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Bu calismada amag; paylari, 2011-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem
goren mali yapili olmayan firmalarin finansal performansi ile yonetim kurulu iiye
karakteristikleri arasindaki iliskinin incelenmesidir. Firmalarin finansal performanslarini
temsilen aktif karliligi1 (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) oranlari ¢alismada bagimli
degiskenler olarak kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise, lisansiistii
egitim, yurt dis1 egitimi, finansal tecriibe, yas, uyruk ve cinsiyet seklinde belirlenen
yonetim kurulu liye karakteristiklerinden olusmaktadir. Son olarak, alan yazinda benzer
dogrultuda yayimlanan calismalarda da yer alan ve genellikle ¢alisma modellerinin
dogrulugunu artirmak tiizere modellere dahil edilen kontrol degiskenlerine de yer
verilmistir. Bu degiskenler ise, yonetim kurulu liye sayisi, firma yasi, toplam varliklar
ve finansal kaldirag orani olarak belirlenmistir. Calisma verilerinin zaman serisi ve
yatay kesitlerden olusmasi miinasebetiyle ¢alismada, panel veri analizi kullanilmistir.
Analiz sonuglarindan elde edilen bulgular dogrultusunda, firmalarin finansal
performansi ile yonetim kurulu liye karakteristiklerinden olan lisansiistii egitim, finansal
tecrilbe ve cinsiyet arasinda istatistiksel olarak pozitif yonde anlamli iliski elde
edilmistir. Yurt dis1 egitimi, yas ve uyruk degiskenleri ile finansal performans arasinda
ise anlaml bir iliskiye rastlanilmamistir. Ek olarak, kontrol degiskenleri olan yonetim
kurulu iiye sayisi, firma yas1 ve toplam varliklar ile firma performansi arasinda pozitif,
finansal kaldirag orani ile negatif yonde istatistiksel anlamlilik bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yo6netim, Y6netim Kurulu, Firma Performansi



ABSTRACT

Ph. D. DISSERTATION

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE CHARACTERISTICS OF THE
BOARD MEMBERS AND THE FINANCIAL PERFORMANCES OF THE
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The aim of this study is to examine the relationship between the financial
performance and board member characteristics of non-financial companies whose
shares were traded on Borsa Istanbul between the years 2011 and 2022. Return on assets
(ROA) and return on equity (ROE) ratios were utilized as dependent variables in the
study to represent the financial performance of the companies. The independent
variables of the study consisted of board member characteristics determined as
postgraduate education, education abroad, financial experience, age, nationality, and
gender. The study also includes control variables, which are commonly used in similar
studies in the literature to improve the accuracy of the models. These variables were
determined as the number of board members, firm age, total assets, and financial
leverage ratio. Due to the data consisting of both time series and cross-sectional
components, panel data analysis was employed in the study. Based on the findings
obtained from the analysis results, a statistically significant positive relationship was
found between firms’ financial performance and board member characteristics, namely
postgraduate education, financial experience, and gender. Yet, no significant
relationship was found between financial performance and the variables of foreign
education, age, and nationality. In addition, a statistically significant positive
relationship was found between firm performance and the control variables namely,
board size, firm age, and total assets, while a statistically significant negative
relationship was observed with the financial leverage ratio.

Keywords: Corporate Governance, Board of Directors, Firm Performance



AB
ABD
AEKD
AOSM
CADF
EKA
FVOK
IMKB
KAP
LBI
NKD
NOPAT
NYSE
OECD
PKD
ROA
ROE
ROIC
SEC
SMART
SPK
STK
TKYD
TTK
TUIK
TUSIAD
XKURY

VI

KISALTMALAR VE SIMGELER DiZiNi

. Avrupa Birligi

: Amerika Birlesik Devletleri

- Arindirilmis Ekonomik Katma Deger

. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

. Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller
: Ekonomik Katma Deger

: Faiz ve Vergi Oncesi Kar

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: Kamuyu Aydinlatma Platformu

: Yerel En lyi Degismez Testi

- Nakit Katma Deger

: Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kar1

: New York Borsasi

: Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii

: Piyasa Katma Degeri

: Aktif Karlilik

: Oz Sermaye Karlilig

> Yatirnm Karlilig

: Amerika Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu
: Stratejik Olgiim Analizi ve Raporlama Teknigi
: Sermaye Piyasas1 Kurulu

> Sivil Toplum Kuruluslari

: Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi

: Tirk Ticaret Kanunu

- Tiirkiye Istatistik Kurumu

: Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi

: Kurumsal Yonetim Endeksi



Vil

TABLOLAR DIZIiNI
Tablo 1.1. Kurumsal Yonetimin Diinyada Geligim SUIECI.........c.covvrviieiieieienineseien 9
Tablo 1.2. Kurumsal Yonetimin Tirkiye’de Gelisim STUreci .......oevvvevviveviveresiieseenns 11
Tablo 2.1. Firmalarda Performans TUrleri.........cccovvreniieniiiiiiicieeese e 53
Tablo 3.1. Calisgmada Kullanilan DegiSKenler..........cccuuvvivieiinieiieriieiesee e see e 79
Tablo 3.2. Degiskenlere Iliskin Istatistiki DeZerler..........cccouvvireerricreriierereeesieeenen, 80
Tablo 3.3. Pearson Korelasyon MatriSi.........ccccccueiveieiiieiie e se e 81
Tablo 3.4. Coklu Dogrusallik (VIF) TeSti....cciviieiieeieeieiiesieeiesteesieesie e sree e sneesieeneen 82
Tablo 3.5. F TeSti SONUGIATT ....cvveivieieiiiiie ittt sne e 84
Tablo 3.6. Olabilirlik Orani (LR) Test SONUGIATT .........ccoeiiiiiiiiiiiiecc s 85
Tablo 3.7. Hausman Testi SONUGIATIT .......ccivveiiiiiiiieii e 85
Tablo 3.8. Degisen Varyans TSt .......viviiiiiieieieriesie st 87
Tablo 3.9. OtoKOrelasyon TeSH ......ccueiiiiiiiiiieieee e 87
Tablo 3.10. Yatay Kesit BagimliliZn TSt ......ccecveiveriiiiiiiiiiiiiieieeese e 88
Tablo 3.11. Pesaran CADF Birim Kok Testi-Diizeyde 1(0)......ccovvveriereneieninienininnens 90
Tablo 3.12. Model 1 Sabit Etkili Regresyon Sonuglart...........cccvereoiiineininenciinennen, 91
Tablo 3.13. Model 2 Sabit Etkili Regresyon Sonuglart..........c.coovvviiiciiieiiniininnnns 93

Tablo 3.14. Hipotezlere Iliskin SONUGIAT............c.ceveveveveieieeeeeeee e, 95



VIl

SEKILLER DiZiNi
SekKil 1.1. Paydas MOl ......c.ooiuiiiiiiiie et 8
Sekil 1.2. Kurumsal YOnetim TIKeleri.......cocvovvvieiieeeieeeee e 14
Sekil 2.1. Performans YOnetim STUICCI.......ccvviiiiiiiieiiiiie e 45
Sekil 2.2. Performans Olgiimiiniin Gelisim STUIECT .....ovovevvreveeerireecreteeeeeseeee e, 49

Sekil 2.3. Performans Piramidi ........c.cooiieieiiiiieiieesie e 50



ON SOz

Tez calismam boyunca benden tavsiyelerini esirgemeyen ve akademik disiplin ve
bilingten taviz vermeden ¢alismami tamamlamamda ¢ok degerli katkilar1 olan danisman
hocam Prof. Dr. Bekir ELMAS’a en igten tesekkiirlerimi sunarim. Yine, bu siire
boyunca degerli bilgi ve tecriibeleriyle calismama katki sunan Prof. Dr. Resat
KARCIOGLU ile Prof. Dr. M. Suphi OZCOMAK hocalarima ve tez jiirimde yer alan
Prof. Dr. Biinyamin ER ile Dog¢. Dr. Mislim POLAT hocalarima tesekkiirlerimi

sunarim.

Calismam boyunca ¢okga kez beni sabirla dinleyen ve bana yol arkadasligi yapan
degerli dostlarim Ars. Gor. A. Yigit GUNGOR ve Ars. Gor. Ali TASCI ile kardesim
Binali GOZEL’e de tesekkiirii borg bilirim.

Hazirlamis oldugum tez ¢alismami, siire¢ igerisinde en ¢ok ihmal etmek zorunda
kaldigim ve her konuda destek gordiigiim degerli esim Ferah’a ve biricik oglum Ali’ye
armagan ediyorum. Beni yetistirmek icin kendinden veren ve bugiinlere gelmemde

biiylik emekleri olan anne ve babamin ellerinden 6perim.

Erzurum — 2025 Mehmet GOZEL



GIRIS

1990’11 yillar, Enron, Barings, Parmalat, Tyco, WorldCom ve Lehman Brothers
gibi bliyiik olgekli sirketlerin dahi kurumsal basarisizlik ve skandallar yasadigi bir
donem olmustur. Uretim ag1, sermaye giicii ve marka degeri yiiksek olan bu sirketlerin
yasadig1 kurumsal sorunlarin kamuoyu lizerinde olumsuz yansimalart olmus ve basta
Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (OECD) olmak iizere birgok kurum, kurulus,
hiikiimet ve denetleme birimi tarafindan kurumsal yonetime dair yasa ve diizenlemeler
yiiriirliige konulmustur. Ilk olarak, OECD tarafindan 1999 yilinda “Kurumsal Yonetim
Ilkeleri” bir rapor halinde yayimlanmistir. Ardindan, kiiresel ¢apta yasanan kurumsal
skandallarin Oniine ge¢gmek amaciyla, Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) 2002
yilinda “Sarbanes-Oxley Yasasi” yiriirlige girmistir. Takiben, 2003 yilinda Avrupa
Birligi’nde (AB) de “Winter Raporu” yayimlanmistir. Tiirkiye’de ise yine 2003 yilinda
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan OECD ilkeleri benimsenmis ve bu
dogrultuda kamuoyuna “OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri” adli rapor sunulmustur.
Gilinlimiize kadar siiregelen bu tarz gelismeler sayesinde, kurumsal yonetime dair
diizenlemeler diinyanin farkli boélgelerine ulagmistir. Ancak, tiim bu gelisme ve
iyilestirmelere ragmen, kurumsal yonetimin firmalardaki isleyisi ile ilgili sorunlar
giiniimiizde de zaman zaman kendini gostermektedir. Orne§in, yakin zamanda
Volkswagen’in emisyon salinimi iizerine yasamis oldugu sorunlar diinya giindeminde
skandal olarak goriilmiis ve bu durum sirketin uluslararasi marka degerine ciddi zarar
vermistir. Yasanan bu olay, kurumsal yonetimin Onemini bir kez daha glindeme

getirmistir.

OECD’ye (1999) gore kurumsal yonetim; bir sirketin yonetimi ile yonetim kurulu,
hissedarlar ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsamaktadir. Ayrica
kurumsal yonetim, makroekonomik politikalar ile iiriin ve faktor piyasalarindaki rekabet
diizeyi gibi, firmalarin faaliyetlerini sekillendiren unsurlardan olusan daha genis bir
ekonomik cercevede yer almaktadir. Bununla birlikte, kurumsal yonetimin gercevesi;
yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere de dayanmaktadir. Ancak, kurumsal
yonetimin islevselligi, yalnizca normatif ve yapisal gercevelerle degil, ayn1 zamanda bu
cergevelerin uygulamadaki yansimalar1 ve ¢iktilariyla birlikte ele alinmalidir. Etkin bir

kurumsal yonetim sistemi; seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk ve adillik ilkeleri



tizerine insa edilmelidir. Fakat bu ilkelerin kurumsal belgelerde yer almasi tek basina
yeterli degildir. Bu ilkelerin organizasyonel davranisa, karar alma siireclerine ve paydas
iliskilerine yansimasi, kurumsal yoOnetimin gercek islevini ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla kurumsal yonetimin basarisi, yalnizca formel yapilar ve politikalarla degil,
bu yapilarin kuruma sagladigi deger, gliven ve performans gibi sonug¢ odakli
gostergelerle dlgiilmelidir. Nitekim literatiirde de kurumsal yonetimin yalnizca bigimsel
bir zorunluluk olarak degil, stratejik bir avantaj unsuru olarak ele alinmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Kurumsal yonetimin bu dogrultuda ele alinmasi ve isletme i¢indeki

isleyisinin etkin bir sekilde saglanmasi ise yonetim kurullarinin sorumlulugundadir.

Tricker’e (2019) gore, sirket paydaslari arasindaki iligkilerde koprii gorevi goren
ve kurumsal yoOnetimin uygulanabilirligini saglayan temel mekanizma yOnetim
kuruludur. Bu mekanizmanin dogru islemesi i¢in ise, ydonetim kurulu iiyelerinin nitelikli
ve liyakat sahibi olmasi 6nem arz etmektedir. Bu nitelikler arasinda, son yillarda
tizerinde 6nemle durulan ve bu ¢alismada da kendine yer edinen; lisansiistii egitim, yurt
dis1 egitimi, yas, cinsiyet, finansal tecriibe ve yabanci uyruk gibi kavramlar yer

almaktadir.

Yonetim kurulu iiyelerininin demografik ve psikolojik dzellikleri onlarin biligsel
eylemlerini ve dolayisiyla stratejik karar alma davraniglarini da sekillendirmektedir.
Ornegin, “kaynak bagimhihigi teorisi” perspektifinden bakildiginda egitimli ve vasifl
yonetim kurulu tiyeleri, farkli dis kaynaklara baglanti saglayacak stratejik bir gii¢ olarak
degerlendirilmektedir. Boadi ve Osarfo’ya (2019) gore, yonetim kurulu iiyelerinin;
isletme yoOnetimi, hukuk, finans, muhasebe, ekonomi, bilgi teknolojisi, mali analiz,
girisimcilik, risk yonetimi ve stratejik planlama gibi alanlarda yetkin olmasi, liyeleri
nitelikli kilmaktadir. Bu yetkinlik, beceri ve tecriibelerinin temelinde ise yliksek egitim
diizeyi yatmaktadir. OECD’nin (2019) egitim {izerine yayimladigi “Education at a
Glance” adli raporda; yiiksek 6gretim seviyesi, daha yiiksek diizeyde bilgi taban1 ve
entelektiiel yeterlilik acisindan daha 1yi bir gosterge olarak ifade edilmistir. Dolayisiyla,
lisansiistii egitim almig yoneticilerin, karmasik ortamlar karsisinda daha etkili kararlar
alabilmesi, yenilik¢i ¢oziimlere daha yiiksek diizeyde uyum saglayabilmesi ve
karsilasabilecekleri zorluklar ile belirsizlikler karsisinda daha etkin stratejiler
gelistirebilmeleri muhtemeldir. Benzer sekilde, yurt disinda alinan egitimin de

yoneticilere ve yonetim kurulu iiyelerine farkli deneyim ve kazanimlar sundugu



diistiniilmektedir. Yabanci bir lilkeden mezun olan yonetim kurulu iiyeleri; entelektiiel
acidan donanimli, agik fikirli ve yabanci dil yeterliligine sahip yoneticiler olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica, yurt dis1 egitimi almis bir yoneticinin farkl kiiltiirleri
benimseyerek, bu kiiltiirel ¢esitliligi yonetim kurulu dinamiklerine yansitma potansiyeli

de bulunmaktadir.

Dil, din, 1rk, kiiltiir ve yasam tarzlar iilkeler arasinda farkliliklar géstermektedir.
Bu dogrultuda, farkli uyruklara sahip yoneticilerin gorev aldiklar isletmelere yeni bir
bakis acis1 ve vizyon kazandirmalart miimkiindiir. Bu durum, yonetim kurullarinda
yabanci uyruklu {iyelerin yer almasinin, sirketlerin karar alma siiregleri iizerinde etkili
olabilecegi yoniinde bir diisiinceyi de beraberinde getirmektedir. Ozellikle, farkli bir
iilkede edinilen yasam ve ¢alisma deneyimi, yabanci iiyelerin yonetim kuruluna fikir
cesitliligi agisindan 6nemli katkilar sunmasini saglayabilmektedir. Nitekim, ¢esitliligin
saglandig1r yonetim kurullarinda; isletme yonetimine iliskin bilgi birikiminin artmasi,
sorunlara geleneksel yontemlerin Gtesinde yaklagimlarla ¢oziim iretilmesi ve bdylece
isletmenin karsilastig1 problemlerin daha etkin bir sekilde ¢6ziimlenmesi miimkiin hale

gelmektedir.

Yonetim kurulu iyelerinin yasi da kurumsal yonetime iliskin ¢aligmalarda
incelenen 6nemli demografik unsurlardan biridir. “Orgiitsel Ogrenme Teorisi'ne gore,
iler1 yastaki yoneticiler, is yasamlarinda edindikleri deneyimlerden yararlanarak
karsilastiklar1 sorunlara daha etkin ¢oziimler liretebilmekte ve oOzellikle yonetimsel

stireclerde bu deneyimlerinden kaynaklanan avantajlara sahip olabilmektedir.

Yonetim kurullarinda aranan niteliklerden bir digeri ise, literatiirde iizerinde
onemle durulan cinsiyet hususudur. Ciinkii, cinsiyet cesitliliginin firmalara farkl
perspektifler sundugu disiiniilmektedir. Nitekim kaynak bagimliligi ve vekdlet teorileri
de tokenizmin aksine kadin iiyelerin firmalarda bulunmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Kaynak bagimlilig1 teorisine gore, kadin yoneticilerin varligr firmaya g¢esitlilik
saglamakta ve bu g¢esitlilik sayesinde yonetim kurulu iiyelerinin bilgi, beceri ve
uzmanlik seviyeleri artmaktadir. Bu durum dis paydaslarla daha etkili baglantilar
olusturulmasina da imkan tanimaktadir. Vekalet teorisi perspektifinden bakildiginda ise,

kadin yoneticiler zaman zaman erkek meslektaslarina gore daha bagimsiz kararlar



alabilmekte ve bu durum, firmalarin daha rasyonel politikalar olusturmasina yardimeci

olabilmektedir.

Son olarak, yonetim kurullarinin 6zellikle finansal konularda yetkin ve deneyimli
olmast beklenmektedir. Bu cercevede, finansal tecriibe; yonetim kurulu tiyelerinde
bulunmasi gereken onemli bir nitelik olarak 6ne ¢ikmakta ve firmalarin finansal
performanslariyla olan iliskisi baglaminda siklikla incelenmektedir. Zira finansal
performans, dogasi geregi mali temelli unsurlar igerdiginden, finans alaninda bilgi ve
deneyime sahip iiyelerin firmalarin finansal performansina kayda deger katkilar sunmasi

muhtemeldir.

Yukarida verileren ifadelerden de anlasilacag iizere, yonetim kurulu iiyelerinin
sahip oldugu nitelikler firmalara bir¢cok a¢idan kazanim saglamaktadir. Bu kazanimlar,
kurumsal yonetimin gercek islevini ortaya koyma hususunda da 6nem arz etmektedir.
Daha once de ifade edildigi gibi, kurumsal yonetimin basarisi, yalnizca formel yapilar
ve politikalarla degil, bu yapilarin kuruma sagladig1 deger, giiven ve performans gibi
sonu¢ odakli gostergelerle anlam kazanmaktadir. Dolayisiyla, firmalarin performans
diizeyi, kurumsal yapinin etkinligini degerlendirmede temel bir gosterge olarak One
¢ikmaktadir. Performans kavrami genel anlamda, bir organizasyonun belirli amaglara ne
Olclide ulastigin1 ortaya koyan bir degerlendirme cercevesidir. Bu kapsamda o6zellikle
finansal performans, sirketlerin siirdiiriilebilirligi, rekabet giicii ve yatirimci giiveni
acisindan merkezi bir Oneme sahiptir. Finansal performans; kaynak kullanim
verimliligini, karhilik diizeyini ve paydaslara saglanan ekonomik degeri 6l¢gme amacina

hizmet eden nicel gostergelerle degerlendirilmektedir.

Alan yazinda finansal performans ol¢liimiinde en yaygin kullanilan gostergeler
arasinda aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye karliligi (ROE) yer almaktadir. ROA,
firmalarin tiim varliklarini ne kadar etkin kullanarak gelir elde ettigini ortaya koyarken,
ROE ise ortaklarin sermayesi tizerinden ne diizeyde getiri saglandigint 6lgmektedir. Bu
gostergeler, yonetim kurulunun karar alma siireglerinin rasyonelligini ve yonetsel
etkinligini yansitmaktadir. Dolayisiyla, yonetim kurulu {iyelerinin sahip oldugu
niteliklerin, firmanin finansal ¢iktilar1 {izerinde de anlamli etkiler olusturabilecegi
diistiniilmektedir. Bu dogrultuda, bu g¢alismada; firmalarin en 6nemli degerlendirme

Olciitlerinden biri olan finansal performans ile yonetim kurulu iyelerinin



karakteristikleri arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Bu amaca binaen, bu

caligsma ii¢ ana boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci bolimiinde; kurumsal yoOnetimin tanimi, Onemi, ilkeleri
diinyada ve Tirkiye’de gelisim siireci ve firmalardaki uygulama yoOntemlerine yer
verilmistir. Bu kapsamda, kurumsal yonetimin temel dinamigi olan yonetim kurullarinin
gorev ve sorumluluklari, yapisi, biiyiikliigli ve {iyelerin nitelikleri iizerinde detaylica

durulmustur.

Ikinci béliimde; firmalarda performans kavrami, dlgiim sistemleri, performansin

tarihsel geligim siireci ve performans tiirleri ele alinmistir.

Calismanin ii¢lincii ve son bolimii olan uygulama kisminda ise, ¢alismanin
Onemi, alan yazinda yapilan diger calismalar, hipotezler, modeller, degiskenler,

varsayim testleri, analiz, bulgular ve genel degerlendirmeye yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM VE YONETIM KURULU

Calismanin bu boliimiinde sirasiyla; kurumsal yonetimin tanimi, gelisim stireci,
sistemleri, ilkeleri ve teorileri yer almaktadir. Ek olarak, kurumsal yonetimin en temel
mekanizmalarindan biri olan yonetim kurulunun yapisi, bilylikligi, gorev ve
sorumluluklart ve son olarak yonetim kurulu tiye karakteristikleri de yine ¢calismanin bu

kisminda ele alinmaktadir.

1.1. KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim o6ziinde yonetim siirecini barindirmaktadir. Dolayisiyla,

3

kurumsal yonetim ile ilgili tanimlamalar yapilmadan once “yonetim” kavramindan
bahsetmek daha dogru olacaktir. Insan sosyal bir varlik oldugundan geg¢misten
giiniimiize etkilesim ve iletisime ihtiya¢ duymustur. Bu etkilesim ve iletisim siireci de
zamanla insanliga is birligi halinde hareket etmeyi 6gretmistir. Yonetim tam da bu is
birliginin saglanmasi anlaminda 6nem arz etmektedir. Kogel’in (2018) de belirttigi gibi
yOnetim, bir insanin bagkalar1 araciligiyla islerini idame etmesi anlamina gelmektedir.
Ulgen ve Mirze’ye (2020) gore ydnetim, “bireylerin veya organizasyonlarm belli bir
ama¢ ugrunda planh bir sekilde hareket etmeleri” olarak tanimlanmaktadir. Klasik
yonetim anlayisinin temellerini olusturan Henri Fayol’a gdre ise ydnetim, bir siireci
ifade etmektedir ve bu siire¢; planlama, organizasyon, yiriitme, koordinasyon ve
kontrol safhalarindan olusmaktadir (Kogel, 2018: 225). Ozetle ydnetim, insanlarin belli
bir siire¢ icerisinde ve ortak bir amag¢ dogrultusunda sistematik olarak hareket etmesi
olarak tanimlanabilmektedir. Bu durumda, kurumsal yonetimi de yonetimin dogal bir
ciktis1 olarak ele almak ve tanimlamakta fayda vardir. Ciinkii, kurumsal yonetim de
blinyesinde bireyleri ve kurumlart bulundurmakta ve literatirde de kendine bu
dogrultuda yer edinen bir yonetim sistemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Alan yazin
incelendiginde kurumsal yonetime dair farkli tanimlamalarin oldugu goriilmektedir. Bu

tanimlarin birkaci1 asagida verilmistir.

Kurumsal yonetim kavrami, bir geminin yonetilmesi ve yonlendirilmesi anlamina

gelen ve Latince kokenli olan “gubernare” sozciigiinden tiiretilmistir (Dibra, 2016: 283).



Ik kez 1976 yilinda Amerika Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan (SEC)
giindeme alman bu kavram, paydaslar arasindaki ¢ikar c¢atigsmalarinin Oonlenmesi ve
kurumlarda hesap verilebilirligin saglanmasi gibi konulara egilmektedir (Ararat ve
Yurtoglu, 2012: 3). Bir¢ok farkli sekilde tanimlanabilecek kurumsal yonetim, en genis
anlamiyla modern yasamda bireylerin belirli bir amaca ulasmak i¢in olusturduklar
kurumlarin yoénetiminin diizenlenmesini ifade eder. Daha dar bir ¢ergevede ise, bir
kurumun begeri ve mali sermayeyi kendine ¢ekmesini, etkin bir sekilde faaliyet
gostermesini ve ait oldugu toplumun degerlerine saygi gostererek uzun vadede
ortaklarina ekonomik deger yaratmasini saglayan her tiirlii yasa, yonetmelik, ilke ve

uygulamalar1 kapsamaktadir. (TUSIAD, 2002: 9).

1991 yilinda Londra’da kurulan Cadbury Komitesi’nin sunmus oldugu rapora
gore kurumsal yonetim, sirketleri yonlendirmek ve kontrol etmek i¢in kullanilan bir
sistemdir (Cadbury, 2002: 14). Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii'ne (OECD)
gore ise, “Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlart ve
diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iligkiyi kapsar. Kurumsal yonetim, makro
ekonomik politikalardan, iiriin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar
firmalarin faaliyetlerini bi¢imlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir
ekonomik c¢ercevenin icinde yer almaktadir. Kurumsal ydnetimin ¢ergevesi, ayni
zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktérlere dayamr” (OECD, 1999: 11).
Zingales (1997) ve Denis and McConnell’a (2003) gore, kurumsal ydnetime bu
paydaslardan biri olan hissedarlar perspektifinden bakildiginda, temel amacin kar
maksimize etmek oldugu goriiliirken sirket yoneticileri agisindan bakildiginda ise, temel
amacin isletme faaliyetlerini siirdiirmek ve bir kontrol mekanizmasi tasarlamak oldugu
diistiniilmektedir. Bu ifadeye gore, pay sahiplerinin haklarinin korunmasina ve firmanin
list yonetiminin kontroliine vurgu yapilmig gibi goriilebilir. Ancak, Daily ve Ellstrand
(2003) kurumsal yonetime daha genis bir yetki alani tahsis ederek kurumsal yonetimi,
bir organizasyonun birden fazla paydasi arasindaki catismalari ¢6zmek i¢in kurumsal
kaynaklarin, prosediirlerin ve siireclerin kararlastirilan sekilde konuslandirilmasi olarak
tanimlamaktadir. Kisacasi, kurumsal yonetim sadece hissedarlarin ya da sirket
yoneticilerin degil ayn1 zamanda sirketin tiim paydaslarinin iliskilerinden beslenen bir
mekanizmadir. Sekil 1.1°de kurumsal yonetimin tiim paydaslarina dair bilgiler de ayrica

yer almaktadir.
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Sekil 1.1. Paydas Modeli (Bursali, 2018: 510)

Kurumsal yonetim sirketlere finansal yatirimlar ve karlilik konularinda da itibar
saglamaktadir. Ornegin; Diinya Bankasi’na gére, kurumsal yonetimin iyi uygulandig
sirketlerde islem ve sermaye maliyetleri azalirken kotii uygulandigi sirketlerde ise,
yatinnmeimin sirkete duydugu giliven azalmakta ve oOzellikle yabanci yatirimcilar bu
durumdan olumsuz etkilenmektedir (World Bank, 2010: 1). Ayni sekilde, Shleifer ve
Vishny (1997) de sirketlere yapilan yatirimlar ve bu yatirimlardan beklenen karlhilik
hususlarinda kurumsal yonetimin 6nemli bir yere sahip olduguna deginmislerdir. Ek
olarak Love (2010) da yine kurumsal yonetimin sirketlerde aktif karlilik (ROA) ve 6z
sermaye karliligin1 (ROE) iyilestirdigini ¢alismasinda belirtmistir. Son olarak, Conkar
ve Gokhan (2011) da kurumsal yonetimin; likidite, yabanci sermaye tedarigi, karlilik,
sermaye maliyeti ve ekonomik istikrar gibi bir¢ok konuda firmalara katki sagladigini
caligmalarinda ifade etmislerdir. Bu agiklamalardan da anlasildigi iizere, kurumsal

yonetim sirketler lizerinde yatirim ve getiri hususlarinda da 6nemli bir role sahiptir.

