. In other words, the
impact of the duality on the performance of the Turkish firms may prove to be negative.
The findings that support the view that CEO ownership ratio and CEO shareholding
increase the performances of the firms are dominant. According to the research, when
CEOs become the shareholder, the more the rate of CEO ownership increases the more the
financial performances of the firms increase. Moreover, that CEO is a member of the
founding family or a professional executive does not have a different impact upon the
financial performances of the firms. The agency theory proves to be more influential
compared to the stewardship theory in order to explain the relationship between CEQ's

reinforcement and financial performance within the Turkish context.

Key Words: Corporate governance, Agency theory, Stewardship theory, Financial

performance, Entrenchment CEO's
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GIRIS

Isletmeler kurumsal yonetisim ilkelerine uydugu siirece, isletme daha iyi
yonetilecek ve kaynaklar daha etkin kullanilacaktir. Kurumsal yonetisim sirkette seffafligin
saglanmasi ile baglamaktadir. Seffaflik, isletmenin daha adil yonetilmesini saglamaktadir.
Kurumsal yonetisim ilkeleri i¢inde bir diger onemli ilke olarak karsimiza hesap
verilebilirlik ¢ikmaktadir. Kurumlarda seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi
yoneticilerin daha sorumlu davranmasini ve isletmelerin faaliyetlerinin daha etkin

stirdiiriilmesini saglamaktadir.

Kurumsal yonetisimin dinya genelinde Anglo-Saxon pay sahipleri ile Kita
Avrupa’st paydas yaklasimi olmak iizere iki farkli sistemde incelendigi goriilmektedir.
Anglo-Saxon Modeli, pay sahipligi mevkiinin degerinin arttirilmasi amacini giiderken,
Kita Avrupa’st Modeli, firmada ne kadar paydas varsa hepsinin haklarmin korunmasi
gerektigini ileri siirmektedir. Tiirkiye, birbirinden farkli olan bu iki yaklasim igerisinden
Kita Avrupa’st Modeli igerisinde yer almakta ve bu modelin 6zelliklerini yansitmaktadir
(Demirag ve Serter, 2003: 42). Kita Avrupa’st Modeli’ne gore sahiplik ya da kontrol
birden fazla kiside toplanabilmekte ve pay sahipligi daha blok bir yap1 gosterebilmektedir.
Bu modelde ailelerin sahipligi baskin olmakta ve kontrol blylk hissedarlarda
toplanmaktadir. OECD’nin 1999 yilinda yayinladigi ve 2004 yilinda revize ettigi kurumsal
yonetisim ilkelerini gelismis ve gelismekte olan iilkelerin her iilkenin kendi kurumsal

baglamina gore alip bu ilkeleri yorumladigi goriillmektedir.

CEO giiclendirme, CEO’nun yetki alaninin genisletilmesi olarak tanimlanmaktadir.
Literatiir incelendiginde genel olarak giiglendirilmis CEO’nun dort alt boyutunun
incelendigi goriilmektedir. Bunlar, CEO ikililigi, CEO sahipligi, CEO hissedarligi ve
CEO’nun kurucu aileden olup olmamasi durumudur. Gii¢lendirilmis CEO’larin firma
performansin1 ne yonde etkileyecegi literatiirde tartisilan bir konudur. Bu ¢alismada
giiclendirilmis CEO’nun firma performansina etkisi incelenirken vekalet ve temsil teorisi

olmak Uzere birbirinden farkli iki teori dikkate alinmistir.



Vekalet teorisinin temelleri Adam Smith tarafindan atilmis daha sonra detayli olarak
Berle ve Means tarafindan ele alinmistir. Temsil teorisi ise, vekalet teorisinin varsayimlarini

yetersiz bulmus ve vekalet teorisine alternatif ve tamamlayici bir teori olarak gelistirilmistir.

Yonetim kurulunun 6nemli gorevlerini CEO’yu yani (st duizey yoneticiyi tayin etmek,
odiillendirmek, izlemek ve sirketle ilgili 6nemli konularda oy kullanmak vb. faaliyetler
olusturmaktadir (Denis ve McConnell, 2001). CEO’larin en 6nemli gorevi ise, yOnetim
kurulunun  belirledigi  sirket  politika  ve  stratejilerini  hayata  gecirmektir
(www.businessdictionary.com). icra Kurulu Baskani, yonetim kuruluna bagli olarak gorev
yapmakta ve yaptigi faaliyetlerden otiirii yonetim kuruluna hesap vermektedir (TUSIAD,
2002). Literatirde CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisiden olmasinin finansal
performansi arttirdig1 ya da azalttigi yoniinde farkli calismalar yer almaktadir. CEO sahipligi,
firmada CEO olarak gorev yapan kisinin sahip oldugu hisse senedi yiizdesi olarak
tanimlanabilmektedir. CEO hissedarlig1r ise, CEO’nun firmada bir payr olmasi anlamina
gelmektedir. Literatiirde CEO sahipligi ve CEO hissedarliginin firma performansini arttirdigi
yoniinde ki bulgular daha baskindir. CEO’nun kurucu aileden olmasi, firmanin kurulusunda
yer alan bireylerden birinin CEO olmasi olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde kurucu
CEO’larin firma performansini olumlu yonde etkiledigi, olumsuz yonde etkiledigi ve hig

etkisi olmadigina dair farkli bulgular bulunmaktadir.

Bu baglamda vekalet ve temsil teorisinin varsayimlar1 birbirinden farklilagsmaktadir.
Vekalet teorisi genel olarak giiclendirilmis CEO’larin firma performansini olumsuz
etkileyecegini savunmakta iken temsil teorisi, CEO’nun yetki alaninin genisletilmesinin firma

performansini arttiracagini ileri sirmektedir.

Sonug olarak, bu ¢alismadaki temel amag, Tiirk firmalarinda giiclendirilmis CEO’larin
firma performansini ne yonde etkileyecegini vekalet ve temsil teorisi ile iligkili olarak

aragtirmak ve hangi teorinin daha baskin oldugunu ortaya ¢ikarmaktir.

Bu calismanin en o6nemli katkisi giiclendirilmis CEO’larin firma performansini
gelismekte olan tlilke olan Tirkiye baglaminda incelemektir. Ciinkii literatiirde gelismekte

olan iilke baglamini ele alan ¢alisma sayis1 oldukga azdir.

Bu c¢aligma ama¢ ve kapsamina gore iki bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde

kurumsal yonetisim ve kurumsal yonetisim ilkeleri ve kurumsal yonetisimle ilgili konular



temel olarak ele alinmakta, kurumsal yaklasim ve mekanizmalarindan bahsedilmekte,
kurumsal yonetisim modelleri arasindaki farkliliklara deginilerek, Tiirkiye’nin hangi modelde
yer aldig1 belirtilmektedir. Ayrica, vekalet ve temsil teorilerinin ne oldugu, vekalet teorisi

yaklasimlari, vekalet problemleri ve vekalet maliyetleri agiklanmaktadir.

Calismanin  ikinci bdliimiinde ise, arastirmanin amaci, Orneklemi, yontemi
aciklanmakta, giiclendirilmis CEO ile finansal performans arasindaki iliski icin hiyerarsik
regresyon yonteminin kullanildigina dair bilgilere yer verilmektedir. Bu boliimiin bulgular
kisminda ise, arastirmanin sonuglar1 agiklanarak sonu¢ ve Oneriler kisminda ¢alisma genel
anlamda degerlendirilmekte, calismanin kisitlar1 ve gelecek calismalara yonelik olarak

Onerilere yer verilerek ¢alisma sonlandirilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
1. KURUMSAL YONETISIM

Yapilan bu calismada, sirketlerin devamliliginin bir giivencesi olarak kabul edilen
kurumsal yonetisimin tanim1 konusunda bir fikir birligi bulunmadig1 goriillmektedir. Ancak
farkl1 kaynaklarda birbirine benzer tanimlar yer almaktadir. Shleifer ve Vishny (1997)
kurumsal yonetisimi, sirketlere finansal kaynak saglayanlarin, yatirimlarina bir getiri elde
etmelerini guvenceye alma gorevi olarak tanimlamaktadirlar. Kula (2006) kurumsal
yonetigimi, sirketin fon saglayicilarinin yatirimlarinin korunmasina yonelik gergeklestirilen
uygulamalar olarak tanimlamaktadir. Kula (2006)’ya gore kurumsal yonetisim sirketlerin
yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistemdir. Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi
(TUSIAD, 2002) kurumsal ydnetisimi, modern yasamda insanlarin bir amaca ulagsmak igin
olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesi olarak tanimlamaktadir.
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD, 2004) Kurumsal Y&netim Komitesi,
kurumsal yonetisimi yatirimci giiveninin saglamasinin yaninda ekonomik verimlilik ve
ekonomik biiylimeyi saglayan temel bir 68e olarak tanimlamaktadir. Mitton (2002)
kurumsal yonetisimi, azinlik hissedarlarinin, sirket yoneticileri ve kontroli elinde tutan

hissedarlarin somiiriisiinden korunmasini saglayan bir arag olarak ele almaktadir.

Ingiltere’de  kurulan “Kurumsal Yénetimin Finansal Yénleri Komitesi’nin
(Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance) Baskani Adrian
Cadbury’nin ismiyle “Cadbury Raporu” olarak anilan raporda, kurumsal yonetisim anonim
ortakliklarda yonetim ve denetime iligkin bir sistem olarak tanimlanmaktadir (The Cadbury
Report, 1992: 14). Suto (2000: 9) kurumsal yonetisimi, ¢esitli paydaslar arasindaki menfaat

catigmalarini ¢ozerek kurumu denetleyen ve kontrol eden bir sistem olarak ele almaktadir.

Denis ve McConnell (2001: 1) kurumsal yonetisimi, bir sirketin faaliyetine devam
edebilmesi i¢in kararlar alan ve kendi ¢ikarlarin1 gozetmeye meyilli olan yoneticileri,
sirketin pay sahipleri i¢in sirket degerini maksimize edecek kararlar almaya tesvik eden,

kurumsal ve piyasa bazli mekanizmalar seti olarak tanimlamaktadir.



Tuna (2009: 3)’ya gore sirketlerde kurumsal yonetim, hissedarlar, yonetim kurulu,
ist diizey yonetim ve diger paydaslar arasindaki iligkilerin kurallarini belirleyen bir

kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Burada verilmeye caligilan literatiir 1s5181nda, kurumsal yonetisim; seffaflik, hesap
verilebilirlik, sorumluluk ve adillik ilkeleri dogrultusunda hissedarlarin ve diger cikar
gruplarinin ihtiyaglarina hizmet eden, onlar i¢in firma degerini maksimum edecek kararlar
almaya yonlendiren, firma faaliyetlerini yoneten ve kontrol eden bir mekanizmalar seti

olarak tanimlanabilmektedir.
1.1. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisinin ilk temelleri Adam Smith (1776) tarafindan atilmis; teori detayli
olarak Berle ve Means (1932) tarafindan ortaya konulmustur. Berle ve Means’in ortaya
koydugu teori sonrasinda Jensen ve Meckling’in 1976 tarihinde yayinladiklar1 makale ile

teori gelistirilmistir (Ozdogan-Yilmaz, 2009: 12).

Isletme alaninda sahiplik yapisinin degismesi ve pay sahiplerinin ¢ogalmasiyla
birlikte “isletme ortakliklar1” olusmaya baslamis, yonetim ve kontrol pay sahiplerinin
elinden ¢ikmigtir. Kontroliin igletme ortaklarindan ¢ikmasiyla beraber ortaya bazi sorunlar
cikmaya baglamistir. Bu sorunlarin giderilmesi icin vekalet teorisinin gelistirildigi
gorulmektedir. Vekalet teorisi ile ilgili goriisler ve tamimlamalar su sekilde

siralanmaktadir;

Kokalan (t.y), vekalet yaklasimini amaglar1 ve ¢ikarlart farkli iki tarafin birbirleri
ile yardimlagmalari sonucu ortaya ¢ikan sorunlari inceleyen bir teori olarak
tanimlamaktadir. Kdkalan’a gore vekalet yaklasimi asagidaki sorulara cevap bulmaya

calismaktadir (Kokalan, t.y.):

e Arzu ve cikarlan farkli ve ¢ikar ¢atismasi i¢inde olan taraflarin birbirini
nasil kontrol edecegi,

e Taraflar arasindaki bilgi akisinin nasil diizenlenecegi,

e Bilgi avantajina sahip vekil ile vekalet veren arasinda en etkin iligkinin

hangi yolla saglanabilecegi.



Vekalet teorisini genis bir bi¢cimde arastiran Jensen ve Meckling (1976: 308)
vekalet iliskisini, bir veya daha fazla kisinin (vekalet veren), bir baska kisiyi veya grubu
(vekili), baz1 kararlar1 alabilmesi i¢in yetkilendirerek kendi faydasina bazi gorevleri yerine
getirmek tizere yonlendirmesi olarak tanimlamaktadir. Jensen ve Meckling (1976)’e gore

firma bir sdzlesmeler biitiiniidiir.

Eisenhardt (1989: 58) vekalet teorisinin, vekalet iligskisinde olusabilecek iki tiir
problemin ¢dziilmesiyle alakali oldugunu 6zetlemektedir. Bu iki vekalet probleminden
birincisini vekil ile vekalet verenin istek ve amaglarinin birbiriyle ters diismesi, ikincisini
ise vekilin gercekte yaptig1 isten asilin emin olmadigr durumlar olusturmaktadir. Burada
sorunu asilin, vekilin kendi adina yaptig1 davranisin verecegi sonugtan emin olmamasi
olusturmaktadir. Eisenhart (1989)’a goére diger onemli bir problem asil ve vekilin risk

karsisinda farkli tutumlara sahip olmasidir.

Yapilan literatiir taramast sonucunda vekalet teorisi, isletme pay sahibinin (asil),
bizzat kendisinin ig basinda olamadigr durumlarda kendisi yerine isleri yiiriitmek {izere
gorevini baskasina (vekil) devretmesi sonucu iki taraf arasinda cikabilecek problemleri
inceleyen teori olarak tanimlanabilmektedir. Vekil (agent), asilin menfaati dogrultusunda
asilin verdigi yetkiyle ¢alisan kisidir. Vekile menfaati dogrultusunda hareket etmesi igin
yetki veren kisi ise asil (principal) olarak tanimlanmaktadir. Vekalet teorisi yaklagimina
gore isletme; pay sahipleri, yoneticiler, ¢alisanlar, tedarik¢iler vb. olmak iizere farkli
kesimlerdeki paydaslar arasindaki sézlesmelerden olusmaktadir. Bu durumun dogal sonucu
olarak sozlesmeye taraf olan her pay sahibi oncelikle kendi ¢ikarlarina odaklanmakta ve

kendi ¢ikarlarini arttirmaya 6ncelik vermektedir.

Sekil 1°de Ulgen ve Mirze vekalet iliskilerini 6zetlemektedir.



Sekil 1: Vekalet iliskileri

< > Tedarikgiler
Pay Sahipleri —> -
Ust < > Miisteriler
Yoénetim —> Diger Paydas
I Gruplar

Orta Yonetim

Alt Ydnetim

I Isletme ici sozlesmeler <+«—— Isletme dis1 s6zlesmeler

Kaynak: Ulgen ve Mirze, 2010: 467°den uyarlanmustir.

Cramton’un vekalet teorisine iligkin olarak ileri siirdiigii yaklasimda hem vekil hem
de isletme sahibi miimkiin olan en az harcamayla en ¢ok faydayi elde etmeye

caligmaktadirlar. (Cramton 2003 ten aktaran: Akin, 2004: 131).
1.1.1. Vekalet Teorisi Yaklagimlari

Vekalet teorisi butincil yaklasima sahip olmakla beraber, pozitif vekélet teorisi ve
yetki veren-vekil teorisi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Kurt, 2012: 9).

1.1.1.1. Pozitivist Yaklasim

Pozitivist yaklasim, yetki veren ile vekilin amaglari arasindaki farkliliklara ve
vekilin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesini sinirlayan kontrol mekanizmalarina
yogunlagmaktadir. Pozitivist yaklagim, vekalet problemlerine ¢6ziim {iretmekle
ilgilenmektedir. Bu noktada vekilin ¢ikar odakli davranmasini 6nlemek icin gelir odakh
sozlesmeler yapilmaktadir. Bu sozlesme ile yetki veren ve vekil arasindaki ¢ikar ¢atigmasi,

cikar birligine dontistiiriilerek problem ortadan kaldirilmaya ¢alisilmaktadir.



1.1.1.2. Yetki Veren - Vekil Yaklasimi

Bu yaklasim, vekil ile yetki veren arasinda davranis merkezli en uygun sozlesme
sisteminin olusturulmasin1 savunmaktadir. Bu noktada davranis ve davranis sonucu elde
edilen gelir eslestirilmeye calisilmaktadir. Performans kriterine bagli olarak vekil

odullendirilmektedir.

Eisenhardt (1989: 68-69) pozitif vekalet teorisinin s6zlesme alternatiflerini
tanimladigini, yetki veren-vekil teorisinin; belirsiz sonuglar, riskten kaginma ve bilgi
farkliliklar1 oldugu durumlarda hangi tir sozlesmenin daha etkin olacagi {izerine

yogunlastigini anlatmaktadir.
1.1.2. Vekalet Problemleri

Jensen ve digerleri (2004: 21-22) yoneticilerin kendileri sahip olmadiklari varliklari
yonettikleri i¢in, sahiplerin aleyhine ancak kendi ¢ikarlarina hareket edebileceklerini ve bu
nedenle yoneticilerin, pay sahiplerinin menfaati geregi hareket etmelerini saglayacak tesvik
mekanizmalarina ihtiya¢ oldugunu ileri siirmektedirler. Isletme sahipleri yoneticilerden
kendi c¢ikarlarini maksimize etmesini beklerken, yoneticiler de kendi c¢ikarlar1 ile
ilgilenmektedir. Yoneticiler, daha yiiksek bir maas ve ikramiye arzu etmektedir. Bu
durumda sirket icinde ¢ikar ¢atigmalarina bagl olarak pay sahipleri ile yoneticiler arasinda

“vekalet problemi” diye adlandirdigimiz bir sorun olusmaktadir.

Vekalet veren ile vekil arasindaki “asimetrik bilgi” ve “kisisel ¢ikar” vekalet
problemlerinin temelini olusturmaktadir. Bilgi asimetrisi, yoneticilerin hissedarlara gore
isletme ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olmasidir. Farkli ortamlar bilgi simetrisinin
optimal gerceklesmesini dnlemekte, bilgiye ulasma imkani fazla olanlar (vekil) ile bilgiye
ulagsma imkani az olanlar (asil) arasindaki bilgi simetrisini bozmaktadir. Bu durum vekilin
cikarina bir firsat yaratmaktadir. Vekil, asilin sahip olmadig: bilgiyi firsat bilerek zaman
zaman pay sahibinin ¢ikar1 i¢in degil kendi cikar1 i¢in kullanabilmektedir. Bdyle bir
durumda bilgi asimetrisi onemli bir sorun olusturmaktadir. Vekilin bu bilgi avantajini pay
sahibinin menfaatleri dogrultusunda kullanip kullanmadigini aragtirmasi olduk¢a zor ve
maliyetli olmaktadir. Vekalet iliskisine giren her iki tarafi da motive eden kendi
cikarlaridir ve her iki tarafta kendi ¢ikarlarini maksimize etmeye c¢alismaktadir.

Dolayisiyla, bu ¢ikar farklilig: asil ile vekil arasinda bir problem olusturmaktadir.



Sekil 2: Vekalet Teorisi Modeli

BILGI
ASIMETRISI

KISIiSEL
CIKAR

KiSiSEL
CIKAR

Kaynak: Kahveci, 2008: 26’dan uyarlanmustir.
1.1.3. Vekalet Maliyetleri

Jensen ve Meckling (1976)" e gore vekalet teorisi kelimesi icerisinde yer alan
sahipler asil, yoneticiler ise vekildirler. Ayrica, yoneticilerin kendi ¢ikarlari sirket
sahiplerinin ¢ikarlarindan daha 6n planda tutmalar1 sirketin degerini diisiirmektedir. Bu
etkinin yarattig1 maliyete “vekalet maliyeti” denilmektedir. Jensen ve Meckling vekalet

maliyetlerini su sekilde 6zetlemektedirler (Jensen ve Meckling, 1976: 308):

e Asil tarafindan katlanilan izleme maliyetleri,
e Vekil tarafindan yiiklenilen s6zlesme maliyetleri,

e Onlenemeyen kayplar.