Yukarida belirtilen ifadelere binaen, kurumsal yonetimin tek bir taniminin
olmadig1 ve gergevesinin halen c¢ok genis alanlara uzanmis oldugu anlasilmaktadir.
OECD’nin 1999 yilinda resmi olarak yayinlamis oldugu raporla birlikte kurumsal
yonetim, Oncelikle OECD {iyesi olan iilkeler ulasmis ve bu simirlar zamanla
genislemistir. Daha sonra hem denetleyici kurumlar hem de sirketlerin
yonetmeliklerinde kendine yer edinmistir. Dogal olarak, giiniimiize kadar olan bu

siirecte de kurumsal yonetimin igleyisine dair bazi yenilik ve degisimler olmustur. Tablo



1.1. ve Tablo 1.2.’de kurumsal yonetimin diinyada ve Tiirkiye’deki gelisimine yonelik

diizenleme ve yenilikler yer almaktadir.

Tablo 1.1. Kurumsal Yonetimin Diinyada Gelisim Siireci

Tarih Gelismeler

Kurumsal yonetim kavramina yonelik ilk aciklamalar Amerika Menkul Krymetler

1976 ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan federal Resmi Gazete’de yapilmistir.

Kurumsal ydnetim temali ilk kitap yazildi. Ingiliz yazar Tricker tarafindan yazilan
1984  “Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices” adli kitapta kurumsal
yonetim ve yonetim kurulu iliskisine de ilk kez deginilmistir.

Londra’da kurulan Cadbury Komitesinin yayinlamis oldugu Cadbury Raporu 'nda,
kurumsal yonetimin girket i¢i dinamikleri kontrol eden bir mekanizma oldugu
belirtilmis ve ilk defa “uy ya da agikla” prensibi ortaya c¢ikmistir. Bu prensip,
1990’11 yillarda yasanan finansal kriz ve iflaslarin tekrarlanmasinin engellenmesi
tizerine olusturulmustur. Yine Cadbury Raporu’nu 6nemli kilan bir diger etken ise
“code of best” yani en iyi uygulama kodudur. Raporda belirtilen bu kodun
bilinyesinde; sirketlerde finansal raporlama, yonetim kurulu ve bagimsiz denetim
sirketlerinin igleyislerine yonelik bilgiler de yer almustir.

1992

Cadbury Raporu’nun yayimlanmasi diinyanin bagka iilkelerini de etkilemis ve bu
durum Kanada’da da kurumsal yonetime yonelik adimlarin atilmasini tetiklemistir.
Toronto Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan bir rapor yaymlanmis ve bu raporla
Kanada’da ilk kez kurumsal yonetime dair ifadelere yer verilmistir.

1994

Cadburry Raporu gibi “Greenbury Raporu” da Ingiltere’de hazirlanan ve kurumsal
yonetime dair 6nemli adimlarin atildig1 bir rapor olarak yayimlanmistir. Greenbury
Raporu’nda ise ilk kez yonetim kurulu iiyelerinin {icretlendirilmeleri ile ilgili
diizenlemeler yer almistir.

1995

Ingiltere’de yayimlanan raporlarin etkisiyle Avrupa’nmin diger iilkeleri kurumsal
1997,  yonetime yonelik bazi1 reformlara yonelmislerdir. Ornegin; Hollanda’da “Peters” ve
1998, Fransa> da “Vienot” adli raporlar yaymnlanmustir. Yine Almanya’da
1999  “Aktienrechtsreform” adli kanun degisikligi sayesinde kurumsal yonetime dair ilk
diizenlemeler yapilmistir.

OECD tarafindan ilk defa kurumsal yonetime dair bir gergeve getirilmis ve ilk kez
1999  kurumsal yonetimin ilkeleri lizerine bir rapor yayinlanmistir. Bu rapor, 6nce OECD
iiyesi iilkelere ve zamanla diger iilkelere yayilmstir.

OECD’nin raporuna ragmen Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) finansal krizler
ve skandallarla ilgili sorunlar yasanmis ve hiikiimet “Sarbanes-Oxley” olarak

2002 bilinen bir yasa c¢ikarmigtir. Bu raporla amag, Amerikan sirketleri kamuyu
aydinlatma konusunda daha hassas bir tavra yonlendirmektir. Aym1 zamanda, bu
yasa kapsaminda halka acik sirketlere de bagimsiz denetime tabi olma zorunlulugu
getirilmistir.

ABD’de ¢ikarilan Sarbanes-Oxley yasasina paralel olarak Avrupa Birligi’nde (AB)
de “Winter Raporu” yayimlanmistir. Bu rapor da yine Sarbanes-Oxley gibi;

2003  seffaflik, kamuyu aydinlatma ve yonetim kurullarimin bagimsizligi gibi konular
lizerine yogunlasmis ve bu yoniiyle AB’de kurumsal yonetime dair bir gerceve
olugmasina katki saglamstir.
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Tablo 1.1. (Devami)

OECD 1999 yilinda yayimlamis oldugu kurumsal yonetim ilkelerini yasanan

2004 finansal krizler ve skandallardan dolay1 revize etmistir.

Sarbanes-Oxley yasasinin da getirmis oldugu kiiresel etkiyle Japonya’da da finansal
skandallarin yasandigr anlasilmis ve “Finansal Araglar ve Borsa” yasasi

2006  cikartilmistir. Bu yasa ile finansal tablolarin bagimsiz denetim sirketleri tarafindan
denetlenmesi ve halka agik her bir sirket tarafindan kurumsal yonetim raporlarinin
hazirlanmasi zorunlu kilinmistir.

2008 ABD kokenli kiiresel ekonomik krizin tiiketicilere olan negatif yansimalarin
azaltilmasina yonelik “Dodd-Frank Yasas:” c¢ikarilmistir. Bu yasa ile ABD’de
tiikketiciler de sirketlerin birer paydasi olarak kabul edilmis, tiiketici haklar1 koruma
altina alinmig ve bankalarda risk komiteleri kurulmustur.

2010

OECD, 2008 ABD kokenli kiiresel ekonomik krizin sebebini banka ve finansal
derecelendirme kuruluglarim  kurumsal yonetim konusundaki yetersizliklerine
baglamis ve “Mali Kriz Raporu” yayimlamistir. Bu raporda, kamuyu aydinlatma ve
yonetim kurulu tiyelerinin finansal tecriibe eksiligi gibi konulara deginilmistir.

2010

Yine 2008 kiiresel ekonomik krizin bankacilik sektoriinii etkilemesi iizerine “Basel
Bankacilik ve Denetleme Komitesi” tarafindan bankalarda kurumsal yonetim ilkeleri
yayimlanmistir. Daha 6nce OECD tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri
bankalara uyarlanmis ve 2012 yilinda hazirliklarina baglanan bu rapor 2015 yilinda
tamamlanmugtir,

2012-
2015

OECD kurumsal yonetim ilkeleri tekrardan revize edildi. Revize edilen bu rapor
“G20 Zirvesi” liderlerine sunuldu. Bu zirvede kabul edilen ilkelere OECD/G20
Kurumsal Yonetim ilkeleri” denildi. Bu ilkelerin tanimmasiyla kurumsal yonetim
kiiresel anlamda da kabul edilebilirligini arttirmistir.

2015

Japonya hiikiimeti, sirketler kanununda yapmis oldugu degisiklikle “uy ya da agikla”
prensibini benimsemistir. Bu prensip sayesinde gerek sirket yonetimi gerekse diger

2015  paydaslar igin baz1 esneklikler saglanmaktadir. Ornegin; yoénetim kurulu iiyelerinin
en az iki olmas1 Japonya’da 2015 yili itibariyle zorunlu kilmmustir. Gerekli yasal
aciklama yoksa sirketin bu yasaya uymasi zorunludur.

2015 yilinda tammlanan “OECD/G20 Kurumsal Yonetim Ilkeleri” yeniden
2023  giindeme getirildi ve ilkelerin kapsami genisletildi. Bu yenilik ile G20 Ulkeleri’nde
stirdiiriilebilirlik ve risk yonetimi de ilkelerin kapsamina dahil edildi.

*Kaynak: Bostanct, 2021: 13-42; Yalgmer, 2021: 185-210; OECD, 2023: 3

Daha once de belirtildigi gibi, kurumsal yonetime dair kiiresel anlamda atilan ilk
adim Ingilizler tarafindan hazirlanan Cadbury Raporu’dur. Ancak kurumsal ydnetimin
kiiresel itibarini asil artiran olay OECD’nin 1999 yilinda yayimlamis oldugu “OECD
Kurumsal Yoénetim Ilkeleri” adli rapordur. Bu rapor elbette ki OECD iiyesi olan
Tiirkiye’yi de etkilemistir. Bu baglamda Tiirkiye’de hem Tiirk Sanayicileri ve Is
Insanlar1 Dernegi (TUSIAD) hem de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 6n

caligmalar yapilmis ve kurumsal yonetimin gelisimine yapilan bu c¢aligmalar 6n ayak
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olmustur. Tablo 1.2°de kurumsal yonetimin Tiirkiye’de gecirmis oldugu degisim ve

adaptasyon siireci ana hatlariyla kronolojik olarak agiklanmaktadir.

Tablo 1.2. Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’de Gelisim Siireci

Tarih

Gelismeler

2002

OECD’nin 1999 yilinda yayimlamus oldugu kurumsal yénetim ilkeleri
Tiirkiye’ye ilk kez uyarlandi. Bu ilkelerinin uyarlamasini ise TUSIAD
blinyesinde bulunan bir ¢aligma grubu yapmustir.

2003

TUSIAD biinyesinde bulunan ¢aligma grubunun katkilariyla Tiirkiye’de ilk
kurumsal yonetim dernegi kurulmustur. Bu dernek, Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Dernegi’dir. (TKYD)

2003

OECD’nin 1999 yilinda yayimlamis oldugu kurumsal yonetim ilkeleri
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan ilk kez benimsenmistir.

2005

OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerine yonelik yapmis oldugu 2004 tarihli
revizyona binaen, SPK tarafindan da kurumsal yonetim ilkeleri i¢in ilk kez
sirketlere “uy ya da agikla” prensibi getirilmistir.

2007

Kurumsal ydnetim adli endeks “XKURY” koduyla ilk defa Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’na (IMKB) dahil edilmis ve hesaplanmaya baslamustir.

2011

654 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile SPK’ya kurumsal yoOnetim
ilkelerinin tespiti, ilan1 ve diizenlemesi hususunda yasal yetkiler verilmistir.
Bu madde ile SPK; “yatirim ortamumin iyilestirilmesine katkida bulunmak
tizere, borsada igslem géren halka acik anonim ortakliklardan halka agiklik
oranlari, yatirnmct sayist ve niteligi, dahil olduklart endeks ve belirli bir
zaman dilimindeki islem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu
gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen
uymalarimi zorunlu tutmak, buna iliskin usul ve esaslari belirlemek,
getirilen uyum zorunluluguna aykiri iglemlerin hukuka aykirthiginin tespiti
veya iptali i¢in her tirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemek,
dava ag¢mak, agilan davada wyum zorunlulugunun yerine getirilmesi
sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini istemek” gibi basliklarla ilgili
yetki ve sorumluluklarin de resmi muhatab1 olmustur.

2011

“Seri IV, No: 56 Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulamasina Iliskin Teblig” Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu teblig
ile; pay sahipleri, yonetim kurulu, yoénetim kurulu komiteleri, miisteriler,
tedarikciler ve calisanlar gibi sirketin paydaslan ile ilgili diizenlemeler
yapilmis ve SPK’nin kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili yetki simirlar

genisletilmistir.

2014

Resmi Gazete’de yayimlanan 28871 sayil “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig” ile SPK kurumsal
yonetim ilkelerini; yonetim kurulu, hissedarlar, paydaslar, kamuya aciklik
ve seffaflik bagliklari altinda revize etmistir.

2020

“28871 Sayui Resmi Gazete'de yayimlanan I1.17.1 Kurumsal Yonetim
Tebligi "ne surdiiriilebilirlik ile ilgili hiikimler eklenmigtir.

*Kaynak: Ocal, 2021: 218-225
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Tablo 1.1 ve 1.2°de de goriildiigli iizere, kurumsal yoOnetimin gelisim siireci
diinyanin bir¢ok bolgesinde paralel ilerlemistir. Ancak, kurumsal yonetimin hukuki bir
gergevesinin de bulunmasi farkli uygulamalarin ve sistemlerinin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. Ornegin, ABD, Birlesik Krallik, Avustrulya, Kanada ve Yani Zelanda’da
“Anglo-Sakson Sistemi” kullanilirken Avrupa ve bazi1 Uzak Dogu iilkelerinde ise “Kita

Avrupa Sistemi” tercih edilmistir (Telgeken, 2021: 125).

Hissedar odakli bir model olan Anglo-Sakson Sistemi daha ¢cok ABD ve Birlesik
Krallik gibi Ingilizcenin konusuldugu iilkelerde karsimiza gikmaktadir (Ooghe ve De
Lange, 2002: 438). Bu modelin en temel varsayimi, sirketin hissedarlara ait ve
yonetimsel agidan hissedarlara karst sorumlu oldugudur. Yani, hissedarlarin girketin
sahibi oldugu ve dolayisiyla hissedarlarin sirketin Onceliklerini ve elde edilecek kari
belirleme konusunda miinhasir haklara sahip oldugu anlamina gelmektedir (Andreasson,
2011: 650). Ek olarak, hissedar haklari diger paydaslara nazaran 6n plandadir ve
denetim disaridan yapilmaktadir. Bagka bir ifade ile denetim piyasanin kendisidir
(Kadioglu, 2021: 167). Bu modelin yonetim siireci ise genel kurul tarafindan
yapilmaktadir. Genel kurul, hissedarlarin katilimi ile olusmakta ve yonetim kurulunu
genel kurul belirlemektedir. Yonetim kurulunun denetimi ise yine genel kurul tarafindan
belirlen bagimsiz bir denetim sirketi tarafindan yapilmaktadir. Tiim bunlar, yonetim
kurulu iiyelerinin hissedarlarin ¢ikarlarina odaklanmasina ve bagimsiz denetimin seffaf
bir sekilde yiiriitiilmesine katki saglamaktadir (Giingér, 2021: 6) Ancak, Anglo-Sakson
Sistemi bu yoniiyle avantajli goriilse de sirketin diger paydaslarini géz ardi ettigi

diisiincesiyle elestiri de almaktadir.

Kita Avrupa Sistemi ise, daha ¢cok Avrupa iilkelerinde goriilen bir modeldir. Bu
modelde, Anglo-Sakson Sistemi’nin aksine yonetim siireci iki asamalidir. ilk asamada,
icract ve bagimsiz iiyelerden olusan standart bir kurul vardir ve bu kurul Anglo-Sakson
Sistemi’nde oldugu gibi sirketin en list diizey karalarini alir. Ancak ikinci agama ile
birlikte Kita Avrupa Sistemi’nin farkliligi giin yiliziine g¢ikmaktadir. Bu asamada,
yonetim kurulunu denetleyen ve kurula danigmanlik yapan bir i¢ mekanizmanin varlig
s0z konusudur (Ali vd., 2022: 11). Ayrica, Kita Avrupast Sistemi paydas odakli bir
modeldir. Anglo-Sakson Sistemi’nin aksine hissedarlara ek olarak tedarikgiler,
miisteriler ve ¢alisanlarin da menfaati géz oniinde bulundurulmaktadir. Ek olarak, sirket

hisseleri genelde aile iiyeleri veya belli bir hissedar grubunda toplanmaktadir (Zengin ve
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Yilmaz, 2017: 689). Bu yoniiyle Tiirkiye’de de kurumsal yonetim sistemi olarak Kita
Avrupa Sistemi’nin uygulamalarinin tercih edildigi sdylenebilir. Ciinkii, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sirketlerin bircogunun aile sirketi oldugu gorilmektedir (Elmas,
Kiligarslan ve Gozel, 2020: 200). Yine Tiirkiye’de bulunan birgok sirketin paylarinin
daginik olmamasi ve genelde bir grubun elinde toplanmasi Kita Avrupasi Sistemi ile
ortiismektedir. Son olarak, sirketin paylarinin aile iiyelerinde ya da pay ¢ogunlugunu
elinde bulunduran bir hissedarda olmasi yonetimsel siirecte de tekellesmeye yol
agmakta ve sirket i¢in sorun teskil edebilmektedir. Bu durum, Kita Avrupa Sistemi’ne
elestiri yapilmasina yol agmakta ve calismanin ilerleyen boliimlerinde de deginilecek

olan vekalet sorununa sebebiyet vermektedir.

Yukarida belirtilen ifadelerden de anlasilacagi lizere kurumsal yonetim; hukuki
farkliliklar, kiiltiirel faktorler ve ticari kosullar geregi farkli cografyalarda farkli sistem
ve uygulamalarla karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak, tiim bu farkliliklara ragmen OECD’nin
(1999) yaymmlamis oldugu ilkeler sayesinde kurumsal yonetimde standartlagmanin
saglandig1 soylenebilir. Bu ilkelere yonelik detayli aciklamalar ¢aligmanin devam eden

kisminda belirtilmektedir.

1.1.1. Kurumsal Yonetimin ilkeleri

“OECD  Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 27-28 Nisan 1998 tarihlerinde
gergeklestirilen bakanlar diizeyindeki OECD Konseyi Toplantisi’nda, hiikiimetler, ilgili
diger uluslararast kurulus ve ozel sektor temsilcileri ile birlikte, kurumsal yonetim ile
ilgili bir dizi standart ve yol gosterici ilkenin gelistirilmesi ¢agrisinin yapilmasi iizerine
ortaya ¢ikmistir. llkelerin 1999 yilinda kabul edilmis olmas: nedeniyle de OECD iiyesi
tilkeler ile OECD iiyesi olmayan iilkelerde benzer kurumsal yonetim inisiyatifleri icin
bir temel olusturmugstur.” (TKYD, 2004: 8). Bu yoniiyle OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri, hem devletleraras1 kurumsal ydnetimin temel prensiplerinin benimsenmesine
hem de 6zel sektoriin yonetim sistemlerinin gelistirilmesine yonelik ilk adim olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (OECD, 1999: 8).

Calismanin 6nceki boliimlerinde de ifade edildigi gibi, OECD (1999) tarafindan
yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri Tirkiye’de SPK tarafindan resmi hale

biirlinmiistiir. Ek olarak, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile kurumsal yonetim
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kavramlarimin ve ilkelerini ¢ergevesi yasallasmistir. Bu gelismeler ile birlikte
Tiirkiye’de de OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri benimsenmis ve 4 ana baslikta
siralanmistir (Hasit ve Ugar, 2014: 89-91). Bu ilkeler, Sekil 1.2.’de yer almaktadir.

Esitlik I Sorumluluk

Kurumsal Yonetim

flkeleri

Seffaflik Hesap Verilebilirlik

Sekil 1.2. Kurumsal Yénetim ilkeleri (Yurtlu, 2023: 43)
1.1.1.1. Esitlik (Adillik) I1kesi

OECD, esitlik ilkesini  “Kurumsal yénetim ¢ergevesi, azinlik ve yabanct pay
sahipleri de ddhil olmak iizere tiim pay sahiplerinin haklarimi korumali, haklarin
kullanmalarint  kolaylastirmali ve pay sahiplerinin adil muamele gormelerini
saglamalidir. Tiim pay sahipleri haklarinin ihlal edilmesi halinde gecgerli bir telafi
imkdnina sahip olmalidr.” seklinde tanimlamistir (OECD, 2004: 20). Bu tanimlama
kapsaminda OECD, pay haklar {izerinde esitligin saglanmasina odaklanmis ve asagida

belirtilen maddeler ile ¢ercevenin sinirlarini olusturmustur. Bu maddeler su sekildedir:

» Tiim hissedar ve yatirimcilara esit davranilmalidir.

» “Insider traders” olarak bilinen igeriden bilgi saglama ve ticaretin kisisel
cikarlara yonelik yapilmasi gibi islemler igin yasak getirilmelidir.

» Yonetim kurulu iiyeleri ve iist diizey yoneticiler, sirketi dogrudan etkileyen
herhangi bir islem veya konuda {iglincii sahislar adina maddi bir ¢ikarin olup
olmadigini yonetim kuruluna agiklamalidir.

» Oy haklarindaki herhangi bir degisiklik, olumsuz etkilenen hisse siniflarinin
onayina tabi olmalidir.

» Yurt disinda bulunan hissedarlarin smir 6tesi oy kullanma haklar1 da

kisitlanmamalidir.
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» Bilgiyi yaymaya yonelik kanallar, kullanicilarin ilgili bilgilere esit, zamaninda

ve uygun maliyetli erisimini saglamalidir.

Yukarida verilen bilgilere bakildiginda, kurumsal yonetim ilkelerinin temelini
aslinda esitlik ilkesinin sagladig1 diisiiniilebilir. Ciinkii 6ziinde esitlik ilkesi, pay
sahiplerinin haklarinin korunmasini ve kaynak saglayicilarla yapilan sdzlesmelerin
isleyisinin saglanmasini ifade etmektedir (Karabulut vd., 2020: 404). Giiven lizerine
tesis kurulmasini O6neren bu ilke, aslinda tiim paydaslarin adil kosullarda firmadan
yararlanmasini da Onermektedir. Dolayisiyla, seffaflik, sorumluluk ve hesap

verilebilirlik gibi diger ilkelerin de esitlik ilkesinden beslendigi sdylenebilir.

1.1.1.2. Seffaflik ilkesi

Seffaflik ilkesi ile ilgili olarak OECD, “Kurumsal yonetim c¢ercevesi; sirketin
finansal durumu, performansi, ortaklik yapisi ve yonetimi dahil olmak iizere sirkete
iliskin her tiirlii onemli konuda zamaminda ve dogru acgiklamalarin yapilmasin
saglamalidir.” seklinde tanimlama yapmistir (OECD, 2004: 22). Bu tanimlama ile ilgili
alt maddeler asagida belirtilmistir. Bunlar:

» Sirketin finansal raporlari, kurumsal yonetim raporlari, hisse bilgileri ve oy
oranlar1 gibi 6nemli bilgilerinin kamuya acik olmas1 gerekmektedir.

» Mali veya mali olmayan bilgiler muhasebe standartlarina uygun bir sekilde
acgiklanmalidir.

» Mali tablolarin sirketin mali durumunu ve performansini tim énemli agilardan
adil bir sekilde yansittig1 konusunda yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif
bir giivence saglayabilecek bagimsiz, yetkin ve nitelikli bir denetgi tarafindan

yillik denetimin yapilmas1 gerekmektedir.

Ozetle seffaflik ilkesi, firmanin belli bir zaman igerisinde gergeklestirmis oldugu
gozlemlenebilir aksiyonlarinin tiim paydaslarina agik olmasidir. Yine, bu aksiyonlarin
dogru muhasebe teknikleri ile tam ve hizli bir sekilde aciklanmasi seffaflik ilkesinin
dogas1 ile oOrtlismekte ve kurumsal yonetimin seffaf bir sekilde isledigine isaret

etmektedir (Fung, 2014: 73).
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1.1.1.3. Sorumluluk ilkesi

Yine OECD tarafindan sorumluluk ilkesi, “Kurumsal yonetim ¢ergevesi, sirketin
stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkin gozetimini ve yonetim
kurulunun gsirkete ve pay sahiplerine karsi sorumlulugunu saglamalidir.” seklinde
tanimlanmistir (OECD, 2004: 24). Bu ifadeye ek olarak, sorumluluk ilkesi ile ilgili

detayl bilgiler asagida siralanmigtir. Bunlar:

» Yonetim kurulu tyeleri, gerekli 6zeni gostererek sirketin ve hissedarlarin
cikarlarini en iyi sekilde gozetecek sekilde hareket etmelidir.

» Yonetim kurulu iiyeleri, yiiksek etik standartlar1 ¢ergevesinde tiim paydaslarin
cikarlarini goz onilinde bulundurarak kararlar almalidir.

» Risk politikasi, yillik biitgelerin ve is planlarinin  gézden gegirilmesi,
performans hedeflerinin  belirlenmesi, biiyiik sermaye harcamalarinin
planlanmasi, satin almalar ve elden ¢ikarmalar1 gibi énemli konularda ana
sorumlulugun yonetim kurulunda olmasi gerekmektedir.

» Yonetim kurulu, resmi ve seffaf bir yonetim kurulu adayligi ve se¢im siirecinin
olusmasini saglamalidir.

» Son olarak, yonetim kurulu fyelerinin yukarida belirtilen tim bu
sorumluluklarin1 yerine getirebilmeleri icin dogru ve giincel bilgilere

ulasabilmeleri gerekmektedir.

Sorumluluk ilkesi, her ne kadar sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlarini gézeten bir
ilke gibi goriinse de aslinda toplumsal deger ve normlara gore hareket eden ve tiim
sirket paydaslarina odaklanilmasi gerektigini savunan bir ilkedir. Bu durumda, bir
yandan yatirnmcilarin ve hissedarlarin uzun dénem karlilik beklentilerine karsilik
vermek bir yandan da sirket calisanlari, tedarikgiler, miisteriler ve diger paydaslar i¢in
deger olusturmak gerekmektedir (Tricker, 2019: 22). Tiim bunlarin saglanmasi ise,

yukarida yer alan maddeler de belirtildigi gibi yonetim kurulunun sorumlulugundadir.

1.1.1.4. Hesap Verilebilirlik ilkesi

Son olarak hesap verilebilirlik ilkesi ise, OECD tarafindan “Kurumsal yonetim
cergevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yénetimin etkin

denetimini ve yonetim kurulunun, gsirkete ve hissedarlara karsi hesap verme
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yiiktimliiliigii tasimasint saglamalidir.” seklinde tanimlanmistir (OECD, 2004: 25). Bu

tanimlama ile ilgili alt maddeler asagida yer almaktadir.

» Kilit yoneticilerin seg¢ilmesi, Ucretlendirilmesi, izlenmesi ve gerektiginde
degistirilmesi ve yedekleme planlamasinin denetlenmesi yonetim kurulu
tarafindan yapilmalidir.

» Bagimsiz denetgiler, hissedarlara karsi hesap vermeli ve denetimin
yiiriitiilmesi sirasinda gereken mesleki 6zeni gosterme konusunda sirkete
kars1 sorumlu olmalidir.

» Yonetim kurulu, kurumsal iligkiler konusunda objektif ve bagimsiz yargida
bulunabilmelidir. Bu sayede, tiim paydaslara hesap verebilme konusunda agik
olmalidir.

» Yonetim kurulunda yeterli sayida icraci olmayan liye bulunmalidir.

» Bagimsiz denetim de dahil olmak {izere sirketin finansal raporlama
sistemlerinin biitiinliigiinii ve risk yonetimi, mali kontrol sistemleri ve
yasalara ve ilgili standartlara uyum gibi konularda yine sorumluluk yonetim

kurulunda bulunmalidir.

Yukarida belirtilen maddelerden de anlasilacag: {izere, hesap verilebilirlik ilkesi
sirketin i¢ ve dis denetimini de vurgu yapmaktadir. Dolayisiyla hesap verilebilirlik
ilkesi sirketin tiim paydaslarina karst bir savunma mekanizmast olarak da

tanimlanabilir.

OECD (1999) tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim ilkelerinin her birinin
sirket i¢in siiphesiz bir¢ok faydasi bulunmaktadir. Giin gectikce OECD farkl1 toplantilar
diizenlemis ve bu ilkelerin kapsaminda giincellenmeler olmustur. Ek olarak, kurumsal
yonetim zamanla bu ilkeler sayesinde bircok iilkede kendine saygin bir konum edinmis
ve benimsenmistir. Ancak, tiim bu gelismelere ragmen sirket paydaslar1 arasinda bazi
anlagsmazliklar olusmus ve birtakim yonetimsel skandallar da ortaya ¢ikmistir. Bu
noktada, kurumsal yonetim ilkelerine ek olarak kurumsal yonetim teorileri de literatiirde
kendine yer edinmistir. Hatta bazi teorilerin ge¢gmisi kurumsal yonetim ilkelerinden de
oncesine dayanmaktadir. Dolayisiyla, teoriler i¢in de ayr1 bir bagligin agilmasi kurumsal
yonetimin gerekliliginin vurgulanmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu Oneme

binaen, ¢aligmanin devam eden kisminda kurumsal yonetim teorileri ele alinmistir.
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1.1.2. Kurumsal Yonetim Teorileri

Bir igletmenin tiizel kisiligi var oldugu siirece hissedarlar, yonetim kurulu,
yoneticiler ve sirket {lizerinde herhangi bir iddiasi bulunan diger tiim paydaslar
arasindaki iliskilerin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesini saglamak belki de kurumsal
yonetimin en temel amaglarindan birisidir. Dolayisiyla, paydaslar arasindaki iliskilerin
dogru bir sekilde insa edilmesi de bu dogrultuda 6nem arz etmektedir. Literatiirde bu
noktada, her bir paydas titizlikle ele alinmis ve kurumsal yonetimin igleyisinin olumsuz
etkileyecek bir¢ok teori iizerinde calismalar yapilmistir. Bu teoriler arasinda iizerinde
siklikla durulanlar; vekalet, temsil, kaynak bagimlilig1 ve paydas teorileridir (Abdullah
ve Valentine, 2009: 89).

1.1.2.1. Vekalet Teorisi

Vekalet sorunu, anonim sirketlerin ortaya ¢ikisindan bu yana siiregelen temel
yonetimsel problemlerden birisidir. Bu sorun, sirket ortaklar1 (vekaleti veren) ile sirket
yonetimi (vekaleti alan) arasindaki ¢ikar catigsmalart sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Panda
ve Leepsa, 2017: 75-77). Ik defa Alchian ve Demsetz (1972) ile Jensen ve Meckling
(1976) adli yazarlar tarafindan bu sorun lizerine ¢aligmalar yapilmis ve ayni yazarlar

tarafindan “Vekalet Teorisi” gelistirilmistir.

Vekalet iliskisi, sirkette ortaklik hakki bulunan (hissedar) bir veya birkag¢ kisinin
karar verme yetkisinin tamamini ya da bir kismin1 bagka bir temsilciye (vekile)
devretmesidir (Jensen ve Meckling, 1976: 308). Bu devretme siireci ise bir kontrata
dayanilarak yapilir (Dogan, 2018: 88). Vekalet teorisi ise, bu siireg ile birlikte olugan
sorunlara odaklanmaktadir. Burada siklikla karsilasilan iki tiirli sorun vardir. Ilki,
hissedar ile vekilin farkli amag ve arzularinin olmasidir. ikincisi ise, hissedar ve vekilin
risk perspektiflerinin farkli olmasidir (Eisenhardt, 1989: 58). Her iki durumda da
hissedar beklentilerine dogru karsilik bulamayabilir. Sonug itibariyle, vekéleti veren
tarafin amaci yatirimlarindan pozitif sonuclar elde etmek iken negatif bir senaryo ile
karsilasilmasi olasidir. Ayrica taraflar arasindaki bu farkli goriisler sirket i¢in ek bir
maliyetin de ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu maliyet ise, alan yazinda vekalet

maliyeti olarak adlandirilmaktadir.
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Vekalet maliyeti, hissedar ile yonetici arasindaki temsiliyet devrinin getirmis
oldugu; yeni ise alimlar, yanlis vekil segimleri, ek tesvikler, kaytarmalar, kendi
cikarlarin1 gozetme, yolsuzluk, keyfi diizenlemeler ve ek sigorta harcamalar1 gibi
islemler sonucunda sirkete dolayli yollardan yansiyan bir maliyet tiirii olarak
tanimlanmaktadir (Shapiro, 2005: 281). Vekalet teorisinin fikir sahiplerinden biri olan
Jensen’e (2005) gore ise vekalet maliyeti, vekaleti veren ile vekaletin yeni sahibi
arasindaki ¢ikar catigmalarindan kaynaklanan problemleri azaltmak ig¢in {istlenilen
sozlesme, izleme ve teminat maliyetlerinin toplamidir (Jensen, 2005: 6). Sonug olarak,
hissedar ile yonetici arasindaki c¢ikar c¢atigmalari firmalarin finansman, yatirirm ve
temettii kararlarini etkileyerek vekalet maliyetine yol agmaktadir. Vekalet teorisi tam da
bu asamada devreye girmekte ve bu maliyetleri tespit ederek azaltmaya caligmaktadir

(Tekin ve Polat, 2020: 1325).

1.1.2.2. Temsil Teorisi

Yabanci literatiirde “Stewardship Theory” olarak bilinen temsil teorisi ile ilgili ilk
calisma Donaldson ve Davis (1989) tarafindan vekalet teorisine karsilik olarak
yapilmistir. Temsil teorisi, ulusal yazinda hizmetkarlik veya kahyalik teorisi olarak da
adlandirilmaktadir (bkz. Demirel vd., 2012; Dogan, 2018; Tokmak, 2018;). Bu teori,
vekalet teorisinde bahsedilen hissedar ile yonetici arasindaki bireysel ¢ikar catigmalarin
aksine hissedar tarafindan yoneticiye tamamen giivenilmesi gerektiginin savunan bir
teoridir (Davis, Schoorman ve Donaldson, 1997: 21). Temsil teorisine gore, yonetici ile
hissedar arasindaki uyumu saglayan psikolojik ve sosyolojik motivasyonlar
bulunmaktadir. Ornegin, hissedar yoneticinin bilgi ve tecriibesine giivenir ve bu durum
yoneticinin bireycilikten uzaklagarak kolektif faydaya odaklanmasini saglar. Yine,
yoOneticinin hissedar tarafindan devredilen yetkileri dogru bir sekilde yiiriitmesi sonucu
meslektaglarindan veya hissedarlardan takdir gérmesi, yoneticinin en biiyiik motivasyon
kaynaklarindan birisidir. Sonu¢ olarak, yonetici hissedarin sermayesini korur ve
maksimize etmeye ¢alisir. Bu durumda yonetici, aslinda sirket performansina da pozitif
etkide bulunur ve sirketin diger paydaslar tarafindan da &vgii kazanir (Ozbay, 2021: 52-
54).

Temsil teorisinin temelinde adalet olgusu ve baskalariin menfaatine zarar

vermeme ideali vardir. Bu felsefe ile yoneticiler, profesyonel is yapma konusunda
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giivenilirler olmaya gayret eder ve sirketin ¢ikarlarimi kendi ¢ikarlarinin 6niinde goriirler
(Keay, 2017: 1297). Caldwell and Karri’nin (2005) de ifade ettigi gibi, bu teori;
“baskalarimin biiytimesine, refahina ve biitiinliigiine baglilik ve adanmisliktir”. Ancak
bunca olumlu c¢iktiya ragmen temsil teorisinin de elestirildigi bazi durumlar
bulunmaktadir. Ornegin, bu teoride; hissedar ile yonetici arasindaki giiven iliskisi
sayesinde yoneticide tam yetki bulunmaktadir. Fakat bu yetkinin smirlarinin nereye

uzanabilecegi belirsizdir (Keay, 2017: 1298).

1.1.2.3. Kaynak Bagimlihigi Teorisi

Kurumsal yonetim teorilerinden bir digeri olan kaynak bagimlilig1 teorisi ilk
olarak Pfeffer ve Salancik (1987) adl1 yazarlar tarafindan alan yazina kazandirilmistir.
Kaynak bagimliligi teorisine gore, dis faktorler kurumsal davraniglari etkilemektedir.
Dolayisiyla, yetki alanlar1 kisitli olsa dahi yoneticilerin dis kaynaklara bagimlilik ve
diger ¢evresel faktorler konusunda hassas olmasi gerekmektedir (Hillman, Withers ve
Collins 2009: 1404). Ote yandan, kaynak bagimlhilig1 teorisi; yoneticilerin dis ¢evreyle
baglantilar1 aracilifiyla bir kurulusa temel kaynaklar1 saglamada veya gilivence altina
almada oynadiklar1 role odaklanmalar1 gerektigini ileri siirmektedir (Hillman, Canella
ve Paetzold, 2000: 236). Pfeffer’e gore, kaynak bagimliligi teorisinin temel argiimanlari

su sekildedir:

» Sirketler arasi iligkileri ve toplumu anlamanin temel birimleri kuruluslardir.

» Bu kuruluslar 6zerk degildir. Daha ziyade, 6zerklikleri diger kuruluslarla olan
karsilikli bagimlilik iligkilerinden dolay1 sinirlidir.

» Kurumlar aras1 karsilikli bagimlilik oldugu siirece, sirket agisindan siirekli
basarili olma durumu belirsizdir.

» Sirket yonetiminin bagimlilik konusunda siirekli teyakkuzda olmasi ve yenilige
acik olmas1 gerekmektedir.

» Kurumlar aras1 kaynak bagimliligi, bir yoniiyle sirketin iletisim agimin dinamik

olmasini da saglar (Pfeffer, 1987: 26-27).

Yonetim kurullarinin gesitliligi, kurmus olduklar1 aglari, bagimsizligi ve egitim
durumlari, yetenekleri ve tecriibeleri de dis kaynaklara ulasma agisindan onem arz

etmektedir (Yusoff ve Alhaji, 2012: 57). Kaynak bagimlilig1 teorisine goére, yonetim
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kurullarindaki iiye g¢esitliligi (kadin iiyelerin varligi, yabanci iyelerin varligi vb.)
firmalarin dig kaynaklara ulasabilmesinde kritik rol oynamaktadir (Assenga ve
Hussainey, 2018: 1091). Yine kaynak bagimliligi perspektifinden bakildiginda, kadin
yoneticilerin varlig1 firmaya cesitlilik saglamakta ve bu ¢esitlilik sayesinde yonetim
kurulu iiyelerinin bilgi, beceri ve uzmanlik seviyeleri de artmaktadir. Bu durum, dis
paydaslarla daha etkili baglantilar olusturulmasina ve kaynaklara daha kolay
ulagilmasina imkan tamimaktadir (Hillman, Shropshire ve Cannella, 2007: 942;
Terjesen, Sealy ve Singh, 2009: 322).

1.1.2.4. Paydas Teorisi

Ik kez Stanford Arastirma Enstitiisi’niin 196011 yillardaki arastirmalarinda
kendine yer edinen “paydas” ifadesi (Parmar vd., 2010: 406) bir sirketin; ¢alisanlar,
yatirimcilar, miisteriler, tedarikgiler, politikacilar, hiikiimetler ve sendikalardan olusan
tim topluluklarini ifade etmektedir (Donaldson ve Preston, 1995: 69). Bu paydas
grubunu ele alan “Paydas Teorisi” ile ilgili ilk tanimlamalara ise, Freeman (1984) adli
teorisyen tarafindan yayimlanan “Strategic Management: A Stakeholder Approach”

adli kitapta rastlanilmaktadir.

Vekalet teorisine karsit bir goriis ile ortaya ¢ikan paydas teorisi, yukarida
bahsedilen tiim paydas gruplarinin menfaatine yonelik aksiyonlar alinmasini gerektigini
iddia etmektedir (Abdullah ve Valentine, 2009: 91). Bu teoriye gore, hissedar ve
yatirimeilarin karin1 maksimize etmek gibi organizasyonel hedeflere ulagmanin temel
yolu diger paydaslara odaklanmaktan gegmektedir (Phillips, Freeman ve Wicks, 2003:
479). Freeman, (1984) gruplar arasi iliski agmmin karar verme siireglerini
etkileyebilecegini, ¢linkii paydas teorisinin firma ve paydaslar i¢in hem siirecler hem de
sonuglar agisindan bu iliskilerin dogasiyla ilgilendigini ileri stirmektedir. Clarkson’a
gore (1995) ise, firma bir sistemdir ve bu sistemden tiim paydaslarin benzer dogrultuda
refah elde etmesi gerekmektedir. Son olarak, Donaldson ve Preston (1995) ise, bu
teorinin  yonetsel karar almaya odaklandigini, tiim paydaslarin ¢ikarlarinin
icsellestirilmesi ve hi¢bir grubun digerlerinden daha {istiin olmamas1 gerektigini

savunmaktadir.
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Ozetle, paydas teorisi sirketin tiim paydaslarmin cikarlarinin gdzetilmesini ve
paydaslar arasinda bir denge kurulmasi gerektigini miidafaa etmektedir. Ancak
giinimiiz kosullar1 itibariyle, paydas teorisinin bu savunmasini dogrulamak giigtiir.
Ciinkii, isletme paydaslar1 arasindaki yiliksek rekabet kosullarini dengelemek adina
gerek yonetim kurulunda gerekse iist yonetimde bir rehber bulunmamaktadir (Dogan,
2018: 90). Ayrica, isletmenin paydaslarina karsi sosyal yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesi durumunda maruz kalacagi yaptirimlarla ilgili de halen belirsizlikler

bulunmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 43).

Kurumsal yoOnetimin tiim teorilerinde paydaglar arasindaki sorunlara ¢oziimler
getirilmesi amaclanmistir. Ancak yukarida da ifade edildigi gibi, her teorinin giiglii
yonleriyle beraber zayif yonleri de bulunmaktadir. Dolayisiyla hangi teorinin daha
gercekei coziimler irettigini tespit etmek giictiir. Ciinkli her sirketin kendine has
dinamikleri bulunmaktadir. Bununla beraber, sirketlerin i¢inde bulundugu sektorlerin
farkliligi, baglhh olduklart diizenleme kuruluslarinin isleyis tarzlart ve daha
sayabilecegimiz birgok etken isletmeleri farkli yonetim bigimlerine ve stratejilere
yonlendirmektedir. Burada devreye yonetim kurullart girmektedir. Zira, yOnetim
kurullarinin igletmelerin tim paydaslar1 arasindaki iletisimde kritik rol oynadigi ve
koprii gorevi gordigi diislincesi yaygin bir kani olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla, yonetim kurullarina yonelik detayli bir bakis agis1 ve cerceveye ihtiyag
duyulmus ve bu kapsamda, ¢alismanin devam eden kisminda yonetim kurullarina yer

verilmistir.

1.2. YONETIM KURULU

Kurumsal yonetimin en temel mekanizmasi olarak atfedilen yonetim kurullarina
dair literatiirde farkli tanimlama ve goriisler bulunmaktadir. Fama ve Jansen’e (1983)
gbre yonetim kurullart; sirketlerin karar ve denetim mekanizmasinin tepe noktasidir.
Mintzberg (1983) ise, yonetim kurullarini sirket yoneticileri ile hissedarlar1 arasindaki
baglantiy1 saglayan yonetim sistemi olarak gormektedir. Finkelstein ve Hambrick
(1996) calismalarinda, yonetim kurulunu; sirketin {ist yonetimini izleme ve disiplin
altina alma, yonetici performansint 6lgme, yonetici tazminati, kaynak yonetimi ve
stratejik degisim gibi konularda aktif olarak yer alma roliinii iistlenen {ist mercii olarak

tamimlamuglaridir. Benzer bir sekilde, Adams, Hermalin ve Weisbach (2010) da
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caligmalarinda yonetim kurulunu; {ist diizey yoOneticilerin ise alinma, terfi ettirilme,
degerlendirilme ve gerekirse isten ¢ikarilma siireclerini kontrol eden kurul olarak ifade
etmislerdir. Hung (1998) ise, yonetim kurullarini; sirketin dis ¢evreyle etkilesimini
saglayan, hissedarlarin, paydaslarin ve kamuoyunun ¢ikarlarim1 koordine eden, sirketin
hedeflerine ulagsmasint saglamak ic¢in yOnetimin davraniglarint kontrol eden ve

isletmenin statiikosunu korumasini saglayan bir yonetim ekibi olarak tanimlamaktadir.

Tiurkiye’de de bazi resmi kurumlar tarafindan yonetim kurullarmma yonelik
tanimlamalar yapilmistir. Ornegin, TUSIAD (2002) tarafindan yapilan tanimlamaya
gore; “yonetim kurulu, uzun vadede hissedarlar:na sirekli kazang yaratmak amac:yla,
st dizey karar alma, yiridtme ve temsil mercii olarak girketi faal bir gekilde
yonlendirir. Bu dogrultuda yonetim kurulu, sirketi idare ve temsil eder. Yonetim kurulu,
bu ana gorevine ek olarak sirketin miisterilerine, ¢alisanlarin alanla tedarik¢ilerine ve
toplumdaki diger kar sahiplerine karsi da sorumludur”. Yine, SPK’nin Resmi
Gazete’de yayimladigi teblige (2012) gore; “Yonetim kurulu, alacagr stratejik
kararlarla, sirketin risk, biiyiime ve getiri dengesini en uygun diizeyde tutarak akilci ve
tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin oncelikle uzun vadeli ¢ikarlarimi gozeterek,
sirketi idare ve temsil eder. Ek olarak, sirketin ihtiya¢ duyacagi insan ve finansal

kaynaklarim belirler ve yonetimin performansini denetler”.

Yukarida belirtilen ifadelerden de anlasilacagi tizere, yonetim kurulu; sirketi hem
icsel hem de digsal acidan temsil eden, sirkette izleme ve denetim yapan kisacasi
kurumsal yonetiminin dogru islenmesine katki saglayan bir yonetim mekanizmasidir
(Muteswa, 2018: 13). Finkelstein ve Mooney, (2003) tiim bu énemli kaidelerden otiirii

yonetim kurullarini, kurumsal yonetimin kalbi olarak ifade etmislerdir.

Yonetim kurullarmin tarih igerisindeki gelisim siireci ele alindiginda ise, yonetim
kurullarina yonelik ilk izlere 17. yiizyil Ingiltere’sinde rastlamldig: goriilmektedir
(Morris, 2020: 1). Ingiltere Kraligesi 1. Elizabeth déneminde; The East India, The
Eastland, The South Sea, The Russia, The Levant ve The Hudson’s Bay adl ticari
isletmelerde yonetim kurullarinin mevcut oldugu resmi evraklara yansimaktadir. Bu
sirketlerde, giiniimiiz adiyla yonetim kurulu iiyesi olarak bilinen kisilere -giivenilen ve
yetki devredilebilen kisi- anlamina gelen “trustee”, yonetim kurulu baskanina ise

“governor” denilmekteydi. Yonetim kurulunun yapilanmasina yonelik ilk kurumsal
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adimlar ise The East India adli sirketin kendi i¢ tliziigiini olusturmasiyla atilmistir.
Daha sonra, Thomas Smith adli parlamenter ve diplomat bu sirkete ilk defa “governor”
(gliniimliz adiyla yonetim kurulu baskani) olarak atanmis ve kendisinin de iginde
bulundugu 24 kisilik yonetim kuruluna baskanlik etmistir. Yine sirket i¢ tlizigl geregi,
yonetim kurulu bagkaninin her yil se¢cim yoluyla belirlenmesine karar verilmistir. The
East India adli sirketin 6n ayak oldugu bu siire¢ diger 5 sirketin de yOnetimsel
yapilanmasina katki saglamis ve bu sirketlerde de zamanla yonetim kurulu mekanizmasi

gelisim saglamistir (Gevurtz, 2004: 22-26).

20. yiizyilin baslarindaki 1. Diinya Savasi ve 1929 yilinda basta Amerika ile
Avrupa olmak tiizere tiim diinyay1 olumsuz etkileyen “Biiyiik Buhran™ adli kiiresel sorun
iilke ekonomilerini ve haliyle sirketleri de olumsuz etkilemistir. Bu tarihlerde kurumsal
yonetimin de heniiz fikir asamasinda olmasi, sirketlerin yonetim kurullarina da olumsuz
yansimustir. Ozellikle bagimsiz iiyelerin sirketlerdeki eksikligi, sirketlerde objektif
kararlarin alinmasinda engel teskil etmistir. Ayrica sirketteki icraci (sirkette ¢alisan)
yoneticilerin yonetim kurullarina daha fazla katilim saglamasi, kriz ve darbogazin
oldugu bu donemlerde yonetim kurullarmin sirketleri izleme ve yoOnlendirmeleri

konusunda aksak hareket etmesine yol agmistir (Deloof ve Vermoesen, 2016: 110).

20. ylzyilin son ¢eyregine girildiginde; Alchian ve Demsetz (1972), Jensen ve
Meckling (1976), Fama ve Jansen (1983), Mintzberg (1983), Freeman (1984), Pfeffer
ve Salancik (1987), Donaldson ve Davis (1989) ve Finkelstein ve Hambrick (1996) adli
yazarlarin Onciiliiglinde yonetim kurullarina yonelik 6nemli teoriler gelistirilmis ve bu
alanda yapilacak akademik c¢alismalara 6n ayak olunmustur. 1970’11 yillara
bakildiginda, yonetim kurullarinin daha ¢ok sirket igerisinden kisilerden olustugu
goriilmekte ve buna bagli olarak yasal uyum ve gozetim yilikiimliiliikleri giinlimiize
nispeten daha az olan bir yonetim yapist karsimiza ¢gikmaktadir (Bainbridge, 2019: 285).

Yukarida belirtilen yazarlar da bu konuda goze ¢arpan sorunlari kaleme almislaridir.

Milenyum c¢aginin hemen basinda, OECD’nin 1999/2004 raporlar1 ile ABD’nin
2002 yilinda yaymmlamis oldugu “Sarbanes Oxley Yasasi” sayesinde kurumsal
yonetimin ana hatlar1 belirlenmis ve kurumsal yonetimin en temel mekanizmasi olan
yonetim kurullarinda da hem isleyis hem de yap1 acisindan standartlagsmaya gidilmistir.

Bu standartlagsma ile birlikte gliniimiiz yonetim kurullarinin temel gorev alanlari, yapisi
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ve isleyisleri de belli bir ¢erceve kazanmistir. Modern yonetim kurullarinin gorevleri,
sorumluluklart ve yapismna iliskin bilgiler c¢alismanin devam eden boliimiinde

acgiklanmaktadir.

1.2.1. Yonetim Kurulunun Gérev ve Sorumluluklar:

Calismanin bu baslig1 altinda, yonetim kurullarinin sirketteki rolleri, sirket adina
yiriittiigli isler ve alinan sorumluluklarina deginilecektir. Yonetim kurulu iiyelerinin
sirketlerdeki rolleri ele alindiginda, literatiirde 3 ana tema karsimiza cikmaktadir.
Bunlar; kontrol, hizmet ve stratejiden olusmaktadir (Johnson, Daily ve Ellstrand, 1996;
Zahra ve Pearce, 1989; Boyd, 1990; Hillman ve Dalziel, 2003).

Yonetim kurullari, kontrol roliiniin getirmis oldugu gii¢ ile; genel miidiirii atama,
genel miidiir ve sirket yonetimini izleme, degerlendirme ve ddiillendirme yetkisini icra
etmektedir (Nicholson ve Newton, 2010: 4). Yonetim kurulunun hizmet rolii ise, sirket
ici iglerde yoneticilere danismanlik yapmak ve sirketin dis paydaslar ile baglantida
olarak sirketin sayginlig1 arttirmaktir (Zahra ve Pearce, 1989: 292). Son olarak, strateji
rolli; bir yandan stratejiyi belirleme, onaylama, izleme ve gozden gecirmeyi ifade
ederken 6te yandan hedeflerin yoniinii tayin eden ve aktif katilim gerektiren bir liderligi
teskil etmektedir (Ingley ve Van der Walt 2001: 176). Baz1 arastirmalarda ‘“kaynaklara
erisim” de yonetici rolleri arasinda ele alinmistir (bkz. Kula, 2005). Ancak kaynaklara
erisme rolii icerik bakimindan hizmet rolii ile Ortiismektedir (Nicholson ve Newton,
2010: 3-5).

Yukarida belirtilen rollerin yonetim kurullarina getirmis oldugu birtakim
sorumluluklar bulunmaktadir. Bu sorumluluklar asagida siralanmistir (TUSIAD 2002:
15; OECD, 2004: 24; Kamardin ve Haron, 2009: 24; SPK, 2012: 17):

» Sirketin uzun ve kisa vadeli hedeflerini tayin etmek,

» hedeflere ulagsmak icin gerekli olan stratejilerin uygulanmasini saglamak,

» sirketin mali ve stratejik performansini mercek altina almak ve gerektiginde
lyilestirici miidahalelerde bulunmak,

» icra bagkanini (genel miidiirii) atamak ve ticretini belirlemek,

» icra baskaninin belirledigi yonetim kadrosunu onaylamak,

» genel kurulu toplamak ve esas s6zlesmeye uygun kararlar almak,
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» yonetim kurulu biinyesinde bulunan alt komiteleri olusturmak ve komite
iiyelerini atamak,

» sirketin paydaslara yonelik iletisim ve tutumunu belirlemek,

» sirket ici etik kurallar1 belirlemek ve bu kurallarin uygulanmasini saglamak,

» hissedarlarin paylariin korunmasini saglamak,

» giinliik operasyonlara miidahil olmadan idare isini tistlenmek,

» kaynaklara ulasma konusunda gerektiginde sinirlar1 zorlamak,

» sirketin saygiligini ve mesrutiyetini dogru temsil etmek,

» yatirim konusunda risk yonetimini tistlenmek,

» kar dagitim politikalarini belirlemek,

» yonetim kurulu liye se¢imlerinin adil ve seffaf yapilmasini saglamak,

» ve son olarak sirketin yasal yiikiimliiliikklere ve mevzuata uygun hareket

etmesini saglamaktir.

1.2.2. Yonetim Kurulunun Yapis1 ve Bityiikliigii

Yonetim kurullari, sirketlerin faaliyet hacmi, sermaye biyiikligii ve mali
amaglaria gore yapisal acidan farklilik gosterebilmektedir. Yine, yonetim kurullarinin
biiyiikliigi (liye sayis1) de ayni sebeplerden dolay: farklilagsmaktadir. Ancak, gerek yapi
gerekse bilyiiklilk acgisindan birtakim yiikiimliiliikler bulunmaktadir. Ornegin, SPK
(2012) paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren anonim sirketlerde iiye sayisinin en az “5”
kisi olmas1 gerektigini “zorunlu ilke” olarak yiiriirlige koymustur. Ayni sekilde,
yonetim kurullarinda bulunmasi zorunlu olan bagimsiz {iye sayisinin da toplam {iye
sayisinin iicte birinden az olmamasi gerekmektedir. Dolayisiyla bir sirkette bulunmasi
gereken minimum bagimsiz iiye sayis1 “2”dir. Kadin liyelere yonelik ise, SPK’nin 2014
tarth ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlamis oldugu Kurumsal Yonetim
Tebligi’ne gore; “Sirket, yonetim kurulunda kadin iiye orani igin %25 'ten az olmamak
kaydvyla bir hedef oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak igin politika
olusturur. Yonetim kurulu bu hedeflere ulasma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik
olarak degerlendirir.” agiklamasi bulunmaktadir. Bu madde ile, yonetim kurulunda
kadin tiyelerin varlig1 “uygulamiyorsan agikla™ prensibi kapsaminda sirket inisiyatifine
birakilmigtir. Dolayisiyla, bir sirket yonetim kurulunda kadin iiye bulundurmuyorsa

ilgili yilin faaliyet raporlarinda a¢iklama yapmak durumundadir (Aksoy, 2013: 57-58).



27

TUSIAD, (2002) yénetim kurulu iiye sayisina yonelik olarak; “yonetim kurulu iiye
sayisi, sirketin ihtiyaclarina gére kurumsal yonetim komitesi tarafindan belirlenir.
Belirlenen degisiklik yonetim kurulunun onayina sunulur ve yonetim kurulu degisikligi
uygun bulursa, esas sozlesmede yapilmast gereken degisiklik genel kurulda
hissedarlarin onayia sunulur. Gerekli katkinin saglanmast ve kararlarin etkin bir
sekilde alinabilmesi icin yonetim kurulu tiye sayisimin 5'ten az, 15'ten fazla olmamasi
gerekir. Yonetim kurulu iiye sayisinin oylama agisindan tek sayr olmasinda yarar
vardir. Ayrica sirket esas sozlesmesinde yonetim kurulu tiye sayisimin 5 ile 15 tiye gibi
genis bir aralikta tutulmasi durumunda, sirketin ihtiyaclarina gére esas sozlesmede
degisiklik yapilmasina gerek kalmaksizin genel kurul karariyla yonetim kurulu tiye
sayist 20"ve ¢ikariabilir.” aciklamasini yapmistir. Yonetim kurulu iiyelerinin yap1 ve
biiylikliigii ile alakali verilen bu bilgilere binaen sirketler de kendi ekonomik
dinamiklerine gore optimal bir yonetim sistemi kurarlar. Ancak, bu sistemin aktorii olan

yonetim kurulu tiyelerinin bazi nitelik ve kriterlere sahip olmas1 gerekmektedir.

Sirketlerin yonetim kurulu iiyeligine aday bireylerde aradigi en temel nitelik,
adaym ilgili biitge yili igerisinde Ongoriilen yonetim kurulu toplantilarinin en az
%75’ine katilma imkanima ve kararliligina sahip olmasidir. Buna ek olarak, adaylarin
sirketin hem giinliik faaliyetlerinde hem de uzun vadeli islemlerinde tabi oldugu hukuki
diizenlemeler hakkinda temel diizeyde bilgi sahibi olmalar1 da aranan 6nemli kriterler
arasinda yer almaktadir (TUSIAD, 2002: 16). Bu kriterlerin saglanmasi ile yonetim
kurulu iiyeligine atanmanin yasal siireci baglamis olacaktir. Yonetim kurulu iiyeligine
atanmanin ise “2” yolu vardir. Bunlar; Esas sozlesmeye dayali atama ve genel kurul

tarafindan yapilan atamalardir (Kilig, 2015: 11).

Esas sozlesmeye dayali atama, Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 339. maddesinin
3. bendi hususunca yapilir. Bu atama sekli, sirketlerde yonetim kurullarinin ilk kez
olustugu durumlarda, sermayenin en az dortte birine sahip hissedarlarin tavsiye ettigi
kisilerin atanmasi ile gergeklesmektedir. Bu kisilerin 1 yil hizmet siiresi vardir. Bu
stireden sonra genel kurul toplanir ve iiyelerin gorev siiresinin uzatilmasina veya
gerekirse gorevlerinin feshine karar verir (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2014: 352).
Genel kurul karariyla yapilan atama yonteminde ise; esas sozlesme siiresi biten iiyelerin
yeniden atamasinin yapildigi veya gerekirse gorev siiresinin uzatilmadigi (yerine bagka

bir iyenin bulundugu) goéze carpmaktadir. Aksi bir durumla karsilagilmadig siirece, bir
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tiyenin gorevde kalacagi maksimum siire “3” yildir. Bu siire sonunda gerekirse genel

kurul tarafindan yeniden atama yapilar veya sdzlesme feshedilir (Kilig, 2015: 13).