Vekalet maliyeti, asilin kendi islerini yiiritemedigi ve islerle ilgili kendisi karar
veremedigi durumlarda ortaya ¢ikacak sonug ile vekilin isleri yapmasi ve kararlar1 almast

sonucu ¢ikacak sonug arasindaki maliyet farki olarak tanimlanabilmektedir.



1.1.3.1. izleme Maliyetleri

Izleme maliyetleri, vekilin yaptig1 is ve eylemleri asilin ¢ikarlar1 dogrultusunda
yapip yapmadiginin denetimi i¢in katlanilan maliyettir. Jensen ve Meckling (1976: 308)
pay sahiplerinin kendilerini vekilin asir1 dlgiide imtiyaz kullanimi da dahil olmak iizere
ahlaki rizikoya kars1 nasil koruyacaklar1 sorusunun cevabi olarak yoneticilerin izlenmesi

gerektigi Onerisini sunmaktadirlar.

Yoneticileri izlemek i¢in kullanilan en temel uygulamayi yoneticilerin kendi
performanslarin1 gosteren raporlar hazirlamasi olusturmaktadir. Cogunlukla pay sahipleri
finansal igerikli olan bu raporlar1 degerlendirecek teknik bilgiye sahip olmamakta ve bu
nedenle denetcileri gorevlendirmektedirler. Yoneticilerin bu raporlart hazirlamak igin

harcadiklar1 zaman ve denetgilerin gorevlendirilmesi izleme maliyetini olusturmaktadir.

Sekil 3: Yoneticilerin izlenmesi

Hisse senedi sahipleri

T

Hisse senedi sahiplerinin

Se¢im beklentileri dogrultusunda
l faaliyet gosterme

Ydnetim kurulu

l |

Maas karsiligi Yonetim kuruluna
gorevlendirme ve izleme rapor verme
Yoneticiler

Kaynak: Turaboglu, 2002: 49’dan uyarlanmstir.
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1.1.3.2. Tazmin Edici-Garanti Saglayic1 Anlasma Maliyetleri

Vekiller, yetki verenleri zarara ugratacak faaliyette bulunduklar1 takdirde, ortaya
cikacak olan zararin tazminine yoOnelik giivence verdiklerine dair bir sdézlesme
imzalamaktadir. Burada olusan maliyet, garanti saglayici anlagsma maliyetleri olarak

adlandirilmaktadir.

“Yoneticinin, isten ayrilmayacagini (firma el degistirmesi vb. durumlarda) veya
ayrildig1 takdirde ortaya cikabilecek zararlari iistlenecegini belirtmesi tazmin edici bir

anlagma maliyetine 6rnek gosterilebilir” (Kurt, 2012: 21).

Vekalet problemlerinin ¢oziimiinde tesvik edici sozlesmeler vekalet maliyetlerini
azaltmaktadir. Eger vekiller tazmin edici-garanti saglayici sorumluluklar1 {stlenirlerse
vekalet verenler, yoneticileri daha az izleme geregi duyacak ve dolayisiyla vekalet

maliyetleri azalacaktir.
1.1.3.3. Onlenemeyen Kayiplar (Artik Zarar)

Vekalet problemlerinin azaltilmasi icin belirli bir maliyete katlanilmakta ve bunun
oniine gecilememektedir. Onlenemeyen kayiplar (artik zarar), vekil ile asil arasinda ¢ikar
catigmast sonucu olusan ve asilin katlanmak zorunda oldugu maliyetler olarak
tanimlanabilmektedir. Ayrica, yoneticilerin hissedarin ¢ikarini en iist diizeye ¢ikarmak igin
aldig1 kararla, hissedar adina verilecek en uygun karar arasinda olusan fark vekalet

maliyetinin bir unsuru olan 6nlenemeyen kayiplar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1.1.4. Temsil Teorisi

Vekalet teorisinin kisisel ¢ikar odakli oldugu diisiiniilmiis ve yonetici davranislarini
aciklamak i¢in temsil teorisi gelistirilmistir (Y1ldiz ve Dogan, 2012). Temsil teorisi vekalet

teorisine hem alternatif hem de tamamlayici olarak diigiiniilmektedir.

Temsil teorisine gore, yoneticiligin dogasinda giivenilirlik vardir. Teori,
yoneticilerin firma kaynaklarini en etkin sekilde kullandiklarin1 6ne stirmektedir (Aygiin ve
g, 2010). Bu yaklasima gore, yoneticilerin kendi bireysel menfaatleri 6n planda
olmamakla birlikte, yoneticiler, sirketin sahipleri gibi g¢aligmakta dolayisiyla sirket

sahiplerinin ¢ikarlari i¢in ¢alismakta ve isletmeyi titizlikle yonetmektedirler.

11



Vekalet teorisinin tersine, temsil teorisi yOnetici ve sahipler arasinda c¢ikar
catigmasina yer vermemekte, hatta yonetici ve sahip arasinda kiigiik ¢atigmalar olmasi
durumunda dahi yoneticilerin hissedarlar adina iyi hizmet etmeye meyilli olduklarini 6ne
siirmekte ve bu iki taraf arasinda en etkin uyum mekanizmalarini arastirmaktadir. Temsil
teorisine gore, yoneticiler kendi ¢ikarlari igin motive olmamakla beraber, yoneticilerin

cikarlari ile uyumlu bir sekilde faaliyette bulunmaktadirlar.

Temsil teorisyenleri yoneticilerin hizmet rolini vurgulamakta ve yoneticiler ile
sahipler arasindaki i¢sel bir ¢atismanin varligini reddetmektedirler. Temsil teorisyenlerine
gore, iceridekiler firma operasyonlari, teknik uzmanlik ile ilgili derinlemesine bilgiye sahip
olduklar1 icin ve firmaya olan bagliliklar1 sayesinde disaridakilerden daha iyi firmaya
hizmet etmektedirler. Diger bir ifadeyle temsil teorisyenleri i¢ tiyeleri desteklemekte buna
karsilik vekalet teorisyenleri disaridan bagimsiz iiyeyi desteklemektedirler. Vekalet teorisi
yoneticilere karsi pay sahiplerinin haklarint korumak i¢in yapisal mekanizmalar olarak
yonetim kurulunu kavramsallastirmakta ve kontrol rolii lizerine odaklanmaktadir. Vekalet
teorisyenlerine gore, yonetim kurulunun esas goérevi yoneticileri izlemek ve kendi ¢ikarlar

i¢in hizmet etmelerine engel olmaktir (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008: 134).

Donaldson ve Davis (1991: 51)’e gore temsil teorisi adi altinda yonetici firsatgr bir
kaytarict olmaktan uzaktir. Aslinda yoneticiler kurumsal varliklart iyi bir sekilde temsil
etmek igin verimli ¢alisan kisilerdir. Boylece yoneticilerin motive edilmesiyle ilgili
herhangi bir problem temsil teorisinin dogasinda bulunmamaktadir. Temsil teorisine gore,
yoneticiler aslinda giivenilir bireylerdir ve bu nedenle kendilerine emanet edilen kaynaklar
en iyi sekilde temsil etmektedirler. Temsil teorisyenleri, etkili ve verimli kararlarin
alinabilmesi i¢in yonetim kurulu iiyelerinin 6nemli bir kisminin i¢ yoneticilerden olusmasi

gerektigini savunmaktadir.

Vekalet teorisine gore yonetim kurulunun temel gorevi, yoneticiler kendi ¢ikarlarini
maksimize etmek igin calisacaklarindan dolay1 yoneticileri gozetlemek ve kendi ¢ikarlar
icin faaliyette bulunmalarini 6nlemek iken temsil teorisine gore, yoneticilerin pay sahipleri

adina disaridaki yoneticilerden daha iyi ¢alisacaklar1 varsayilmaktadir.
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1.2. Kurumsal Yonetisim Kavraminin Gelisimi

Kurumsal yonetisim ilk olarak 1930’lardan sonra ABD’de ilgi gérmeye baglamistir.
Ilk zamanlar kurumsal yonetisimin 6ncelikli konularini, igeriden dgrenenlerin ticaretini
onlemek, hissedarlar1 korumay1r ama¢ edinmek, borsada islem gérmekte olan sirketlerin
ileri diizeyde bilgi aciklamalarini saglamak olusturmaktaydi. 1980°lerde koétii ve yanlis
yonetim uygulamalar1 sonucunda birgok biiyiik sirketin ¢okiisii Ingiltere’de kurumsal
yOnetisim sisteminde yetersizlikler oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Yatirimeilarin bu konuda
harekete ge¢melerinin ardindan kurumsal yonetisim uygulamalarini glivence altina almak
amaciyla hiikiimetlerin  yasal diizenlemeler yapmasi yerine goniilliillik esasi

benimsenmistir (Giirbiiz ve Ergincan, 2006).

Kurumsal yonetisim ABD ve Ingiltere’den sonra 1990’larda Kita Avrupa’sinda ve
tiim diinyada, Ozelliklede Asya’da onemli bir tartisma konusu olmustur. 20°nci yiizyilin
sonlarinda Almanya’nin ve Japonya’nin ekonomileri hizli bir biiyiimeden bir anda
durgunluga gegctigi sirada ABD’nin iyi bir ekonomik performans gostermesi kurumsal

yonetisim diizeyinin yiiksekligine kanit olarak algilanmistir (Kahraman, 2008).

Son yillarda sirket yonetimlerinde ciddi basarisizliklarin gézlemlenmesi, finansal
krizler, kurumsal yatirimci riskleri, gelismekte olan piyasalardaki riskler, uluslararasi
diizenlemeler, iilkelerin birbirine olan baglhiliklarinin artmasi ve i¢inde bulunulan rekabet
sartlar1 kurumsal yonetisimi onemli kilan gelismeler arasinda sayilmaktadir. Gegmiste
sadece hissedarlarin ¢ikarlarini diislinen sirket yapisi, giinlimiizde tiim ilgili taraflarin
cikarlarmi diisiinen sirket yapisma doniismektedir. Is diinyasinda yasanan isletme
skandallarinin, yonetim sistemleri {izerinde daha fazla diistinmeye yol actigint ve ¢oziim

yolu olarak “kurumsal yonetisim” konusunun giindeme getirildigini gérmekteyiz.

Kurumsal yonetisim, cesitli paydaslar arasindaki iliskileri diizenleyerek; isletme
faaliyetlerinin paydaslarinin aleyhine veya belirli gruplarin yararma kullaniminm
engelleyerek, isletme faaliyetlerinin ve ortak amacglarin devamliligini saglamaktadir.

Kurumsal yonetisimin iglevleri su basliklar halinde 6zetlenmektedir (Tuna, 2009: 10):

e Finansman imkanlarinin artmasi,
e Sermaye maliyetinin azalmasi,

e Performansta iyilesme,

13



e Paydaglarla iligkilerin giigclenmesi,

e Risklerin azalmasi.

Ahlak, is ahlaki, yonetsel ahlak ve sosyal sorumluluk kavramlar1 kurumsal

yonetigim kavraminin temelini olusturan ve gelismesine katkida bulunan kavramlardir.

“Ayn Rand’a gore ahlak, insanin tercih ve davranislarina rehberlik eden degerler
sistemidir” (Yilmaz, 2010: 28). Deger ise, elde edilmesi veya korunmasi igin g¢aba
gosterilen bir seydir. Degerler, ancak onlara ulagmak icin farkli alternatifler arasinda se¢im

yapan ve c¢aba gosteren varliklar i¢in gegerlidir.

Ahlak, birey veya grubun, eylemlerinin dogrulugunu veya yanligligini gosteren ve
insanlarin bir arada yasayabilmeleri icin gerekli olan davramig kaliplar1 olarak
tanimlanmaktadir. Ahlak ilkesine gore, birey diger toplumsal diizen kurallariin etkisi
olmadan kendini denetleyebilmeli ve bir tir kendine hakim olabilmelidir. Ahlak, iradeye
ve vicdana bagli olarak insanlar iyilige gétiiren igten gelen bir kuvvettir. Birey kendi
kendini yargilayabilme giicline sahiptir. Bu anlamda ahlak sahsin kendi kendine

yasakladig1 veya kabul ettirdigi her seyden olusmaktadir (Usta, 2011: 42).

Is ahlaki, is hayatiyla ilgili olan tiim davramslarmn ahlak kuralina gore
degerlendirilmesi ya da is hayatinda nasil davranilmasi gerektigini belirleyen degerler
olarak tanimlanabilmektedir. Is ahlaki iliskilerde diiriistliik, giiven, sayg1 ve haksizliklara
kars1 olmay1 gerektiren bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Mentes, 2008). Is ahlaki
ilkelerinin isletme i¢i iliskilerde uygulanmasi isletmede c¢alisanlarin motivasyonunu

arttirmaktadir.

“Is ahlak1 sosyo-ekonomik siirecte etkilesen tiim sosyal aktdrler arasi karsilikli
iliskiler sistemini diizenleyici normlara sahip oldugundan, firma ¢alisan iliskisinde yalnizca

firmaya degil ¢alisanlara da belli sorumluluklar yiikler” (ilhan, t.y. : 265).

Calisanlarin sozlesmeye sadakat gostermeleri, disiplinli ve diirlist ¢alismalari,
firmayla ilgili sirlar1 disariya sizdirmamalari, bencillikten uzak durmalari, yiiz kizartici vb.
hareketlerden uzak durmalar gerekmektedir. Firmanin emekle olan iliskilerini is ahlaki

ilkelerine dayandirmasinin sonucu olarak emege sadece maksimum kar gudusuyle

14



yaklagilmadigini gormekteyiz. Calisanlara sadece kar giidisiiyle yaklasmak onlarin

verimlerinin diismesine sebep olacak bu da firmaya olumsuz yonde yansiyacaktir.

Thompson (1985) yonetsel ahlaki, yonetsel eylemlerde uyulmas: gereken ilkeler
veya davranis kaliplar1 olarak tanimlamaktadir. Yonetsel ahlak, islerin basarilmasi icin

yoneticiler veya sirketlerin uygulamasi gereken ahlaki yargilari icermektedir.

Sosyal sorumlulugun en ¢ok kabul géren tanimi1 Avrupa Birligi (AB) Komisyonu
tarafindan 2001 yilinda yapilmistir. Bu tanima gore sosyal sorumluluk, sirketlerin
ekonomik faaliyetlerine ve sirket pay sahipleri ile olan iliskilerine, goniilliiliik esasi
cergevesinde birtakim sosyal ve cevresel beklentileri/unsurlari dahil etmeleri durumunu
ifade eden bir kavram olarak tanimlanmaktadir (European Commission, 2001’den aktaran:
Mentes, 2008: 12).

1.3. Kurumsal Yénetisim ilkeleri

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK, 2011) Kurumsal Yénetisim Ilkelerini pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak tizere dort
gruba ayirmaktadir. Pay sahipleri boliimiinde pay sahiplerinin haklarimin kullaniminin
kolaylastirilmasi, bilgi alma ve inceleme hakki, genel kurula katilma haklari, oy haklari,
azlik haklari, kadr payr ve paylarin devri konular;; kamuyu aydmnlatma ve seffaflik
boliimiinde kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglari, internet sitesi ve faaliyet raporlari;
menfaat sahipleri bolimiinde menfaat sahipleri ile ilgili sirket politikalari, menfaat
sahiplerinin sirket yonetimine katilimimin desteklenmesi ve sirketin insan kaynaklar
politikasi: yonetim kurulu boliimiinde ise yonetim kurulunun islevi ve faaliyet esaslari,
yonetim kurulu yapisi ve yonetim kurulu toplantilarinin sekli, yonetim kurulu bunyesinde

olusturulan komiteler ve yonetim kurulu {iyelerine saglanan mali haklar ele alinmaktadir.

Kurumsal yonetisim alaninda yapilan calismalar, her iilkeyi kapsayacak tek bir
kurumsal yonetim ilkeleri olmadigin1 gostermektedir (ipek, 2009). Ciinkii sirketler iginde
bulunduklar1 toplumun yasal diizenlemelerinden, politik, hukuki, sosyal ve kiiltiirel
kosullarindan etkilenmektedir. Bu nedenle her iilke kendi kosullarim1 dikkate alarak
kendine 6zgu kurumsal yonetisim ilkeleri olusturmaktadir. Ancak tiim diinyada genel
kabul goéren kurumsal yonetisim ilkeleri bulunmaktadir. Bu kurumsal yonetisim ilkeleri;

seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve adilliktir.
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1.3.1. Seffaflik

Seffaflik; isletme iginde ticari sir niteliginde olan bilgilerin diger bir ifadeyle,
isletmenin rakipleri tarafindan 6grenilmemesi gereken bilgiler disindaki isletme ile ilgili
bilgilerin kamuya duyurulmasi olarak tanimlanmaktadir (SPK, 2003). Seffaflik kurum
icindeki paydaslar icin oldugu kadar kurum disindaki paydaslar i¢inde Onemlidir
(Akdemir-Omiir, 2010).

Seffaflik ilkesine gore, sirket yonetim kurulu iiyeleri ve diger yoneticilerin sahip
olduklar1 hisse senetlerinin agiklanmasi, yonetim kurulu iiyeleri ve diger tiim yoneticilerin
sirketle olan cikar iligkilerinin ger¢ek boyutlarinin ortaya konulmasi gerekmektedir.
Seffaflik ilkesi uyarinca, sirketlerin kamuyu bilgilendirmesinin saglanmasi ve sirket pay

sahiplerine bilgi akisinin hizlandirilmas1 gerekmektedir (TUSIAD, 2002).

Sirketlerin seffaflik ilkesini yerine getirmesinin en 6nemli nedenlerinden birini
finansal durumlarin1  zamaninda ve gerge§e uygun bir sekilde paylagmalar
olusturmaktadir. Sirket pay sahiplerinin sirket hakkinda dogru degerlendirmeler
yapabilmesi i¢in sirketin finansal durumu hakkinda bilgiye ihtiyaglar1 vardir (Mentes
2008).

Seffafligin saglanabilmesi i¢in bilginin tasimasi gereken 6zellikler sunlardir (Kurt,
2008: 66):

¢ Bilginin ulagilabilirligi,
e Bilginin uygunlugu ve kapsami,

¢ Bilginin nitelikli ve glivenilir olmas.

1.3.2. Hesap Verilebilirlik

Hesap verilebilirlik, yonetim kurullarimin aldig1 kararlart ve yaptigi islerin
nedenlerini ve sonuglarini pay sahiplerine agiklamasi olarak bilinmektedir. Diger bir
ifadeyle, bu ilke yonetimin pay sahiplerine karsi olan sorumluluklarini yerine getirmesi ve
sorumluluklarimin  sonuglarmmi  pay sahiplerine agiklama zorunlulugu olarak da

tanimlanabilmektedir.
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Hesap verilebilirlik, bir gorevi yerine getirmek (zere kendine emanet edilen
kaynaklar1 kullanan kisilerin emanet edenlere karsi, kaynaklar1 kullanma seklini ve gorevi

nasil yerine getirdigine dair agiklamada bulunma sorumlulugunu olusturmaktadir (Bas,

2007).

SPK’nin yaptig1 tanima gore hesap verebilirlik; yonetim kurulu iiyelerinin esas
itibariyle anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan

yiikiimliiliigiidiir (SPK, 2003).

Yonetimde gorev alan kisilerin sorumluluklarinin agik bir sekilde diizenlenmesi,
pay sahipleri ile olan iliskilerin belirli kurallara baglanmasi ve isletmede olusan bu
sistemin nesnel sartlar altinda denetlenmesi gerekmektedir. Yoneticilerin  her
faaliyetlerinden dolay1 hesap vermesi sirket faaliyetlerinin diizenli bir sekilde yiiriitiilmesi

acgisindan 6nem arz etmektedir.
1.3.3. Sorumluluk

Sorumluluk kavrami, sirket yonetiminin gergeklestirdigi tiim faaliyetlerinin mevcut
kanunlara, esas sozlesmeye ve toplumsal degerlere uygunlugu ve denetimidir. Ayrica bu

kavram sirket yonetiminin tiim paydaslarina karsi sorumlulugunu ifade etmektedir.