Yonetim kurulu tyelerinin sirket icerisindeki gorev tanimlarmma gore de tiirleri
bulunmaktadir. Yonetim kurullarinin gérev ve sorumluluklart baghigi altinda yapilan
islere ek olarak, her iiye kendine atfedilen 6zel bir kimlik ¢atisi altinda gérevlerini icra
etmektedir. Literatlirde, yonetim kurulu iiyeleri; yonetim kurulu baskani, icraci iiye,
genel miidiir (CEO) icract olmayan iiye, murahhas iiye ve bagimsiz liye olarak gorev

yapist agidan tiirlere ayrilmistir (Kakabadse vd., 2001: 4).

Yonetim kurulu bagkani, yonetim kurulunun ve sgirket yonetimin tepesinde
bulunan tiyedir. Yonetim kurulu baskaninin temel gorevi; yonetim kurulunu toplamak,
sirket faaliyetlerini denetlemek ve genel midiir gibi kidemli ¢alisanlarin tcretini
belirlemektir. Ek olarak, performans degerlendirme ve sirket yonetimine yapilan yeni
atamalarda ortaya ¢ikmast muhtemel sorunlart ¢6zme gibi sorumluluklar1 da
bulunmaktadir. Yonetim kurulu baskanlari, yonetim kurulu iiyeleri arasindan oy

coklugu ile segilirler (Kakabadse ve Kakabadse, 2007: 176).

Icraci iiyeler, sirketin tam zamanli calisani olan ve sirkette belli bir iicret
karsiliginda gorev alan iiyelerdir. Sirketin i¢ yOnetim sistemini temsilen yOnetim
kurulunda bulunan bu tyelerin temel gorevi sirketin giinliik islerinin yiiriitiilmesini
saglamaktir. Icraci iiyeler, baz1 sirketlerde genel miidiir (CEO) veya mali isler miidiirii
(CFO) olarak da gorev almaktadir (Andres ve Vallelado, 2008: 2572). Kisacasi, icraci
tiyeler hem yonetim kurulu iiyeligi hem de sirket yoneticisi rollerini beraber yiiriiten

tyelerdir.

SPK’nin 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlamis oldugu
Kurumsal Yonetim Tebligi’ne gére icract olmayan tiyeler; “Yonetim kurulu iiyelerinin
cogunlugu icrada gérevli olmayan iiyelerden olusur. Icrada gorevli olmayan yénetim
kurulu tiyesi, tiyelik haricinde sirkette baskaca herhangi bir idari gérevi veya kendisine
bagh icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim bulunmayan ve gsirketin giinliik is
akisina ve olagan faaliyetlerine miidahil olmayan kisidir”. seklinde tanimlanmistir.
Kisacasi, bu iiyeler sirketin icra yonetiminden bagimsiz ve giinliik operasyonlarda yer
almayan tiyelerdir. Yonetim kurulundaki temel goérevleri ise; icraci iiyelerin performans

degerlendirmesini yapmak ve sirket yonetimine disardan bir bakis agis1 saglayarak
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yonetim kurulunun gelecekteki konumuna odaklanmaktir (Roberts vd., 2005:6-7). icrac
olmayan {yelerin yonetim faaliyetlerinin disinda kalmasi sirket lehine karalarin
alinmasina da katki saglamaktadir. Fama ve Jensen’e (1983) gore; icract olmayan
tiyeler, sirket yonetiminde dogrudan bulunmadigindan kendi menfaatlerinden ziyade

sirket ¢cikarlarin1 gozetmektedirler.

Murahhas iiyeler ise, yonetim kurulunda bulunan diger iiyelerden bir veya
birkaginin yetki ve sorumlulugunu devralan ve onlar adina temsil isini yiiriiten
tiyelerdir. Murahhas {iyeler, kendilerine devredilen yetki ile sirket islerini siirekli bir
sekilde yiiriitme ve gozetleme gorevlerini icra eden 6zel yetkili tiyelerdir (Ayan, 2021:

65).

Son olarak bagimsiz iiyeler ise, yine sirkette icract olmayan iiyelerdir. Icrac
olmayan iiyelerin baska sirketlerle ticari iliskide olmasi ya da baska sirketlerin
yonetiminde bulunmalarina yonelik yasal bir engel bulunmamaktadir. Ancak, bagimsiz
tiyelerde durum farklidir. Icraci olmasa dahi bagimsiz iiyeler, baska sirketlerle veya
yonetim kurulu tiyesi oldugu kendi sirketi ile ticari iliskilerde bulunamaz. Hatta
bagimsiz iiyelerin aile iiyelerinin de herhangi bir sirketle ticari bir iligkisinin
bulunmamis olmasi gerekmektedir (Hoitash, 2011: 399). Kisacas1 tam bagimsiz olmasi
sarttir. Tirkiye’de bagimsiz iiyelere yonelik yasal yiikiimliiliikler ve bu iiyelerin

sirketlerde gorev alma kosullari agagida listelenmistir (SPK, 2014: 19):

» Bagimsiz iiye sayisi, toplam yonetim kurulu liye sayisinin en az {igte biri kadar
olmalidir.

» Bir sirkette bulunmasi gereken minimum bagimsiz iiye sayisi 2’dir.

> Bagmmsiz iiyelerin gorev siiresi ii¢ yildir. Ihtiya¢ duyuldugunda tekrar aday
olup secilmeleri olasidir.

» Sirketin yonetim kurulunda son on yilda alt1 yildan fazla gérev almis bir iiye,
ayni sirketin yonetim kuruluda bagimsiz iiye olarak gérev alamaz.

» Bagimsiz iiyelerin kendisi, esi veya ikinci derecede herhangi bir akrabasi
sitketle dogrudan veya dolayl ticari iliski kuramaz. Ayni sekilde, %5 veya

daha fazla hisseye sahip olan hissedarlar ile yine ticari iliskilerde bulunamaz.
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» Bagimsiz lyeler, son bes yil igerisinde sirketi denetleyen ya da sirketin
degerlendirmesini ve danismanligini yapan bagka kurum ve kuruluslarda gorev
alamazlar.

» Yine son bes yil igerisinde, sirkete dnemli diizeyde tedarik saglayan herhangi

bir firmada calisan veya iiye olamazlar.

Yukarida belirtilen maddelerden de anlasildigi iizere, bagimsiz iiyeler icraci
olmayan iiyelerdir. Ancak her icraci olmayan iliye bagimsiz iiye olamamaktadir. Kisaca
bagimsiz iiyeler; sirketin tim paydaslarindan bagimsiz hareket eden ve sirketi tarafsiz
degerlendirmesi gereken iiyelerdir (TUSIAD, 2002: 17-18). Basta bagimsiz iiyeler
olmak {izere, yonetim kurulunda bulunan tiiyelerin uzmanlik alanlarina ve yetkinliklerine
gore komite iyelikleri de bulunmaktadir. Bu komitelere yonelik detayli bilgiler

calismanin devam eden kisminda yer almaktadir.

1.2.3. Yonetim Kurulu Komiteleri

Asil gorevleri yonetim kurulunun islerini kolaylastirmak olan ve alan yazinda;
kurumsal yonetim komitesi, denetim komitesi, risk komitesi, aday gosterme komitesi ve
ticret komitesi basliklar1 altinda ele alinan yonetim kurulu komitelerinin yonetim
kurullarinda uzmanlik alanlarina gore farkli gorev ve sorumluluklart bulunmaktadir. Bu
komitelere yonelik ilk girisimler 1970’11 yillarda ABD’de vuku bulmustur (Gordon,
2006: 1490). Tiirkiye’de ise yonetim kurulu komitelerinin yapilanmasina yonelik ilk
resmi beyan SPK’nin 2003 yilinda yayimlamis oldugu tebligde yer almaktadir. Yine,
SPK tarafindan 2014 yilinda bu komitelere yonelik kapsamli bir teblig yayimlanmis ve
bu teblig ile giiniimiiz komite yapilanmalar belirlenmistir (Ozer vd., 2024: 317).

Yukarida bahsi gecen SPK’nin 2014 tarth ve 28871 sayili Resmi Gazete’de
yayimlamis oldugu Kurumsal Yoénetim Tebligi’ne gore komiteler; “Yonetim kurulunun
gorev ve sorumluluklarimin saglikly bir bicimde yerine getirilmesi icin denetimden
sorumlu komite, kurumsal yonetim komitesi, aday gdosterme komitesi, riskin erken
saptanmasi komitesi ve iicret komitesi olusturulur. Ancak yonetim kurulu yapilanmasi
geregi ayri bir aday gosterme komitesi, riskin erken saptanmasi komitesi ve iicret
komitesi olusturulamamasi durumunda, kurumsal yonetim komitesi bu komitelerin

gorevlerini yerine getirir. Komitelerin gorev alanlari, ¢alisma esaslart ve hangi
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tiyelerden olusacagr yonetim kurulu tarafindan belirlenir ve kamuya agiklanir.”
seklinde tanimlanmigtir. Bu ifadeye gore; yonetim kurullarinda yer almasi gereken 2
komite bulunmaktadir. Diger 3 komitenin varlig1 ise sirket inisiyatifine birakilmistir.
Ancak Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) incelendiginde, sirketlerin birgogunda 5
komitenin de yer aldig1 goze ¢arpmaktadir (bkz. https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler).

1.2.3.1. Denetim Komitesi

Denetim komitesinin sirketlerdeki gerekligi ve gorevlerine dair ilk resmi beyan
1974 yilinda Amerika Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan (SEC)
tarafindan yapilmistir. Ardindan 1977 yilinda, New York Borsasi (NYSE) tarafindan
denetim komitesinin sirketlerdeki varligt zorunlu kilinmistir. Son olarak, 2002
“Sarbanes Oxley Yasast” ile siki bagimsizlik ve finansal uzmanlik standartlarinin
olusturulmas1 zorunlu hale getirilmistir (Gordon, 2006: 1490). Amerika Kitasi’nda
baslayan bu gelismelerin de etkisiyle, Avrupa’da ve zamanla diger kitalarda da sirket ici
denetim meselesi dnemli bir konuma ulagmustir.

Tiirkiye’de denetim komitelerine yonelik ilk adimlarin 2003 yilinda, “SPK’nin
sirketlerde denetimden sorumlu bir komite kurulmasi, denet¢ilerin yapamayacaklari
isler, denetcinin rotasyonu, 1iist diizey yoneticilerin mali tablolart onaylamalar
hususlar: diizenlenmistir. ”(Ozkul, 2003: 3). Ek olarak, 13.1.2011 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 366’inci
maddesinin ikinci fikrasinda, denetim kurullarina yonelik; “yénetim kurulu, islerin
gidisini izlemek, kendisine sunulacak konularda rapor hazirlamak, kararlarin
uygulatmak veya i¢ denetim amaciyla i¢lerinde yonetim kurulu iiyelerinin de

’

bulunabilecegi komiteler ve komisyonlar kurabilir.” agiklamasi yer almaktadir. Bu
kanun ve yonetmeliklerle birlikte denetim komiteleri, yasal bir itibar kazanmis ve
denetim komitelerinin paylari Borsa Istanbul’da islem goren her anonim sirkette

bulunmasi zorunlu kilinmastir.

Tanimu itibariyle denetim komitesi, giivenilir mali raporlama yapan, i¢ denetim ve
risk yOnetimini titiz ¢abalarla yiiriiten ve paydas ¢ikarlarin1 korumak i¢in gerekli yetki

ve donanima sahip tiyelerden olusan bir yonetim kurulu komitesidir (DeZoort vd., 2002:


https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler
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41). Denetim komitesi iiyeleri sahip olduklari nitelikleri ile ydnetim kurullarina
rehberlik de etmektedirler. Ozellikle, finansal bilgi acisindan sahip olduklari yetenekler
ile yonetim kurulunun alacagi stratejik kararlarda danisma mercii olarak da
gorilmektedirler (Hassan, 2019: 22). Yapisal agidan ele alindiginda ise, denetim
komitesindeki iiyelerin tamaminin icraci olmayan iiyelerden olusmasi ve komite
bagkaninin da bagimsiz iiyelerden birisinin olmasi gerekmektedir (SPK, 2014: 19).
Denetim komitelerinin gorevleri ve yonetim kurulu adina yiiriittiigi isler ise asagidaki

maddelerle a¢iklanabilir:

»  Sirketin muhasebe sistemlerini organize etmek,
mali bilgilerin kamuya a¢iklanmasini saglamak,
sirketin i¢ kontrol ve denetim isleyisini takip etmek,

bagimsiz denetim kurumunu segmek,

YV V V VY

kamuya agiklanmasi gereken tiim yillik ve ara finansal tablolarin muhasebe

ilkelerine uygunlugunu tescil etmek,

» yilda en az 4 kere toplanmak (3 ayda bir olmak iizere) ve yonetim kuruluna
rapor sunmak,

» ve son olarak tiim bu isleri yiiriitebilmek admna gerekli finansal donanima

sahip olmaktir (Braiotta vd., 2010: 8; SPK, 2014: 20).

1.2.3.2. Kurumsal Yonetim Komitesi

SPK’nin 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlamis oldugu
Kurumsal Yonetim Tebligi’ne gore; Kurumsal yonetim komitesi, yonetim kurullarinda
bulunmasi1 zorunlu olan komitelerden biridir. Yine ayni teblige gore; kurumsal yonetim
komitesi, “Sirkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekgesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla
meydana gelen c¢ikar catismalarini tespit eder ve yonetim kuruluna kurumsal yénetim
uygulamalarint iyilestirici tavsiyelerde bulunur ve yatirimct iligkileri boliimiiniin

calismalarim gozetir.” seklinde tanimlanmistir (SPK, 2014: 20).

Kurumsal yonetim komitesinin yapilanma siireci denetim komitesine
benzemektedir. Denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesi ile ilgili atilan

adimlarin temelinde kurumsal yonetim skandallar1 yatmaktadir. “Sarbanes Oxley
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Yasast” ile bu skandallara 6nlem olarak her iki komitenin de yonetim kurullarinda
bulunma zorunlulugunu uygulamaya koyulmustur (HassabElnaby, Said ve Wolfe 2007:
20). Kurumsal yonetim komitesinin tiyeleri de denetim komitesinde oldugu gibi icraci
olmayan liyeler arasindan belirlenir ve komite baskanliga bagimsiz iiyelerden biri atanir
(Hasit ve Ugar, 2014: 100). Fama ve Jensen’e (1983) gore, yonetim kurullarinda icraci
olmayan iiyelerin varligi bireysel ¢ikarlarin 6niine gegmektedir. Dolayisiyla, kurumsal
yonetim komitesi iiyelerinin icraci olmayan iiyelerden olusmasi ¢ikar catismalarr ve
kurumsal yonetime dair skandallara kars1 gerekli olan bir 6nlemdir. Kurumsal yonetim
komitesinin bu tarz sorunlarin olusumuna engel niteliginde yirittigi gorev ve

sorumluluklar agagida listelenmistir. Bunlar (Huang, Lobo ve Zhou, 2009: 722-725):

» Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanabilirligi saglamak ve isleyisini
denetlemek,

» paydaslar ile yonetim kurulu arasindaki iliskileri gozlemlemek,

A\ 4

kurumsal yonetim raporunu hazirlamak ve kamuya ilan etmek,

» yonetim kurulunda aday gosterme komitesi bulunmuyorsa komitenin islerini
devralmak ve yeni adaylarin bulunmasina 6n ayak olmak,

» yonetim kurulunda iicret komitesi bulunmuyorsa komitenin islerini
devralmak ve genel miidiir iicretini belirlemek,

» ve son olarak, yonetim kurulu {yelerinin ve {ist yonetimin performans

degerlendirmesini ve gerektiginde kariyer planlamasini yapmaktir.

1.2.3.3. Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi

29.04.2010 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun (TTK) 378’inci maddesinin birinci fikras1 geregince, kanun koyucu
tarafindan riskin erken saptanmasina komitesine yonelik; “Pay senetleri borsada islem
goren sirketlerde, yonetim kurulu, sirketin varligimi, gelismesini ve devamini tehlikeye
diistiven sebeplerin erken teshisi, bunun icin gerekli 6nlemler ile ¢arelerin uygulanmasi
ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir komite kurmak, sistemi c¢alistirmak ve

’

gelistirmekle yiikiimliidiir.” agiklamasi yer almaktadir. Yine, SPK’nin 2014 tarih ve
28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlamis oldugu Kurumsal Yonetim Tebligi’nde yer
alan; “Yonetim kurulu yapilanmasi geregi ayrt bir aday gosterme komitesi, riskin erken

saptanmasi komitesi ve iicret komitesi olusturulamamast durumunda, kurumsal yonetim
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’

komitesi bu komitelerin gérevierini yerine getirir.” aciklamasina gore, riskin erken
saptanmasi komitesi bir sirkette bulunmasa dahi kurumsal yonetim komitesinin bu isleri
yiiriitmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, riskin erken teshisi sirketler ve yasa koyucular

acgisindan 6nem arz etmektedir.

Riskin erken saptanmasi komitesi de diger iki komitede (denetim komitesi ve
kurumsal yonetim komitesi) oldugu gibi icract olmayan liyelerden olusmaktadir. En az
iki liyeden olusan bu komiteye bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden birinin bagkanlik
etmesi gerekmektedir (Sahin, 2016: 304). Komitenin baglica gérev ve sorumluklari ise

su sekildedir (Gacar, 2017: 127; Elamer ve Benyazid, 2018: 3):

» Risk yonetimini kurumsal yonetim ilkeleri ¢cer¢cevesinde yliriitmek,
sirketin risk istah1 ve limitlerini belirlemek,
risk profili olusturmak ve riski izlemek,

risk politikalarindaki degisiklikleri incelemek, giincellemek ve kabul etmek,

YV V VYV V

ve son olarak, denet¢i firma ve denetim komitesi ile koordinasyon halinde

olmak ve olasi riskleri tespit etmektir.

1.2.3.4. Aday Gosterme Komitesi

Calismanin onceki kisimlarinda da bahsedildigi gibi, aday gosterme komitesi
yonetim kurulunda bulunmasi gereken zorunlu komitelerden biri degildir. Aday
gosterme komitesinin bulunmadig: sirketlerde ise bu isleri kurumsal yonetim komitesi
yiirtitmektedir. Aday gosterme komitesi; yonetim kurulu ve diger list diizey yoneticilik
pozisyonlar1 i¢cin adaylar1 saptayan, seffaf bir sekilde degerlendiren ve egitilmesi

konusunda uygun stratejiler gelistiren bir yonetim kurulu komitesidir (SPK, 2014: 20).

1.2.3.5. Ucret Komitesi

Yonetim kurulu komitelerinden sonuncusu olan {icret komitesi de aday gdsterme
komitesi gibi yonetim kurullarinda bulunmasi gereken zorunlu komitelerden biri
degildir. Yine, iicret komitesinin yoklugunda isler kurumsal yonetim komitesi
tarafindan yiiriitiilmektedir. Ucret komitesi, yonetim kurulu iiyeleri ve diger iist diizey

yoneticilerin (genel miidiir, mali isler miidiirii vb. icraci yoneticiler) iicret politikasini
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belirleyen komitedir (Sun, Cahan ve Emanuel, 2009: 1507). Baska bir ifadeyle, sirket

iist diizey yonetiminin maas kosullarini belirleyen bir yonetim kurulu komitesidir.

Yonetim kurullarina bir¢ok agidan destek veren komitelerin sirketlerdeki varligi
hem sirketin kendisi hem de yasa koyucular i¢in Oonem arz etmektedir. Ancak
komitelerin de bireylerden olustugu unutulmamalidir. Dolayisiyla, basarili bir kurumsal
yonetim siireci i¢in yonetim kurullarinda veya komitelerde yer alan bireylerin sahip
oldugu nitelikler, uzmanlik alanlar1, egitim durumlar1 ve yetenekleri de 6n planda
tutulmalidir. Bu sebeple, calismanin devam eden kisminda, yonetim kurulu iiyelerinin

literatiirde onemli goriilen karakteristikleri ele alinmaktadir.

1.3. YONETIM KURULU UYE KARAKTERISTIKLERI

Sirket paydaslarinin siirekli bir iletisim halinde oldugu giiniimiiz sirketlerinde,
yoneticilerin kendilerine emanet edilen kaynaklar1 yonetme yetenegi 6nemli bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tiir yliksek beceri gerektiren isleri idare etmek igin,
sirketlerin belirli diizeylerde gozlemlenebilen ve gdzlemlenemeyen yeteneklere sahip
yonetim kurulu tyeleri ve diger list diizey yoneticilerle calismalar1 gerekmektedir
(Darmadi, 2011: 2). Bhagat, Bolton ve Subramanian’a (2010) gore, bu tiir yeteneklerin
belirlenmesi ve Ol¢lilmesi zor ve maliyetli oldugundan yonetim kurulu iiyelerinin ise
alim siireclerinde gozlemlenebilir ve nesnel oOlgiitlerin dikkate alinmasi Oonem arz

etmektedir.

Alan yazin incelendiginde, yonetim kurulu iiyelerinin gézlemlenebilir yetenek ve
nitelikleri arasinda; egitim, finansal tecriibe, yas, uyruk ve cinsiyet (Kilduff, Angelmar
ve Mehra, 2000: 24; Anderson, Mansi ve Reeb, 2004: 320) gibi kavramlar ile
karsilagilmaktadir. Yonetim kurulu tiyelerinin sahip oldugu bu niteliklerin sirketlere
saglamis oldugu katki ve avantajlar, ¢calismanin devam eden kisminda ayr1 basliklar

altinda agiklanmaktadir.

1.3.1. Yonetim Kurulu Uyeleri Egitim Niteligi

Yonetim kurulu tiyelerinin egitim niteligi, lisansiistii egitim ve yurt dis1 egitimi
olmak iizere iki temada ele almacaktir. Oncelikle, lisansiistii egitim; bireylerin arastirma

yapma, meslekte uzmanlagma ve bilgi iiretebilmeleri adina bireylere daha kapsamli
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firsatlar sunan ve ge¢mise nazaran daha degerli bir konumda yer alan bir egitim
seviyesidir. Giinlimiizde lisansiistii egitim, bilim insan1 yetistirmenin yaninda
endiistriyel alanlarda da basarili olmanin bir yolu olarak goriilmektedir (Karaman ve
Bakirci, 2010: 95). Arioglu’nun (2014b) da belirttigi gibi, yiiksek lisans veya doktora
seviyesinde egitimini tamamlamis yoneticiler, sahip olduklar1 sosyal prestij ve

profesyonellik sayesinde firmalarin yonetim kurullarina daha rahat atanabilmektedir.

Hambrick ve Mason’m (1984) “Ust Kademeler Teorisi’ne gore, yiiksek egitim
diizeyi; acik fikirlilik, bilgi isleme kapasitesi ve degisime kars1 hosgorii ile iliskilidir. Bu
yonleriyle lisansiistii egitim, yonetim kurulu {iyelerinin sahip oldugu 6nemli kriterler
arasinda yer almaktadir. Clinkii, yonetim kurullar1 hissedarlar adina yonetimi izlemekle
sorumludur. Dolayisiyla, hissedarlar yatirimlarinin bosa gitmesine izin vermeyecek
egitimli ve acgik fikirli iiyelerden olusan bir kurulun goérevlendirildiginden emin olmak

isterler (Akpan ve Amran, 2014: 83).

Yonetim kurullarinda lisansiistii egitimini tamamlamig iyelerin bulunmasinin
sirketlere sagladigi birgok avantaj bulunmaktadir. Ornegin; lisansiistii egitimini
tamamlamis yonetim kurulu {yeleri firmalarin finansal performansin1t olumlu
etkilemektedir (bkz. Darmadi, 2013; Ujunwa, 2012; Yagh, 2019; Boadi ve Osarfo,
2019; Ghardallou, Borgi ve Alkhalifah, 2020; Urquhart ve Zhang, 2022). Ayrica,
lisansiistli egitim mezunu tiiyelerin; kurumsal sosyal sorumluluk, (Katmon vd., 2019)
biligsel yetenekler, (Hsu, Chen ve Cheng 2013) sosyal aglarin kurulmasi, (Hambrick ve
Mason, 1984) yaratic1 ve yenilik¢i diisiinme (Milliken ve Martins, 1996) ve stratejik
kararlarin alinmas1 (Barney, 1991) gibi bircok hususta da sirketlere 6nemli katkilart

bulunmaktadir.

Yurt dist egitimi de yonetim kurulu tyeleri i¢in 6nemli olan bir diger nitelik
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (bkz. Darmadi, 2013; Chotiyaputta ve Yoon, 2018). Yurt
dist egitimi, yonetim kurulu iiyelerine farkli iilkelerin egitim dinamiklerini ve
kiiltiirlerini tecrilbe etme imkanini sunmaktadir. Bu tecriibeler sayesinde, iiyelerin
biinyesinde bulundugu sirketlere farkli vizyon kazandirmasi da muhtemeldir. Ciinkii,
yabanci bir iilkeden mezun olan yoneticiler entelektiiel acidan yetkin, agik fikirli ve
yabanci dil konusunda donanimli kisiler olarak goriilebilmektedir (Darmadi, 2013: 12-

13). Bu durum, hissedarlar agisindan da dikkate deger bir husustur. Dolayisiyla,
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hissedarlarin yetkilerini bagkalarina devredebilmesi ve onlar1 kendi vekili olarak

yonetim kuruluna 6nermeleri gayet olagandir.

Yurt disinda egitim goren yoOnetim kurulu iyelerinin; sirketlerin finansal
performansina (Darmadi, 2013) ve kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine (Harjoto
vd., 2019) de katkilart bulunmaktadir. Ek olarak, yurt dig1 egitimi, uluslararasi ticarette
yeni pazarlara giris yapabilme adina da yoneticilerde aranan oOzelliklerden birisidir
(Tekin ve Nas, 2017: 1192; Saglam, 2019: 90). Son olarak yurt dis1 egitimi, yOnetici
maaglarina da etki eden bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pang ve Clark (1970),
Demetriades ve Psacharopoulos (1979) ve Ball ve Chik (2001) calismalarinda yurt
disinda egitim goren yoneticilerin diger calisanlara nazaran daha yiiksek maas
aldiklarin1 belirtmislerdir. Bu ifadelerden anlasilacagi iizere, yurt dis1 egitimi hem

yoneticilerin hem de sirketlerin kalkinmasina 6énemli katkilar saglamaktadir.

1.3.2. Yonetim Kurulu Uyeleri Finansal Tecriibe Niteligi

Finansal tecriilbe, Amerikali arastirmacilar tarafindan kurulan ve Mavi Kurdela
Komisyonu olarak bilinen kurum tarafindan “daha once bir finans veya muhasebe
pozisyonunda ¢aligmis olmamn getirdigi deneyimle birlikte bu alanlarda elde edilen
zorunlu mesleki sertifikasyon” olarak tanimlamaktadir (BRC, 1999: 25). SEC, (2003)
finansal tecriibeye sahip olan kisileri ‘‘finansal uzman” yani; mali miisavir, denetci,
finans veya muhasebe yoneticisi ya da bu alanlarda egitim goérmiis olan bireyler olarak
tanimlamaktadir. Sonug olarak, mali agcidan uzman bir yonetici; finans, muhasebe ve
denetim alanlarinda yeterli egitim ve mesleki deneyime sahip bir yonetici olarak kabul
edilmektedir (Jeanjean ve Stolowy, 2009: 386; Aifuwa ve Embele, 2019: 35).
Literatiirde bulunan bircok caligmada da finansal uzmanlhik veya finansal tecriibe
kavramlar1 bu tanimlamalar odaginda ele alinmistir (bkz. Adams, Hermalin ve
Weisbach, 2010; Darmadi, 2013; Jiang, Zhu ve Huang, 2013; Kim, Mauldin ve Patro,
2014; Baldenius, Melumad ve Meng, 2014; Topaloglu ve Ege, 2018; Hassan, 2019;
Eker, 2022).

Finansal tecriibenin yonetim kurullarina ve dolayisiyla firmalara sagladigi birgok
kazanim bulunmaktadir. Bunlardan ilki, alan yazinda siklikla ele alinan finansal

performans konusudur. Aebi, Sabato ve Schmid, (2012) Minton vd., (2014) Arumona
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vd., (2019) ile Fernandes ve Fich (2023) adli yazarlar farkli sektorler {izerine yapmis
olduklar ¢aligmalarda, finansal tecriibeye sahip yonetim kurulu iyelerinin sirketlerin
finansal performansini olumlu etkiledigi sonucuna ulasmuslardir. Ust diizey yoneticiler
olan CEQ’lara yonelik olarak ise; Golec (1996) ile Bhagat, Bolton ve Subramanian
(2010) caligmalarinda, finans alaninda yiiksek lisans yapan CEO’larin sirketlerin
finansal performansina olumlu katkilar sagladigini ifade etmislerdir. Ek olarak; denetim
komitesi gibi yonetim kurullarinda finansal raporlarin zamanlamasini ve giivenirligini
saglayan alt komitelerde de finansal tecriibeye sahip iiyelerin bulunmasi 6nem arz
etmektedir (Tuan, 2016: 105) Yine bu dogrultuda yapilan ¢alismalara bakildiginda ise,
denetim komitesi iiyelerinin finansal tecriibe niteligi ile finansal performans arasinda
pozitif iliski oldugu tespit edilmektedir (bkz. Bouaziz, 2012; Aanu vd., 2014; Amer vd.,
2014).