Sirketin yonetim kurulu, pay sahiplerine uzun vadede siirekli kazang saglamak
amactyla sirketi yonetmektedir. Etkin kurumsal yonetisim i¢in sorumluluk ilkesi uyarinca,
sirket tepe yonetimi ve yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik ve net bir sekilde tarif
edilmesi gerekmektedir. Yonetim kurulunun en 6nemli sorumlulugu sirket faaliyetlerini
yuritmek icin tepe yonetimine liderlik edecek bir tepe yoneticisi se¢mektir. Yonetim
kurulu, sirketi hissedarlar1 i¢in denetlemekle sorumludur. Sirket tepe yOnetimi, tepe
yoneticisi Onciiliiglinde sirket faaliyetlerini yiiriitmek ve faaliyetlerin sonuglari ile yonetim

kurulunu bilgilendirmekle sorumludur (TUSIAD, 2002).

Sorumluluk ilkesi egitim, g¢evre kirliligi, insan haklar1 gibi sirketlerin sosyal
yoniyle de ilgilidir.
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1.3.4. Adillik

Adillik, isletmenin tiim faaliyetlerinde tiim pay sahiplerinin esit 6l¢lide diistiniilmesi
ve sadece belirli ¢ikar gruplarinin degil sirketin varligin siirdiirebilmesi i¢in gerekli olan
tim taraflarin haklarimin korunmasidir (Esen, t.y.). Burada hissedarlara ait miilkiyet
miktarlar1 énemli degildir. Onemli olan sirketin varligini siirdiirmesine yardimei olacak
herkese yabancilar ve azinlik hissedarlart da dahil esit davranilmasi ve her kesimin

haklarinin korunmasidir.

SPK tarafindan hazirlanan ilkelerde esitlik kavrami; sirket yonetiminin tiim
faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit davranilmasi ve olas1 ¢ikar ¢atigmalarinin

Oniine geg¢ilmesi olarak tanimlanmaktadir. (SPK, 2003).

Adillik ilkesi uyarinca, sirket yonetiminin aldig1 kararlarda sadece sahiplik hakk1
bulunan hissedarlar degil, ayrica sirketin uzun donemde Kkarliligini ve varligim

stirdlirmesine yardimci olacak tiim taraflara esit davranilmalidir (Tuzcu, 2003).

Adillik kavramu, sirket ¢alisanlar agisindan da gecerlidir. Bu ilke, sirket ¢aliganlar
acisindan ige alma, ticret, odiillendirme, is glivenligi, sosyal giivenlik gibi konularda sirket
calisanlar1 arasinda ayrim yapilmasini 6nlemektedir. Sirketlerde adillik kavrami sirket i¢in

Onem tasimaktadir (Mentes, 2008).
1.4. Kurumsal Yonetisim Modelleri

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, farkli kurumsal yonetisim diizenlemeleri
olmasma ragmen, diinyada kurumsal yonetisim modelleri genel olarak iki grupta

incelenmektedir. Bunlar, Anglo-Saxon ve Kita Avrupa’s1 yaklagimlardir.
1.4.1. Anglo-Saxon Modeli

Anglo-Saxon (piyasa temelli) model, Amerika ve Ingiltere’de sekillenmis ve
kurumsal yonetimde hissedar temelli bir bakis agisin1 benimsemektedir. Sirketlerin kurulus
asamasinda sermaye riskini iistlenen pay sahiplerinin beklentilerine odaklanilmaktadir. Bu

yaklasima gore, yonetim hissedarlarin ¢ikarlarina hizmet etmek zorundadir.

Gelter (2008: 21) Anglo-Saxon sisteminde sirket paylarinin bir pay sahibinin veya

grubunun tek basina ortakligi kontrol edemeyecegini ileri siirmektedir. Bu nedenle
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ortakligin c¢ok sayida pay sahibine dagitildigimi ileri slirmekte ve dolayisiyla pay
sahiplerinin sirket islerini kontrol etme giiclinlin diisiik oldugu i¢in, pay sahipligi mevkiinin

degerinin artirilmasi amacini 6n plana ¢ikardigini vurgulamaktadir.
1.4.2. Kita Avrupa’st Modeli

Kurumsal yonetisim anlayisinda yer bulan bir diger sistem ise, hissedar ve
yoneticiler de dahil olmak lzere ne kadar paydas varsa hepsinin haklarinin korunmasi ve
beklentilerinin karsilanmasini ifade eden (sirket grubu temelli) Kita Avrupasi Modeli ’dir.
Bu modele gore, sirketlerin varlik nedeninin dogrudan veya dolayli olarak iliskide
bulundugu tiim pay sahiplerinin beklentilerinin karsilanmasi1 Oncelikli  konuyu
olusturmaktadir. Sahiplik ya da kontrol birkag kiside toplanabilmektedir. Gelter (2008:21)
Kita Avrupa’sit modelinde pay sahipliginin yaygin olmaktan ziyade daha blok bir yapida
oldugu ve biiyiik pay sahiplerinin yonetimde daha giiclii ve etkili oldugunu
vurgulamaktadir. Tiirkiye’de ki kurumsal yonetim sistemi ise, Kita Avrupa’st sisteminin

ozelliklerini yansitmaktadir (Demirag ve Serter, 2003: 42).

Kita Avrupast hukuku geleneginden kaynaklanan {i¢ ayri ticaret yasasi vardir.

Bunlar, Alman, Fransiz ve Iskandinav ticaret yasalaridir.

Sekil 4: Hissedarlar1 Koruma Ac¢isindan Farkhh Hukuk Sistemleri

HUKUK SiSTEMLERI

/\

Anglo-Saxon Kita Avrupa’si
Hukuku Hukuku (Civil
(Common Law) Law)

— \

Alman Kita Fransiz Kita Iskandinav
Avrupas1 Hukuku Avrupasi Avrupas1 Hukuku

Kaynak: Kula, 2006: 69’dan uyarlanmistir.

Fransiz Kita Avrupa’st Hukukundaki Ticaret Kanunu Napolyon zamaninda 1807°de
yazilmakla birlikte ordularca Belgika’ya, Hollanda’ya, Polonya’nimn bir kismina, italya ve
Almanya’nin bati kisimlarina getirilmistir. Alman Kita Avrupasi hukukunun Ticaret

Kanunu ise Bismark’in Almanya’y1 birlestirmesinden sonra 1897°de yazilmis olup Fransiz
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Kita Avrupasi hukuku kadar yaygin degildir. Avusturya, Cekoslovakya, Macaristan, Italya,
Isvigre, Yugoslavya, Japonya ve Kore’de yasal teori ve doktrine etkisi vardir. Kita
Avrupa’st hukukunun son ayagi olan Iskandinav hukuk sistemi ise Fransiz ve Alman
sistemlerine gére Roma hukukunun daha az tirevi olarak gorulmektedir (La Porta ve
digerleri, 1996°dan aktaran: Kula, 2006: 69).

Tablo 1. Anglo-Saxon ve Kita Avrupa’si sistemleri arasindaki farkliliklari

Ozetlemektedir.

Tablo 1: Anglo-Saxon ve Kita Avrupa’si Kurumsal Yonetim Sistemlerinin

Karsilastiriimasi
Kriter Anglo-Saxon Sistemi Kita Avrupasi Sistemi
(Piyasa kontroli) (Buyiik hissedar kontroli)
Ortaklik Dagimik Yogunlagsmis
Ortak kimligi Kurumsal yatirimcilar Aileler, 6zel sirketler ve finansal
kurumlar
Kontrol Yonetim kurulunda Buyuk hissedarlarda
Yonetim kurulu Das iiyeler etkin I¢ iiyeler ve biiyiik ortaklarla
baglantili dis iiyeler
Sermaye piyasalar1 Likit Goreceli olarak likit degil
Kurumsal kontrol piyasalari Gelismis Kisith
Karsilikli Hissedarlik Kisith Yaygin
Koteli sirket sayisi Cok Az
Hissedar-yonetici iligkisi Kisitly, kigisel degil Yogun
Yatirimer iliskisi Yaygin Yaygin degil
Sirket sahipleri ile grup i¢i | Yaygmn degil Yaygin
sirketlerin uzun siireli iligkisi
Yonetim faaliyeti agiklanmasi Yaygin Yaygin degil
Hissedar aktivizmi Yaygin Yaygin degil
En iyi uygulama kodu uygulamasi | Etkin Etkin degil

Kaynak: Kula, 2006: 44’den uyarlanmustir.

Weimer ve Pape (1998) ise, kurumsal yonetisim sistemlerini dort gruba
ayirmaktadir. Bunlar: Anglo-Saxon Sistemler, Alman Sistemleri, Latin Sistemleri ve Japon
Sistemleridir. Weimer ve Pape bu ayrimi yaparken sekiz adet kriteri esas almaktadir

(Weimer ve Pape 1998: 2):

e Gegerli olan isletme kavrami,
e Kurul sistemi,
e Yonetsel karar alma iizerinde etki yapabilen 6nemli paydaslar,

e Ulusal ekonomide menkul kiymet borsalarinin 6nemi,

20




e Isletmenin denetimi igin gerekli olan etkin piyasa mekanizmasinin olup
olmamasi,

e Sahiplik yapisi,

e YoOneticilerin, isletme performansina bagli olarak 6diillendirilme diizeyi,

e Ekonomik iligkilerde zaman uftku.

Weimer ve Pape (1998)’ye gére Alman Sistemleri, Latin Sistemleri ve Japon
Sistemleri “ag (network) yonelimli” olarak tanimlanmaktadir. Piyasa yonelimli olan
Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D), Ingiltere, Kanada ve Avustralya gibi iilkelerle ag
yonelimli kurumsal yonetim sistemleri arasindaki fark, Weimer ve Pape (1998)’ye gore bu

bahsettigimiz 8 kriterden kaynaklanmaktadir.

Sekil 5: Anglo-Saxon ve Kita Avrupa’st Kurumsal Yonetim Sistemlerindeki Temel
Farkhhk

Kurumsal Yo6netim

I

Temsilci Sorunu

Kontrol Ortaklik
Anglo-Saxon Yonetim Hissedarlar
i . —>
istemi
Kita Kontrol Azinlik
Avrupasi —> | Edici Hissedarlar
Sistemi Hissedarlar

Kaynak: Kula, 2006: 41°den uyarlanmustir.

Anglo-Saxon iilkelerindeki sirketlerin ¢ogunun halka agik olmasi nedeniyle pay
sahipleri kendi paralarin1 daha ¢ok sirkete yayabilmektedir. Bu nedenle, Anglo-Saxon

tilkeleri Kita Avrupa’si lilkelerine kiyasla daha diisiik bir hissedar yogunlagsmasina sahiptir.
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Anglo-Saxon iilkeleri arasinda yer alan ABD gibi iilkelerde hisselerin biiyiik bir
kismu finansal kurumlarin ve aracilarin elindedir. Kita Avrupa’st iilkesi olan Belgika’da,

Ozel sirketler halka acik sirketlerin en 6nemli hissedarlarini olusturmaktadir.
1.5. Kurumsal Yonetisim Yapis1 Mekanizmalari

Kiyilar ve Belen (2006) sirket olgusunun ortaya ¢iktig1 ilk donemlerde sirketlerin
varlik nedeninin hissedarlarin refahini maksimize etmek oldugunu, giinlimiizde ise
sirketlerle iligki icerisinde olan hissedar ve paydas gruplarinin ¢ikarlarinin tatmin edilmesi

sorununun ortaya ¢iktigini vurgulamaktadir.

Isletmelerde hak sahibi oldugunu diisiinen yatirimcilarin sdz sahibi olanlar
tizerindeki kontroliinii saglayacak mekanizmalar bulunmaktadir. Bu mekanizmalar
araciligiyla hak sahibi olan kisiler s6z sahibi olan kisileri kontrol edebilmektedir. Bu
mekanizmalarin amaci, yoneticilerin sirket amaclaryla Ortlismeyen davraniglarda
bulunmasini engellemek ve sirketin etkin ve verimli bir sekilde faaliyetine devam etmesini

saglamaktir.
1.5.1. Sirket I¢ci Kurumsal Yonetisim Mekanizmalari

Sirket i¢i mekanizmalarin baginda yonetim kurullari, hakim hissedarlar ve yonetici
ticretleri gelmektedir. Ayrica yatirimer iligkileri ve en iyi uygulama kodlar1 da bu grupta

incelenmektedir.
1.5.1.1. Yonetim Kurullan

Isletmelerde hisse senedi sahipligi gittikce artmaktadir. Ancak her hisse senedi
sahibinin yonetimde bulunmasinin s6z konusu olmamasi nedeniyle hissedarlarin haklarinin
korunmasi i¢in yonetim kurulu gorevlendirilmektedir. Yonetim kurulu, her {ilkede var olan
ve firmada tiim yetkilere sahip olan bir organdir. Yonetim kurullarimin oncelikli gorevi,
hissedarlarin degerini maksimize etmek amaciyla yoneticileri kiralamak, isten ¢ikarmak,

davraniglarin1 gozetlemek ve onlara 6deme yapmaktir.

Carati ve Rad, yonetim kurulunun en iyi kurumsal kontrol mekanizmas1 oldugunu

ve yonetim Kurulunun, sirketi diismanca satin alma mekanizmasi ile hakim hissedarlar
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tarafindan kontrol mekanizmasinin avantajlarini birlestirdigini belirtmektedirler. (Carati ve

Rad, 2000’den aktaran: Bolat, 2011: 33).

McColgan (2001: 18) yonetim kurullarinin i¢ yoneticiler arasinda olusan
anlagsmazliklar1 gozlemlemekle ve vekalet problemleriyle ilgili yonetici 6demeleri, ise alma

ve isten ¢ikarmayla ilgili gérevleri yerine getirmekle yilikiimli olduklarini belirtmektedir.

Kurumsal yonetisim sdyleminin, yonetim kurullariyla ilgili daha fazla 6nemsedigi
konu bagimsiz iiye sayisidir. Bagimsiz iiye bulundurmanin 6nemli gerekcgesi, kiigiik
hissedarlarin biiylik ortaga karst korunmasi sorunu ve bunun c¢aresi olarak yonetim
kurullarinda bagimsiz iiye bulundurulmasi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Kurumsal
yOnetisim yazini, sirketin yonetim kurullarina birbirleriyle i¢ ige geg¢mis li¢ ana islev

sunmaktadir (Usdiken ve Oktem, 2008):

e Denetleme,
e Danismanlik,

e Kaynak saglama.

Y o6netim kurullari isletme iist yonetimini hissedarlar adina kontrol etmenin yani sira
strateji olusturulmasi, list yonetimi yonlendirme ve isletme i¢in kritik kaynaklar1 temin
etme gorevlerini de yerine getirmektedir (Johnson ve digerleri, 1996’dan aktaran: Kula ve

Mdhsurler, 2003: 18).

Hemen hemen her iilkede sirketler yonetim kuruluna sahiptir. Cogu sirketlerin
tiiziigli pay sahiplerinin yonetim kurulunu se¢mesini istemektedir. Secilen yonetim
kurulunun gorevi, Chief Executive Officer-icra Kurulu Baskani/genel miidiir yani {ist
yoneticiyi tayin etmek, CEO’yu 6dillendirmek, yoneticileri izlemek, sirketle ilgili 6nemli
hususlarda oy kullanmak vb. eylemleri gerceklestirmektir. Tiim bu eylemler hissedar

degerini maksimum yapmak igin gerekli olmaktadir (Denis ve McConnell, 2001: 2).
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Hissedarlar
Kurulu

Yonetim Kurulu

Genel Mudur

Sekil 6: Yonetim Kurulu’nun Organizasyon Semasi Uzerindeki Yeri

Genel Mudur Genel Mudur Genel Midur
Yardimcisi
Yardimcisi ) Yardimcisi
(Pazarlama) (Mali ve Idari (Uretim)
Isler)
1
I T 1
Muhasebe Finansman . e
Midirii Midiril Buitce Mudird

Kaynak: Karpuzoglu, 2010: 75’ten uyarlanmaistir.

Sekil 6’da yOnetim kurulunun organizasyon semasinda bulundugu yer
gosterilmektedir. Yonetim Kurulu, Hissedarlar Kurulu’na bagl olarak goérev yapmakta,

Genel Miidiir’lin, dolayisiyla sirketteki tiim pozisyonlarin {istiinde yer almaktadir.
1.5.1.2. Yonetici Ucretleri ve Tesvik Sistemleri

Pay sahipleri yoneticilerden kendi gelirlerini maksimize edecek faaliyetler
beklerken ayni zamanda yoneticiler de kendi gelirlerini artiracak faaliyetler arayisina
girmektedir. Bu nedenle pay sahibinin istekleri ile yoneticilerin isteklerini bagdastiracak

tesvik sistemleri olusturulmaktadir.

Pay sahipleri, yoneticilerden isletme kaynaklarini verimli kullanmalarini ve tatmin
edici bir kar saglamalarini beklemektedir. Buna karsilik olarak, yoneticiler de isletme
sahiplerinden tatminkar bir ticret ve performanslarini 6diillendirecek bir tesvik sistemi
beklemektedir. Hissedar ve yoneticiler arasinda tatmin edici bir iicret ve tesvik

mekanizmas: saglanmasi igletmede olugsmast muhtemel olan ¢ikar ¢atigmalarini
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onleyecektir. Bu iicret ve tesviklerin etkin bir sekilde kullanilmasi {ist yonetimin kararlarini
istedikleri sekilde kullanmasina yol agmaktadir. Kisaca, yoneticilerin iicret ve tesvik
sistemleri pay sahiplerinin amag ve ¢ikarlarina hizmet edecek faaliyetlerle ilgili olursa tist
yonetimde kendi c¢ikarlarmi gerceklestirmeyi saglayacak bu faaliyetleri ve kararlar
kolaylikla verebilecek ve bu durumda pay sahiplerinin ¢ikarlarina uygun hizmet vermis

olacaklardir.

Jensen ve Murphy (1990:4)’ye gore yonetim kurulunun en kritik rollerinden biri
pay sahiplerinin isteklerini CEO/genel miidiiriin istekleriyle bagdastiracak tesvik sistemleri
olusturmasidir. Ancak bu zor bir ig degildir. Yonetim kurulu uygulayacag ii¢ temel
politika ile CEO’nun sirket gelirini maksimize etmesini saglayabilmektedir (Jensen ve

Murphy (1990:4):

e Yonetim kurulu, CEO’larin sirket hisselerinin 6nemli bir kismina sahip
olmalarini saglayabilir.

e Maasg, prim ve hisseden verilen paylar {istiin performansa bagli olarak
odiillendirilebilir, kotii performansa bagli olarak da biiyiik cezalar
uygulanabilir.

e Kotlii performanstan kaynaklanan isten ¢ikarma tehditleri gercege

dontstiiriilebilir.

Bunun yani sira yonetici ticretlerinin performansa bagl olarak degerlendirilmesini

yoneticiler bir risk olarak algilayabilmektedir.
1.5.1.3. Hakim Hissedar

Sirket i¢i kurumsal yonetisim mekanizmalarindan bir digeri de sahiplik yapisidir.
Sahiplik yapilar1 farkli agilardan ele alinabilmektedir. Kiyilar ve Belen (2006) bu ayrimi
halka ac¢ik veya kapali, devlet sahipligi veya 0Ozel sahiplik, yerli ve yabanci sahiplik,
yonetsel sahiplik, kurumsal sahiplik ve blok sahipligi seklinde yapmaktadir.

Ferrarini ve digerleri (2003) pay sahipliginin dagmik oldugu diger bir ifadeyle
kontroliin bir ya da birka¢ pay sahibinin elinde olmadig: ortakliklarda hakim hissedar
grubundan sz etmenin zor oldugunu ve bu noktada pay sahiplerinin denetim eksikliginin

ortaya c¢iktigini, denetim eksikliginin oldugu bu firmalarda ise yoneticilerin alinacak
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kararlarda kendi menfaatlerini 6n plana ¢ikarabildigini 6ne siirmektedirler. Bu nedenle pay
sahipliginin daginik oldugu ortakliklarda yoneticileri, kendi menfaatlerinden ziyade pay
sahiplerinin menfaatleri i¢in hareket etmeye yoneltecek tesvik mekanizmalarina ihtiyag

oldugunu ileri siirmektedirler.

Blok pay sahipliginin bulundugu diger bir ifadeyle, ortaklikta kontroliin bir ya da
birka¢ hakim ortagin elinde oldugu ortaklik yapilarinda pay sahiplerinin yoneticiler
tizerindeki hakimiyeti daha etkin olmaktadir. Bu ortaklik yapisinda, hakim ortak
yoneticilerin isletmeyle ilgili faaliyetlerinin denetimini daha istekli yapmaktadir. Bu da
ileride bahsedecegimiz vekalet maliyetlerini azaltmaktadir. Daginik pay sahipliginin
oldugu ortakliklarda, bdyle bir durum s6z konusu olmayip yoneticileri pay sahiplerinin

menfaatleri geregi harekete gecirmek icin tesvik mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmaktadir.
1.5.1.4. En Iyi Uygulama Kodlar

En iyi uygulama kodlari, yakin zamanlarda ortaya ¢ikmig bir kurumsal yonetim
mekanizmasidir. “Fremond ve Capaul’a gire en iyi uygulama kodlart mevcut yasal
mevzuata iliskin ve kurumsal ¢atiyr tamamlayan yararli bir aragtir. Bu kodlar, kurumsal
sorumluluk anlaminda kendilerini rakiplerinden ayirt etmek isteyen sirketlerce yayimlanir”

(Kula, 2006: 39).
1.5.1.5. Yatirnma Iliskileri

“Sirketle ilgili bilgilerin sirketten finansal ¢evreye, analistlere, yatirimcilara ve

potansiyel yatirnmcilara iletilmesidir” (Tortu ve Yesiloren, t.y: 11).

Yatirnmer iligkilerinde, yatirimer toplantilart énemli bir rol oynamaktadir. Ancak
toplantilardaki bilginin tiim yatirimcilara duyurulmasi vasitasiyla, kimsenin bu bilgiyi
kullanip haksiz kazang elde etmesine miisaade edilmemesi Onemli bir nokta olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
1.5.2. Sirket Dis1 Kurumsal Yonetisim Mekanizmalari

Sirket dis1 kurumsal yonetisim mekanizmalari, kaynagi firma disinda olan ancak
isletmeyi etkileyebilecek giice sahip, isletmenin kendi iradesi disinda gelisen yonetim

mekanizmalari olarak tanimlanmaktadir.
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1.5.2.1. KontrollU Ele Gegirme

Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde isletmeler arasi birlesmeler ve
satin almalar yaygin olarak goriilmektedir. Isletmelerin satin alinmasinda alicilar1 tesvik
eden en 6nemli neden finansal zorluklar icinde faaliyetine devam etmek zorunda olan
isletmelerin satin alinmasi ve yeniden yapilandirilarak, belli bir zaman sonra iyi bir fiyata
satilmasi olarak goriilmektedir. Bu sekilde alinan bir isletme belli bir zaman sonra daha iyi

bir fiyata satilarak iyi bir Kar getirebilmektedir.

Farinha (2003: 14-15) kii¢iikk yatirimcilarin isletme yoOnetimini zaman zaman
denetleme egiliminde olmayabilecegini ve bu problemin sirket alma tehditleriyle
giderilebilecegini aciklamaktadir. Farinha (2003)’ya gore yOnetimin verimsiz olmasi ve
diizgiin calismamas1 durumunda, bagka bir firma o isletmeyi diisiik bir fiyattan alip, 1yi bir

sekilde yonetip, yliksek fiyattan satabilmektedir.

I¢sel mekanizmalar yeterince verimli calismadiginda, yani firmanin piyasa degeri
ile potansiyel degeri arasinda 6nemli derecede negatif fark olustugunda disaridaki kesimler

i¢in firmanin kontroliinii ele gecirmeye yonelik bir tesvik olusmaktadir (Oztiirkgii, 2012).

Firmalarin kontroliiniin el degistirmesi, yoneticilerin islerini kaybetmeleriyle
sonuglanabilmektedir. Isletmenin {ist diizey yoneticileri bdyle bir durumla karsilasmak
istememektedir. Bu durumu onlemenin en iyi yolu isletmede uzun donem rekabet
tistlinliigli elde ederek isletmenin yasamini devam ettirebilmesini saglamaktir. Bu noktada
iist diizey yoneticilere diisen gorev ise isletmeyi iyi bir sekilde yonetmektir. Bu sekilde,
satin alma tehditleri azalmakta ve {ist diizey yoneticilerin de isini kaybetme riski daha

diisiik olmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2010).
1.5.2.2. Yasal/ Dlzenleyici Uygulamalar

Shleifer ve Vishny (1997) bir iilkenin yasalarinin yatirimci haklarini ne kadar
korumakta oldugu ve bu yasalarin ne kadar giiclendirildiginin, o iilkedeki kurumsal
yonetisim ve firma finansmaninin gelistirilmesinde en Onemli belirleyici oldugunu
sOylemektedirler. Bu nedenle, bir iilkede var olan yasalarin yatirnmecilarin haklarimi ne
kadar korudugu 6nemli bir noktadir. Sirket s6zlesmelerinde sadece kurucu kisinin kendi

haklarin1 gozetip diger c¢ikar gruplarim1 kendi haklarindan sonra sekillendirmesine, diger

27



paydaslarin haklarin1 gérmezden gelmesine yasalar izin vermemektedir. Her igletme, sirket

sOzlesmesini yasalarin 6ngordiigii sekilde diizenlemek zorundadir.
1.5.2.3. Yonetici Is Giicii (Emek) Piyasasi

Yonetici is giicli (emek) piyasasinda temel fikir, her yoOneticinin hizmetlerini
sunacag1l bir pazar oldugudur. Bu pazarda, basarili yoneticiler higbir zaman issiz
kalmamakta, basarisiz yoOneticilere ise talep olmamakta ve is bulmakta zorluk
cekmektedirler. Yoneticilerin bu pazarda talebini canli tutmalarinin tek kosulu ge¢cmiste
gosterdigi yiiksek performans olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle, yoOneticiler
bulunduklar isletmeyi iyi yonetmek ve yiiksek performans gostermek zorunda kalmaktadir

(Ulgen ve Mirze, 2010).

Ust diizey yoneticilerin ¢evredeki degisiklikleri algilaylp kararlarim  bu
degisikliklere uygun olarak almalar1 6nemlidir. Pfeffer (1997: 86)’e gore isletmelerin
degisen c¢evre kosullarina uyum saglayamamalarindaki sebep ige alim ve terfi politikalar
gibi odiillendirme sistemleridir. Bunlar, yoneticilerin sorumluluklarini artirmakla beraber
onemli kararlar1 alma siireclerine yeni bakis acilar1 katabilecekleri yiiksek pozisyonlara

ilerlemeleri konusunda 6nemli gecikmelere neden olabilmektedir.
1.5.2.4. Aktif Hissedarhk

Aktif hissedarligin temel amaci portfoylerinde bulunan performansi zayif olan
sirketlere odaklanmak ve bu sirketlerin yonetimine daha yiiksek performans elde etmeleri
i¢cin baski yapmak ve hissedar degerini arttirmaktir. Hissedar aktivizminin merkezi 6nemi
ise hissedar Onerilerinin hissedar-yonetici temsilci ¢atismasini azaltmasi ve yoneticileri
deger-arttirici politika izlemeye degin baski uygulamasidir (Karpoff ve digerleri, 1996’dan
aktaran: Kula,2006: 37).

1.5.2.5. Uriin Piyasasi

“Eger kurumsal yonetim yok ise; yonetimsel israf ve etkin olmayan iiretim, iiriin
piyasasina kotii performans olarak yansir. Kotii performans da en ug noktada iflasa neden
olabilir” (Tortu ve Yesiloren, t.y: 12). Dolayisiyla bu mekanizma da iiriin kalitesi ve

verimlilik i¢in biiyiikk 6nem tagimaktadir.
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1.6. Kurumsal Yonetisim Yaklasimlari

Sirket icinde veya disinda menfaat sahiplerinin sirketlerden beklentileri oldugu
kadar bu beklentiler dogrultusunda iliskiler kurulmakta ve sirket faaliyetlerine yon
verilmektedir. Sirketlerde hangi menfaat sahibinin ¢ikarlarina 6ncelik verilmesi gerektigine
dair iki yaklasim bulunmaktadir. Bunlar, pay sahipleri yaklasimi ve menfaat sahipleri

yaklasimudir.
1.6.1. Pay Sahipleri Yaklasinm

Bu yaklagimda, yoneticiler sadece sirketin pay sahiplerine karsit sorumlu olmakla
beraber yoneticilerin temel amaci, sirketin karliligim1 ve pay sahiplerinin gelirlerini

arttirmaktir.

Bu yaklagima gore, sirketi kuran, sirkete sermaye saglayan ve kar elde etmek i¢in
riske giren pay sahipleri oldugu i¢in dncelikli olarak pay sahiplerinin ¢ikarinin gozetilmesi
gerekmektedir. Yoneticilerin, pay sahiplerine karsi sorumlu oldugu ve bu sorumluluklarini
da pay sahiplerinin istedigi sekilde sirketlerini yonetmek olarak yerine getirmesi gerektigi

pay sahipleri yaklasimimin temelini olusturmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2010).
1.6.2. Menfaat Sahipleri Yaklasimi

Bu yaklasima gore, isletmeler toplum icinde yer aldiklari i¢in sadece pay
sahiplerinin ¢ikarlarina odaklanmamali ayn1 zamanda igletmenin topluma fayda saglayacak
amaclar edinmesi gerekmektedir (Saint, 2005: 28). Saint (2005)’e gore pay sahipleri
yaklasimi sadece kar diislincesinden hareketle kar maksimizasyonunu amaglarken, sosyal
sorumlulugun gelismesi ve desteklenmesi de menfaat sahipleri yaklasiminda yer

almaktadir.

Menfaat sahipleri yaklasimi ilk defa 1963 yilinda Standford Arastirma Enstitiisii
(SRI) tarafindan “organizasyonlarin olusturulmasin1 ve yaratilmasimi saglayan gruplar”
olarak tanimlanmigtir. SRI’nin arastirma sonucuna gore, menfaat sahipleri kavraminin
icerisinde pay sahipleri, c¢alisanlar, miisteriler, tedarikg¢iler, kredi veren kuruluslar ve
toplum yer almaktadir. Bu calismanin iddiasina gore, sirketlerin uzun siire hayatta
kalabilmeleri ve hedeflerine ulasabilmeleri igin bu gruplarin desteginin alinmasi

gerekmektedir. Daha sonra R. Edward Freeman menfaat sahiplerini “organizasyonun
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amaglarina ulasabilmesi i¢in etkiledigi veya etkilendigi grup veya bireyler” olarak daha

genis bir tanim getirmistir (Lepineux, 2004: 2).

Sirketlerin faaliyetleri bir¢ok kesimi etkilemekte ve kendileri disinda diger
sektorlerin de gelismesine katki saglamaktadir. Bu yaklasim sadece pay sahiplerinin degil,
tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet edilmesi gerektigini savunmaktadir. Pay
sahipleri yaklasiminda, sirkete sermaye saglayanlarin ¢ikarlart Oncelikli konuyu
olustururken, menfaat sahipleri yaklagiminda tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlar
gozetilmekte ve topluma fayda saglanmasi amac edinilmektedir. Sekil 7° de sirketin

menfaat sahipleri herhangi bir sira gozetilmeksizin gosterilmektedir.

Sekil 7: Sirketlerin Menfaat Sahipleri

Politik Gruplar

N

SIRKET

Tedarikgiler

Toplum ve
Diger Menfaat
Sahipleri

Ticaret
Birlikleri

Kaynak: Donaldson ve Preston, 1995: 69’dan uyarlanmuistir.
1.7. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetisim

Erdonmez (2003: 44) Tirkiye’de kurumsal yonetisim alaninda uluslararasi

piyasalarda yasanan finansal krizler ile Amerika’da meydana gelen firma iflaslari
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sonrasinda diinyadaki gelismelerin disinda kalmamak ve sermaye piyasalarinin, ekonomik
kalkinmaya olan katkisinin arttirilmasini saglamak amaciyla bir takim diizenlemelerin

gergeklestirildiginden bahsetmektedir.

Mentes (2008: 117) Tiirkiye’de kurumsal yonetisimin gelisimini yabanci yatirima
olan ihtiyag, bankacilik sisteminde yapilan reformlar sayesinde kamu veya grup sirket
bankalarindan kolay kredi imkénlarmin kisitlanmasi, kirilgan makroekonomik yapinin

krizlere acik olmasi gibi faktorlere baglamaktadir.

Tiirkiye’nin kurumsal yonetisim alaninda erken davranan tilkeler arasinda yer aldigi
gorilmektedir. TUSIAD Kurumsal Yonetim Calisma Grubu tarafindan hazirlanan en iyi
uygulama kodu 2002 yilinda yayinlanmigtir. Ardindan 2003 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) Kurumsal Yonetim Ilkelerini yaymlamistir. Ayni yil TUSIAD’in

onciiliigiiyle Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi (TKYD) kurulmustur.

Tiirkiye’yi kurumsal yonetisim agisindan farkli kilan 6zelliklerden biri sirketlerin
miilkiyet yapilaridir. Tiirkiye’de sirketlerin biiyiik bir cogunlugu aile sirketlerinden
olusmaktadir ve bu sirketlerin halka aciklik oranlar1 diigiiktiir. Ayrica Tiirkiye’de sirketler
her ne kadar halka acik olsa da sirketlerdeki ¢ogu gelisme hakkinda kamu
bilgilendirilmemektedir. Ayrica Tiirk yasalarinin, hissedar haklarimi ve azinhik

hissedarlarinin haklarinin korunmasi agisindan yetersiz oldugu diisiiniilmektedir (Mentes,

2008).

TUSIAD, Tiirkiye’de kurumsal yonetisimin gelismesine katkist olan oncii
kuruluslardan birisidir. Bu dogrultuda OECD Kurumsal Yénetim Ilkelerini 2000 yilinda
Tiirkgeye gevirmistir. 2002 yilinda “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim
Kurulunun Yapist ve Isleyisi”’ni yaymlamistir. Bu ¢alisma, “kurumsal anayasa” anlayisi
cergevesinde, kurumsal yonetimin sirketlerde olusmasi igin gerekli olan ana ilkeler
15181inda, kurumsal yonetim yerlesmesi ve iyi bir sekilde uygulanmasi i¢in en biiylik
sorumluluga sahip olan yonetim kurullarmin olusumu, bagimsizlifi ve giindemleri gibi

konular Uizerine odaklanmaktadir.

Yasanan uluslararasi finansal krizlerin ve sirket skandallarinin arkasinda yatan en
onemli nedenlerden birinin, kamunun ve 6zel sektoriin kurumsal yonetim politikalarinin

yetersiz oldugu goriisiine dikkat ¢eken SPK, 2003 yilinda Kurumsal Yonetim ilkelerini
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yayinlamistir. 2004 yilinda SPK’nin Uyum Beyani diizenlemesi ile halka agik sirketler, bu
ilkelere ne dl¢lide uyduklar1 veya uymadiklar1 konusunda gerekgelerinin neler oldugunu
faaliyet raporlarinda agiklamakla yiikiimli tutulmuslardir. “Uy ya da agikla” olarak
adlandirilan bu yaklagim, halka agik sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama

konusunda tesviki acisindan onemli bir gelisme olarak algilanmaktadir (Cefakar, 2010:
36).

SPK, 2005 yilinda ilkelerinde bir degisiklik yapmis ve firmada bulunan st diizey
yoneticilerin Gcret vb. adlar altinda firmadan aldiklar1 menfaatleri agiklamalarinin
gerekliliginin yani sira, firma ortaklarina genel kurulda bu konu hakkinda 6neride bulunma
hakki getirmistir. Bunlara ilave olarak kurumsal yonetim ilkelerinin tamamen
yerlestirilmesi amaciyla SPK tarafindan ¢ikarilmis olan Lisanslama Tebligi mucibince
2006 tarihine kadar tim sermaye piyasast calisanlarinin ilgili sinavlara girerek
lisanslanmasi siirecinde Lisanslama Smavlarma iliskin Alt Konu Basliklarma bir de

“Kurumsal Yodnetim Derecelendirme Uzmanligi” ilave edilmistir (Berezneak, 2007).

SPK, 2008 yilinda “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin
Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig” yayinlamistir. Bu teblige gore, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirilmesi, ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumlariin SPK’nin
Kurumsal Yonetim Ilkeleri Rehberi'nde yer alan ilkelere uyumun derecelendirilmesi
faaliyetleri olarak tanimlanmaktadir. Ayn1 zamanda SPK, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem gormekte olan firmalarin kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili
uygulamalarini “Kurumsal Y6netim Raporu”yla agiklamaktadir. Bu amagla SPK, kurumsal
yonetim uygulamalarinin hangi sathada oldugunu &grenebilmek i¢in kurumsal yonetim

uygulama anketi yapmaktadir (Karabiyik, 2011).

SPK, 2011 yilinda kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesine ve uygulanmasina
iliskin bir teblig yaymlamistir. S6z konusu teblig ile Kurumsal Yénetim Ilkeleri Kurul Ilke
Karar1 niteliginde bir diizenleme olmaktan ¢ikarilmistir. Ayrica teblig ile paylart IMKB’de
islem goren sirketlerden IMKB 30 Endeksine dahil olan, ancak bankacilik konusunda
faaliyet gostermeyen halka acik anonim ortakliklar i¢in se¢ilmis belirli ilkelere uyma
zorunlulugu getirilmistir. Paylar1 IMKB’de islem géren sirketlerden IMKB 30 Endeksine
dahil olmayan ortakliklar i¢in ise “uygula-uygulayamiyorsan agikla” yoniindeki yaklasim

Teblig’de korunmustur (SPK, 2011).
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TKYD, Kurumsal Yonetim anlayisinin  Tirkiye’de  sirketler —arasinda
yayginlagsmasini saglamak, gelisimine katkida bulunmak ve en iyi uygulamalar1 hayata
gecirmek icin 2003 yilinda kurulmus ve faaliyetlerine hala devam etmektedir. Dernegin
amaci, Tirkiye Cumhuriyeti Anayasasinin ve kanunlarin 6ngordiigii esaslara uygun olarak
kamu ve Ozel kuruluglara Kurumsal Yonetim konusundaki galismalarini aktarmak,
{ilkemizdeki kurumlarin Kurumsal Y&netim Ilkelerine uygun olarak ydnetilmelerini

saglamaktir.
1.8. Icra Kurulu Baskam

Uluslararas1 yonetim sistemleri anlaminda Chief Executive Officer olarak
adlandirilan CEO, Tiirk¢eye Icra Kurulu Baskam olarak cevrilmektedir. CEO’lar sirket
ana sozlesmesinde belirtilen uygulamanin en iist noktasinda sorumlu olan kisilerdir. Sirket
yapisinda CEO yoksa ayn1 gdrevi genel miidiir yerine getirmektedir. Icra Kurulu Bagskani,
yonetim kuruluna bagli olarak gorev yapmakta ve yaptigi faaliyetlerden 6tirt yonetim
kuruluna hesap vermektedir (TUSIAD, 2002).

Firmanin basar1 veya basarisizliklarindan sorumlu tutulan kisiler CEO’lardur.
CEO’larin basar1 ve basarisizliklart firmalarin  basar1 ve basarisizliklar1 olarak

yorumlanmaktadir. CEO’lar firmada tam yetkiye sahip son karar1 veren kisilerdir (Biiker,
2006).

Avrupal1 ve ABD’li sirketler CEO’lar1 genel miidiiriin iistli, yonetim kurulunun alt1
bir yonetici olarak tanimlamaktadirlar. “CEO vizyon ve strateji gelistirme sorumlulugu
tasiyan, baska bir deyisle “insan-strateji-degerler” den olusan tiggeni en iyi sekilde kuran

ve yonetmesi beklenen bir mercidir” (Bilaloglu, 2008: 17).