Finansal tecriibeye sahip iiyelerin sirketlere sagladig1 diger onemli kazanimlar ise;
finansal politikalarda olgunluk, (Custodio ve Metzger, 2014) finansal raporlamada
dogru zamanlama, (Asiriuwa vd., 2021) finansal raporlama kalitesi, (Komal vd., 2023)
finansal yatirim ve nakit akis yonetimi, (Wang vd., 2023) risk yonetimi, (Dionne, Chun
ve Triki, 2019) kredi yonetimi, (Fernandes, 2009) kar pay1 yonetimi, (Sarwar vd., 2018)
mali stres yonetimi, (Fedaseyeu, V., Linck ve Wagner, 2018) yonetici tazminatlari, (Ali
vd., 2022) ve son olarak entelektiicl sermaye (Aktas ve Atalay, 2020) olarak karsimiza
cikmaktadir.

Yukarida belirtilen ifadelerden de anlasilacagi {izere, yonetim kurulu tiyelerinin
finansal tecriibe niteligi, sirketlere 6zellikle mali a¢idan bir¢ok avantaj saglamakta ve bu
yonleriyle sirketler tarafindan {iyelerde aranan temel niteliklerden biri olarak

goriilmektedir.

1.3.3. Yonetim Kurulu Uyeleri Cinsiyet Niteligi

Yonetim kurullarinda aranan niteliklerden bir digeri ise literatiirde iizerinde
onemle durulan cinsiyet cesitliligi hususudur. Erkek iiyelerin kadin {iyelere nazaran
sayica daha fazla oldugu yonetim kurullarinda tokenizmin olusmasi muhtemeldir
(Guldiken vd., 2019:2024). Ik olarak Kanter (1997) tarafindan kaleme alman

“tokenizm”, bir grubun etnik kdken, din veya cinsiyet gibi farkliliklardan dolay1 “ifade
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ozgiirliigii ve bagimsizlik” hususlarinda sorun yasamalari anlamina gelmektedir. Bu
durum yo6netim kurullarinda sayica az bulunan kadinlar i¢in de sorun teskil etmektedir
(Adams ve Ferreira, 2009; Liu, Wei ve Xie, 2014; Rahman vd., 2023). Nitekim,
“kaynak bagimlilig1 ve vekalet teorileri” de tokenizmin aksine kadin iiyelerin firmalarda
bulunmasi gerektigini vurgulamaktadir (Chatterjee ve Nag, 2023:157). Ciinkii cinsiyet
cesitliliginin firmalara farkli perspektifler kazandirdigi disiiniilmektedir (Reddy ve
Jadhav 2019: 2-3).

Kaynak bagimliligi teorisi, kadin yoneticilerin varliginin firmalara ¢esitlilik
sagladigim1 ve bu cesitlilik sayesinde yonetim kurulu iyelerinin bilgi, beceri ve
uzmanlik seviyelerinin arttigini savunmaktadir (Andrews, 2025: 2). Bu durum dis
paydaslarla daha etkili baglantilar olusturulmasina da imkéan tanimaktadir (Hillman,
Shropshire ve Cannella, 2007:942; Terjesen, Sealy ve Singh, 2009: 322). Ilk olarak
Fama ve Jensen (1983) tarafindan tanimlanan “vekdlet teorisi” agisindan bakildiginda
ise, kadinlarin bazi durumlarda erkek yoneticilere nazaran daha bagimsiz davrandigi ve
bu durumun firmalarin mali ag¢idan uygun politika olusturmasina katki sagladig
soylenebilmektedir (Francoeur, Labelle ve Desgagné, 2008: 84; Adams ve Ferreira,
2009: 292). Sonug¢ olarak, literatiirde sikca bahsi gegen her iki teori de kadin
yoneticilerin firmalara yeni baglantilar sagladigint ve yonetim kurullarina bagimsizlik

kazandirdigini ifade etmektedir.

Kadm iiyelere yonelik olarak, SPK’nin 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazete’de yayimlamis oldugu Kurumsal Yonetim Tebligi’nde; “Sirket, ydnetim
kurulunda kadin iiye orant igin %25 ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef
zaman belirler ve bu hedeflere ulasmak igin politika olusturur. Yonetim kurulu bu
hedeflere ulagma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.”
aciklamas1 bulunmaktadir. Bu madde kapsaminda, yonetim kurullarinda kadin iiyelerin
varliginin sirketler agisindan 6nemli oldugu yasa koyucu tarafindan da vurgulanmaistir.
Ciinkii, kadin iiyelerin sirketlere sagladigi bircok kazamm bulunmaktadir. Ornegin;
kadin iiyelerin firmalarin finansal performansa olumlu katkilar sundugu literatiirde goze
carpmaktadir (bkz. Carter, Simkins ve Simpson, 2003; Erhardt, Werbel ve Shrader
(2003); Bonn, 2004; Smith, Smith ve Verner, 2006; Campbell ve Minguez-Vera, 2008;
Liickerath- Rovers, 2013; Liu, Wei ve Xie, 2014; Ocak, 2013; Kili¢ ve Kuzey, 2016;
Konak ve Ozkahveci, 2021; Chatterjee ve Nag, 2023). Ayrica, kadin iiyeler; kurumsal
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sosyal sorumluluk, (Al Fadli vd., 2019) kurumsal inovasyon, (Griffin ve Xu, 2021)
arastirma ve gelistirme yatirimlari, (Diaz, Gonzalez ve Saez, 2013) siirdiirtilebilirlik
raporlari, (Al-Shaer, ve Zaman, 2016) bilgi asimetrisinin énlenmesi, (Abad vd., 2017)
finansal raporlama kalitesi, (Dobija vd., 2022) mali stres yonetimi, (Guizani ve
Abdalkri, 2023) risk yonetimi, (Lenard vd., 2014) hisse senetleri likiditesi (Ahmed ve
Ali, 2017) ve yonetici tazminatlart (Perryman, Fernando ve Tripathy, 2016) gibi

konularda da firmalara 6nemli katkilar saglamaktadir.

1.3.4. Yonetim Kurulu Uyeleri Uyruk Niteligi

Insanlarin dil, din, 1k, kiiltir ve yasam tarzlari iilkeden iilkeye gére farklilik
gostermektedir. Dolayisiyla, bu farkliliklarin sirket yoneticileri ve yonetim kurulu
tiyelerine vizyon ve gesitlilik saglamasi da muhtemeldir. Ujunwa’nin (2012) da
calismasinda belirttigi gibi, farkli lilkede yasamis olmanin saglamis oldugu tecriibe
nedeniyle yabanci liyeler, yerli liyelerin sahip olmadigi ¢esitli uzmanlik alanlarina sahip
olabilirler. Ek olarak, yonetim kurullarindaki yabanci {iyelerin varligi, yonetim kurulu
acisindan daha genis endiistri tecriibesine sahip nitelikli adaylarin varligi olarak da
diistiniilmektedir (Daniel ve McConnell, 2023: 73). Yine yonetim kurulunda bulunan
yabanci uyruklu bir iiye, sirkette yiliksek oranda pay sahibi olan yabanci bir hissedari
temsil ediyorsa bu temsiliyetin verdigi gii¢ ile yonetim kurulu kararlarin1 daha farkl: bir

perspektif ile etkileyebilmektedir (Ararat vd., 2010: 6).

Yabanci ve yerli liyelerin bir arada oldugu yani ¢esitliligin saglandig: kurullarda;
isletme yonetimine dair bilgi birikimi artacak, sorunlar daha ¢agdas yaklagimlar ile ele
almacak (Kilig, 2015: 184) ve belki de bu sayede isletmenin maruz kaldig1 problemlerin
¢oziimii daha kolay olacaktir (Ridloah vd., 2022: 242). “Kaynak bagimliligi teorisi,
yonetim kurullarindaki tiye cesitliliginin (yabanci tiyelerin varligi, kadin tiyelerin varligi
vb.) firmalarin dis kaynaklara ulasabilmesinde kritik rol oynadigini savunmaktadir
(Pfeffer, 1972: 219; Assenga ve Hussainey, 2018: 1091). Bu teoriye gore, yonetim
kurullarindaki gesitliligin isletme kaynaklarindaki cesitlilige de olumlu etki edecegi ve
dolayisiyla isletmeye bircok yonden fayda saglayacagi diisiiniilmektedir (Dogan ve
Topal, 2016: 32). Sonug olarak, farkli gecmislere sahip olan ydneticiler, farkli yagam
deneyimlerinden yararlanarak belirli konulara farkli bakis agilar1 getirebilmektedir

(Estélyi ve Nisar, 2016:176).
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Yabanct uyruklu yonetim kurulu iiyelerin firmalara saglamigs oldugu onemli
katkilar bulunmaktadir. Bu katkilar arasinda en 6nemli goriilenlerden birisi finansal
performanstir. Alan yazin incelendiginde, yabanci uyruklu yonetim kurulu iiyelerinin
finansal performansi olumlu yonde etkiledigi sonucu goze carpmaktadir (bkz.; Carter,
Simkins ve Simpson, 2003; Erhardt, Werbel ve Shrader, 2003; Choi ve Hasan, 2005;
Choi vd., 2007; Ararat vd., 2010; Ujunwa, 2012; Dedu ve Chitan, 2013; Dogan ve
Topal, 2016; Tarigan vd., 2018; Yagl ve Unlii, 2019). Ek olarak, yabanci uyruklu
tiyeler; kurumsal sosyal sorumluluk, (Setiawan vd., 2021) kurumsal seffaflik, (Liao, Ma
ve Yu, 2022) kurumsal inovasyon, (Makkonen, Williams ve Habersetzer, 2018)
stirdiiriilebilirlik raporlari, (Anazonwu, Egbunike ve Gunardi, 2018) yatirim kararlari
(Ekaningtias, 2018) ve kar payr yonetimi (Boshnak, 2023) gibi ¢esitli konularda da

sirketlere katki sunmaktadir.

1.3.5. Yonetim Kurulu Uyeleri Yas Niteligi

Kurumsal yonetimle ilgili yapilan ¢alismalarda géze garpan bir diger demografik
oge ise yonetim kurulu iiye yasidir. Orgiitsel 6grenme teorisine gore, yash yoneticiler is
hayatlarinda karsilastigi problemlerin {istesinden gelme noktasinda kendi 1is
tecriibelerinden faydalanmakta ve bu durum onlara 6zellikle yonetimsel siireclerde
avantaj saglamaktadir (Cheng vd., 2010:264). Kang vd. (2007) ¢alismalarinda, finansal
raporlamada yonetim kurulu iiyelerinin yaslarinin 6nemli bir faktor oldugunu ve yash
tiyelerin tecriibeleri ile diger iiyelere tavsiyeler verebilecegini vurgulamislardir.
Hambrick ve Mason’a (1984) gore ise, yine yasl yoneticiler yatirnm konularinda, geng
yoneticilere nazaran daha ihtiyatli davranmakta ve riskten kaginma davranmislar
sergilemektedir. Bu ihtiyathlik, Platt ve Platt’in (2012) da c¢alismalarinda belirttigi gibi,

firmalarda iflas riskinin de oniine gegmektedir.

Yonetim kurullarinda yasl iiyelerin bulunmasi 6zellikle tecriibe aktarimi ve
ihtiyatlilik konularinda firmalara avantaj saglamaktadir. Ancak, alan yazinda yapilan
bazi1 ¢aligmalarda da geng iiyelerin daha iiretken ve yeni fikirlere daha agik oldugu ve
yasli liyelerin ise statiikoya daha bagl oldugu goze carpmaktadir (bkz. Cheng vd., 2010;
Fernandez-Temprano, 2020; Ridloah vd., 2022). Bu durum, Kim ve Lim (2010) adli
yazarlar tarafindan iki ucu keskin bir bigak olarak ifade edilmistir. Ciinkii yas faktorii,

bir yandan is ve sektdr deneyimi agisindan sirketlere konfor saglarken diger yandan
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tiretkenlik kaybi ve riskten kaginmadan dolayr sirketleri mali agidan temkinli
davranmaya itmektedir. Dolayisiyla, sirketlerin iiye yasi konusunda da cesitlilige
gitmesi ve kendi ihtiyaclarina uygun yas araliginda iiyelerle ¢alismasi daha optimal bir

¢Oziim olacaktir.

Yonetim kurulu tyelerinin yaslar1 gere§i mali agidan temkinli olmasi, bazi
durumlarda da firmalara avantaj saglamaktadir. Ornegin; Ararat vd., (2010) Cheng vd.,
(2010) Kim ve Lim, (2010) ve Darmadi (2011) ¢alismalarinda, yonetim kurulu iiye yas1
ile firmalarin finansal performansi arasinda pozitif yonde anlaml iliski oldugunu tespit
etmiglerdir. Ek olarak, yonetim kurulu iiyelerinin yaglar1 arttik¢a firmalarin kurumsal
sosyal sorumluluk, (Beji vd., 2021) i¢ denetim, (Aree vd., 2017) finansal raporlama
kalitesi (Ullah vd., 2023) ve siirdiiriilebilirlik raporlar1 (Ferrero, Fernandez ve Mufioz,
2015) gibi diger onemli gostergelerinde de pozitif sonuglarin elde edildigi goze
carpmaktadir.

Calismanin buraya kadar olan kisminda, sirastyla; kurumsal yonetimin tanimi,
gelisim siireci, sistemleri, ilkeleri ve teorilerine yer verilmistir. Ek olarak, kurumsal
yonetimin en temel mekanizmalarindan biri olan yonetim kurulunun yapisi, biiytikligii,
gorev ve sorumluluklar1 ve yonetim kurulu liye karakteristikleri de detayli bir sekilde
aciklanmistir. Calismanin devam eden 2. Boliim’ii ise, ¢alismanin ana temasi olan firma

performansi baslig1 altinda yiiriitiilecektir.
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IKIiNCi BOLUM

FiRMA PERFORMANSI

Calismanin bu boliimii, firma performansi baslig1 altinda ele alinmaktadir. Bu
kapsamda, sirasiyla; performans kavrami, performans 6l¢limii ve firmalarda performans
tiirleri irdelenecektir. Ilk olarak, performans kavrammm temel tanimlari, firmalar
acisindan ne ifade ettigi ve firmalardaki 6nemi incelenecektir. Ardindan performans
Olctimiine deginilecek ve son olarak firmalarda performans tiirlerine yonelik inceleme

ve tanimlamalar ile bolim tamamlanacaktir.

2.1. PERFORMANS KAVRAMI

Literatiirde performans kavramina yonelik farkli tanimlamalar bulunmaktadir. Bu
tanimlamalar hem bireysel hem de Orgiitsel kapsamda degerlendirilmektedir. Bireysel
acidan performans kavrami, belirli bir silire zarfinda bireyin sergiledigi davraniglarin
organizasyona sagladigi toplam deger (Sonnentag ve Frese, 2002: 4) ya da bireyin
organizasyonun stratejik amaglarina uygun olarak kendisine verilen sorunluluklari
yerine getirilebilme yeterliligidir (Campbell, 1990: 690). Bireysel performans ya da
bireysel is performansi, gorev performansi ve baglamsal performans olarak iki tlirden

olusmaktadir (Borman ve Motowidlo, 1997: 99).

Gorev performansi, bir calisanin is taniminda agikg¢a belirtilen gorev ve
sorumluluklart ne derece yerine getirdigini ifade etmektedir. Bu performans tiirt,
calisanin teknik becerisi, bilgi diizeyi ve mesleki yeterliligini kullanarak is ¢iktis
tiretmesini kapsar. Baska bir ifadeyle, calisanin "esas" gorevleri iizerinden orgiite olan
dogrudan katkisidir (Campbell, 1990: 704). Viswesvaran ve Ones’a (2000) gore ise
gorev performansi, bir organizasyonda hammaddeyi dogrudan mal ve hizmete
doniistiiren  davramglar olarak tanimlanmaktadir. Ozetle, gorev performansi

organizasyonun isleyisine dogrudan etki eden olan ¢iktilarla ilgilidir.

Bir diger bireysel performans tiirii olan baglamsal performans ise, c¢alisanin
dogrudan is tanimina girmeyen, ancak is ortaminin sosyal ve psikolojik yapisini
destekleyen davraniglarini (goniillii yardimlasma, is arkadaslarini destekleme, kurallara

uyum, olumlu tutum sergileme vb.) ifade etmektedir. Bu tiir davranislar,
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organizasyonun verimliligini ve genel isleyisini de dolayli olarak olumlu yo6nde
etkilemektedir. Kisaca baglamsal performans, isin teknik ya da mesleki yeterlilik

yoniinden ziyade sosyal yoniinii giiglendirmektedir (Borman ve Motowidlo, 1993: 76).

Bireysel performansin yani sira Orgiitsel performans da alan yazinda iizerinde
durulan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Orgiitsel performans, bir drgiitiin
karlilik, miisteri memnuniyeti, i¢ siirecler, 6grenme-gelisim gibi finansal ve operasyonel
faaliyetlerinin ¢iktis1 olarak ifade edilmektedir (Richard vd, 2009: 719). Kaplan ve
Norton (1992) tarafindan gelistirilen “Dengeli Skor Karti Modeli” de oOrgiitlerin
finansal faaliyetlerinin yan1 sira operasyonel faaliyetlerine dair gostergelerin de 6nemli
oldugunu ispatlar niteliktedir. Bu baglamda, oOrgilitsel performansin bir Orgiitiin
belirlenen hedeflere ulagsma derecesini gdsteren ¢cok boyutlu bir kavram oldugunu ifade
etmemiz gerekmektedir. Bu boyutlar, glinlimiiz modern orgiitleri olan firmalarda

performans ¢atist altinda ¢alismanin devam eden boliimlerinde yer almaktadir.

Sonug olarak, Akal'm (2003) da belirttigi lizere performans, bir kisi ya da sistemin
belirli bir hedef dogrultusunda gergeklestirdigi faaliyetlerin sonuglarinin, etkinlik ve
verimlilik Olgiitleri ¢ergevesinde degerlendirilmesi siirecidir. Bu durumda, performans
ile birlikte etkinlik ve verimlilik kavramlart da iizerinde durulmasi gereken bir husus

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Etkinlik; bir orgiitiin belirlenen hedeflere ve amaclara ulasma derecesini ifade
eder ve bu yoniiyle performansin amag odakliligini yansitir (Daft, 2010: 132). Bagka bir
ifade ile etkinlik dogru isleri yapmaktir (Drucker, 1999: 87). Verimlilik ise, belirli bir
ciktinin elde edilmesi siirecinde kullanilan kaynaklarin (para, zaman is giicli vb.) ne
derece ekonomik kullanildigini gosterir (Koontz ve Weihrich, 2010: 146). Performans
acisindan etkinlik ve verimlilik birlikte degerlendirildiginde, bireyler ve orgiit hem
hedeflerine ulasabilmeli hem de bunu minimum kaynakla gerceklestirebilmelidir
(Richard vd, 2009: 720). Ozetle; etkinlik, bir amaca ne kadar ulasildigini, verimlilik ise

bu amaca ulasilirken kaynaklarin ne kadar 1yi kullanildigin1 gosterir.

Yukarida yer alan ifadelerden de anlasilacagi tiizere, etkin ve verimli bir
performans orgiit tarafindan arzu edilen bir ¢iktidir. Firmalar da performans kavraminin
bu dnemine binaen, 1970’li yillardan itibaren performans yonetimi konusunu mercek

altina almistir. Martinez’e (2000) gore performans yonetimi, ulasilmasi miimkiin olan
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en iyi sonuglarin elde edilmesi adina o6rgiitiin tiim siire¢ ve faaliyetlerinin yonetilmesi
olarak tanimlanmaktadir. Armstrong ve Baron’a (1998) gore ise performans yonetimi,
sadece bir degerlendirme araci olmaktan ziyade, gelisim odakli ve stireklilik gerektiren
yonetsel bir dizidir. Ozetle performans yonetimi, isletmelerin performanslarini
artirmaya yonelik yiiriitiilen modern bir yonetim siirecidir. Performans yonetimi

stirecinin agamalar1 Sekil 2.1.” de yer almaktadir.

1-Stretejik plana uygun hedef ve amaglarin olusturulmasi

2-Doneme ait performans hedeflerinin olusturulmasi

3-Performans gostergelerinin belirlenmesi

4-Performans gostergelerine yonelik 6l¢iimlerin yapilmasi

Performans Yonetim Siireci

5-Performans ¢iktilarinin alinmasi

6-Sonuglarin degerlendirilmesi ve sonraki doneme yonelik
yeni hedeflerin belirlenmesi

Sekil 2.1. Performans Yo6netim Siireci (Lebas, 1995: 29)

Performans yonetiminin Sekil 2.1.”de belirtilen asamalarinin tamamlanabilmesi ve
dogru uygulanmasi adina performans Ol¢iimiine de Onemli pay diismektedir.
Dolayisiyla, performans yonetimini performans ol¢liimiinden bagimsiz diisinmemek
gerekmektedir. Bu dogrultuda, c¢alismanin devam eden bdliimlerinde performans
Ol¢limiiniin firmalara ve firma paydaslarina ne gibi katkilarmin oldugu ve hangi 6l¢iim

tekniklerinin kullanilmasi1 gerektigi ile ilgili kavram ve modellere yer verilmistir.

2.2. PERFORMANS OLCUMU

Giliniimiizde isletmeler, giderek zorlasan rekabet kosullari, degisen ve gesitlenen
misteri beklentileri ile {iretim ve hizmet teknolojilerindeki hizli gelisim gibi is

diinyasina 6zgii zorluklarla kars1 karsiya kalmaktadir. Bu dinamik ortamda isletmeler,
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varliklarii  siirdiirebilmek, karlilik elde edebilmek ve paydaslarinin  refahini
artirabilmek gibi temel amaglarimi gergeklestirmek durumundadir. Bu hedeflere
ulagabilmek i¢in ise isletme yoOnetimlerinin strateji ve politikalarmi etkin bigimde
uygulamalar1 ve gerektiginde bu stratejileri giincellemeleri gerekmektedir. Bu siiregte,
karar alma araci olarak kullandiklar1 en onemli mekanizmalardan biri ise etkin bir

performans yonetimi ve 6lgtimiidiir (Neely, Gregory ve Platts, 1995: 80).

Performans Ol¢limii, performans yonetiminin en kritik asamalarindan biridir.
Performansin beklenen diizeyde olup olmadigini ve hedeflere ne olgiide katki
sagladigini belirleyebilmek i¢in 6l¢iim yapilmasi gerekmektedir. (Konuskan, 2023: 19-
20). Bu baglamda performans Ol¢iimii, yonetim siireclerinin etkinligi acisindan da
biiyiik 6nem tasimaktadir. Ozet bir tanimlama ile performans 6l¢iimii; organizasyonel
kaynaklarin daha ekonomik ve etkin bir bigimde kullanimini amaglayan, mevcut
durumun analiz edilmesine olanak taniyan ve eksikliklerin belirlenmesini saglayarak
iyilestirme ¢aligsmalarina zemin hazirlayan bir yaklagimdir (Biilbiil ve Kose, 2016: 187).
Performans Ol¢limiine dair tanimlamalar ve isletmelere sagladigi katkilar farklh

yazarlarin goriisleri ¢cergevesinde asagida yer almaktadir.

Akal’a (2003) gore performans Olglimiiniin dort temel amacit bulunmaktadir.

Bunlar:

» Kontrol: Performans 6l¢limii, isletme faaliyetlerinin planlara uygun yiirtitiiliip
yiriitiilmedigini denetlemek amaciyla yapilir. Bu sayede sapmalar belirlenir
ve diizeltici 6nlemler alinabilir.

»  Performansi gelistirmeyi desteklemek: Mevcut performans diizeyinin analiz
edilmesi, gelisim alanlarinin belirlenmesini ve iyilestirme firsatlarinin ortaya
konmasini saglar.

» Stratejilerin belirlenmesini desteklemek: Performans ol¢timleri, stratejik
hedeflerin ne derece gerceklestirildigini gostererek stratejik yonetim siirecine
bilgi destegi sunar.

> Yonetime destek hizmetleri vermek: Ust ydnetime karar alma siireclerinde
gerekli verileri saglar. Bu sayede yonetsel kararlar daha saglikli temellere

dayandirilir.
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Yenice’ye (2006) gore ise performans dl¢limiiniin temel amag ve fonksiyonlart su

sekildedir:

>

>
>
>

Kurum i¢i hesap verebilirligin saglanmasi,

hizmet ve iiriin kalitesinin artirilmasi,

calisanlarin bireysel gelisimlerinin desteklenmesi ve son olarak,

basarili  performanslarin  ddiillendirilerek  siirdiiriilebilirliginin ~ tegvik

edilmesidir.

Neely, Gregory ve Platts’a (1995) gore performans dl¢timii, bir faaliyetin etkinlik

ve etkililiginin nicel olarak belirlenme siireci olarak tanimlamaktadir. Bu yaklagima

gore, bir isletmenin elde ettigi performans diizeyi; yuriittiigli faaliyetlerin etkinligi ve

verimliliginin bir fonksiyonu olarak degerlendirilmektedir. Neely vd. (1995) tarafindan

ortaya konan temel kavramlar 6zetle su sekildedir:

>

Performans 6lgiimii, faaliyetlerin etkililigini ve etkinligini degerlendirme
stirecidir.

Performans gostergeleri, bir faaliyetin etkililigini ya da etkinligini dlgmede
kullanilan kriterlerdir.

Performans olgiim  sistemi ise, faaliyetlerin etkililigini ve etkinligini

degerlendirmek amaciyla kullanilan 6l¢iitlerin biitiintidiir.

Spitzer, (2007) performans 6l¢timiiniin yalnizca operasyonel bir ara¢ olmadigini,

ayn1 zamanda kurumlarin yasamsal hedeflerine hizmet eden stratejik bir unsur oldugunu

belirtmektedir. Spitzer’e (2007) gore performans 6lglimiiniin temel islevleri sunlardir:

>

>

Hesap verilebilirligi saglama: Performans 6lgtimii, kurumlarin faaliyetlerini
seffaf bir sekilde izlemelerine ve bu dogrultuda hesap verilebilirlik ilkesini
hayata gecirmelerine olanak tanir.

Tutarhihigr tesvik etme: Performans gostergeleri, isletmelerin hedefleriyle
uyumlu hareket etmelerini saglar ve siirdiiriilebilir bir basariya ulagmalarimi
destekler.

Karar alma siireclerini  gelistirme: Olglim sonuglar, geri bildirim
mekanizmalarin1 giliglendirerek yonetsel kararlarin daha bilingli bir sekilde

alinmasini kolaylastirir.
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> Motivasyonu artirma ve problem ¢ozme yetkinligini gelistirme: Olgiim
stirecleri, ¢alisanlarin performanslarin1 gormelerini ve gelisim alanlarini fark
etmelerini saglayarak motivasyonu artirir; bu durum da problem ¢dzme

becerilerinin gelismesine katkida bulunur.

Son olarak, Lebas’a (1995) gore performans, yalnizca gegcmisteki basarinin bir
sonucu degil, gelecekteki basarinin da potansiyelidir. Dolayisiyla Slgiim sistemleri bu
potansiyeli ortaya koyabilecek sekilde tasarlanmalidir. Ayrica, 6lgiim sistemleri nicel ve
nitel araglardan olusmali ve performansa dair degerlendirmede, yalnizca sonuglara

degil, siirecglere ve girdilere de odaklanmalidir.

Yukarida belirtilen ve literatiirde yer alan farkli tanimlamalardan da anlagilacagi
lizere, performans Ol¢limii; isletmelerin faaliyetlerini etkinlik, verimlilik ve rekabet giicii
acisindan degerlendirerek, 6nceden belirlenmis hedeflerle mevcut durumu karsilastiran

ve sonuclart nicel ve nitel verilerle raporlayan sistematik bir siiregtir.