CEO’nun tek isi firmanm karmi arttirmak olarak goriilmektedir. Oysaki CEO ayni
zamanda kurulusun itibarimi yliklenen ve yiikselten kisidir. CEO’lar sadece yoOnetim
kuruluna karsi sorumlu degildir. Ayn1 zamanda hissedarlara, calisanlara, miisterilere,
sendikalara, basina, tedarik¢ilere, kamuoyuna, sivil toplum oOrgiitlerine, devlete,
bakanliklara vs. sorumludurlar. CEO’nun en 6nemli gorevlerinden biri de i¢ ve dis iletisimi
dogru kurmak, mesajlar1 zamaninda, yerinde ve akilda kalacak sekilde ulasilmasi gereken
yere iletmektir. CEO’nun bir diger gorevi de kaynak yaratmak, yaratilan bu kaynaklari

dogru kullanmak ve kullanilmasini saglamaktir (Yenimol, 2014).
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CEO, sirketin gelecegini planlarken her tiirlii kaynag1 akile1r ve verimli bir sekilde
kullanan, sirketini gelismelere gore sekillendiren ve sirketin basar1 ve basarisizliklarindan

birinci derece sorumlu olan kisi olarak tanimlanabilmektedir.

Tablo 2: CEO’nun Ozellikleri

CEO’nun Ozellikleri

1. Kendilerine duyduklar giiven 12. Gerektiginde tiyatral olmak

2. Davraniglarini kontrol altinda tutmak 13. Ayrintilara odaklanmig olmak

3. Azimli olmak 14. Isinde iyi ve liderlige istekli olmak
4. Siirekli olarak kendini gelistirmek 15. Ekip insanlari igin savas¢t olmak
5. Durust ve etik olmak 16. Hatalar1 kabul etmek

6. Konusmadan dnce diisiinmek 17. Dosdogru olmak

7. Ozgiin olmak 18. Kibar olmak

8. Algakgonilli olmak 19. Merakli olmak

9. Tarzinin farkinda olmak 20. Rekabetci olmak

10. Cesur olmak 21. Esnek olmak

11. Mizah duygusuna sahip olmak 22. lyi bir ykii anlaticist olmak

Kaynak: Bilaloglu, 2008’den uyarlanmuistir.

CEO gorevinin mevzuat ve yetki, gorev ve sorumluluklart belirtilmis bir gorev
olmadigi, bu kavramin uygulamanin getirdigi bir kavram olarak kabul edildigi ve kavramin

hukuki karsiliginin “murahhas iiye” (managing director) olarak ele alindig1 goriilmektedir.

Murahhas iiye kavrami ise, yonetim kurulu {iyeligi ile yoneticilik kavramin
birlestiren bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yonetim kurulu kendi iginden bir
liyeyi murahhas iiye olarak gorevlendirmekte ve istedigi zaman bu yetkiyi geri
alabilmektedir. Yonetim kurulu, murahhas Gyenin gorevine son verse dahi murahhas Uye
ayni zamanda bir yonetici olarak da gorev yapmakta ise bu gorev son bulmamaktadir

(Ozdogan-Yilmaz, 2009).

Murahhas tiye, bir isletmeyi bir biitlin olarak veya belli konularda temsil edebilen,
isletmenin yonetiminde daha aktif rol oynayan yonetim kurulu iyesi olarak
tanimlanmaktadir (muhasebeturk.org). Dolayisiyla murahhas {iye de aslinda bir yonetim

kurulu tyesidir.

CEO’nun organizasyon iizerinde énemli bir etkisi oldugu diisiiniilmektedir. CEO,

iistlendigi rol ve sergiledigi davranislar ile sirkette ¢aligsanlar1 etkilemektedir.
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Hart ve Quinn’e gére CEO vizyon kurucu, motivasyonu saglayan, analiz yapabilen
ve gorevinin istesinden basariyla gelen kisidir (Hart and Quinn, 1993’den aktaran:

Bilaloglu, 2008: 20).

CEO’nun temel gorevi strateji ve vizyon olusturmak, isletmenin gidecegi yonii
belirlemektir. Pazarlama, satis, finans, insan kaynaklari, strateji belirleme gibi birgok gorev
CEO’lar tarafindan yerine getirilmektedir. CEO’lar isletmenin gidecegi yonii belirleyen

kisilerdir (Bilaloglu, 2008).

FTI Yatirrm Danismanlik tarafindan 37 {ilkede 358 portfoy yoneticisi ve analist
lizerinde yapilan bir calismanin sonuglarina gore yatirimcilarin da en ¢ok CEO’dan
etkilendigi ortaya konulmaktadir. Katilimcilarin %39’u CEO’nun itibarina bakarak
hisselerini satma karar1 almakta, %15°1 CEO itibarina bakarak hisse senedi almaya karar
vermektedir. Ozer’e gore yatirimeilar, %63 oraninda CEO’nun ge¢mis performans ve
siciline, %18 sektor tecriibesine, %10’u sohretine, %4’4 sirketteki tecriibesine, %3’i
benzer bir bagka sirketteki tecriibesine bakmaktadir. (Ozer, t.y). Amerika’da yapilan bir
arastirmanin sonucuna gore, bir CEO’nun itibari, sirketin kamuoyunda ve is ¢evrelerinde

hatta borsadaki itibarinin %47 — 49’unu olusturmaktadir (Yenimol, 2014).
1.9. Giiclendirilmis CEO

CEO guclendirme CEO’ya sunulan haklarin arttirilmasi, yetki alaninin
genisletilmesi olarak tanimlanabilmektedir. CEO gii¢lendirmeyle ilgili temsil ve vekalet
teorisi olmak {izere iki teori karsimiza g¢ikmaktadir. Kim ve Lu (2010)’ya gore temsil
kurami1 CEO gii¢lendirmeyi desteklemektedir. Temsil teorisine gore, yoneticiler hissedarlar
adina onlarin ¢ikarlarini arttirmak i¢in kendi ¢ikarlarini diisiinmeden g¢alismaktadirlar.
Giliglendirmenin CEOQO’lara daha fazla yetki verilerek onlarin gorevlerini kotiiye
kullanmalarin1 engelledigini ve bu sekilde vekalet maliyetlerinin de azalacagim
vurgulanmaktadir (Janson ve Rao, 1997). Diger bir ifadeyle, temsil teorisi daha az CEO
giiclendirmesinin vekalet maliyetlerini arttirdigini savunmaktadir. Temsil teorisine karsilik
vekalet teorisi CEO glclendirmeyi desteklememektedir. Bu teoriye gore yoneticilerin
gorevlerini bagimsiz bir sekilde yerine getirebilmesi i¢in yetki alaninin genisletilmemesi
gerekmektedir (Nicholson ve Kiel, 2003). Arastirmalarin biiyiik bir kismi CEO
guclendirmesinin kurumsal verimlilik ve CEO sahipligi arasinda olumlu bir iliski oldugunu
ileri stirmektedir ( Chafik ve Younes, 2012: 56).
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Feng ve digerleri (t.y.) CEO giiclendirmesi ile kurumsal karar alma arasindaki
iligkiyi arastirmis ve giiclendirilmis CEO’nun kurumsal politikalarin 6nemli bir

belirleyicisi oldugu sonucuna varmiglardir.

Taleb ve ElI Ghourabi (2013), 2008 yili i¢in 45 Tunus firmas: lizerinde pay
sahiplerinin gii¢lendirilmis CEO’lar ile iliskisini degerlendirmigler ve giiclendirme
konusunu dikkate alan CEO’larin calisanlara daha uygun kosullar saglayabilecegini,
calisanlarin memnun olmasma fayda saglayacagini ve pay sahiplerinin ¢ikarlari igin
guclendirilmis CEO’larin daha fazla hizmet edecegini Ozetlemektedirler. Berger ve
digerleri (1997), giiclendirilmis yoneticiler ile firmalarin sermaye yapilar1 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Gii¢lendirilmis CEO’larin daha az sermaye kaldirag yapilarini
kullandiklarin1 bulmuslardir. Shivdasani (1993), disaridan biiyiik pay sahibi olan
yoneticilerin  ve disaridan hissedarlarin  CEO’nun gii¢lendirilmesini azaltacagini
vurgulamaktadir. Conyon ve He (2004), slipervizorlerin (tazminat komitesi Uyeleri) pay
sahibi olmasinin vekalet cergevesinde potansiyel CEO giiclendirmesini azaltacagini
vurgulamaktadir. Bu varsayima gore CEO tazminati, tazminat komitesi {yelerinin
hisselerinin azalan bir fonksiyonudur. CEO’lar tazminat riskini azaltmak i¢in daha diisiik
tesvikler istemektedirler. Onemli hissedarligi olan tazminat komiteleri giiclendirmeyi
azaltabilmek icin daha fazla caba gosterecektir. Bu nedenle Conyon ve He (2004), CEO
tesviklerinin daha fazla olmasini beklemektedirler. Yazarlar, calismalarinda yonetsel gii¢
icin cok az destek bulmuslardir. Ozellikle tazminat komitesinin iiyeleri olan diger
sirketlerin CEO’lar1 ve yoneticilerinin CEO tazminat diizeyi veya sermaye tesvikleri yapisi

tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigin1 bulmusglardir.

Adams ve digerleri (2005), giigclii CEO’larin kurumsal performans iizerindeki
etkisini arastirmislardir. Bunu yaparken kararlar sekillendiren CEO yeteneklerinin firma
performansini nasil etkileyecegine odaklanmiglardir. Gii¢lii CEO’lar tarafindan yonetilen
hisse senedi getirilerinin firma i¢in daha degerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Onlarin
bulgularina gore giiglendirilmis CEO’lar firmanin finansal performansini iyilestirmektedir.

Yapilan literatiir taramasi sonucu Sekil 8’deki aragtirma modeli gelistirilmistir.
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Giiclendirilmis

CEO Finansal Performans

Aktif karlihg, Ozsermaye
karhligi, Satislardaki
blylme orani, Tobin Q

A\ 4

CEO ikiligi, CEO
sahiplik oran1 ve

CEO hissedarligy,
Kurucu CEO A

Kontrol Degiskenleri

CEO’nun sirketteki gorev siiresi, sahiplik yapisi
endeksi, kadmn iiye, ayn1 soyadli iiye, yonetim
kurulu biiyiikliigi, firma biiytikligii, yabanct ortak
orani, holding ortaklig1

Sekil 8: Arastirmanin Modeli
1.9.1. CEO ikiligi

Yonetim kurulu liderligi, CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu baskani olup
olmamasi ile tamimlanmaktadir. Bu anlamda ikilik (duality), bir yoneticinin hem CEO/
Genel Mdudur (Chief Executive Officer/General Manager) hem de yonetim kurulu
baskanligi  (chairperson)  pozisyonlarim1  ayn1  ayda  bulundurmasi  olarak

tanimlanabilmektedir.

Yonetim kurulunun bagimsizligi i¢in temel bir endise CEO ve yonetim kurulu
baskanlig1 gérevinin nasil yapilandirilacagidir. ilk secenek, CEO ve ydnetim kurulu
baskanlig1 gorevi tek bir kisinin elinde toplanmaktadir. Ikinci secenek ise, CEO ve ydnetim
kurulu baskan1 bir CEO ve bir de yonetim kurulu baskani olmak {izere farkli kisilerden
olugsmaktadir (Dalton ve Dalton, 2011: 407). Jensen ve Meckling (1976)’e gore CEO ikiligi
CEO gii¢lendirme potansiyelini arttiran bir uygulamadir. Dedman (2000)’a gére CEO ve

baskanlik rollerinin ayrilmasi CEO’nun giiclenmesini azaltmaktadir.

Yonetim kurulu bagkanimmin ayni zamanda CEO/genel miidiir olmasi ile ilgili
yapilmis olan calismalara baktigimizda vekalet ve temsil teorisi olmak {iizere iki teori
karsimiza ¢ikmaktadir. Vekélet teorisine gore, CEO ikiligi kurumsal gii¢ dagiliminda

dengesizlik yaratmaktadir (Eisenhardt, 1989). Vekalet teorisi, firmada ikilik uygulamasinin
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varliginin, CEO’yu ya da genel miidiirii denetlemenin daha zor hale getirecegini ve

dolayisiyla firma performansini olumsuz yonde etkileyecegini savunmaktadir.

Vekalet teorisinin tam tersi olarak temsil teorisi, ikiligi firma performansini arttiran
bir uygulama olarak gormektedir. Temsil teorisine gore ikiligin varlig1 giiclii bir liderlik
yapist saglamakta ve boylece daha etkili ve hizli karar alma siireglerinin saglanmis

olacagini 6ne siirmektedir (Donaldson ve Davis, 1991).

Dalton ve Kesner (1987)’a gore CEO ikiligi, CEO’nun yetki alanini arttirmaktadir.
Yetki alan1 artinca da yonetim kurulunun izleme etkinligini azaltmaktadir. TUSIAD
(2002)’a gore icra baskani yonetim kuruluna bagli olarak gorev yapmaktadir ve sirketin
faaliyetleriyle ilgili olarak yonetim kuruluna hesap vermektedir. Sirketin ve bireylerin
performanslarinin objektif olarak degerlendirilebilmesi i¢in yonetim kurulu baskan1 ve icra
baskaninin mutlaka ayr1 kisilerden olusmasi gerekmektedir. Ancak bu sekilde olas1 ¢ikar
catismalar1 onlenebilmekte ve sirketin ihtiyaci olan bagimsizlik goriisii getirilebilmektedir.
Ikilik ile ilgili olarak literatiirde birbirinden farkli sonuglar yer almaktadir. (Kaymak ve
Bektas, 2008: 552).

Donaldson ve Davis (1991), 337 ABD firmasini incelemis, temsil teorisi ile tutarh
bir bicimde ikilik ile firma performansi arasinda pozitif ve anlamli sonuglar elde
etmiglerdir. Jensen (1997: 48-49), Amerika’da sirketlerde CEQ’larin ayni zamanda
yonetim kurulu baskanligi goérevini yerine getirdigini, yonetim kurulu baskaninin esas
gorevinin yonetim kurulu toplantilarin1  yonetmek, ise alma, isten c¢ikarma ve
degerlendirme siirecini  denetlemek oldugunu o6zetlemektedir. Jensen (1997)’a gore
CEO’larin bu gorevleri kendi kisisel cikarlarindan bagimsiz olarak yapmadigi agikca
goriilmektedir ve bagimsiz bir liderin yoOnetimi olmadan, yonetim kurulunun kritik
fonksiyonlar1 yerine getirmesi daha zor goriinmektedir. Bu nedenle, yonetim kurulunun
gorevini etkin bir bicimde yerine getirmesi i¢in CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayri
kisilerden olugsmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla vekélet teorisinin varsayimlari

desteklenmektedir.

Kuan-Tan ve digerleri (2001), CEO sahipligi ile firma performansini arastirdiklar
caligmalarinda CEO ikilik yapisinin karisik ¢evre sartlar1 altinda faydali olabilecegini
vurgulamaktadirlar. Fama ve Jensen (1983), calismalarinda sahiplik ve kontroliin ayri

oldugu sirketlerin nasil hayatta kaldigin1 arastirmakta ve ikilik uygulamasini
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desteklememektedirler. Fama ve Jensen (1983)’a gore vekalet teorisinin varsaydigi gibi
ikilik durumu yoénetim kurulunun CEO’yu bagimsiz bir sekilde izlemesini tehlikeye
sokmaktadir. Nicholson ve Kiel (2003), halka acik 348 Avustralya sirketleri {izerinde
yaptig1 calismalarinda ikilik ve Tobin Q orani arasinda anlamli ve pozitif bir iligski elde
etmisler ve temsil ya da vekalet teorisinin tek basina kurumsal yonetisim ile kurumsal
performans arasindaki iligkiyi aciklamada yetersiz kaldigini her bir teorinin farkli

kosullarda uygun olabilecegini savunmuslardir.

Chen ve digerleri (2008), Amerika firmalarim1  Avrupa’daki firmalarla
karsilastirdiklarinda, Amerika’daki firmalarda ikilik uygulamasinin (yaklasik %80
oraninda) daha ¢ok var oldugunu ve calismalarinin sonucu olarak firmalarin ikilik
uygulamasindan ikilik olmayan yapiya dondiiklerini ve sonuglarin liderlik yapisinda bir
degisiklik yapildiktan sonra CEO ikiligi ve firma performansi arasinda anlamh bir iligki
elde edemediklerini ayrica c¢alismalarmin sonucunda ikilik uygulamasimin oldugu
firmalarda olmayanlara gore vekalet maliyetlerinin daha fazla olmadigi sonucunu elde

etmislerdir.

Ujunwa ve digerleri (2013), Nijerya’da yaptiklar1 aragtirmalarinin sonucuna gore,
firmanin sahiplik yapisina bakilmaksizin vekéalet teorisi ile tutarlt bir bicimde CEO ikiligi

ile firma performansi arasinda olumsuz iligki elde etmislerdir.

Brickley ve digerleri (1997), Amerika’da verisine ulasabildikleri 661 sirketin
liderlik yapisini arastirmis, ikiligin faydasindan daha ¢ok maliyetinin oldugunu ve vekalet
teorisi ile tutarli bir bicimde firma performansi ile ikilik arasinda olumsuz bir iligki

bulduklarin1 6zetlemektedirler.

Rechner ve Dalton Fortune 500°¢ kayitli 141 firma iizerinde yaptiklari ¢alismanin
sonuglarma gore ikilik ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmiglar ve vekalet
teorisi ile tutarh bir bicimde negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir

(Rechner ve Dalton, 1991°den aktaran: Yildiz ve Dogan, 2012: 355).

Rashid (2010), 825 Banglades firmasini incelemis ve vekalet teorisi ile tutarli bir

bicimde CEO ikiligi ve firma performansi arasinda negatif sonuglar elde etmistir.
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Aygiin ve I¢ (2010), istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 183
firmay1 incelemis ve yapilan analiz sonucunda vekalet teorisi ile tutarli bicimde ikiligin

olmasi halinde firmanin finansal performansinin olumsuz etkilenecegi sonucuna varmistir.

Tian ve Lau (2001), Anglo-Amerikan Kurumsal Yonetim modelinden etkilenen
halka a¢ik 113 Cin sirketleri iizerinde yaptiklart arastirmada CEO ikiligi ve firma
performansi arasinda temsil teorisini destekler bigimde pozitif ve istatistiksel olarak

anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Braun ve Sharma (2007), aile kontrolii altinda olan halk firmalar1 tizerinde firma
performans1 ve CEO ikiligi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Firma performansi ve CEO
ikiligi arasinda anlamli olmayan bir iliski elde etmiglerdir. Caligmalarinin sonucuna gore,
CEO ve bagkanlik rollerinin tek kiside birlestirilmesi veya ayrilmasi firma performansini
etkilememektedir. Ancak aile sahipligi diisiik oldugunda CEO ve yoOnetim kurulu

baskanlig1 rollerinin ayrilmasi hissedar getirisi a¢isindan faydali olabilmektedir.

Moscu ve Moscu (2013), borsaya kayitli 62 Romen firmasin1 CEO ikiligi ve firma
performansi arasindaki iligkiyi anlayabilmek i¢in incelemislerdir. Calismanin sonucuna
gore, regresyon katsayilariin anlamsiz ¢ikmasindan dolayr CEO ikiligi ile firma

performansi arasinda hem pozitif hem de negatif iligkinin olabilecegini bulmuslardir.

Peng ve digerleri (2007), Cin firmalarinda CEO ikiligi ile firma performansi
arasindaki iligkiyi incelemisler ve ¢aligmalarinin sonucu olarak temsil teorisinin
varsayimlari desteklenmistir. Diger bir ifadeyle, CEO ikiligi ile firma performansi arasinda
pozitif iliski elde etmislerdir. Wu ve digerleri (t.y.), vekalet teorisi ile tutarli bir bigimde

CEO ikiligi ile firma performans1 arasinda negatif ve anlaml iligki elde etmiglerdir.

Yildiz ve Dogan (2012), 27 Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig1 firmalarini incelemis
ve temsil teorisi ile tutarh bir bigimde; yonetim kurulu iiyesinin ayni1 zamanda genel miidiir
olmast halinin Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi firmalarinin finansal performansini

olumlu yonde etkiledigini tespit etmiglerdir.

Kaymak ve Bektas (2008)’a gore CEO ikiligi karar alma hizin1 arttirmakta ve
dolayisiyla vekalet maliyetlerini azaltmaktadir. Kaymak ve Bektas (2008), 27 Tirk

bankasini inceledikleri ¢alismada ikiligin oldugu firmalarin ikilik uygulamasinin olmadigi
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firmalara gore daha yiiksek performans sergilediklerini ortaya koymaktadirlar. Onlara gore

ikilik temsil teorisi ile tutarli bigimde firma performansini olumlu yonde etkilemektedir.