Tarihsel siireg boyunca performans Olgiimleri, organizasyonlarin basarisini
degerlendirmede temel araglardan biri olarak kullanilmistir (Kennerley ve Neely, 2003
:214). Performans dl¢iimiiniin tarihi, muhasebe kayitlarinin sistematik olarak tutulmaya
baslandig1 Antik Mezopotamya ve Roma donemlerine (Chatfield, 1977) kadar uzansa
da ilk somut izlere 13. yiizyilda ¢ift tarafli kayit sistemini kullanan Italyan tiiccarlarin
yaptig1 islemler iizerinden rastlanilmaktadir. S6z konusu sistem, 1494 yilinda Luca
Pacioli tarafindan yayimlanan Summa de Arithmetica adli eserde ayrintili bigimde
tanimlanmis olup, glinlimiiz muhasebe anlayisinin temellerini atmistir (Dilmag, 2015:
77). Ancak performans Ol¢limiiniin modern anlamdaki gelisimi 19. yiizyilin sonlarina
dogru gergeklesen sanayi devrimi ile birlikte baslamistir (Chatfield, 1977). 20. yiizyilin
ilk yarisinda bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi temel finansal belgeler
yayginlagmis; bu gostergeler karlilik, bor¢luluk ve likidite gibi temel oranlarla analiz
edilmeye baslanmistir. Bu donemde net kér, satis hacmi ve varlik verimliligi gibi
geleneksel gostergeler isletmelerin basarisini ve performansini 6lgmede 6n planda yer

almistir (Higgins, 2012: 77-78).
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Yillar 1930 1960 1990 2020
Odak Performans Olgiimii | "> Performans Y6netimi
Kapsam Tek Boyutlu T > Cok Boyutlu

Perspektif | Operasyonel ve Fonksiyonel ©————) Sistemsel ve Stratejik

Cevre Icsel Cevre 1 > Igsel ve Dissal Cevre
Sorumluluk | I¢ Paydaslar * > Tiim Paydaslar

Nitelik Etkilesimli = > liskisel

Bilgi Finansal 1t > Finansal ve Finansal Olmayan
Analiz Gegmis I > Gegmis, Simdi ve Gelecek
Cikarim Kisa Vadeli 1 > Kisa, Orta ve Uzun Vade
Katki Kolaylastirici ve Destekleyicii——— > Etkileyici ve Degistirici
Teknoloji Temel Diizey ve Basit Veri = {leri Diizey ve Biiyiik Veriler

Sekil 2.2. Performans Olgiimiiniin Gelisim Siireci (Cavlak, 2021: 40)

20. ylizyilin ortalarinda ise yine ¢ogunlukla finansal gostergelere dayanan ve
isletmenin ge¢mis performansini degerlendirmeye odaklanan geleneksel yontemler
kullanilmistir. Bu donemde gelistirilen klasik modeller, iiretim ve maliyet odakl
yonetim anlayiginin hakim olmasindan kaynakli ortaya ¢ikmistir (Ittner ve Larcker,
1998:205). Modern performans Ol¢lim modellerinin ise 20. yiizyilin sonlarina dogru
alan yazina dahil oldugu gdze carpmaktadir. Bunlar; Stratejik Olgiim Analizi ve
Raporlama Teknigi (SMART), Dengeli Skor Karti, Performans Kriter Sistemi ve
Entegre Performans Modeli olarak siralanmaktadir (Dilmag, 2015: 76).

Cross ve Lynch (1988) tarafindan gelistirilen Stratejik Olgiim Analizi ve
Raporlama Teknigi (SMART) modern performans 6l¢iim modellerinin ilki olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu teknik, organizasyonlarin stratejik hedefleri dogrultusunda
performanslarini etkili bir sekilde dlgmelerine olanak taniyan kapsamli bir performans
yonetim ¢ercevesidir. SMART tekniginde performans yonetimi 4 seviyeli bir piramit ile
tasvir edilmistir (bkz. Sekil 2.3.). Bu teknige gore, organizasyonun performans yonetimi
en tepeden en alta dogru dikey bir hiyerarsik diizen igerisinde yapilmalidir. SMART
tekniginin temel amaci; departmanlar arasi is birliginin saglanmasi ve her departmanin

yatay ve dikey olarak operasyonlarini raporlamasidir. Bu sayede, hem finansal ve
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finansal olmayan veriler entegre olarak iglenebilecek hem de operasyonlarin stratejik
hedeflerle iliskilendirilmesi daha kolay hale gelecektir (Cross ve Lynch, 1988: 23-24).

Finansal ve Pazara
Yonelik Hedefler

X

Esneklik Verimlilik

Hedefler Olgiimler

Miisteri
Memnuniyeti

Islem

l Siiresi

Operasyonlar

Kalite Teslimat Maliyet

Sekil 2.3. Performans Piramidi (Cross ve Lynch, 1988: 25)

Dengeli Skor Kart1 ise, (Balanced Scorecard) 1992 yilinda Robert S. Kaplan ve

David P. Norton tarafindan gelistirilen bir diger 6nemli stratejik performans 6l¢iim

sistemidir. Kaplan ve Norton’a (1992) gore, sadece finansal performans gostergelerine

odaklanmak, organizasyonlarin uzun vadeli basarilarin1 6lgmekte yetersiz kalmaktadir.

Bu nedenle, bu model gelistirilmis ve finansal gostergelerin Gtesine gecerek bir

organizasyonun performansinin daha kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi

amaglanmigtir. Dengeli Skor Kart1 Modeli 4 ana boyuttan olusmaktadir. Bunlar (Kaplan
ve Norton, 1992: 72-76):

>

>

Finansal Perspektif: Organizasyonun karliligi ve finansal sagligina odaklanir.
Gelir, kar marj1, yatirim getirisi ve ekonomik katma deger gibi gostergeler
onem arz etmektedir.

Miisteri Perspektifi: Hedef misteri gruplarinin memnuniyeti ve sadakati
Ol¢iilmelidir. Miisteri memnuniyeti, pazar payr ve miisteri sikayet orani gibi

gostergeler organizasyonlar agisindan 6nemlidir.
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> I¢ Siirecler Perspektifi: Kurumun stratejik olarak dnemli i¢ is siireclerinin
verimliligi degerlendirilmelidir. Siire¢ dongii siiresi, hata orani ve {iretkenlik
gibi gostergelerden faydalanmak gerekmektedir.

> Ogrenme ve Gelisim Perspektifi: Kurumun siirekli gelisme, yenilik ve ¢alisan
yetkinligi  alanindaki  performans:  6lgiilmelidir.  Ornegin;  calisan

memnuniyeti, egitim saatleri, inovatif proje sayisi vb.

Performans Kriter Sistemi, Globerson (1996) tarafindan literatiire kazandirilan bir
diger modern bir performans Ol¢iim sistemidir. Bu yontemin asil amaci; performans
kriterleri iizerinden planlama ve kontrol siireclerinin verimli bir sekilde yiiriitiilmesini
saglamaktir. Globerson’a gore, tek bir performans gostergesine (0rnegin karlilik)
odaklanmak, organizasyonel basarinin  biitiincil olarak  degerlendirilmesini
engellemekte ve yonetsel karar alma siireclerinde smirhiliklara neden olmaktadir.
Ozellikle, kamu ve hizmet sektorlerinde oldugu gibi, kir elde etmenin temel amag
olmadig1 durumlarda, bu tiir gostergeler yetersiz veya alakasiz hale gelebilmektedir.
Dolayisiyla, her organizasyonun kendi sektoriine, yapisal Ozelliklerine ve stratejik
hedeflerine uygun, ¢ok boyutlu ve dinamik bir performans kriterleri sistemi gelistirmesi

gerekmektedir. Globerson, (1996) Performans Kriter Sistemi’nin asamalarint;

» “Organizasyon i¢in uygun olan performans kriterlerini se¢gmek,

» secilen kriterleri uygun araglarla 6l¢gmek,

»  kriterlere standartlar atamak (6rnegin, “miisteri memnuniyeti %95 olmalidir”
vb.) ve

» gerceklesen performans ile standartlar arasindaki farklara tepki vermeyi

saglayacak bir geri bildirim dongiisii tasarlamak™ seklinde siralamistir.

Son olarak, Bititci, Turner ve Begemann (2000) tarafindan gelistirilen Entegre
Performans Olgiim Modeli, organizasyonlarin hem stratejik hem de operasyonel
diizeydeki faaliyetlerini uyumlu ve siirekli bir sekilde 6l¢ebilmesini saglayan modern
bir performans 6l¢iim sistemidir. Modelin temel amaci ise, isletmelerin degisen gevresel
kosullarina hizli uyum saglayabilmesini ve performans sistemlerinin dinamik olarak
yonetilmesini saglamaktir. Modelin temel 6zellikleri su sekilde siralanmaktadir (Bititci,

Turner ve Begemann, 2000: 694):
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» Stratejik Hizalama: Performans 0l¢iim sistemi, organizasyonun stratejik
hedefleriyle dogrudan baglantili olmalidir. Hedefler ile ol¢iim kriterleri
arasinda ise dogrusal ve seffaf bir iligski kurulmalidir.

» Geri Bildirim ve Dinamik Giincelleme: Performans gostergeleri,
organizasyonel ihtiyaclar degistikce yeniden yapilandirilmali ve degisen
kosullara cevap verebilecek esneklikte olmalidir.

» Performans Gdostergelerinin Entegrasyonu: Finansal ve finansal olmayan
gostergeler bir arada degerlendirilmeli ve tiim departmanlar (iiretim, satis,
insan kaynaklari, vb.) performans sistemine entegre edilmelidir.

»  Organizasyonel Diizeyde Biitiinsellik: Tiim yOnetim seviyeleri arasinda dikey
ve yatay uyum olmalidir. Dikey olarak, {ist yonetimden operasyona kadar
strateji-uygulama entegrasyonu saglanmalidir. Yatay olarak ise, tim is

birimlerinin 6l¢iim sistemine dahil edilmesi gerekmektedir.

Ozetle, performans 6lciimii; uzun yillardan bu yana bireylerin, ekiplerin veya
organizasyonlarin hedeflerine ne dl¢iide ulastigini belirlemek i¢in kullanilan kritik bir
aractir. Dogru ve sistematik bir performans Ol¢limii, hem gii¢lii yonlerin ve gelisim
alanlarinin belirlenmesine olanak tanir hem de siirekli iyilestirme siireglerini destekler.
Ayni zamanda, kaynaklarin etkin kullanimi, stratejik hedeflere uyum saglanmasi ve
karar alma siireglerinin objektif verilere dayanmasi agisindan da biiyilk 6nem tagir.
Dolayisiyla, gerek nicel 6l¢iim yapan klasik performans 6l¢iim modelleri gerekse, nicel
ve nitel Ol¢iimleri entegre bir sekilde sunan modern oOlgiim sistemleri giiniimiizde
isletmeler tarafindan siklikla tercih edilmektedir. Bu kapsamda, ¢alismanin devam eden
boliimiinde firmalarda performans tiirleri ve performans gostergelerine yer

verilmektedir.

2.3. FIRMALARDA PERFORMANS TURLERI

Calismanin buraya kadar olan kismi performans yonetimi ve performans ol¢iimii
odakli ele alinmistir. Bu bdliimde ise, firmalarda performans gerecleri olarak bilinen
gostergeler yer almaktadir. Calismanin onceki kisimlarinda da ifade edildigi gibi,
firmalarda  performans kavrami “finansal ve finansal olmayan” sekilde
siniflandirilmaktadir. Her iki performans tiirii de firmalar i¢in olduk¢a onemli olup

paydaslar agisindan da iizerinde durulmasi gereken bir husustur. Ozet bir ifade ile;
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finansal performans, paydaslari mevcut finansal durum ve gelir (Brigham ve Ehrhardt,
2014: 117) gibi 6nemli konularda bilgilendirirken finansal olmayan performans ise,
finansal tablolarda yer almayan ancak firmalarin karar verme siireglerini Onemli
derecede etkileyen konular1 (Ahmad ve Zabri, 2016: 51) kapsamaktadir. Firmalarda
yaygin bir sekilde kullanilan ve alan yazinda {izerinde onemle durulan finansal ve

finansal olmayan performans tiirleri ve gostergeleri Tablo 2.1.’de yer almaktadir.

Tablo 2.1. Firmalarda Performans Tlrleri

Finansal Performans Tiirleri

Muhasebe Temelli Finansal Deger Temelli Finansal Performans
Performans Gostergeleri Gostergeleri
Aktif Karlilik (ROA) Tobin q
Oz Sermaye Karlilig1 (ROE) Piyasa Degeri/Defter Degeri
Yatirim Karliligi (ROIC) Ekonomik Katma Deger
Satiglarin Karlilig Armndirilmis Ekonomik Katma Deger
Satiglarin Biiyiime Orani Piyasa Katma Degeri
Hisse Basina Kar Nakit Katma Deger

Finansal Kaldirag

Finansal Olmayan Performans Tiirleri

Miisteri Memnuniyeti
Calisanlar
Kalite

I¢ Siiregler
*Kaynak: Peterson ve Peterson, 1996: 7-10; Ittner vevLarcker, 1998: 5; Kaplan ve Norton, 2001: 156;
Said vd., 2003: 200; Bryant, 2004: 110; Maditinos, Sevi¢ ve Theriou, 2009: 183; Venanzi, 2010: 2;
Yalgin, Bayrakdaroglu ve Kahraman, 2012: 352; Ahmad ve Zabri, 2016: 51; Elmas, 2023: 237 adl
yazarlara ait farkli eserlerden alint1 yapilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2.3.1. Finansal Performans

Finansal performans, bir isletmenin belli bir donem igerisinde finansal
kaynaklarin1 ne kadar etkin ve verimli kullandigmi ve bu kullanimin isletmenin
karliligi, likidite diizeyi ve deger yaratma kapasitesi lizerindeki etkilerini ortaya koyan
onemli bir degerlendirme Olgiitiidiir (Brigham ve Ehrhardt, 2014: 117). Bu yoniiyle
finansal performans, isletmelerin mali politikalar1 ve faaliyet sonuglarinin sistemli bir

sekilde olgiilmesi olarak da tanimlanabilir. Ayrica, isletmenin finansal durumu, yatirim
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verimliligi ve risk diizeyi gibi unsurlarinin analiz edilmesine de olanak tanir. Ek olarak;
gecmis donemlerin objektif bir bakis acisiyla degerlendirilmesini saglar ve gelecege
yonelik dogru yatirnm ve finansman kararlarinin alinmasi hususunda ydneticilere

stratejik bilgiler sunar (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 96). Ozetle finansal performans;

» stratejik karar alma siirecleri, (Brigham ve Ehrhardt, 2014)
risk yonetimi ve operasyonel istikrar, (White vd., 2003)
yatirimei giiveni ve piyasa degeri, (Rappaport, 1998)

stirdiiriilebilirlik ve biiyiime (Kaplan ve Norton, 1992) ve son olarak

YV V V V

yasal ve kurumsal yiikiimliliklerin (vergi ylkimliilikleri vb.) yerine
getirilmesi (Wild, Subramanyam ve Halsey, 2007) gibi isletmeler i¢in 6nem

arz eden konular1 kapsayan bir ¢iktidir.

Finansal performans, kategorik olarak iki temel sinifa ayrilmaktadir (Peterson ve
Peterson, 1996: 4; Kaplan ve Norton, 2001: 156; Maditinos, Sevi¢ ve Theriou, 2009:
183):

» Muhasebe Temelli Finansal Performans (Accounting Based Performance)

» Deger Temelli Finansal Performans (Value Based Performance)

Bu tarzda bir siniflandirma yapilmasimin temel nedeni gostergeler arasindaki
yapisal farkliliklardir. Muhasebe temelli gostergeler “kar odakli” bir yaklagimi temsil
ederken, deger temelli gostergeler ise “yaratilan degeri” ifade etmektedir (Alshehadeh,
Elrefae ve Injadat, 2022: 18-19).

2.3.1.1. Muhasebe Temelli Finansal Performans Gostergeleri

Firmalarda siklikla kullanilan ve paydaslara onemli bilgiler sunan finansal
Olclitlerin basinda muhasebe temelli gostergeler yer almaktadir. Alan yazinda geleneksel
finansal Ol¢iim sistemi olarak da bilinen bu yontemin kaynagi firmanin finansal
raporlaridir. Bu raporlar; finansal durum tablosu, kapsamli gelir tablosu ve nakit akis
tablosu gibi Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na uygun bi¢imde hazirlanan genel amaclh
finansal tablolar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Elmas, 2023: 17). Bu tablolarda yer alan
gostergeler firmalarin finansal performans olgiitleri olarak kullanilmaktadir (Yalgin,
Bayrakdaroglu ve Kahraman, 2012: 350). Bu o6lgiitlerin yorumlanmasi ve

degerlendirilmesi i¢in ise finansal analiz yapilmasi gerekmektedir.
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Finansal analiz, firmalarin karlilik, likidite, faaliyet etkinligi ve risk durumu gibi
cesitli kategorilerdeki mali sagliginin belirlenmesi ve bu konularda dogru Kkararlarin
almabilmesi agisindan kritik bir dneme sahiptir. Isletmelerin her tiirlii i¢sel basaris1 ya
da basarisizlifi, finansal tablolar araciligiyla yapilan analizlerle dl¢iilebilmektedir. Bu
baglamda, firma performansinin degerlendirilmesinde en yaygin kullanilan yontemlerin

basinda oran analizi teknigi gelmektedir (Baydas, 2020: 23-24).

Finansal oranlar, bir firmanin finansal tablolarinda yer alan iki ilgili kalem
arasindaki sayisal iligkiyi; oran, kesir veya yiizde bigiminde ifade eden gostergelerdir.
Bu oranlar, finansal verilerin analiz edilmesi ve yorumlanmasinda en giiclii araglardan
biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle oran analizi, finansal tablolardan ilgili
verilerin alinarak aralarinda anlamli iliskiler kurulmas: siirecini ifade eder ve bu siireg,
saglikli finansal yargilara varilmasini ve dogru kararlarin alinmasimi saglar (Lasher,
1997: 66). Ancak, siirecin tamamen saglikli ilerleyebilmesi i¢in dogru oranlarin
belirlenmesi ve hesaplanmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte, dogru oranlar
hesaplansa dahi, tek bagina anlamli sonuglar ortaya koymazlar. Bu nedenle, hesaplanan
oranlarin igletmenin ge¢mis donem verileriyle karsilagtirilabilmesi, ayrica sektoérdeki
diger isletmeler ve sektor ortalamasi ile mukayese edilebilir nitelikte olmasi
gerekmektedir. Oran analizine konu olan bu oranlar, amaclarina gore su sekilde

smiflandirilmaktadir (EImas, 2023: 130):

> Likidite Oranlari: Isletmenin likiditesini ifade eden gostergelerdir.

> Kaldirag Oranlari: Isletmenin finansal yapisi ile ilgili bilgilerini ifade eden
gostergelerdir.

> Kdrlilik Oranlari: Isletmenin Kar lgiimiinde kullanilan gostergelerdir.

» Faaliyet Oranlari: Isletme varliklarm ne o6lgiide kullanildigimi ifade eden
gostergelerdir.

> Biiyiime Oranlari: Isletmelerde biiyiimeyi tespit amaciyla kullanilan

gostergelerdir.

Yukarida verilen oranlarin alt boyutlar1 da bulunmaktadir. Bu boyutlardan alan
yazinda tlizerinde énemle durulmus olanlar (aktif karlilik, 6z sermaye karliligi, yatirim

karliligi, satiglarin karlhiligi, satislarin biiyiime orani, hisse basina kar ve finansal
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kaldirag) Tablo 2.1.’de yer almaktadir. Bu gostergelere iligkin 6nemli agiklamalar

calismanin devam eden kisminda yer almaktadir.

Aktif Karlilik, (Return On Assets-ROA) isletmelerin operasyonel performanslarini
degerlendirmede kullanilan en yaygin kullanilan finansal gostergelerden biridir
(Klapper ve Love, 2004: 709). Bu oran, belirli bir mali déneme ait dénem karinin, ayni
donemde kullanilan toplam varliklara oranlanmasiyla hesaplanir. Sirketin varliklart
yonetimin kontrolii altinda oldugundan, aktif karlilik orani yatirimcilara yoneticilerin
mevcut kaynaklarla ne 6l¢iide getiri saglayabildiklerini gosterir (Tamburini, 2016: 82).
Bu da firmanin sahip oldugu kaynaklari ne kadar etkin ve verimli kullandiginin bir
gostergesidir (Elmas, 2023: 240). Aktif karlilik oraninin kuramsal ¢ergevesi Peterson

(1994) tarafindan olusturulmus ve bu oran asagida belirtilen sekliyle form kazanmstir.
Aktif Karlilik (ROA)= Dénem Kari / Toplam Varliklar

Oz Sermaye Karliligi, (Return On Equity-ROE) bir isletmenin dénem karmin,
hissedarlarin 6z sermayesine oranlanmasiyla hesaplanan ve 6z kaynaklarin karliligim
gosteren temel bir performans Olciitiidiir. Bu oran, karliligin en yaygin bilinen
gostergelerinden biridir ve 6zellikle sirket performansi ile kurumsal yonetim arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla bir¢ok akademik c¢aligmada kullanilmistir (bkz. Baysinger
ve Butler, 1985; Gompers, Ishii ve Metrick, 2003; Adams, Hermalin ve Weisbach,
2010; Darmadi, 2013; Jiang, Zhu ve Huang, 2013). Ozellikle kredi veren kuruluslar ve
yatirimeilar agisindan 6nemli bir gosterge olan bu oran, isletmenin 6z kaynaklarini ne
oOlglide etkin kullandigin1 ortaya koyar (Elmas ve Gozel, 2020: 223). Pozitif bir ROE,
sirketin hissedarlar1 i¢in servet olusturdugunu gosterirken, negatif bir ROE ise hissedar
servetinin azaldigma isaret eder. Bu nedenle ROE, ¢of§u zaman bir sirketin
performansini hissedar perspektifinden degerlendiren bir gosterge olarak kabul edilir ve
yoneticilerin hissedarlardan emanet aldiklart sermayeyi ne denli etkin kullandiklarini
olger (Tamburini, 2016: 82). Oz sermaye karliigmin formiilii asagida yer almaktadir
(Van Horne ve Wachowicz 1995).

Oz Sermaye Karlihg (ROE)= Dénem Kdri | Toplam Oz Sermaye

Yatirnm Karliigi (Return On Invested Capital-ROIC) veya yatirilan sermayenin
getirisi olarak bilinen bu oran, bir i girisimine yapilan sermaye yatirimi iizerinden elde

edilen karin ne diizeyde oldugunu 6lgmeye calisan bir performans gostergesidir. Yatirim
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karlilig, faiz ve vergi 6ncesi kiarm (FVOK) yatirilan sermayeye boliinmesi sonucu elde

edilmektedir (Damodaran, 2007: 7).

Satiglarin Karlilig1 veya kar marji, donem karmin net satiglara oranlanmasiyla
hesaplanan ve hesaplama kolaylig1 nedeniyle literatiirde yaygin olarak kullanilan bir
performans gostergesidir (Yiik¢ii ve Atagan, 2010: 30). Bu oran, isletmenin her bir para
birimi tutarindaki satigtan elde ettigi net geliri ifade eder. Oranin yliksek olmasi, igletme
acgisindan olumlu bir durum olarak kabul edilir. Zira bu oran, satigslarin ne derece verimli

oldugunu gosterme acisindan 6nem arz etmektedir.

Satislarin Biiyiime Orani, isletmelerin en onemli gelir kalemi olan satiglarin

donemler itibariyle degisimini temsil etmektedir. Bu oran;

> lIsletmenin gelecekteki pazar payr hakkinda paydaslara bilgi verir.

» Diger isletmelerle karsilastirma yapilarak igletmenin yonetim performansi
hakkinda fikir edinilmesi saglar.

» Yine gelecek donemlerde yapilabilecek satislarin tahmin edilebilmesi olasi

karlarin da tahmin edilmesine imkan tanir.

Satiglarin biiylime orani, cari doneme ait satis tutarindan 6nceki doneme ait satig
tutarinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen yeni tutarin yine bir dnceki doneme ait satig

tutarina boliinmesi sonucu bulunan orandir (Elmas, 2023: 245)

Hisse Bagsina Kar, donem karinin hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu elde
edilen bir olgittiir. (Elmas, 2023: 243). Hisse basina kar, bir hisse senedine yonelik
piyasa beklentisinin 6zet bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu dogrultuda,
piyasadaki iyimserlik veya kotiimserlik derecesini de yansitir. Bu oran, genellikle hisse
senetlerinin karsilastirmali olarak degerlendirilmesinde ve s6z konusu hissenin yatirim

acisindan ne derece cazip oldugunun tespitinde de yaygin bir sekilde kullanilmaktadir

(Larrabee ve Voss, 2012: 142).

Finansal Kaldirag, isletmenin varliklarinin ne kadarmin yabanci kaynaklarla
finanse edildigini gostermektedir. Literatiirde kaldira¢ orani olarak da bilinen bu oran,
toplam borg¢larin toplam pasiflere (veya aktiflere) oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir
(Cabuk ve Lazol, 2010: 212). Kaldirag oraninin yiiksek olmasi, isletmenin varliklarinin
biiylik bir kisminin borgla finanse edildigini gosterir. Bu durum, kredi verenler

acisindan emniyet marjinin daralmasina, isletme acisindan ise faiz ve borg¢larin geri
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O0demeleri husunda finansal riskin artmasina isaret eder (Ercan ve Ban, 2009:43).
“Gelismiy iilkelerde bu oramin %50 nin iistiine ¢ikmast pek arzu edilmezken, Tiirkiye

gibi gelismekte olan iilkelerde bu oran oz kaynak yetersizligi nedeniyle %50 nin iistiine

¢tkabilmektedir” (Elmas, 2023: 209).

2.3.1.2. Deger Temelli Finansal Performans Gostergeleri

Geleneksel finansal performans Ol¢iim sistemleri, performans degerlemesinde
sermaye maliyetlerini dikkate almamalar1 nedeniyle, isletme tarafindan yaratilan
degerin dogru bir sekilde Ol¢iilmesinde yetersiz kalmaktadir (Dilmag, 2015: 84). Bu
durum geleneksel muhasebe temelli performans gostergelerinin elestirilmesinin temel
nedenlerinden biridir. Yine, kar kavraminin tek basina paydaslara yeterli gelmemesi ve
finansal performansin bir biitiin olarak degerlendirilmesi adina deger temelli finansal
performans kavramlarina ihtiya¢ duyulmustur. Dolayisiyla, 1990’11 yillardan itibaren
finans literatiiriinde, firmalar agigindan "kar maksimizasyonu" olan anlayis yerini,
"deger maksimizasyonu" anlayigsina birakmistir. Bu doniisiim, finansal performansin
Olciimiinde "yaratilan deger" (value created) kavraminin 6nem kazanmasina yol
acmustir. Teorik diizeyde de hissedar degeri yaratmanin stratejik bir arac olarak kabul
edilmesiyle birlikte, firma performansinin izlenmesinde degere dayali 6l¢iim sistemleri
kullanilmaya baslanmistir (Gokbulut, 2009: 46). Literatiirde iizerinde 6nemle durulan
degerli temelli performans gostergeleri (tobin q, piyasa degeri/defter degeri, ekonomik
katma deger, arindirilmis ekonomik katma deger, piyasa katma degeri ve nakit katma
deger) Tablo 2.1.’de yer almaktadir. Bu gostergelere iliskin agiklama ve tanimlamalara

asagida yer verilmistir.

Tobin ¢q orani, kurumsal yonetim ve firma degeri iligkisinin Olguildiigi
caligmalarda siklikla bagvurulan deger odakli bir performans gostergesidir (Rossignoli,
Lionzo ve Buchetti, 2021:33). 1960'larin sonlarinda James Tobin ve William Brainard
(1968) tarafindan teorik altyapist olusturulan bu oran, goriildiigii gibi adin1 ¢calismanin
yazarlarindan birinden almistir. Tobin q orani, bir firmanin varliklarinin piyasa degeri
ile bu varliklarin yeniden {iretim maliyeti arasindaki iligkiye dayanir. Bu oran,
sirketlerin hem muhasebe hem de piyasa verilerini kullandig1 i¢in karma yapili bir
performans gostergesidir (Hassan, 2019: 83). Pay kisminda yer alan piyasa degeri,

yatirimcilarin firmanin varliklarini piyasada edinmek i¢in 6demeye razi olduklar: fiyati
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temsil eder. Payda kisminda ise ayni varliklarin mevcut fiyatlarla yeniden satin alinmasi
veya Uretilmesi durumunda firmaya maliyeti olacak ikame (yenileme) degeri bulunur
(Tamburini, 2016: 83). Chung ve Pruitt, (1994) toplam varliklarin defter degerini ikame
(yenileme) maliyeti i¢in bir gosterge olarak kabul ettiklerinden, Tobin ¢ oraninin
hesaplanmasi daha kolay hale gelmistir. Bu baglamda, Tobin g oranini1 yaklasik olarak
su sekilde hesaplamiglardir (Chung ve Pruitt 1994: 71):

Tobin q orani= (Piyasa Degeri + Tasviye Degeri + Borg¢lar) / Toplam Varliklarin
Defter Degeri

Piyasa degeri: Firmanin hisse senedi fiyati ile dolasimdaki hisse senedi sayisinin
carpimudir.

Tasviye degeri: Firmanin tedaviildeki imtiyazli hisse senetlerinin likidasyon degeridir.
Borglar: Firmanin kisa vadeli borglarinin kisa vadeli varliklarindan arindirilmig net

degeri (net ¢alisma sermayesi) ile uzun vadeli bor¢larinin defter degerinin toplamidir.

Tobin g oraninin 1’den kii¢iik olmasi, yatirimin marjinal getirisinin sermaye
maliyetinin altinda oldugu anlamina gelirken 1°den biiyiik olmasi ise, sirketin yiiksek
rekabet avantajina sahip oldugunu ifade etmektedir (Hassan, 2019: 38). Baska bir ifade
ile, g oraninin 1’den kii¢iik olmasi bir varligin piyasa degerinin yerini doldurma (ikame)
maliyetinden daha diisiik olmasi demektir. Bu da isletme agisindan bu tiir varliklara

yatirim yapmanin rasyonel bir tercih olmayacagi anlamma gelmektedir (Ozevren, 2008:

69).

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, bir sirketin piyasa degeri ile defter degeri
karsilagtirilmasini baz alan deger temelli bir performans gostergesidir. Piyasa degeri,
sirketin tedaviildeki tiim hisse senetlerinin toplam degerini ifade ederken defter degeri,
sirketin varliklarindan borglarinin ¢ikarilmasiyla elde edilen net degeri gostermektedir.
Yani, sirketin tasfiye edilmesi durumunda geriye kalan 6z sermayesini ifade etmektedir
(Sarwendhi ve Samekto, 2014: 151). Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, yatirimcilar
tarafindan ilgi goren bir orandir. Ciinkii hem sirketin piyasaya iliskin degerini hem de

muhasebe kayitlarinda yer alan 6z sermaye giiciinii yansitmaktadir.

Ekonomik Katma Deger, giniimiizde firmalar tarafindan en yaygin sekilde
kullanilan deger odakli finansal performans olgiitlerinden biridir. Ekonomik Katma

Deger (EKA), bir isletmenin gercek ekonomik karmi en dogru sekilde yansitan
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yontemlerden biri olarak kabul edilmektedir. Stern Stewart & Company tarafindan
gelistirilen EKA, yoOnetimin sermaye maliyeti iizerinde ne kadar ekonomik deger
yarattigin1 ortaya koyarak, paydas (6zellikle hissedar) degerini 6n plana cikarir. EKA,
vergiler sonrasi net faaliyet kar1 (NOPAT) ile isletmeye yatirilan sermayenin maliyeti
arasindaki farki ifade etmektedir (Hassan, 2019: 39-40). S6z konusu farkin pozitif
olmasi, isletmenin degerleme donemi igerisinde kullanilan sermayenin maliyetini asan
bir getiri elde ettigini ve bu yolla hissedarlar lehine ekonomik bir deger yarattigini
gostermektedir. Farkin  negatif olmasi ise, isletmenin sermaye maliyetini
kargilayamadigini ve dolayisiyla isletmeye yatirilan sermayenin deger kaybina
ugradigin1 ifade etmektedir (Akyiiz, 2013: 343). EKA, asagida belirtilen formiille
hesaplanmaktadir (Vijayakumar, 2011: 24):

EKA=NOPAT- (Kullanilan Sermaye x AOSM)

NOPAT: Vergi sonrasi faaliyet kar
Kullanilan Sermaye: Toplam varliklardan kisa vadeli borglarin ¢ikarilmasi sonucu
bulunur.

AOSM: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Arindirilmig Ekonomik Katma Deger, (AEKD) Ekonomik Katma Deger (EKA)
yontemine alternatif olarak, Bacidore vd., (1997) tarafindan gelistirilmistir. EKA
yontemi, piyasa tabanli sermaye maliyetini esas alarak degerlendirme yaparken
varliklarin defter degerini dikkate alir. Buna karsilik AEKD yontemi, hissedar degerini
6l¢meyi amaglamakta olup, piyasa tabanli sermaye maliyetini hesaplamada varliklarin
pivasa degerini esas alir (Unlii ve Saygm, 2014: 144). AEKD formiilasyonu su
sekildedir (Bacidore vd., 1997:15):

AEKD{=NOPAT:- Kw (MV+.1)

NOPAT:: t donemi sonundaki vergi sonrasi faaliyet kari
Kwt: t doneminin piyasa temelli agirlikli ortalama sermaye maliyeti

MV¢.1: t-1 doneminin sonundaki (yani t ddneminin basindaki) varliklarin toplam degeri

Ekonomik Katma Degerin bir diger uzantisi olan Piyasa Katma Degeri (PKD) ise,
sirket sermayesinin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki farki 6lgen bir gostergedir
(Dilmag, 2015: 89). Bu yontemde, bor¢ ve 6z sermayeden olusan kullanilan (yatirilan)

sermayenin toplaminin piyasa degeri ile defter degeri arasindaki fark ele alinmaktadir.
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Bu farkin pozitif olmasi, isletmenin hissedarlari i¢in deger olusturdugunu, negatif
cikmasi ise, isletmenin hissedar degerini azaltigimi ifade etmektedir. (Spivey ve
McMillan, 2001: 36). PKD su sekilde hesaplanmaktadir (Bast1 ve Yilmaz, 2013: 62):

PKD=Kullanilan Sermayenin Piyasa Degeri - Kullanilan Sermayenin Defter Degeri

Nakit Katma Deger, (NKD) bir igletmenin faaliyetleri sonucunda elde ettigi nakit
akislarinin, kullanilan sermayenin maliyetini agip asmadigin1 gdsteren bir performans
degerleme gostergesidir (Ottosson ve Weissenrieder, 1996: 5). NKD de yine EKA ile
iliskili bir degerleme Ol¢iitii olup, isletmenin yatirimcilart igin deger yaratip
yaratmadigim1 nakit bazinda degerlendirir. Ilk olarak Boston Consulting Group
tarafindan kullanilan bu yontemin formiilasyonu ise asagidaki gibidir (Fernandez, 2002:

270):
NKD=NOPAT + ADD - AED - (Sabit Sermaye x AOSM)

NOPAT: Vergi sonrasi faaliyet kar

ADD: Amortismanlarin defter degeri

AED: Amortismanlarin ekonomik degeri
Sabit Sermaye: Oz sermaye + toplam borclar

AOSM: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

2.3.2. Finansal Olmayan Performans

21. yiizyildan once sirketler agirlikli olarak geleneksel performans gostergelerini
kullanmistir. Ancak bu 6l¢iitler ¢ogunlukla finansal bilgileri igerdiginden isletmelerin
biitiinciil olarak degerlendirilmesinde eksik kaldigi kanisi olusmustur. Zira endiistri
caginda sirketlerin basarili olabilmeleri arsa, arazi, stoklar, demirbaglar, nakit ve menkul
kiymetler gibi gelir saglayan enstriimanlarinin verimli kullanilmasina bagh iken, bilgi
cagindaki giiniimiiz sirketlerinin siirdiiriilebilir deger yaratabilmeleri; misterilere,
tedarik¢ilere, c¢alisanlara, sirket ic¢i siireglere, teknolojiye ve yenilik¢ilige yapilan
yatirimlara baghdir (Soylu ve Ayanoglu, 2022: 208). Dolayisiyla, Kaplan ve Norton’un
(1996) da ifade ettigi gibi, isletmelerde biitiinciil bir degerlendirme yapabilmek i¢in
finansal olmayan gostergelere de en az finansal gostergeler kadar 6nem verilmelidir.
Aksi takdirde isletmeler, ¢agin gerisinde kalmak ya da artan rekabet kosullarina ayak

uyduramamak gibi sorunlarla yiizlesebilir. Neyse ki giinlimiiz isletmelerinin modern
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yaklasimlara adapte olmasi yine bilgi ¢caginin da etkisiyle gegmise nazaran daha kolay
olmaktadir. Bu durum, giiniimiizde isletmelerin finansal olmayan unsurlar1 da i¢eren

performans gostergelerini tercih etmelerinde 6nemli bir faktér olmustur. (bkz. Ittner ve

Larcker, 1997; Surysekar, 2003; Lau, 2011; Ahmad ve Zabri, 2016; Liu vd., 2022).

Alan yazinda {iizerinde Onemle durulan finansal olmayan performans tiirleri
(misteri perspektifi, ¢alisanlar, kalite ve i¢ siiregler) Tablo 2.1.’de yer almaktadir. Bu
gostergelere yonelik detayli tanimlama ve acgiklamalara g¢alismanin devam eden

kisminda yer verilmistir.

2.3.2.1. Miisteriler

Finansal olmayan gostergeler arasinda literatiirde iizerinde siklikla durulan
kavramlarin basinda miisteriler gelmektedir. Isletmenin en 6nemli dis paydaslarindan
biri olan miisterilerin isletmeden memnun olmasi ve isletmeye karst olan sadakati belki
de her isletmenin arzusudur (Uyar, 2019: 43-44). Ciinkii bu degerlerin dogrudan ve
dolayli olarak isletmenin finansal performansina da etki ettigi diistiniilmektedir.
Reichheld’a (1996) gore, isletmelerin miisterilerini memnun etmeleri, miisteri
sadakatinin artmasina neden olmaktadir. Artan sadakat ise isletmelerin karlilik ve
bliylime gibi degerlerinde olumlu katkilarin olugsmasini saglamaktadir. Bu dogrultuda,
miisteri memnuniyeti ve miisteri sadakati kavramlarmi ele almak ve isletmenin

performans gostergelerine sunduklari katkilar tizerinde yogunlagsmak gerekmektedir.

Miisteri memnuniyetine olan ilginin temel nedeni, hem akademik g¢evrelerde hem
de isletme yoneticileri nezdinde, miisteri memnuniyetinin isletme performansini
artiracagina dair gii¢lii bir inancin bulunmasidir. Aslinda bdyle bir kaninin olusmasi da
normaldir. Ciinkii isletmeden memnun olan miisterinin tekrar satin alma davranisi
sergileme olasilig1 yiiksektir. Bu durum, miisteri kaybini1 azaltma (miisteriyi elde tutma)
imkani yaratmakta ve bu sayede, sadik miisterilere daha az maliyetle hizmet sunmanin
kolayligin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla bu durumun, diisiik maliyet ve yiiksek
gelir ¢iktis1 ile karliliga da olumlu yansimalar olacaktir. Ayrica, yiiksek memnuniyet
diizeyine sahip miisterilere hizmet veren firmalar, potansiyel miisterilerin de dikkatini
cekerek uzun vadede pazar paylarini artirma sansi da yakalamaktadir (Yeung ve Ennew,

2000: 313-314). Ek olarak, miisteri memnuniyeti, isletmenin ekonomik c¢iktilarinda
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istikrar saglanmasina katki sunmakta ve iriin ya da hizmetin basarisizligindan
kaynaklanan maliyetlerin azalmasina da olanak tanimaktadir (Cugini, Caru ve Zerbini,
2007: 501). Tim bu nedenlerden kaynakli, miisteri memnuniyetinin dogrudan ya da

dolayli olarak firma performansina pozitif yonde etki sagladig diistiniilmektedir.

Miisteri sadakati ise miisteri memnuniyetine paralel dogrultuda hareket eden bir
davranig bigimdir. Isletmeler, miisteri sadakatini; satin alma orani, satin alma siklig1 ve
satin alma isleminin tekrarlanmasi gibi nicel degerlerle gézlemleyebilmektedir (Kumar
ve Shah, 2004: 318). Bu gozlemler sayesinde, miisterilerin isletmeye 6zellikle finansal
anlamda ne gibi katkilar sundugu da olglimlenebilmektedir. Griffin’e (1995) gore bu
katkilar su sekildedir:

» Pazarlama maliyetlerindeki azalig: Yeni miisteri edinme maliyetleri genellikle
yiiksektir; mevecut miisterilerin elde tutulmasi bu maliyetleri diistiriir.

> Diigiik iglem maliyetleri: Iletisim, siparis ve hizmet saglama siireglerinin daha
hizli ve verimli hale gelmesi maliyetleri azaltir.

» Miisteri devir hizindaki azalig: Sadik miisterilerin uzun siireli bagliligi, misteri

kayiplarin1 azaltmaktadir.

Yukarida belirtilen ifadelerden de anlasildigi iizere, miisteri memnuniyeti ve
miisteri sadakati kavramlar iglemeler tarafindan gozlemlenebilen ve finansal yapili
olmayan oOlgiitlerdir. Ancak her iki kavramin da isletmelere 6zellikle satis ve maliyet
kalemleri tizerinden ciddi katkilar sunabilecegi goz Oniindedir. Dolayisiyla, finansal
olmayan gostergelerin finansal gostergelerle birlikte hareket edebildigi ve her iki

performans tiiriiniin de isletmeler agisindan 6nemli oldugu ger¢egi dikkate alinmalidir.

2.3.2.2. Cahsanlar

Isletmeler acisindan 6nem arz eden bir diger finansal olmayan gosterge ise
calisanlara yonelik tutum, davranislar ve ¢alisanlardan alinan reaksiyondur. Isletmeler,
calisanlara yapilan yatirimin kendilerine olumlu doniisler saglayacagi kanisindadir.
Oncelikle, yiiksek motivasyona sahip calisanlarin miisteri memnuniyeti ve sadakati
tizerinde olumlu etkiler yaratacagi diisiiniilmektedir. Bu durumun ¢iktisi olarak da

bliyiime ve karhilik gibi finansal degerlerde olumlu gelismeler beklenmektedir.
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Dolayisiyla, ¢aliganlarin motivasyon seviyeleri ve is tatmini dolayli yoldan da olsa

isletmelere performans ag¢isindan katki saglamaktadir (Rust vd., 1996: 63).

Calisanlar {izerinden kazanimlarin elde edildigini diisiindiiren diger husus ise
egitimdir. Onemli bir motivasyon arac1 olarak goriilen egitim, islemelere; rekabet etme,
hedeflere ulasma ve varligini siirdiirebilme hususlarinda sadakati yiiksek ¢alisanlarin
kazandirilmasimi  saglamaktadir (Ozsaglam, 2017: 41). Ayni zamanda, egitimli
calisanlarin miisteri iligkileri bakimindan da daha basarili oldugu diisliniilmektedir
(Ungiiren, Kagmaz ve Kahveci, 2015: 2774). Dolayisiyla, ¢alisan egitiminin isletmeye
Ozellikle miisteri iligkileri bakimindan Onemli katkilar sunacagi bilgisi géz ardi

edilmemelidir.

2.3.2.3. Kalite

Isletmelerde kalite kavrami daha ¢ok iiriin veya hizmetler iizerinden
degerlendirilmektedir. Kalite kavraminin finansal olmayan bir performans gostergesi
olarak kullanilmasinin temel sebebi de budur. Ciinki kalite, misterilerin standart
ithtiyaglarin1 karsilayabilen iirlin ve hizmetlerin sahip oldugu nitelikler biitiinii olarak
tanimlanmaktadir (Laitinen, 2002: 83). Bu tanimlamadan da anlasilacagi {izere,
kalitenin odak noktas1 miisteridir. Bu durumda, kalite kavraminin miisteriler iizerinden
isletme performansina etki edecegini diisiinmek gercekei bir degerlendirme olacaktir.
Drury ve Tayles (1993) adli yazarlarin yapmis oldugu calisma da bu fikri savunur
niteliktedir. Drury ve Tayles, calismalarinda, bir iiretim isletmesinin muhasebe
uygulamalarini incelerken, {iriin kalitesi ve miisteri memnuniyeti gibi 6lgiitlerin finansal
performansi olumlu etkiledigi sonucuna varmiglardir. Ek olarak, Anderson vd. (1994)
de calismalarinda, kalitenin miisteri memnuniyeti tizerinden deger olusturdugunu ve bu
durumun {irlin ve hizmetlerdeki karlilig1 arttirdigini tespit etmislerdir. Alan yazindaki
baska caligmalarda yine iriin kalitesi ile ekonomik degerler arasinda iliski goze

carpmaktadir (bkz. Buzzel ve Gale, 1987; Phillips, Chang ve Buzzell, 1983).

2.3.2.4. i¢ Siirecler

Isletmelerin mevcut miisterilerinin de@isen ve gelisen taleplerine yanit

verebilmeleri adma ¢dziim odakli yaklasimlar gelistirmeleri gerekmektedir. Ornegin,
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isletmelerin miisterilerine yonelik bir deger zinciri olusturmasi bu anlamda atilmasi
gereken adimlardan biridir (Choe, Haddad ve Wilson, 1997: 23). Ciinkii miisterilerin
tatmini gelecekteki finansal basarilar i¢in de 6nemli bir aragtir (Yiicel, 2021: 39). Bu
noktada, igsel siireglerde yasanan gelismeler Onemli bir gosterge olarak kabul

edilmektedir.

Kaplan ve Norton (2001) ig¢ siiregleri, “miisteri ve hissedar memnuniyetini
varatan c¢esitli iy siireglerine yonelik stratejik oncelikler”. olarak tanimlamistir. Bu
tamimlamadan hareketle, i¢ siireglerin isletme igerisinde dogru konumlanmasi ve

asagidaki adimlarin atilmasi gerekmektedir (Kaplan ve Norton, 2001: 93):

» Yeni lriin ve hizmetler gelistirmek ve yeni pazar ve miisteri segmentlerine
ulasmak,

» mevcut misterilerle iliskileri giiclendirerek miisteri bagliligini artirmak,

» tedarik zinciri, kaynak yonetimi ve kapasite planlamasi gibi operasyonel
stireglerde iyilestirmeler yapmak ve son olarak,

» dis paydaslarla etkili iletisim ve is birligi kurarak iyi bir “sirket vatandas1”

kimligi olugturmaktir.

Performans kavrami, isletmelerin her daim tizerinde durdugu bir husus olmustur.
Ciinkii, performans gostergeleri bir nevi isletmenin operasyonel basarisini da temsil
etmektedir. Isletmeler agisindan basari; yatirima agik olma, pazar payini artirma, marka
degerini arttirma, kurumsal kimlik vb. bir¢ok degeri ifade etmektedir. Giiniin sonunda
ise, hem igletme hem de isletme paydaslari yine bu degerler sayesinde Onemli
kazanimlar elde etmektedir. Sonug itibariyle, isletmelerde performans kavramu,
isletmelerin menfaati ve stirdiiriilebilirligi ag¢isindan ¢ok 6nemlidir. Bu 6neme binaen,
calismanin bu boliimiinde firma performansi {izerinden hassasiyetle durulmus ve

calismanin metodolojik altyapisina hazirlik yapilmistir.
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UCUNCU BOLUM

YONETIM KURULU UYE KARAKTERISTIiKLERI FIRMALARIN FINANSAL
PERFORMANSI ARASINDAKI ILISKININ BIST’TE ARASTIRILMASI

Calismanin bu boliimiinde sirasiyla; ¢alismanin amaci ve 6nemi, ¢alismanin kapsami,
alan yazinda yapilan ulusal ve uluslararasi ¢alismalar, veri seti, yontem ve son olarak

bulgulara deginilecektir.

3.1. CALISMANIN AMACI VE ONEMIi

Son otuz yilda, Enron, Barings, Parmalat, Tyco, WorldCom ve Lehman Brothers gibi
baz1 biiyiik sirketlerin tecriibe ettigi kurumsal basarisizliklar ve finansal skandallarin toplum
ve ekonomiler tizerinde birtakim etkileri olmustur (Komath vd., 2023: 1).Yakin zamanda da
yine Volkswagen’in emisyon salimimi {izerine sorun yasadigi ve bu durumun sirketin
uluslararas1 marka degerine ciddi zarar verdigi tespit edilmistir (Bachmann vd., 2023: 484).
Uretim ag1, sermaye giicii, marka degeri ve hasilatin ¢ok yiiksek seviyede oldugu bu denli
biiyiik firmalarin bile bu tarz skandallara karismasi akillara kurumsal yonetime dair
birtakim sorunlar oldugu diistincesini getirmektedir. Bu durum, kurumsal yonetimin

onemini bir kez daha ortaya koymaktadir.

Kurumsal yonetim, firmalarin tiim paydaslarmm ¢ikarlarim  gozeten  bir
mekanizmadir. Bu mekanizmanin dogru islemesi i¢in ise etkin bir yonetim kuruluna ihtiyag
vardir. Calismanm onceki kisimlarinda da bahsedildigi gibi, etkin bir yonetim kurulu;
bagimsiz, tecriibeli, alaninda uzman ve adil bireylerden olusmalidir. Bu durumda, yonetim
kurulu tyelerinin karakteristikleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu karakteristikler arasinda son
yillarda iizerinde 6nemle durulan ve bu ¢alismada da kendine yer edinen; lisansiistii egitim,
yurt dis1 egitimi, yas, cinsiyet, finansal tecrilbe ve yabanci uyruk gibi kavramlar yer
almaktadir. Yonetim kurulu tiyelerinin sahip oldugu bu niteliklerin firmaya 6nemli katkilar
sunacagl diistiniilmektedir. Bu katkilardan birisi de firmalarn en 6nemli degerlendirme

olgiitlerinden biri olan finansal performanstir.

Bu bilgiler 1s51831nda bu ¢alismanin amaci, yonetim kurulu iiyelerinin karakteristikleri
ile firma performans: arasindaki iligkinin ele alinmasidir. Calismada kullanilan

degiskenlerin ulusal literatiirde kisith olmast ve c¢alismanin Ornekleminin spesifik
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sektorlerden ziyade paylart Borsa istanbul’da islem goren tiim finansal yapili olmayan

sirketleri kapsamasi ¢alismay1 6zgiin kilmaktadir.

3.2. CALISMANIN KAPSAMI

Calisma, 2011-2022 yillar1 arasinda paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren ve mali
yapili olmayan tiim sirketleri kapsamaktadir. Bu kapsam geregi, mali yapili olmayan
sirketlerin yonetim kurulu tiyelerinin karakteristik ozellikleri ile sirketlerin finansal
performansi arasindaki iliski ele alinacaktir. Mali yapili olan sirketlerin 6rneklemden
cikarilma sebebi ise, bu sirketlerin diizenleme ve denetleme agisindan farkli kurumlara tabi
olmasidir. Nitekim literatiirde yapilan ¢aligmalarda da mali yapili sirketler ile diger sirketler
beraber analiz edilmemistir (bkz. Firth vd., 2006; Cheng vd., 2010; Darmadi, 2011;
Rossignoli, Lionzo ve Buchetti, 2021).

Calismanin temel kisitlarindan biri bazi sirketlerin {iye bilgilerinin Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda, (KAP) faaliyet raporlarinda ya da sirketlerin web sayfalarinda
yer almamasidir. Bu durumdan dolayi, 6rneklem igerisinde nispeten ¢ok az sayida da olsa
bazi kayip degerler yer almaktadir. Bir diger kisit ise, sirketlerin 2011 yilindan 6nce faaliyet
raporlarinin yayimlama zorunluluklarinin bulunmamasidir. Bu durum veri setinin daha
genis tutulmasindaki engellerden birisidir. Clinkii sirketlerin kurumsal yonetime dair
raporlarint paylasma zorunlulugu “30.12.2011 tarih ve 28158 sayii Resmi Gazete’ de
yaymmlanarak yiiriirliige giren Seri: 1V, No:56 sayili Kurumsal Yénetim Ilkelerinin
Belirlenmesine  ve  Uygulanmasmma  Iliskin ~ Tebli¢” sonrast ortaya  gikmugtir
(https://www.resmigazete.qov.tr/eskiler/2011/12/20111230-14.htm  Erisim  Tarihi:
05.01.2024).

Calisma, ama¢ ve kapsami itibariyle Ozellikle ulusal literatiirde, gorece daha az
rastlanan bir tema tizerinde sekillenmistir. Yine ¢alisma, ele alinan degiskenler ve 6rneklem
biiylikliigii agisinda da diger ¢aligmalardan ayrigsmaktadir. Bu yonleriyle de g¢aligmanin

literatiire 6nemli katkilar sunacag diisiilmektedir.


https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/12/20111230-14.htm
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33. YONETIM KURULU UYE KARAKTERISTIKLERI VE FINANSAL
PERFORMANS KAVRAMLARINA YONELIK YAPILAN ULUSAL VE
ULUSLARARASI CALISMALAR

Yonetim kurulu iiye karakteristikleri ve firma performansi iligkisi son yillarda yapilan
calismalarin odak noktasi olmustur. Yonetim kurulu iiyelerinin demografik 6zellikleri ve
sahip olduklar1 beceri ve nitelikler de bu dogrultuda yapilan ¢aligsmalarda ele alinmistir. Bu
niteliklerden birisi de siiphesiz ki yoneticinin egitim seviyesidir. Boadi ve Osarfo’ya (2019)
gore, yonetim kurulu tiyelerinin isletme yonetimi, hukuk, finans, muhasebe, ekonomi, bilgi
teknolojisi, mali analiz, girisimcilik, risk yonetimi, stratejik planlama ve kurumsal yonetim
gibi alanlarda yetkin olmasi 6nemlidir. Bu yetkinlik, beceri ve tecriibelerinin temelinde ise
yiiksek egitim diizeyi yatmaktadir. Hambrick and Mason’a (1984) gore yiiksek Ogretim
seviyesi, daha yiiksek diizeyde bilgi taban1 ve entelektiiel yeterlilik i¢in daha iyi bir gosterge
olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, egitim diizeyi yiiksek olan yoneticiler karmasik
ortamlarda daha yeterli kararlar verebilmekte, yenilikgi ¢6ziimlere daha iyi tolerans
gostermekte ve ortaya cikabilecek zorluklarla ve belirsizliklerle bas etme konusunda daha

iyi bir aksiyon gostermektedirler (Ghardallou, Borgi ve Alkhalifah, 2020: 293).

Yoneticilerin demografik ve psikolojik 6zellikleri onlarin biligsel eylemlerini ve
dolayisiyla stratejik karar alma davraniglarin1 da sekillendirmektedir (Urquhart ve Zhang,
2022: 434). Ornegin, kaynak bagimlihg: teorisi perspektifinden bakildiginda, egitimli ve
vasifli yonetim kurulu tiyeleri, farkli dig kaynaklara baglanti saglayacak stratejik bir gii¢
olarak degerlendirilebilir. Ayni1 zamanda daha yliksek niteliklere sahip yonetim kurulu
tiyeleri, "yiiksek diizeyde entelektiiel yetenek, deneyim, diiriistliik ve saglam muhakeme
glicii" gibi 6zellikleriyle de yonetim kuruluna ekstra bir kazanim saglayabilirler (Bathula,
2008 :47). Aroglu’nun (2014b) da belirttigi gibi, yiiksek lisans veya doktora seviyesinde
egitimini tamamlamig  yoneticiler firmalarin  yonetim  kurullarma daha rahat
atanabilmektedir. Ciinkii egitimin ayn1 zamanda yoneticilere kazandirmis oldugu sosyal bir
prestij de bulunmaktadir. Yonetici, yiikksek seviyede egitimin bu avantajli yonii sayesinde

sosyal aglarin1 genisletir ve tin kazanir (Phan, 2016: 13).

Yukaridaki agiklamalarda da belirtildigi gibi, yonetim kurulu tiyelerinin lisanstistii
egitim gormesi gerek firma performansi gerekse liyelerin atanma kriterleri agisindan

onem arz etmektedir. Ancak ulusal ve uluslararasi caligsmalara bakildiginda yonetim
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kurulu tiyelerinin lisansiistii egitimleri ile firma performansi arasindaki iliskiyi dogrudan
ele alan ¢aligmalarin sayisinmn az sayida oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle Tiirkiye’de
bu temada yapilan ¢alismalarin niceliksel agidan az sayida oldugu tespit edilmistir (bkz.
Ararat vd., 2010; Topaloglu ve Ege, 2018; Ozbek, 2019; Yagli, 2019). Yapilan ulusal
calismalarda, paylart Borsa Istanbul’da islem goren sirketler kullanilmis ve literatiire
onemli Kkatkilar saglanmistir. Ancak bu c¢aligmalarda belirli sektorler {izerinde
incelemeler yapildigr gozlemlenmistir. Bu baglamda hem ulusal yazina katki sunmak
hem de paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren sirketleri daha genis bir yelpazede ele

almak amaciyla olusturulan hipotezler asagida belirtilmistir.

Hi: Lisansiistii egitim goren tiyelerin orani ile firmanin varlhik karliligi arasinda anlamh

bir iliski vardir.

Ho: Lisansiistii egitim géren iiyelerin orani ile firmanin oz sermaye karliligi arasinda

anlaml bir iliski vardir.

Yonetim kurulu tiyelerinin sahip oldugu bir diger kazanim ise yurt disinda egitimdir.
Yabanct bir iilkeden mezun olan yoneticiler entelektiiel agidan yetkin, acgik fikirli ve
yabanci dil konusunda donanmimli kisiler olarak goriilebilmektedir (Darmadi, 2013: 12-13).
Yine, yoneticinin yurt diginda egitim almasi, farkli bir iilkenin egitim sistemi ve kiiltiirel
yapistyla tanismasin1 saglayarak, bu cesitlilikten edindigi deneyimlerle yonetime katki
saglamasimi miimkiin kilabilir. Bu katkilardan birisi de bu g¢alismanin ana temasi olan

finansal performanstir.

Yatiricimlar  firmalarin  piyasa performansina yonelik degerlendirme yaparken
yonetim kurulu {iyelerinin yurt dist egitimi gibi kurumsal yoOnetim raporlarinda
belirtilmeyen demografik ozelliklerini de merak etmektedirler (Rossignoli, Lionzo ve
Buchetti, 2021: 30). Bu durum yatirimcilar ve firmalarin diger paydaslari agisindan da
onem arz eden bir konu olmaktadir. Dolayisiyla firmalarin finansal performanslari ile
yonetim kurulu tiyelerinin yurt dig1 egitimi de iizerinde durulmasi gereken bir diger husus

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Zaidi ve Aslam’a (2006) gore, ozellikle gelismekte olan {ilkelerdeki firmalarin
yonetim kurulu iyeleri Ivy Lig olarak bilinen Harvard, Yale, Princeton, Columbia,
Dartmouth, Cornell ve Brown Universitesi gibi egitim kurumlarini tercih etmektedirler.