Kula (2005), Tiirkiye baglaminda yaptig1 arastirmasinda yonetim kurulu baskaninin
ve CEO’nun iki ayr kisi oldugu firmalarin, bu iki roliin ayni kiside bulundugu firmalara
kiyasla daha yiiksek performans sergilediklerini ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla vekalet

teorisinin varsayimlari desteklenmektedir.

Selekler-Goksen ve Karatas (2008), gelismekte olan iilke Tiirkiye baglaminda
yaptiklar1 c¢aligmalarinda yoneticilerin en iyi sekilde firmaya hizmet etmek igin caba

gosterdiklerini ifade ederek temsil teorisinin varsayimlarini desteklemektedirler.

12 farkli endiistride yer alan toplam 192 ABD verisini kullandig1 caligmasinda
Boyd hem vekalet hem de temsil teorisini destekler sonuglara ulasmistir. (Aygiin ve Ig,
2010). Adams ve digerleri (2005), giiglii CEO’larin firma performansina etkisini
inceledikleri aragtirmalarinda CEO ikilik durumunu dikkate almislardir. CEO ikiliginin
firma kararlar ilizerinde daha etkin kararlar alinmasina yardimci olacagini, bu nedenle

temsil teorisi ile tutarli bir bigcimde performansi artiracagi sonucuna ulagmiglardir.

Tiirkiye’de CEO ve yonetim kurulu baskaninin goérevlerinin birbirinden ayrildigi
goriilmektedir. Bu ¢alismadaki 6rneklem igerisinde yer alan bazi firmalarda tipki Anglo-
Saxon modelinde oldugu gibi CEO’nun hem yonetim kuruluna baskanlik ettigi hem de
icradan sorumlu oldugu goriilmektedir. Bu calismada CEO ikiligi literatiirde oldugu gibi
CEO ve yonetim kurulu baskanligi pozisyonlarinin bir kiside bulunmasi olarak
tanimlanmaktadir ve Tiirk firmalarinda ikilik uygulamasinin fazla olmamasi géz 6niinde

bulundurularak ilk hipotez gelistirilmistir.

Hipotez 1: Tirk firmalarinda ikilik firma performansin1i olumsuz yonde

etkilemektedir.
1.9.2. CEO Sahiplik Orani1 ve CEO Hissedarhg:

Chafik ve Younes (2012: 57) CEO sahipligini bir firmada CEO’larin sahip oldugu
hisse yiizdesi olarak tanimlamaktadir. Sahiplik yapisinin firmanin finansal performansi
tizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugu diistiniilmektedir. Jensen ve Meckling (1976)

firma degerinin sahiplik yapisinin bir fonksiyonu oldugunu ve vekalet teorisine gore CEO
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sahipliginin firma performansin arttirdigin1 vurgulamaktadir. Lin ve Fu (2009: 3) CEO
sahiplik seviyesi sadece yonetici ¢abalarini etkilemedigini ayn1 zamanda firma performansi

ve hisse senedi fiyatin1 da etkiledigini ileri stirmektedirler.

CEO sahiplik oran1 ile CEO hissedarligi, CEO’yu gii¢lendiren Onemli
mekanizmalar olarak gorilmektedir. Temsil teorisine gore, CEO’nun hissedarlardan biri
olmast durumunda, CEO’nun sahsi zenginliginin artmasi firma degeriyle iliskilidir. Bu
nedenle, CEO sahipliginin firma performansini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir
(Coles ve digerleri, 2001: 28). Diger bir ifadeyle, hem vekalet teorisi hem de temsil teorisi

CEO sahipliginin firma performansini olumlu yonde etkiledigini savunmaktadir.

Literatiirde, CEO sahiplik oraninin firmanin performansin arttirdigr yoniinde daha
fazla bulgular yer almaktadir. Griffith (1999), CEO sahiplik oraninin firma performansi
tizerinde 6nemli oldugu tezini incelemis, CEO sahiplik oraninin %0-15 arasinda oldugunda
Tobin Q’nun arttigini, %50’ ye kadar arttiginda azaldigini ve %50 nin iizerinde yeniden
artmaya basladigint 6zetlemektedir. Diger bir ifadeyle, ¢aligmanin sonucu olarak CEO
sahipliginin firma performansi iizerinde monoton olmayan 6nemli bir etkisi oldugunu
gozlemlemistir. Farooque ve digerleri (2007), 660 Banglades firmasinda sahiplik ve
performans arasindaki iligkiyi incelemisler ve CEO sahipliginin firmanin performansi
tizerinde olumlu etkisi oldugunu ancak CEO’nun gorev siiresi arttikga performansin
olumsuz etkilendigini bulmuslardir. Kuan-Tan ve digerleri (2001), CEO sahipliginin firma
performansi lizerindeki etkisini arastirmiglar ve firma performansi ile CEO sahipliginin

karsilikl olarak birbirini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Himmelberg ve digerleri (1999), CEO sahipligi ile firma performansi arasindaki
iligkiyi arastirmislardir. Performans o6l¢iisii olarak Tobin Q’yu kullandiklar1 ¢alismanin
sonucuna gore Tobin Q ile CEO sahipligi arasinda herhangi bir anlamli iligki elde

edememislerdir.

Tong (2007), firma performansi ve CEO sahiplik yiizdesini inceledigi arastirmada
optimalin agagisinda ve yukarisindaki sapmalarin CEO sahipliginin firma performansin

onemli derecede azaltacagi sonucuna ulagmistir.

Bulan ve digerleri (2007), 1992-2003 periyodu boyunca faaliyet gosteren 917

Amerika imalat firmalarin1 incelemis ve CEO hisse sahipliginin firma verimliligini
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arttirdigimi ve bu firma verimliliginin de kurumun finansal performansini arttirdigin

bulmuslardir.

Hallak (2011), CEO sahipliginin firma tlizerindeki etkisini Griffith’in bulgularini
tekrar inceleyerek CEO sahipligi ile firma performansi arasinda pozitif ve monoton bir
iliski bulmustur. Lilienfeld-Toal ve Ruenzi (2013), CEO sahipligi ile borsa performansi
arasindaki iligkiyi incelemisler ve yliksek CEO sahiplik oraninin firmaya daha fazla getiri

sagladigin1 ve daha giiglii performans sagladigini bulmuslardir.

Griftith ve digerleri (2002), CEO sahipligi ile banka performansi arasindaki iligkiyi
incelemisler, CEO sahipliginin performansi ilk olarak arttirdigini, sonra azalttigini ve daha
sonra tekrar arttigin1 ve CEO sahipligi ile performans arasinda performans 6l¢iisii olarak
MVA ve Q’yu kullandiklarinda olumsuz bir iliski, EVA’y1 kullandiklarinda ise dogrusal

olmayan olumlu bir iliski bulduklarini1 6zetlemektedirler.

Pokharel (t.y.), Nepal firmalari iizerinde yaptig1 aragtirmada yonetici giiglendirmesi
ve sermaye yapisi kararlarmi incelemistir. Ozellikle, farkli CEO sahiplik seviyelerinde
giiclendirme seviyesine odaklanmistir ve CEO sahiplik oraninin CEO gii¢lendirmesi

tizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna varmistir.

Turkiye baglaminda sahip CEO’larin ¢ogunlugunun kurucu aileden oldugu
goriilmektedir. Kurucu aileden olusan CEO sahipliginin ise firma performansini arttirmasi

beklenildiginden dolay1 asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

Hipotez 2a: Tiirk firmalarinda CEO sahiplik orani firmanin finansal performansini

arttirmaktadir.

Hipotez 2b: Tirk firmalarinda CEO’nun hissedarligi firmanmn finansal

performansini arttirmaktadir.
1.9.3. CEO’nun Kurucu Aileden Olup Olmama Durumu

Selekler-Goksen ve Karatag (2008: 136) Tiirkiye’de cogu sirkette aile sahipliginin
baskin oldugunu, CEO’nun kurucu aileden olmasi durumunun CEO’nun firmadaki yerini
daha da saglamlastirdigin1 ifade etmektedir. Literatiirde CEO’nun firmay1 kuran aileden

olmasinin firmanin performansini arttiracagi yoniinde diisiinceler bulunmaktadir.
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Soriano ve Castrogiovanni CEO’larin bilgi ve tecriibelerinin firmalarin performansi
icin ¢ok Onemli oldugunu ayrica CEO’larin sirketin kurucusu olmast halinde kii¢iik
firmalar i¢cin bu CEO’larin bilgi ve tecriibelerinin biiyiik firmalara oranla daha 6nemli
oldugunu vurgulamaktadir. (Soriano ve Castrogiovanni 2012’den aktaran: Mattsson, 2013:

3).

Mattsson (2013), kurucu CEO’larin insan kaynaklarmin KOBI’ler iizerindeki
etkisini ve bunun firma performansimna yansimasini arastirmis ve kurucu CEO’larin is
tecriibeleri ve egitimleri arasinda bir fark olmaksizin firmalarinin performansini negatif bir
acidan etkilemeyecegi ve firmanin devamliligini siirdiirmesi agisindan 6nemli oldugu
sonucuna ulagsmistir. Anderson ve Reeb (2003), 500 Amerikan sirketinde aile {iyelerinin
kurucu oldugu firmalarla firma performansi arasindaki iliskiyi incelemisler ve aile
firmalarinin performansa olumlu etkisi oldugunu ayrica kurucu aile iiyesinin CEO olarak
gbrev yapmasi ile aile disindan bir CEO’nun gorev yapmasi durumunu karsilagtirmiglar ve

kurucunun CEO olmast durumunda performansin daha da iyi olacagini belirtmislerdir.

Kongmanila ve Kimbara (2008), 146 ticari KOBI’yi incelemisler ve firma
performansia etki acisindan kurucu CEO ile profesyonel CEO arasinda bir fark
olmadigmi1 bulmuslardir. Adams ve digerleri (2003), kurucu CEO’nun kurumsal
performans iizerinde pozitif etkisi oldugunu bulmuslardir. Fahlenbrach (2004), kurucu
CEO’larin, kurucu olmayan CEO’lara gore daha yiliksek muhasebe performansi
gosterdigini ve kurucu CEO’larin firmaya daha yiiksek deger sagladiginmi 6zetlemektedir.
Kuan-Tan ve digerleri (2001), kurucu CEO’lar tarafindan yiiriitiilen firmalarin daha 1yi bir

performans gosterdigini vurgulamaktadir.

Adams ve digerleri (2005), giicli CEO’larin firma performansina etkisini
inceledikleri arastirmalarinda giiciin bir 6l¢iisii olarak CEO’nun kurucu aileden olmasini
arastirmiglardir ve firma performansinin olumlu etkilendigi sonucuna ulagmiglardir.
Sabanci-Ozer (2012), finansal performansin aile isletmelerinin devamlilig1 icin en &nemli
gostergelerden biri oldugunu savundugu calismasinda Tiirkiye’de aile isletmelerinin
finansal performansi iizerinde aile kontroliinii incelemistir. Aileden olan CEO ile aileden

olmayan CEO arasinda performans agisindan hi¢bir fark bulamamuistir.

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda kurucu CEO’nun firma performansi lizerinde

daha fazla olumlu etkisi oldugunu gormekteyiz (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008;

44



Mattsson, 2013; Anderson ve Reeb, 2003; Adams ve digerleri, 2003; Fahlenbrach, 2004;

Kuan-Tan ve digerleri, 2001; Adams ve digerleri, 2005). Buna bagli olarak gelistirilen
hipotez:

Hipotez 3: CEO’nun kurucu aileden olmasi firmanmn finansal performansini

arttirmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

2. GUCLENDIRILMIS CEO’NUN FINANSAL PERFORMANS
UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci Tiirk firmalarinda giiclendirilmis CEO’nun finansal
performans tizerindeki etkisini arastirmak ve Tirkiye baglaminda vekalet ya da temsil
teorilerinden hangisinin daha baskin oldugunu ortaya koymaktir. Bu amagla CEO sahiplik
orant ve CEO hissedarligi, CEO ikiligi ve CEO’nun kurucu aileden olup olmama

durumlar arastirilmistir.

2.2. Orneklem

Bu calismanin 6rneklemini 28.12.2013 ile 30.01.2014 tarihleri arasinda Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’nda yer alan biiyiik bir kismi imalat sanayi sektortinde
olmak tizere, geri kalan kismi da teknoloji vb. alanlarda faaliyet gosteren isletmeler
olusturmaktadir. Bu calismada ikincil verilerden yararlanmilmistir. Arastirma 6rneklemi
tesadiifi ve sistematik hatalar1 onlemek amaciyla kasith orneklem ile belirlenmistir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ile bilgilerin biiyiik bir kismi, KAP (www.kap.gov.tr),
Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com) ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nde
(www.tkyd.org/tr) yaymlanan faaliyet raporlarindan ve kurumsal yonetisim ilkelerinden
elde edilmistir. Finansal oranlarin hesaplanmasinda ise burada belirtilen ikincil kaynaklarin
yam sira Ozellikle Tobin Q orani i¢in gerekli olan hisse senedi piyasa fiyatin1 hesaplamak
icin www.gedik.com, www.bigpara.com ve www.isyatirim.com.tr veri kaynaklarindan

yararlanilmaistir.

28.12.2013 tarihinde KAP veritabaninda kayitli 482 adet firma bulunmaktadir.
KAP’ta bulunan bu 482 firma arasinda yer alan finansal kuruluslar 6rneklem disinda
birakilmistir. Calismada bankalar, yatirim ortakliklar, sigorta sirketleri, finansal

kiralamalar, leasingler, fonlar ve faktoring sirketleri farkli muhasebe kurallarina ve kayit



sistemlerine tabii olduklar1 ve dolayisiyla finansal degiskenleri hesaplamada yaniltici
sonuclar verebilecegi i¢in bu ¢alismada dikkate alinmamustir. Burada belirtilen kriterler
g6z Oniine alindiginda toplam 380 firma incelenmis, bu sirketlerden 44 tanesi hakkinda
veriye ulasilamadig1 i¢in calisma drneklemi 336 firmaya diismiistiir. Orneklem yili olarak

2010, 2011 ve 2012 yillar1 dikkate alinmis hesaplamalar bu yillar i¢in yapilmaistir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri gii¢lendirilmis CEO, CEO ikiligi, CEO sahiplik

orani ve CEO hissedarligi, CEO’nun kurucu aileden olup olmamasindan olugmaktadir.

e Gii¢lendirilmis CEO: CEO’nun yetki alaninin genisletilmesi, daha fazla
yetkiye sahip olmasi olarak tanimlanmaktadir.

e CEO ikiligi: Yonetim kurulu bagkaninin ve icra kurulu baskaninin/genel
miidiiriin ayn1 kisi olmasi1 olarak tanimlanmaktadir. Eger yonetim kurulu
baskan1 ve CEO/genel miidiir ayni1 kisi ise 1, degilse 0 olarak kodlanmuistir.

e CEO sahiplik oran1 ve CEO hissedarligi: CEO sahiplik orani, CEO’larin bir
firmada sahip olduklart hisse senedi yiizdesi olarak tanimlanmaktadir. CEO
hissedarligt ise, CEO’nun hissedarligi var ise 1, yok ise 0 olarak
kodlanmustir.

¢ CEO’nun kurucu aileden olup olmamasi: Firmada CEO olarak gérev yapan
kisinin firmayr kuran aile {iyelerinden birinin olup olmamasi1 olarak
tanimlanmaktadir. CEO kurucu aileden ise 1, profesyonel yonetici ise 0

olarak kodlanmustir.

Calismada finansal performans bagimhi degisken olarak ele alinmaktadir.
Calismada bagimli degisken olarak ele alinan finansal performans gostergeleri dort
degiskenden olugmaktadir. Bu degiskenler literatiirde giiglendirilmis CEO ile firmanin
finansal performansi ile olan iligkisinin arastirilmasinda en ¢ok yararlanilan oranlar olan
aktif karhiligr oram (AKO), 6zsermaye karliligi oran1 (OSK), satislardaki blylime orani
(SBO) ve TOBIN Q oranidir. Aktif karliligi, firmanin toplam yatirimlarmm Karliligim
Olgen bir orandir ve net Karin toplam aktiflere oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.
Ozsermaye karlilig1, pay sahiplerinin firmaya koydugu 6zsermaye Gzerinden ne kadar kar
elde edildigini gostermekte ve net Kkarin Ozsermayeye oranlanmasi yoluyla
hesaplanmaktadir. Satiglardaki buUylme orani, bir 6nceki yila gore satislarda meydana

gelen artis1 ifade etmektedir ve bir sonraki yildan bir 6nceki yilin ¢ikarilmasiyla elde edilen
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sonucun Onceki yila oranlanmasiyla elde edilmektedir. Tobin Q orani ise, sirketlerin
yatirim kararlarini incelemek amaciyla kullanilan bir orandir ve toplam piyasa degerinin
toplam borca eklenmesi ile ortaya ¢ikan sonucun toplam aktiflere oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir. Toplam borg, toplam kaynaklarin 6zkaynaklardan ¢ikarilmasiyla elde
edilmektedir. Toplam piyasa degeri, hisse senedi sayisinin hisse senedi piyasa fiyatiyla

carpilmasiyla elde edilmektedir.

Calismada kontrol degiskenleri; CEO’nun sirketteki gorev siresi, sahiplik yapisi
endeksi, kadin iiye orani, ayni soyadli iiye orani, yonetim kurulu biyikligi, firma

blylkligi, yabanci ortak orani ve holding ortakligindan olusmaktadir.

CEO’nun sirketteki gorev suresi, CEO’nun goreve basladigi ilk tarihin gorevde
bulundugu son tarihten ¢ikarilmasiyla elde edilen sonucun on ikiye oranlanmasiyla
bulunmaktadir. Sahiplik yapist endeksi, CEO disindaki i¢ iiyelerin sirketteki toplam
paylari, CEO’nun sirketteki pay1, en biiyilik hissedarin pay1 ve kurumsal yatirimcilarin payi
olarak incelenmistir. Biitiin degerler yiizde ile ifade edilmis olmakta ve 0 ile 1 arasinda yer
almaktadir. Bu baglamda butlin endeks 0-4 arasinda yer almaktadir. Kadin tiye orani, kadin
liye sayisinin yonetim kurulu iiye sayisina oranlanmasiyla, ayni soyadli iiye orani ayni
soyadli liye sayisinin yonetim kurulu iiye sayisina oranlanmasiyla elde edilmistir. Yonetim
kurulu buyikligi ise, yonetim kurulundaki toplam iiye sayisini olusturmaktadir. Firma
biiyiikliigi, firmada calisan sayist olarak ele alinmistir. Yabanci ortak orani, yabanci ortak
paymin yiize oranlanmasiyla elde edilmistir. Holding ortaklig: ise, kukla degisken olarak

kullanilmis ve holding ortakligi varsa 1, yoksa 0 olarak kodlanmustir.
2.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada arastirma yoOntemi olarak basit ve hiyerarsik regresyon analizleri
kullanilmaktadir. Hipotezler test edilirken Once sadece bagimsiz degiskenler basit
regresyon analizine tabi tutulmakta daha sonra kontrol degiskenleri de hesaplamaya dahil

edilerek hiyerarsik regresyon analizi uygulanmaktadir.

Calismada bagimsiz degiskenler olan gii¢lendirilmis CEO ve onun alt boyutlar
CEO ikiligi, CEO sahiplik oran1 ve CEO hissedarlig1 ile CEO’nun kurucu aileden olup
olmamasi durumlari i¢in basit regresyon analizi ilk asamada uygulanmistir. Daha sonra

kontrol degiskenlerimiz de hesaplamaya dahil edilerek hiyerarsik regresyon analizi
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kullanilmistir. Regresyon analizi i¢in drneklem sayisinin yeterli olup olmadigi, degiskenler
aras1 ¢coklu baglant1 probleminin var olup olmadig1, normallik ve dogrusallik varsayimlari
incelenmis ve normallik diginda varsayimlarin ihlal edilmedigi gozlenmistir. Normallige
uygunlugu 6lgmek i¢in Kolmogorov-Smirnov testi uygulanmis ve bu test sonucunda bazi
degiskenlerin p-degerlerinin normal dagilima uygun olmadiklar1 goriilmiistiir. Normal
dagilmayan veriler i¢in SPSS programi araciligiyla normal dagilim problemini ¢6zebilmek
icin verilerin bir kisminda Ln ve Ln(p/(1-p)) doniisimleri uygulanmistir. Bagimsiz
degiskenler de ise kukla degiskene doniisiim gerceklestirilmistir. Giiglendirilmis CEO igin
ise normal dagilim problemini ¢6zmek i¢in 2 ve 2’den daha diisiik degerler 0, yukar1 olan

degerler ise 1 olarak kodlanmustir.

Literatirde bircok ¢alisma CEO ikiligi konusunda kodlama ydntemini
kullanmaktadir. Bu ¢alismada da CEO ikiligi olan firmalar icin 1, olmayanlar icin ise 0
olarak kodlama yontemi kullanilmistir. Aynmi sekilde CEO hissedarligi, CEO’nun kurucu
aileden olmasi ya da profesyonel kisi olmast konusu da kodlanmistir. CEO hissedarliginin
olma durumu ve CEO’nun kurucu aileden olmasi durumu 1, profesyonel yonetici olmasi

durumu ise 0 olarak kodlanmustir.
2.4. Bulgular

Aciklayict istatistikler ve bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri arasindaki
korelasyon katsayilart Tablo 3’de sunulmaktadir. Tabloda goriildiigii {izere, bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasinda ¢ok giiclii bir korelasyon bulunmamaktadir. Ancak kontrol
degiskenleri ile hem bagimli hem de bagimsiz degiskenler arasinda giiclii iligkilerin oldugu
gorulmektedir. Korelasyon analizi sonuglari, CEO sahiplik oran1 ve CEO hissedarlhig: ile
onlarin da yer aldig1 giiclendirilmis CEO degiskeni arasindaki iliski disinda bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin iist sinir olan 0.80°den asagi oldugu
gorulmektedir. Regresyon denkleminde bu degiskenler de aymi anda analize dahil
edilmeyerek bu sorun ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Diger bir ifadeyle, korelasyon
katsayilar1 bir biitlin olarak degerlendirildiginde, regresyon sonuglarin1 yorumlamada ciddi
bir sorun olarak karsilasilan ¢oklu dogrusal baglanti sorununun bu calismada ortaya
cikmadigi goriilmektedir. Ayrica regresyon denklemlerine ait dahil edilen degiskenlere ait

Varyans Sisirme Faktorleri (VIF) hesap edilmistir. VIF sonuglar1 Tablo 4-8’de verilmistir.
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Bu degerlerin 10’dan kii¢iik olmas1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti

probleminin ortaya ¢ikmadigini gostermektedir.
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Degiskenler Ort.
1.Giiglendirilmis 0.87
CEO
2.CEO ikiligi 0.21
3.CEO sahiplik 0.17
Oorani
4.CEO’nun 0.32

hissedarligi

5.CEO kurucu 0.18

aile/prof.

6.AKO
7.0SK

8.SBO

0.02

0.06

0.21

9.Tobin Q orant 1.32

10.CEO’nun 0.04
cinsiyeti
11.CEO’nun sir. 0.65
gor. sr.
12.Sahiplik 1.04
Yapist End.
13.Kadin iiye 0.13

orani

14.Ayni soyadlt 0.21

(iye ora.

15.Yén. kur.

Biiyiikligi

16.Firm.buy.

(log-serm.)

17.Yabanci
ortak orani

18.Holding
ortakligt

6.82

8.15

9.10

0.38

St. Sap.

1.32

0.41

0.35

0.47

0.38

0.11
0.30

0.36

0.99

0.19

0.72

0.48

0.14

0.25

2.06

0.65

229

0.49

En kigtik

-0.88
-2.86

0.99

0.11

0.08

5.32

0.00

En biiyik

0.70
1.63

2.97

6.95

3.58
2.72

0.75

15
9.85

99.4

1

76%*

.86**

87**

79**

.02

-.05

.06

-.07

-.06

52%*

-.06

21

.38**

26%*

25%*

-12*

-.30%*

Tablo 3: Acgiklayie Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

.55%*

53**
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.03

.00

-.01

.01

-.10

A1

.00

13*

21

S17**

-.16*

-.02

S16%*

72

.59**

.02

-.05

12

-.05

-.06

AT

-11*

.18**

37

L21%*

L21%*

S16%*

-.30%*

.60**

.00

-.05

.09

-13*

-.03

37

-.10

A7

.35%*

26%*

25%*

S 14%%

L32%%

.09

-.08

.03

-.05

-.01

48**

-.01

.20%*

.34**

L23%*

-.20%*

-.09

L22%%

31

.07

-.05

-.00

A1

12*

-.00

.03

14**

.08

.08

12*

.13*

.10

.04

-11

19**

-.09

-.07

.10

.04

.03

.02

-.06

-.00

-.03

-.01

-.05

.10

-.03

-.01

-.05

-.01

.02

.01

22%*

-.09

-.15%*

.08

-.07

21%*

-.01

10

-.04

.08

.16%*

-.00

.04

-.00

.02

.02

11

.03

A1

.22%

-.10

-.15*

-.02

-.07

N=336 AKO: Aktif karlilig1 oran1, OSK: Ozsermaye karlilig1 oran1, SBO: Satislardaki biiyiime orani.

*p < .05, ** p < .0L.
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.08
-.03 27
.06 -.13*
.05 -.06
29%* -.07
.01 -.03

14

-.18**

-.13*

-.24%*

-.15%*

15

.39%*

13*

21

16

-.01

22%*
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Tablo 3’de goriildiigii gibi, ¢alismada kullanilan degiskenlerin ortalama degerleri
minimum 0.02 degeri ile maksimum 9.10 degerleri arasinda degismekte iken,
degiskenlerin standart sapmalart minimum 0.11 degeri ile maksimum 22.9 degerleri
arasinda degismektedir. Giiclendirilmis CEO ile kontrol degiskenlerinden CEO’nun
sirketteki gorev siiresi, kadin iiye oran1 ve ayn1 soyadli {iye orani arasinda pozitif, yonetim
kurulu biyiikligi, firma biiylikliigii, yabanci ortak oranit ve holding ortakligi arasinda
negatif yonli iliskiler bulunmaktadir. CEO ikiligi ile kontrol degiskenlerinden CEO’nun
sirketteki gorev siiresi, kadin iiye oran1 ve ayni soyadli iiye orani arasinda pozitif yonli
iligkiler bulunurken, yonetim kurulu biiyiikliigli, firma biiyiikliigii ve holding ortaklig
arasinda negatif yonlii iliskiler s6z konusudur. CEO sahiplik oran1 ile kontrol
degiskenlerinden CEO’nun sirketteki gorev siiresi, kadin iiye orani, ayni soyadl iiye orani
ve finansal performans gostergelerinden satiglardaki bUylme orani arasinda pozitif,
sahiplik yapis1 endeksi, yonetim kurulu biiyiikligii, firma biiytlikliigli, yabanci ortak orant
ve holding ortaklig1 arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. CEO hissedarligi ile
kontrol degiskenlerinden CEO’nun sirketteki gorev siiresi, kadin {iye oran1 ve ayn1 soyadli
liye orani arasinda pozitif, yonetim kurulu biiylikligi, firma biiylikligii, yabanci ortak
orani, holding ortaklig1 ve finansal performans gostergelerinden Tobin Q orani arasinda
ters yonlii bir iligki s6z konusudur. CEO’nun kurucu aileden olmasi ile kontrol
degiskenlerinden CEO’nun sirketteki gorev siiresi, kadin iiye oran1 ve ayni soyadli liye
orani arasinda pozitif, yonetim kurulu biiylikligi, firma biiytlikliigi ve holding ortaklig

arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur.

Finansal performans gostergelerinden AKO, OSK, CEO’nun sirketteki gorev
stiresi, sahiplik yapis1 endeksi, yonetim kurulu biiyiikliigii ve holding ortaklig1 ile pozitif
yonde iliskili gdstermektedir. Finansal performans gostergelerinden OSK, SBO ve sahiplik
yapist endeksi ile pozitif yonli bir iliski sergilemektedir. Finansal performans
gostergelerinden Tobin Q oranmi ise, sahiplik yapisi endeksi ve yabanci ortak orani ile
pozitif yonli bir iliski gosterirken, ayni1 soyadli {iye orani arasinda ters yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Kontrol degiskenlerinden CEO cinsiyeti ile kadin {iye orani arasinda ve
CEO’nun sirketteki gorev siiresi ile kadin iiye orant ve ayni soyadli liye orani arasinda
pozitif bir iliski s6z konusu iken CEO’nun sirketteki gorev siiresi ile firma biiyiikligi
arasindaki iligki ters yonliidiir. Sahiplik yapis1 endeksi ile yabanci ortak orami arasindaki

iliski dogru orantilidir. Kadin iiye orani ile ayni1 soyadli iiye orani arasinda dogru orantili
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bir iliski s6z konusu iken, yonetim kurulu biiyiikliigii arasinda ters yonli bir iliski
bulunmaktadir. Ayni1 soyadli {iye orani ile yonetim kurulu biiylikligii, firma biyiikligi,
yabanci ortak orani ve holding ortakli§i arasinda ters yonli iligkiler s6z konusudur.
Yonetim kurulu biiyiikliigi ile firma biiyiikliigii, yabanci ortak orani ve holding ortakligi
arasinda pozitif yonli iligkiler s6z konusudur. Firma biiyiikliigii ile holding ortaklig

arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur.
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Tablo 4: CEO Guglendirmenin Finansal Performansa Etkisini Ortaya Koymak icin Yapilan Hiyerarsik Regresyon Analizi Sonuclar:

Aktif Karliligi Oran1 (AKO)

Degiskenler

Model.1a
Sabit -3.159***
Giiglendirilmis CEO -.340*
Kontrol degiskenleri
CEO’nun sirk. grv. siiresi
Sahiplik Yapis1 Endeksi
Kadin iiye orani
Ayni soyadli liye orant
Yonetim kurulu biy.
Yabanci ortak orani
Firmanin biiyiikliigi
Holding ortaklig1
VIF degerleri 1.02-1.08
Adjusted R? .013
F-value 3.700*
Durbin-Watson 2.034
Number of observations,N | 322

Model.1b

.010
-1.684*

1.408**
-2.166**
-5.545**
-1.657
-.206*
.526**
191

2.02-6.46
.940
19.738**
1.751
271

*** n< 01; ** p<.05; * p<.10

Model.1c

791
-2.230%**

1.668***
-2.315%**
-5.282***
-1.966*
-.255**
583***

1.67-5.55
.897
14.008**
1751

271

Finansal Performans

Ozsermaye Karliligi Oram (OSK)

Model.2a Model.2b ~ Model.2c
-2.236*** -1.077 -1.540**
-.419** -.261

-.110

.620*** .550***

-1.325** -1.296**

.323

-.006

-.004

.062

-.053
1.02-1.09 1.03-1.29 1.011
.015 .045 .048
4.505** 1.934** 6.494***
2.068 2.050 2.050
321 225 225
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Satiglardaki Biiyiime Orani (SBO)

Model.3a Model.3b Model3c
-1.325*** .563 179
465** A440** 401**

-.150

-.002

-.982* -.876*

175

-.033

-.004 -.005*

.000

-.280* -.308*
1.004-1.07  1.049-1.43  1.032-1.20
.056 .072 .081
6.314*** 2.837*** 4.825***
1.999 2.047 2.047
313 269 269

Tobin Q Orani

Model.4a  Model.4 Model.4c
b
.008 .037 -.071
-.073 -.062
.087* .076*
-.000
-.029
-.219 -.246%*
.004
.0047*** .0047***
-.003
-.050
1.009-1.073 1.050-1.49  1.059-1.09
.021 .061 .076
3.270** 2.830*** 7.438***
1.874 1.876 1.876
322 321 321



Tablo 4°de giiglendirilmis CEO ile finansal performans arasindaki iliskiyi test eden
model sonuglar1 gosterilmektedir. Katsayilar incelendiginde, giiglendirilmis CEO ile
finansal performans gostergelerinden SBO (p=.401; p<.05) arasinda pozitif yonli ve
anlamli bir iligki gozlenmektedir. Ancak giiclendirilmis CEO ile finansal performans
gostergelerinden AKO (B=-2.230; p<.01) ve OSK (B= -.419; p<.05) boyutlar1 arasinda
beklenenin tersine negatif yonlii bir iliski olusmaktadir. Giiglendirilmis CEO ile Tobin Q

orani arasindaki iligkiler ise istatistiksel olarak anlamli degildir.

Kontrol degiskenlerinden CEO’nun sirketteki gorev siiresi ile finansal performans
gostergelerinden AKO (B=1.668; p< .01) ve Tobin Q oran1 (=0.076; p<.10) arasinda
pozitif yonli ve anlaml bir iligki gdzlenmektedir. Ancak CEO’nun sirketteki gorev sliresi
ile finansal performans gostergelerinden OSK ve SBO arasindaki iliskiler istatistiksel
olarak anlamli degildir. Sahiplik yapisi endeksi ile finansal performans godstergelerinden
AKO (B=-2.315; p<.01) boyutu arasinda negatif yonlii, OSK (p=.550; P<.01) boyutu
arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski gézlenmektedir. Sahiplik yapist endeksi ile SBO
ve Tobin Q orami arasindaki iligkiler ise istatistiksel olarak anlamli degildir. Kadin iiye
orani ile AKO (p=-5.282; p<.01), OSK (B=-1.325; p<.05) ve SBO (B=.982; p.10) boyutlar1
arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iliski gézlenmektedir. Kadin iiye sayisi ile Tobin Q
orani boyutu arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur. Ayni1 soyadli {liye
orani ile AKO (p=-1.966; p<.10) ve Tobin Q orani (p=-.246; p<.05) boyutlar1 arasinda
negatif yonlii ve anlamli iliskiler gdzlemlenirken OSK ve SBO arasindaki iliskiler
istatistiksel olarak anlamli degildir. Yonetim kurulu biyiikligi boyutu ile finansal
performans gostergelerinden sadece AKO (B=-.255; p<.05) boyutu arasinda negatif yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli iligkiler gézlemlenmektedir. Yabanci ortak orani ile finansal
performans gostergelerinden AKO (B=.583; p<.01) ve Tobin Q oran1 (f=.004; p<.01)
boyutlar1 arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliski gézlemlenmekte iken, SBO (B=-.005;
p<.10) boyutu arasinda negatif yonlii ve anlamh bir iliski gozlenmektedir. Firmanin
bliyiikligl ile hi¢bir finansal performans gostergesi arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Holding ortakligi ile finansal performans gostergelerinden ise sadece SBO boyutu arasinda

(B=-.308; p<.10) negatif yonlii ve anlamli bir iligki goriilmektedir.
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Tablo 5:

Degiskenler

Sabit

Giiclendirilmis CEO
CEO ikiligi

CEO sahiplik orani
CEO’nun hissedarligi
CEO Kkur. aile.prof. yon.
Kontrol degiskenleri
CEO’nun sirk. grv. siiresi
Sahiplik Yapis1 Endeksi
Kadin iiye orani

Ayni soyadli iiye oranm
Ydnetim kurulu bay.
Firmanin bityiikligi

Yabanci ortak orani
Holding ortaklig1
VIF degerleri
Adjusted R?

F-value
Durbin-Watson
Number of observ.,N

CEO ikiliginin Firmanin Finansal Performansina Etkisini Ortaya Koymak icin Yapilan Hiyerarsik Regresyon Analizi

Sonuglari

Finansal Performans

Aktif Karliligi Oran1 (AKO) Ozsermaye Karlilig: Oran1 (OSK) | Satislardaki Biiyiime Orami (SBO) Tobin Q Orani

Model.1a Model.1b Model.2a Model.2b Model.3a Model3b Model.4a Model.4b
-,853 123 3,052* 2,166* -,452 -,170 -,062 -,071
-,835 -1,048** -,917** -, 957*** -,625* -,594* ,067
,818* ,196%** ,615** ,638*** ,284 ,065 ,076*
,007 ,155 -,061 -.002
-2,760* -2,442* -4,07*** -3,499%** ,499 -,048
-,135 1,243 -,325 -,251* -,246**
,018 -,025 -,045 ,005
-,005 -,065 ,051 -,003
,128 -,034 -,098 ,004*** ,004%**
,157 -,084 -,208 -,034
1.2-2,65 1.03-1.281 1.21-3,2 1.03-1,29 1.13-2,2 1.12-1,4 1.1-1.36 1.1-1.08
.05 .16 15 .23 .10 A2 .06 .08
1.242 4,121** 1.800* 6.151*** 1.573 3.206** 2.838*** 7.438%**
1.950 1.950 1.915 1.915 1.982 1.982 1.876 1.876
213 213 225 225 269 269 321 321
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Tablo 5 CEO ikiligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.
CEO ikililigi ile firmanin finansal performans gostergelerinden AKO(=-1.048; p<.05),
OSK (B=-.957; p<.01)ve SBO (B=-.594; p<.10) arasinda negatif yonde ve anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Kontrol degiskenlerinden CEO’nun sirketteki gorev siiresi ile finansal
performans gostergelerinden AKO (B=.796; p<.01), OSK (B=.638; p<.01) ve Tobin Q
orani (=.076; p<.10) boyutlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. SBO
boyutunda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriilmemektedir. Sahiplik yapisi
endeksi ve finansal performans boyutlar1 arasinda anlamli iligki yoktur. Kadin iiye orani ile
finansal performans géstergelerinden AKO (B= -2.760; p<.10) ve OSK (B=-4.07; p<.01)
boyutlar1 arasinda negatif ve anlamli sonuglar bulunmaktadir. Ancak SBO ve Tobin Q
orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriilmemektedir. Ayn1 soyadli liye
orani ile finansal performans gostergeleri boyutlarindan sadece Tobin Q orani (B=-.246;
p<.05) negatif yonlii ve anlamli bir iligki gostermektedir. Yonetim kurulu biiytikligi,
holding ortaklig1 ve firmanin biiytikligi ile higbir finansal performans gostergesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamaktadir. Yabanci ortak orami ile finansal
performans gostergelerinden sadece Tobin Q orani (f=.004; p<.01) arasinda pozitif yonlii
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligski bulunmaktadir. Bu ¢alismada CEO ikiligi ile firma
performans: arasinda gelistirilen hipoteze gore Tiirk firmalarinda ikilik firma
performansini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu ¢alismanin sonucuna gore bu hipotez

desteklenmistir.
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Tablo 6:

Degiskenler

Sabit

Giiclendirilmis CEO
CEO ikiligi

CEO sahiplik orani
CEO’nun hissedarlig
CEO Kur. aile.prof. yon.

Kontrol degiskenleri
CEO’nun sirk. grv. siiresi

Sahiplik Yapis1 Endeksi
Kadin iiye orani

Ayni soyadli iiye orani
Ydnetim kurulu bay.
Firmanin bityiikligi
Yabanc1 ortak orani
Holding ortaklig1

VIF degerleri
Adjusted R?

F-value
Durbin-Watson
Number of observ.,N

CEO Sahiplik Oranimin Firmanin Finansal Performansina Etkisini Ortaya Koymak icin Yapilan Hiyerarsik Regresyon

Aktif Karliligi Oran1 (AKO)

Model.1a

'3.38***

-.006

116
468**
-.430
-.052
.035
-.086**
-.001
237
1.03-1.8
.03
1.623*
2.114
207

Model.1b

_3. 19***

A3T7FF*

-.090**

1.00-1.00
.05
6.625***
2.114
207

Analizi Sonuclari

Finansal Performans

Ozsermaye Karliligi Orani (OSK)

Model.2a

-1.114 -1.540**

.031

-.183

.640*** .550***
-1.44%* -1.296**
195

.002

-.057

-.004

116

1.02-1.66

.04

1.822*

2.050

225
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Model.2b

Satislardaki Biiytime Oran1 (SBO)

Model.3a

.648

.184**

-179
-.000
-1.130**
133
-.027
-.001
-.004
-.254
1.05-1.7
.07
2.976***
2.056
269

Model3b

-.184

206%**

-1.036*

1.01-1.2
.07
6.312***
2.056
269

Model.4a

.022

.008

071
-2.4E-5
-.047
-.251*
.005
-.003
.004%*>*
-.035
1.04-1.8
.06
2.781***
1.876
321

Tobin Q Orant

Model.4b

-.071

.076*

-.246*

.004***

1.06-.09
0.7
7.438***
1.876
321



CEO sahiplik orani ile finansal performans arasindaki iligskiyi gosteren Tablo 6’da
goriildiigii gibi, CEO sahiplik orani ile SBO (B=.206; p<.01) arasinda pozitif yonlii bir
iliski gozlenmektedir. Kontrol degiskenlerinden CEO’nun sirketteki gorev siresi ile
finansal performans gostergelerinden sadece Tobin Q orani (B=.076; p<.10) arasinda
pozitif ve anlaml bir iligski goriilmektedir. Yonetim kurulu biiyiikliigii ve holding ortakligi
boyutu ile finansal performans gdstergelerinden higbiri arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliski bulunmamaktadir. Sahiplik yapist1 endeksi ile finansal performans
gostergelerinden AKO (B=.437; p<.01) ve OSK (B=.550; p<.01) boyutlar1 arasinda pozitif
ve anlamli bir iligski bulunurken, SBO ve Tobin Q orani arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir iliski bulunmamaktadir. Kadin iiye orani ile OSK (B=-1.44; p<.05) ve SBO (p=-1.130;
p<.05) boyutlar1 arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Finansal
performans gostergelerinden AKO ve Tobin Q orani boyutlari ile kadin iiye orani arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Ayni soyadli {iye orani ile finansal
performans gostergelerinden sadece Tobin Q orani (f=-.251; p<.10) arasinda negatif yonlii
ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Firmanin biyiikligii ile finansal performans
gostergelerinden sadece AKO (B=-.090; p<.05) arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski
goriilmektedir. Yabanci ortak orani ile finansal performans gostergelerinden sadece Tobin
Q orani1 (B=.004; p<.01) arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Bu
caligmada Tiirk firmalarinda CEO sahiplik oranmin firmanin finansal performansini
arttirdign  yoniinde bir hipotez gelistirilmis ve ¢alisma sonucuna goére bu hipotez

desteklenmistir.
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Tablo 7: CEO Hissedarhgimin Firmanin Finansal Performansina Etkisini Ortaya Koymak i¢in Yapilan Hiyerarsik Regresyon Analizi

Degiskenler

Sabit

Giiclendirilmis CEO
CEO ikiligi

CEO sahiplik orani
CEO’nun hissedarlig
CEO Kkur. aile.prof. yon..
Kontrol degiskenleri
CEO’nun sirk. grv. siiresi
Sahiplik Yapis1 Endeksi
Kadin iiye orani

Ayni soyadli iiye orani
Ydnetim kurulu bay.
Firmanin biiytkligi

Yabanci ortak orani
Holding ortaklig1
VIF degerleri
Adjusted R?

F-value
Durbin-Watson
Number of observ.,N

Aktif Karliligi Oran1 (AKO)

Model.1a

-2,85***

-,200

143
445
-,401
017
028
-,083**
-,001
194
1.03-1.4
037
1.727*
2.114
207

Model.1b

-3,191%**

43T

-,090**

1.00-1.00
.052
6.625***
2.114
207

Sonuglari

Ozsermaye Karliligi Orani (OSK)

Model.2a

-,600

-,201

-124
6267+
-1,379%*
308
-,007
-,054
-,004
060
1.03-1.38
044
1.905%*
2.050
225

Finansal Performans

Model.2b

-1,540%*

550***
-1,296**

1.01-1.01
.048
6.494>**
2.050
225

60

Satislardaki Biiytime Orani (SBO)

Model.3a
-,368

407

-,133
-1,72E-5
-,968*
177
-,028
-,002
-,004
-,254
1.05-15
072
2.849***
2.033
269

Model3b

_235***

498

1.01-1.1
.069
7.464%**
2.033
269

Tobin Q Oram

Model.4a

,340

-,126*

098**
-2,17E-5
-,026
-,196
001
-,001
0047
-070
1.05-1.5
067
3.051%%*
1.889
322

Model.4b

,195

-,136**

,090**

1005***

1.02-1.19
077
T.471%**
1.889
322



Tablo 7 CEO hissedarligr ile finansal performans arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktadir. CEO hissedarligi firmanin finansal performans gostergelerinden SBO’n1
(B=.498; p<.01) pozitif ve Tobin Q oranin1 (p=-.136; p<.05) negatif ve anlamli olarak
etkilemektedir. Kontrol degiskenlerinden CEO’nun sirketteki gorev siiresi ile finansal
performans gostergelerinden sadece Tobin Q orani (f=.090; p<.05) arasinda pozitif yonlii
anlamli bir iliski bulunmaktadir. Sahiplik yapist endeksi ile finansal performans
gostergelerinden AKO (B=.437; p<.01) ve OSK (B=.550; p<.01) boyutlar1 arasinda pozitif
yonlii bir iligski varken, SBO ve Tobin Q orani boyutlar ile sahiplik yapist endeksi arasinda
istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski bulunmamaktadir. Kadin tiye orani ile OSK (p=-1.379;
p<.05) ve SBO (B=-.968; p<.10) ile negatif yonlii anlaml bir iliski goriilmektedir. AKO ve
Tobin Q orami ile kadin iiye orani arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmamaktadir. Firmanin biyiikligii ile finansal performans gostergelerinden sadece
AKO (B=-.090; p<.05) boyutu arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir.
Yabanci ortak orani ile finansal performans gostergelerinden sadece Tobin Q oram
(B=.004; p<.01) arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski bulunmaktadir. Kontrol
degiskenlerinden ayni soyadli liye orani, yonetim kurulu biiyiikliigii ve holding ortaklig
degiskenlerinin higbir performans boyutu ile anlamli bir iligkisi bulunmamaktadir.
Caligmada Tirk firmalarinda CEO hissedarliginin  firmanin finansal performansini
arttirdign yoniinde bir hipotez gelistirilmis ve calisma sonucuna gore bu hipotez kabul

edilmistir.
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Tablo 8: CEO’nun Kurucu Aileden Olup Olmamasinin Firmanin Finansal Performansina Etkisini Ortaya Koymak icin Yapilan

Degiskenler

Sabit

Giiclendirilmis CEO
CEO ikiligi

CEO sahiplik orani
CEO’nun hissedarlig1
CEO kur. aile.prof. yén.
Kontrol degiskenleri
CEO’nun sirk. grv. siiresi
Sahiplik Yapis1 Endeksi
Kadin iiye orani

Ayni soyadli liye orani
Yonetim kurulu biy.
Firmann biiyikligi

Yabanci ortak orani
Holding ortaklig1
VIF degerleri
Adjusted R?

F-value
Durbin-Watson
Number of observ.,N

Hiyerarsik Regresyon Analizi Sonuclar:

Finansal Performans

Aktif Karliligi Oran1 (AKO) Ozsermaye Karlilig1 Oran1 (OSK) | Satislardaki Biiyiime Orani (SBO) Tobin Q Oram
Model.1a Model.1b Model.2a Model.2b Model.3a Model3b Model.4a Model.4b
-3.22%** -3.191%** -1.176 -1.540** .379 -.550** .070 -071
-.148 .071 .283 -.043
142 -175 -132 .084* .076*
461** A37F** .642%** 550%** -2.88E-5 -2.04E-5
-.403 -1.432** -1.296** -.946* -.034
-.024 212 .240 -.230* -.246*
.031 .001 -.034 .004
-.084** -.090** -.057 .000 -.003
-.001 -.004 -.005 -.006* .004%*** .004***
.226 107 -.333** -.392** -.043
1.03-1.4 1.00-1.00 1.03-1.4 1.01-1.01 1.05-1.4 1.00-1.02 1.05-1.5 1.06-1.09
.034 .052 .040 .048 .062 .066 .060 .076
1.660* 6625*** 1.816* 6.494*** 2.563*** 5641*** 2.796*** 7.438***
2.114 2.114 2.050 2.050 2.044 2.044 1.876 1.876
207 207 225 225 269 269 321 321
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Tablo 8’den de goriildiigii gibi CEO’nun kurucu aileden olmasi 6nemli olmamakta,
CEO ya da genel miidiiriin kurucu aileden olmasi ya da profesyonel yonetici olmasi bu
calismada beklenen etkiyi yaratmamaktadir. Kontrol degiskenlerinden CEO’nun sirketteki
gorev suresi ile finansal performans gostergeleri boyutundan sadece Tobin Q orani
(B=.076; p<.10) arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Sahiplik yapisi
endeksi ile finansal performans gostergelerinden AKO (B=.437; p<.01) ve OSK(B=.550;
p<.01) boyutu arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iliski vardir. SBO ve Tobin Q orani
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaktadir. Kadin iiye orani ile
OSK (B=-1.432; p<.05) ve SBO (B=-.946; p<.10) boyutlar1 arasinda negatif yonlii anlaml1
bir iligki bulunmaktadir. AKO ve Tobin Q orani boyutlarinda istatistiksel olarak anlamli
bir iliski gozlenmemektedir. Ayn1 soyadli {iye oranit ile finansal performans
gostergelerinden sadece Tobin Q orani (=-.246; p<.10) boyutu arasinda negatif yonlii ve
anlamli bir iliski bulunmaktadir. Firmanin biyiikliigli ile finansal performans
gostergelerinden sadece AKO (B=-.090; p<.05) boyutu arasinda negatif yonlii ve anlamli
bir iliski bulunmaktadir. Yabanci ortak orani ile SBO (B=-.006; p<.10) ile negatif ve Tobin
Q oram1 (B=.004; p<.01l) ile pozitif yonlii anlamli bir iliski bulunmaktadir. Finansal
performans gostergelerinden AKO ve OSK boyutunda ise anlamli bir iliski
bulunmamaktadir. Holding ortakligi ile finansal performans gostergelerinden sadece SBO
(B=-.392; p<.05) boyutu arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki bulunmaktadir. Kontrol
degiskenlerinden yonetim kurulu biiyiikliigii i¢in ise hi¢bir finansal performans gostergesi
arasinda anlamli bir iliski goriilmemektedir. Bu ¢alismada CEO’nun kurucu aileden
olmasiin firmanin finansal performansini arttiracagi yoniinde bir hipotez gelistirilmis ve

bu hipotez reddedilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Bu caligmanin temel amaci, Tiirk firmalarinda giiglendirilmis CEO’nun firma
performansina etkisini incelemek ve vekalet ya da temsil kuramlarindan hangisinin Tiirk

firmalarinda daha baskin oldugunu ortaya koymaktir.

Bu caligmada giiclendirilmis CEQO’larin finansal performansa etkisi arastirilmistir.
Bu baglamda gii¢lendirilmis CEO’nun alt boyutlar1 olan CEO ikiligi, CEO sahiplik orani
ve CEO hissedarligr ile CEO’nun kurucu aileden veya profesyonel yonetici olmasi
durumlart ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelemek igin aktif kérliligi,
O0zsermaye kéarliligi, satislardaki blylme ve Tobin Q oranlart hesaplanmigtir.  Bu
caligmanin sonucunda elde ettigimiz temel bulgular, giiclendirilmis CEO’larin firmanin
finansal performansini farkl diizeylerde ve farkli yonlerde etkiledigine isaret etmektedir.
Bulgular biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye baglaminda CEO guglendirme ile
finansal performans arasindaki iligkiyi agiklamada vekalet kurami bakis agisinin daha
baskin oldugu gorilmektedir. CEO gliclendirme satiglardaki biyiime orani disinda diger
finans gostergeleri Uzerinde genelde olumsuz bir etki sergilemektedir. CEO’nun yetki
alaninin genisletilmesi diger bir ifadeyle, CEO guclendirme aktif karlilig1 ve 6zsermaye
kérlilig1 dizeyinde finansal performansi olumsuz yonde etkilerken, satiglardaki biiylime
oranini ise olumlu yonde etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, CEO gii¢lendirme ile aktif
karhilig1 ve 6zsermaye karlilig1 oranlar1 arasindaki iligki vekalet kuraminin bakis agisini
yansitirken,  satislardaki ~ biiylime oran1 ise temsil teorisinin  varsayimlarini

desteklemektedir.

Literattrde ikilik ile firma performansi arasindaki iliskiye dair farkli diisiinceler yer
almaktadir. Bu baglamda vekalet ve temsil teorisi olmak {iizere iki teori karsimiza
cikmaktadir. Vekalet teorisine gére CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu bagkan1 olmasi
halinde CEO’yu ya da genel miidiirii denetlemek daha zor olacag i¢in firma performansi
olumsuz etkilenmektedir. Vekalet teorisine alternatif olarak gelistirilen temsil teorisi ise,
CEO ya da genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu bagkani olmas1 durumunda giiclii

bir liderlik saglandigi i¢in firma performansinin arttigin1 savunmaktadir.



Jensen (1997), CEO’larin gorevlerini yerine getirirken kendi kisisel ¢ikarlarii
diistindiiklerini ve bagimsiz bir liderin yonetimi olmaksizin yonetim kurulunun 6nemli
fonksiyonlarin1 yerine getirmesinin zor oldugunu ileri siirmekte ve bu nedenle CEO ve
yonetim kurulu baskaninin farkli kisilerden olusmasi gerektigini savunmaktadir. Fama ve
Jensen (1983), ikilik uygulamasinin yonetim kurulunun CEO’yu bagimsiz bir sekilde
izlemesini tehlikeye soktugunu ve bu nedenle CEO ve yonetim kurulu baskanlig
pozisyonlarinin ayrilmasi gerektigini savunmaktadir. Ujunwa ve digerleri (2013), Nijerya
firmalarin1 inceledikleri ¢alismalarinda firmanin sahiplik yapis1 énemli olmaksizin CEO
ikiliginin firmanin performansin1 olumsuz etkileyecegini savunmaktadir. Brickley ve
digerleri (1997), Amerika sirketleri {izerinde yaptiklar1 caligmaya gore, ikiligin
faydasindan daha ¢ok maliyeti oldugunu ve bu nedenle performansi olumsuz etkileyecegini
savunmuslardir. Aygiin ve I¢ (2010) Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren firmalar1 incelemis ikiligin firma performansini olumsuz etkiledigi sonucuna

ulagsmislardir.

Bahsettigimiz bu ¢alismalari destekler bi¢imde bu ¢alisma da CEO ikiliginin Tobin
Q oram1 disinda tiim finansal performans gdstergelerini olumsuz yonde etkiledigini ve
vekalet kuraminin varsayimlarinin destekledigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle,
Tiirkiye’de CEO ya da genel miidiir ile icra baskaninin farkli kisilerden olustugu
isletmelerin, bu iki rolii ayni kisinin elinde bulundurdugu isletmelere kiyasla daha yiiksek

finansal performans gosterdigi ortaya ¢ikmaktadir.

Literatiirde CEO sahiplik oraninin firmanin finansal performansini olumlu yonde
etkileyecegine dair daha fazla g¢alisma bulunmaktadir. Jensen ve Meckling (1976),
sahipligin firma performanst i¢in 6nemli oldugunu ve CEO sahipliginin firma
performansini arttiracagini ileri stirmektedir. Farooque ve digerleri (2007), Banglades
firmalar lizerinde yaptiklar1 ¢alismada CEO sahipliginin firma performansini incelemisler
ve performanst olumlu etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Ancak CEO’nun gorev siiresi
uzadik¢a performansin olumsuz etkilenecegini ileri siirmiislerdir. Lilienfeld- Toal ve
Ruenzi (2013), CEO sahipliginin firmaya daha fazla getiri saglayacagini ve bu nedenle
performansin artacagini ileri siirmektedirler. Hallak (2011) ve Pokharel (t.y.) de bahsedilen
caligmalar gibi CEO sahipligi ile firma performans: arasindaki iligkiyi incelemisler ve CEO

sahipliginin firma performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Bu
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calismanin sonucu da bahsettigimiz bu ¢alismalar1 desteklemekte ve CEO sahiplik oraninin
firma performansini arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismada CEO sahiplik orani ile
aktif karlilig1 ve Tobin Q oranlar1 arasinda herhangi bir iliskiye rastlanilmamistir. Finansal
performans duzeyinde sadece satislardaki blylime orani diizeyinde olumlu etki oldugu
gorilmektedir. Diger bir ifadeyle Tiirk firmalarinda CEO sahiplik oraninin firmanin
finansal performansini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Tiirk firmalarinda
CEO sahiplik oranmin firmanin finansal performansini olumlu yonde etkiledigini ileri

siren hipotez 2a desteklenmektedir.

Coles ve digerleri (2001), CEO’nun hissedarlar arasinda yer almasi durumunda
CEO’nun sahsi zenginliginde ancak firma degerinin artmasi sonucunda bir artis meydana
gelecegini bu nedenle CEO hissedarliginin  firma performansin1  olumlu yonde
etkileyecegini ileri siirmektedir. Coles ve digerlerini (2001) destekler bigimde bu

calismada da CEO hissedarliginin firma performansini arttiracagi sonucuna ulagilmistir.

Tiirkiye’de aile baskin yonetim oldugu goriilmektedir. Aile baskin yonetimlerde ise
CEO’nun kurucu aileden olup olmamasi 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikarken bu

calismada beklenen etkinin ortaya ¢ikmadigi goriilmektedir.

Literatirde CEO’nun firmay: kuran aileden olmasi ile profesyonel yonetici olarak
gorev yapmasinin firma performansi tizerindeki etkisine dair herhangi bir fark olmadigin
belirtilen caligmalara karsilik kurucu CEO’larin firma performansin arttiracagi yoniindeki
diisiinceler daha baskin olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismada olusturdugumuz hipoteze
gore CEO’nun kurucu aileden olmasi firmanin finansal performansini olumlu ydnde
etkilemektedir. Tablo 8’de CEO’nun kurucu aileden olup olmamasina dair hiyerarsik
regresyon analizi sonuglar1 goOsterilmektedir. Beklenilenin aksine, Turkiye gibi aile
yonetiminin baskin oldugu gelismekte olan iilkelerde CEO’nun kurucu aileden olup
olmamasit Onemli bir gosterge olarak algilanirken bu c¢alismada beklenen etkiyi

yaratmamaktadir.

Calismanin sonucu Kongmanila ve Kimbara (2008) calisma sonucunu destekler
bicimde firma performansina etki agisindan kurucu CEO ile profesyonel CEO arasinda bir
fark olmadigr bulunmustur. Bu durumda Hipotez 3 reddedilmistir. Bu sonug¢ calisma
ornekleminden de kaynaklanabilmektedir. Arastirilan 336 firmanin sadece 59’unda CEO

ya da genel miidiir aile igerisinde yer almaktadir.
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Bulgular degerlendirildiginde, Tiirkiye baglaminda CEO gli¢lendirme ile finansal
performans arasindaki iligkiyi agiklamada vekalet kurami bakis agisinin, temsil teorisi

kurami bakis acisina gore, daha baskin oldugu goriilmektedir.

Bu c¢alismanin en 6nemli katkist Tiirkiye baglaminda gii¢lendirilmis CEO’nun
(CEO sahiplik oran1 ve CEO hissedarligi, CEO ikiligi, kurucu CEO) firma performansina
etkisi olup olmadigini aragtirmasidir. Ciinkii literatiirde gelismekte olan {ilke baglamini ele

alan c¢alisma sayisi oldukea azdir.

Arastirmada CEO’nun kurucu aileden olmasi ya da profesyonel yonetici olmasi
durumu 6rneklem agisindan arastirmanin kisitini olusturmaktadir. Ciinkii 6rneklemde yer
alan ¢ok az firmada CEO’nun kurucu aile igerisinde yer aldigi goriilmektedir. Calismanin
bir diger kisiti sahiplik yapist endeksinin sadece bir kontrol degiskeni olarak ele
alinmasidir. Tirkiye gibi sahiplik yogunlasmasinin yiiksek oldugu iilkelerde yonetim
kurulunun yani sira sahiplik yogunlagmasimin da ele alinmasinin daha faydali olacag:

distiniilmektedir.

Gelecek calismalarda Tiirkiye durumunu arastirmak icin vekalet teorisi ve temsil
teorisinin diginda farkli kuramlardan yararlanilarak arastirma tekrar yapilabilir. Ayrica bu
calismada kontrol degiskenlerinin agiklayicilik giicti yliksek ¢ikmistir. Bundan sonraki
calismalar da bu degiskenler daha detayli bir bicimde ele alinabilir.
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