Tiirkiye’de bulunan yonetim kurulu tiyelerinin bir¢ogu da kendilerini gelistirmek iizere yine
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Amerika ve Ingiltere gibi gelismis iilkelerin egitim kurumlarina yonelmislerdir (Arioglu ve
Kaya 2015: 130). Bu ve benzeri kurumlardan alian yurt dis1 egitimi, isletme ve finans
alanlarinda yonetim kurulu {yelerinin daha profesyonel kararlar almasina katki
saglamaktadir. Aynm1 zamanda yurt dis1 egitimi, yonetim kurulu {yelerinin bulundugu
firmada kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine yonelim anlaminda da Onem arz
etmektedir. Clinkd, yurt disinda egitim goren bir iiye egitimini tamamladig: tilkenin kiiltiirel
ve sosyal degerlerini tiyesi oldugu firmaya tasiyabilmektedir (Harjoto vd., 2019: 219).

Yurt dis1 egitimi, uluslararasi ticarette yeni pazarlara giris yapabilme ve mevcut
ihracat diizenini koruma adina da yoneticilerin sahip olmasi gereken niteliklerden birisidir.
Bu dogrultuda yazilan ulusal ¢alismalarda, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin (KOBI)
thracat performanslarinda {ist diizey yoneticilerin yurt dis1 egitiminin 6nemli role sahip
oldugu ayrica ifade edilmistir (bkz. Tekin ve Nas, 2017; Saglam, 2019). Ancak her iki
caligmada da yoOnetim kurullarindan ziyade firmada gorev yapan diger st diizey

yoneticilerin demografik 6zelliklerinin ele alindigi gézlemlenmistir.

Yurt disinda egitim goren yonetim kurulu iiyeleri ile firma performansi arasindaki
iligkiyi inceleyen uluslararasi yaymlar ele alindiginda karsimiza ilk olarak Darmadi’nin
(2013) calismast ¢ikmaktadir. Darmadi c¢alismasinda; yurt disinda, ozellikle prestijli
tiniversitelerde egitim géren CEO’lar ile firma performansi arasinda anlamli pozitif iliski
oldugu sonucunu bulmustur. Chotiyaputta ve Yoon da (2018) caligmalarinda, kadin
yonetim kurulu tiyeleri ile firma performans: arasindaki iliskiyi incelemis ve yurt disinda
egitim ile firma performans: arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini

gbzlemlemislerdir.

Tiirkiye’de yonetim kurulu iyelerinin yurt disi egitimi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen bir ¢alismaya rastlanilmamustir. Yurt dis1 egitimi
kavraminin yonetim kurulu tiyelerinin demografik gostergelerinden biri oldugunu ve bu
gostergenin firmalarda iiye ¢esitliligi agisindan 6nemli oldugunu ilk olarak belirtenlerden
biri Aroglu’dur (2014a). Okan, Sari ve Nas (2015) ise, yonetim kurulu tyelerinin
uluslararasi cesitlilikleri ile firma performansi arasindaki iligskiyi inceledikleri ¢alismada,
yurt dist egitimin yonetim kurulularinin iiye ¢esitliligi agisindan 6nemli oldugu belirtmis ve

akademik ¢aligmalara bu degiskenin de eklenmesi gerektigini vurgulamislardir.
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Yukarida verilen bilgilere bakildiginda, yonetim kurulu iiyelerinin yurt dis1 egitimleri
ile firmalarin finansal performanslari arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin kisitli sayida
oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda gerek ulusal yazina katkida bulunmak gerekse yurt
dis1 egitimi kavramini firmalarin en iist seviye karar mekanizmasi olan yonetim kurullart

acisindan incelemek amaciyla asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Ha: Yurt disi egitimi goren tiyelerin orant ile firmanin varlik karliligi arasinda anlaml bir

iliski vardir.

Ha: Yurt disi egitimi goren iiyelerin orani ile firmanin oz sermaye karliligi arasinda anlaml

bir iliski vardir.

Yonetim kurullan ile firmalarin finansal performans: arasindaki iliskinin 6lgtim ve
gozlemlerinde kullanilan bir diger nitelik ise “finansal tecriibe” olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Finansal performans, konusu geregi finansal kokenli bilegenleri igermektedir.
Dolayistiyla finansal performansin bu bilesenlerden biri olan finansal tecriibe ile birlikte ele
alinmasi dogal bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda, oncelikle finansal
tecriibe kavraminin tanimlanmasi ve bu tanimlamalara gore yapilan c¢alismalarin

incelenmesi daha optimal sonuglarin elde edilmesine katki saglayacaktir.

Amerika Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, (SEC, 2003) finansal tecriibeye
sahip olan kisileri “finansal uzman” yani; mali miisavir, denetci, finans veya muhasebe
yoOneticisi ya da bu alanlarda egitim gormiis olan bireyler olarak tanimlamaktadir. Yine
Amerikali aragtirmacilar tarafindan kurulan ve Mavi Kurdela Komisyonu (BRC, 1999)
olarak bilinen kurum ise finansal uzmanlgi, daha Once bir finans veya muhasebe
pozisyonunda ¢alismis olmanin getirdigi deneyimle birlikte bu alanlarda elde edilen zorunlu
mesleki sertifikasyon olarak tanimlamaktadir. Alanda yapilan birgok ¢alismada da finansal
uzmanlik veya finansal tecriilbe kavramlari bu tanimlamalar odaginda ele alinmustir (bkz.
Adams, Hermalin ve Weisbach, 2010; Darmadi, 2013; Jiang vd., 2013; Kim vd., 2014,
Baldenius vd., 2014; Hassan, 2019). Yapilan bazi ulusal galismalarda da finansal tecriibe ile
firma performansi arasindaki iliski incelenmistir. Ornegin; Eker (2022) calismasinda,
yonetim kurulu tiyelerinin finansal tecriibe kriterlerinden birinin iktisadi ve idari birimler
fakiiltelerinden mezun olmak kosulu oldugunu belirtmistir. Topaloglu ve Ege (2018) ise,
isletme veya iktisat boliimlerinden mezun olma durumunun yonetim kurullarinda yine

finansal tecriibeyi temsil edecek bir nitelik oldugunu belirmislerdir.
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Finansal disiplinlerden mezun olan ya da finansal tecriibe ile ilgili daha 6nce belirtilen
kriterleri saglayan yoneticiler ile firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen caligsmalara
bakildiginda karsimiza farkli sonuglar ¢ikmaktadir. Ornegin; Aebi vd. (2012), Darmadi
(2013), Minton vd. (2014) ile Arumona vd. (2019) adli yazarlarin farkli sektorler lizerine
yapmis olduklari caligmalarda, firmalarin finansal performansi ile {iyelerin finansal
tecriibeleri arasinda pozitif iliski elde etmislerdir. Yine iist diizey yoneticiler olan CEO’lar
ilgili ¢alismalarda; Golec (1996) ile Bhagat vd., (2010) finans alaninda yiiksek lisans yapan
CEO’lar ile firma performansi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna varmiglardir.
Chevalier ve Ellison (1999) ile Nwonyuku (2016) ise; ¢aligmalarinda, firma performansi ile

finansal tecriibe arasinda negatif yonlii bir iligski oldugunu gézlemlemislerdir.

Denetim komitesi gibi yonetim kurullarinda finansal raporlarin zamanlamasini ve
glivenirligini saglayan alt komitelerde de finansal tecriibeye sahip uzmanlarin olmasi ayrica
onemlidir (Tuan, 2016: 105). Yine bu dogrultuda yapilan ¢alismalara bakildiginda, denetim
komitesi iyelerinin finansal tecriibe niteligi ile finansal performans arasinda pozitif iligki

oldugu tespit edilmistir (bkz. Bouaziz, 2012; Aanu vd., 2014; Amer vd., 2014).

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda, yonetim kurulu {iyelerinde finansal
tecriibenin firma performansi agisindan 6nemli oldugu ve 6zellikle uluslararasi ¢aligmalarda
bu konu iizerinde siklikla duruldugu tespit edilmistir. Ancak bu alanda yapilan ulusal
nitelikteki ¢aligma sayismin da yok denecek kadar az oldugu gézlemlenmistir. Bu durumda
gerek ulusal yazina katkida bulunmak gerekse finansal tecriibbe kavrammi daha genis bir

cercevede ele almak amaciyla asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Hs: Yonetim kurulu tiyelerinin finansal tecriibe orant ile firmamn varlik karlilig arasinda

anlamly bir iliski vardwr.

He: Yonetim kurulu tiyelerinin finansal tecriibe orami ile firmamn 6z sermaye karlilig

arasinda anlaml bir iliski vardr.

Yonetim kurulu iiyeleri ile diger iist diizey yoneticilerin yaslart da kurumsal yonetim
ile ilgili yapilan c¢aligmalarda irdelenen bir diger demografik 6ge olarak karsimiza
cikmaktadir. Orgiitsel grenme teorisine gore, yasl yoneticiler is hayatlarinda karsilastigt
problemlerin iistesinden gelme noktasinda kendi is tecriibelerinden faydalanmakta ve bu
durum onlara &zellikle yonetimsel siireclerde avantaj saglamaktadir (Cheng vd., 2010: 264).

Barker ve Mueller’ a (2002) gore ise, st diizey yoneticilerin yasi ile yenilikgi stratejik
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cabalara girme egilimleri arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Bu durumda, Ridloah
vd.’nin (2022) de ifade ettigi gibi, genc yoneticiler yeni fikirler konusunda daha atilgan
davranirken yaslh yoneticiler statiikoya baglh kalmayi tercih etmektedirler. Yine Hambrick
ve Mason (1984) ise caligmalarinda, yagh yoneticilerin yatimm konularinda geng
yOneticilere nazaran daha muhafazakar ve riskten kacan bireyler olduklart sonucuna
ulagmiglardir. Ararat vd.” ne (2010) gore ise, farkli yaslardaki bireylerden olusan yonetim
kurullarinda risk alma ya da ihtiyath davranma hususlarinda farkli sonucglar ortaya
cikabilmektedir. Bu bilgilerden de anlasildigi iizere, yas faktoriiniin firmalarin iginde
bulundugu duruma gore degisebilen bir nitelik oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
durumda, yonetim kurulu iiyelerinin yaglart ile firma performansi ile arasindaki iligki de
merak konusu olmaktadir. Dolayisiyla, bu temada yazilan ¢alismalarm incelenmesi ve alan

yazina katki saglanmasi ¢alismanin bu boliimiinde amag edinilmistir.

Alan yazinda yer alan ulusal ve uluslararast ampirik ¢aligmalar incelendiginde,
yonetim kurulu tyelerinin yas dagilimlari ile firma performansi arasindaki iliskinin
istatiksel olarak anlamli pozitif (Ararat vd., 2010; Cheng vd., 2010; Kim ve Lim, 2010;
Darmadi, 2011) ya da istatiksel olarak anlamli negatif (Ali, Ng ve Kulik, 2014; Mahadeo,
2014; Talavera, Yin ve Zhang, 2018; Ozer, Merter ve Aktas, 2023) oldugu goriilmektedir.
Ek olarak, baz1 caligmalarda ise bu iki degisken arasinda herhangi bir anlamli iligkinin
olmadig goriilmektedir (bkz. Ararat, Aksu ve Cetin, 2015; Diepen, 2015; Aggarwal vd.,
2019; Ridloah vd., 2022). Goriildiigii gibi yonetim kurulu iiye yasi ile firma performansi
arasindaki iliskiyi tespit eden ¢alismalardan farkli sonuglar elde edilmistir. Bu durumda bu
calismada da literatiire onemli katkilarin sunulacagi diisiiniilmiis ve asagida belirtilen

hipotezler olusturmustur.

H7: Yonetim kurulu itiyelerinin yas ortalamast ile firmanmin varlik karliig arasinda anlamh

bir iliski vardir.

Hsg: Yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamasi ile firmamn 6z sermaye karlihigi arasinda

anlamly bir iliski vardwr.

Dil, din, 1k, kiiltiir ve yagsam tarzlan {ilkeden iilkeye gore farklilik gostermektedir.
Dolayistyla, farkli uyruklardan olan yoneticilerin bulundugu sirkete farkli bir vizyon
saglamasi Ongoriilebilmektedir. Bu sebeple, yonetim kurulu iiyeleri arasinda yabanci

uyruklu tiiyelerin de bulunmasinin firmalarin finansal kararlar alma siirecinde etkili
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olabilecegi kanis1 olusmaktadir. Oncelikle, farkl: iilkede yasamis olmanin sagladig1 tecriibe
nedeniyle yabanci iiyeler, yerli iiyelerin sahip olmadigi farkli uzmanlik alanlarina sahip
olabilirler (Unjuwa, 2012:660). Ek olarak, yonetim kurullarindaki yabanci tiyelerin varlig,
yonetim kurulu acisindan daha genis endiistri tecriibesine sahip nitelikli adaylarin varlig

olarak da diistiniilebilmektedir (Daniel ve McConnell, 2023: 73).

Yabanci ve yerli tiyelerin bir arada oldugu yani gesitliligin saglandigi kurullarda;
isletme yonetimine dair bilgi birikimi artacak, sorunlar geleneksel olmayan yaklasimlar ile
ele alinacak (Kilig, 2015:184) ve belki de bu sayede isletmenin maruz kaldigi problemlerin
¢oziimii daha kolay olacaktir (Ridloah vd., 2022: 242). Ayrica, yine yonetim kurulunda
bulunan yabanci uyruklu bir iiye, sirkette yiiksek oranda pay sahibi olan yabanci bir
hissedar1 temsil ediyorsa bu temsiliyetin verdigi gii¢ ile yonetim kurulu kararlarini daha

farkli bir perspektif'ile etkileyebilir (Ararat vd., 2010: 6).

Kaynak bagimlilig1 teorisi perspektifinden bakildiginda, yonetim kurullari, firmanin
dis bagimlilik ve belirsizlik sorunlariyla basa ¢ikmak igin bir ara¢ olarak ele alinmaktadir
(Pfeffer, 1972: 219). Ciinkii bu teori, yonetim kurullarindaki iye g¢esitliliginin (kadin
tiyelerin varligi, yabanci tiyelerin varligi vb.) firmalarin dis kaynaklara ulasabilmesinde
kritik rol oynadigini savunmaktadir (Assenga ve Hussainey, 2018: 1091). Bu durumda,
yonetim kurullarindaki cesitliligin isletme kaynaklarindaki cesitlilige olumlu etki edecegi ve
dolayistyla isletme performansina da 6nemli katkilar saglayacagi kanisina varilabilmektedir

(Dogan ve Topal, 2016: 32).

Yabanc1 uyruk ile firma performans: arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ve
uluslararas1 cahigmalarda farkli sonuglarm elde edildigi goriilmektedir. Iki degisken
arasindaki iligkinin pozitif ve anlamli sonuglandigi ¢alismalar; Carter, Simkins ve Simpson,
2003; Erhardt, Werbel ve Shrader, 2003; Choi ve Hasan, 2005; Choi vd., 2007; Ararat
vd., 2010; Ujunwa, 2012; Dedu ve Chitan, 2013; Dogan ve Topal, 2016; Tarigan vd., 2018;
Yagh ve Unlii, 2019 iken, negatif ve anlamli sonug veren calismalar ise, Masulis vd., 2012;
Kilig, 2015; Kesaulya ve Febriany, 2019; Ridloah vd., 2022; adli yazarlarin yaptigi
caligmalardan ibarettir. Degiskenler arasinda herhangi anlamli bir iligkinin olmadigini
belirten calismalar ise, Rose, 2007; Wicaksana, 2010; Engelen vd., 2012; Fidanoski vd.,
2014; Diepen, 2015; Assenga ve Hussainey, 2018 adli yazarlarin yaptigi ¢alismalar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.
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Yukarida verilen bilgilerden de anlasildigi iizere, yonetim kurullarinda bulunan
yabanci uyruklu iiyeler firmalarin finansal performansini etkileyebilmektedir. Bu sebeple,
bu calismada da yonetim kurulunda bulunan yabanci uyruklu {iyeler {izerine kapsamli bir

arastirma yapilmis ve asagida belirtilen hipotezler olusturulmustur.

Ho: Yonetim kurulu iiyelerinin yabanct uyruklu olma orani ile firmamn varlik karlilig

arasinda anlaml bir iliski vardr.

Hio: Yonetim kurulu iiyelerinin yabanct uyruklu olma orami ile 6z sermaye karlilig:

arasinda anlaml bir iliski vardr.

Yonetim kurullarinda aranan 6zelliklerinden bir digeri ise literatiirde iizerinde 6nemle
durulan cinsiyet ¢esitliligi hususudur. Ciinkii cinsiyet ¢esitliliginin firmalara farkl
perspektifler sundugu diisiiniilmektedir. Nitekim kaynak bagimliligi ve vekalet teorileri de
tokenizmin aksine kadin {yelerin firmalarda bulunmasi gerektigini vurgulamaktadir
(Chatterjee ve Nag, 2023: 157). ilk olarak Kanter (1997) tarafindan kaleme almnan
tokenizm, bir grubun etnik koken, din veya cinsiyet gibi farkliliklardan dolay1 “ifade
Ozgiirliigli ve bagimsizlik” hususlarinda sorun yagamalar1 anlamina gelmektedir. Bu durum
yonetim kurullarinda sayica az bulunan kadinlar igin de sorun teskil etmektedir (Adams ve
Ferreira, 2009; Liu, Wei ve Xie, 2014; Rahman vd., 2023). Bu yoniiyle tokenizm, yonetim

kurulu tiyeleri arasinda cesitligin olusmasina da engel olmaktadir.

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore, kadin yoneticilerin varligr firmaya cesitlilik
saglamakta ve cesitlilik sayesinde yonetim kurulu iyelerinin bilgi, beceri ve uzmanlik
seviyeleri de artmaktadir. Bu durum dig paydaslarla daha etkili baglantilar olusturulmasina
imkan tanimaktadir (Hillman, Shropshire ve Cannella, 2007: Terjesen, Sealy ve Singh,
2009). Ilk olarak Fama ve Jensen (1983) tarafindan tanimlanan “vekalet teorisi” agisindan
bakildiginda ise, kadinlarin bazi durumlarda erkek yoneticilere nazaran daha bagimsiz
davrandigr ve bu durumun firmalarn mali agidan uygun politika olusturmasina katki
sagladig1 sdylenebilmektedir. (Francoeur, Labelle ve Desgagné, 2008; Adams ve Ferreira,
2009). Sonug olarak, literatiirde sik¢a bahsi gegen her iki teori de kadin yoneticilerin gerek
firmalara yeni baglantilar sagladigim gerekse yonetim kurullarmma bagimsizlik
kazandirdigim ifade etmektedir. Her iki durumda da firmalarin kadin {iyelerin varlig: ile

finansal kararlarinda farkli perspektif kazanacagi diistiniilmektedir.
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Yonetim kurulunda bulunan kadin iiyeler ile firma performans: arasindaki iliskiyi
tespit etmek amactyla yapilan c¢alismalarda karsimiza farkli sonuglarin  ¢iktigini
goriilmektedir. Ornegin, kadin iiyeler ile firma performansi arasindaki iliskinin pozitif
sonug¢landigi ¢alismalar1 Carter, Simkins ve Simpson, 2003; Erhardt, Werbel ve Shrader,
2003; Bonn, 2004; Smith, Smith ve Verner, 2006; Campbell ve Minguez-Vera, 2008;
Liickerath- Rovers, 2013; Liu, Wei ve Xie, 2014; Ocak, 2013; Kilig ve Kuzey, 2016;
Konak ve Ozkahveci, 2021; Chatterjee ve Nag, 2023 adl yazarlarin eserleri olustururken bu
iliskinin negatif sonuglandigi eserler ise, Shrader, Blackburn ve lles, 1997; Adams ve
Ferreira, 2009; Bohren ve Strem, 2010; Darmadi, 2011; Minguez-Vera ve Martin, 2011;
Ujunwa, 2012; Atilgan, 2017; Yang vd., 2019 adl yazarlarin ¢aligmalarindan olugmaktadir.
Ek olarak, iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadig1 ¢alismalar
da bulunmaktadir. Bunlar; Rose, 2007; Carter vd., 2010; Pletzer vd., 2015; lonascu vd.,
2018; Yagli ve Unlii, 2019; Arioglu, 2020; Yurt, 2020 adli yazarlarin eserleridir.

Literatiirde de goriildiigii gibi, kadin iiyeler ile firma performansi arasindaki iligkiyi
Olgen c¢aligmalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Bu durumda, erkek iiyelerin sayi
bakimindan kadmlardan fazla oldugu Tiirkiye’de de kadin iiyelerin finansal performans
tizerindeki etkisi merak konusu olmus ve bu kapsamda asagida belirtilen hipotezler

olusturulmustur.

Hi1: Yonetim kurulunda bulunan kadin tiyelerin oranu ile firmanmn varlik karliigi arasinda

anlaml bir iliski vardr.

Hio: Yonetim kurulunda bulunan kadin iiyelerin oram ile 6z sermaye karliligi arasinda

anlamly bir iliski vardwr.

3.4. METODOLOJi

Calismanin amaci dogrultusunda, yonetim kurulu iiye karakteristikleri ile firma
performansi arasindaki iliski incelenmektedir. Bu iliskiyi tutarli bir sekilde
gozlemlemek icin ise “Panel Veri Analizi” yontemi tercih edilmistir. Ciinkii calisma

verileri yatay kesit ve zaman serilerinden olusmaktadir.

Tatoglu’na (2020a) gore, panel veri analizi uygulanmadan Once sirasiyla; veri
setinin tamamlanmasi, bu verilerden uygun modellerin olusturulmasi ve her bir modelin

degiskenlerinin tanimlanmasi gerekmektedir. Ardindan, degiskenler arasindaki c¢oklu
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dogrusallik ve korelasyona bakilmalidir. Bu asamadan sonra ise panel veri analizi
tahmincisi secilmelidir. Bu tahminci; klasik regresyon, sabit etkiler veya tesadiifi etkiler
tahmincilerinden biri olacaktir. Hangi tahminci ile devam edilirse edilsin son agsamada;
degisen varyans, otokorelasyon, yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok testi gibi varsayim
testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Yine bu testler sonucunda modellerde bir sorun
oldugu tespit edilirse direngli testlere bagvurulmasi uygun olacaktir. Tiim bu testler
neticesinde, degiskenler arasi iliskiler saglikli bir sekilde yorumlanabilmektedir. Tiim

test ve analizler i¢in Stata/SE 17.0 istatistik program1 kullanilmaktadir.

Yukarida belirtilen bilgiler dogrultusunda, ¢calismanin yol haritast olusturulmus ve
metodolojinin her asamasi ayr1 basliklar altinda incelenmistir. Bu basliklar ¢alismanin

devam eden kisimlarinda yer almaktadir.

3.4.1. Veri Seti

Calismada, paylar1 2011-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren ve
mali yapili olmayan sirketlerin yillik verileri kullanilmistir. Bu veriler, Kamuyu
Aydimlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin web sayfalarinda yer alan faaliyet
raporlarindan elde edilmistir. 161 sirketin 12 faaliyet yilin1 kapsayan verilerden
toplamda 1932 yatay kesit verisi elde edilmistir. Yine bu dogrultuda yaklasik olarak
13525 (ortalama yonetim kurulu {iye sayisi (7) x 1932 yatay kesit) yonetim kurulu iiyesi
incelenmistir. Tim bu veriler elle toplanmis ve analize tabi tutulmak iizere

havuzlanmistir.

Mali yapili olan sirketlerin Orneklemden c¢ikarilma sebebi, bu sirketlerin
diizenleme ve denetleme agisindan farkli kurumlara tabi olmasidir. Nitekim literatiirde
yapilan diger caligmalarda da mali yapili sirketler ile diger sirketler beraber analiz
edilmemistir (bkz. Firth vd., 2006; Cheng vd., 2010; Darmadi, 2011; Rossignoli, Lionzo
ve Buchetti, 2021).

3.4.2. Yontem, Model ve Degiskenler

Son yillarda, farkli zaman dilimlerinde gézlemlenen birc¢ok tilke, birey, hane halki
ya da firmalara ait verileri igeren kapsamli veri setlerinin olusturuldugu goze

carpmaktadir. Ozellikle, OECD tarafindan yayimlanan istatistiklere bakildiginda, birgok
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tilkeye iliskin yillar bazinda hazirlanmis ¢ok sayida ekonomik veri bulunmaktadir.
Benzer bir sekilde, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan
istatistiklerde de hane halkina iliskin bliylik c¢apli verilere yer verildigi goze
carpmaktadir. Zaman boyutunu da igeren bu tiir veriler, bir diger ifadeyle panel veriler,
panel veri modelleri araciligiyla analiz edilebilmektedir. Iktisadi iligkilerin tahmin
edilmesine olanak taniyan bu yontem, literatiirde panel veri analizi olarak
adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2020b:3-4). Panel veri modeli genel olarak asagidaki
gibidir.
Yit= ait + SritXkit + Uit i=1..,N; t=1...,T

(13

Yukaridaki denklemde; “Y” bagimli degiskeni, “@” sabit terimi, “fx” degiskenler
arasindaki katsayiyi, “X¢” bagimsiz degiskenleri, “i” firma, birey ve iilke gibi yatay
kesitleri “t” ise, giin, ay ve yil gibi zaman serilerini ifade etmektedir (Tatoglu, 2020b:4-

5).

Bu c¢alismada da BIST sirketlerinin farkli zaman dilimlerindeki finansal
gostergeleri ve yonetim kurulu iiye nitelikleri gibi yatay kesit verileri incelendiginden,
calisma verilerinin panel veri analizi kapsaminda degerlendirilmesi uygun goriilmiistiir.

Bu dogrultuda olusturulan ¢alisma modelleri ise asagida yer almaktadir.
Model 1:

ROAi= fo + BILUE it + B2YEir + BaFTix + BiLNYASi ¢ + fsUYRir + BeKDNit + S7LNUS: ¢
+ BeLNFYASi + BoLNVRLKi ¢ + f10KALDi + iy 1)

Model 2:

ROEi= fo + S1ALUEi« + f2YEis + BaFTit + aLNYASi + fsUYRit + SeKDNit + S7LNUSit
+ BeLNFYASit + foLNVRLKi ¢ + S10KALDi¢ + Eiy (2)

Model 1 ve Model 2’nin denklemlerinde yer alan “Bo” sabit terimi, “B1, B2, ... B10”
bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki katsayiyi, “€” hata terimlerini,
“1” gozlemlenen sirketi ve son olarak “t” ise sirketin gozlemlendigi yili ifade
etmektedir. Denklemlerde bulunan diger ifadeler ise degiskenlerdir. Bu degiskenlere

iligkin agiklamalar Tablo 3.1.’de yer almaktadir.
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Tablo 3.1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama
Tiirleri

Bagimli Degiskenler

ROA Aktif Karlilik: Donem Kari / Toplam Varliklar

ROE Oz Sermaye Karliligi: Dénem Kari / Toplam Oz Sermaye

Bagimsiz Degiskenler

LUE Yonetim kurulunda lisansiistii egitime sahip tiye orani
YE Yonetim kurulunda yurt dis1 egitim gormis liye orani
FT Yonetim kurulunda finansal tecriibeye sahip {iye orant

LNYAS Yonetim kurulu {iyelerinin yas ortalamasinin dogal logaritmasi

UYR Yonetim kurulunda bulunan yabanci {iye orant
KDN Yonetim kurulunda bulunan kadin iiye orani
Kontrol Degiskenleri
LNUS Yonetim kurulu {iye sayilarinin dogal logaritmasi

LNFYAS | Firmalarin yaginin dogal logaritmasi

LNVRLK | Firmalarin toplam varliklarinin dogal logaritmast

KALD Firmalarin finansal kaldirag orani

Tablo 3.1°de yer alan bagimli degiskenler firmalarin finansal performans
gostergelerini, bagimsiz degiskenler firmalarin yonetim kurulu iiye karakteristiklerini ve
son olarak kontrol degiskenleri ise literatiirde siklikla kullanilan degiskenleri ifade

etmektedir. Tiim degiskenlere iligkin istatistiki degerler Tablo 3.2.’de belirtilmistir.
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Tablo 3.2. Degiskenlere iliskin Istatistiki Degerler

Degiskenler Gozlem Orta!ama Standart Mini[num Maxi mum
Sayisi Deger Sapma Deger Deger
ROA 1932 0,0478 0,0662 -0,0556 0,1634
ROE 1932 0,1009 0,1596 -0,1842 0,3542
LUE 1932 0,4265 0,2331 0 1
YE 1932 0,4403 0,2761 0 1
FT 1932 0,3171 0,2058 0 0,8571
LNYAS 1932 1,3904 0,0284 1,2429 1,4688
UYR 1932 0,1250 0,2053 0 1
KDN 1932 0,1482 0,1497 0 0,8000
LNUS 1932 1,9748 0,2772 1,0986 2,8904
LNFYAS 1932 3,5790 0,5000 0 4,7707
LNVRLK 1932 3,0188 0,0958 2,5923 3,3354
KALD 1932 0,5339 0,2481 0,0149 3,2436

ROA ve ROE degiskenleri %1 ile %99 arasinda winsorize edilmistir. “LN” ise, degiskenlerin dogal
logaritmasimin alindigimi ifade etmektedir.

Tablo 3.2.de paylar1 2011-2022 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren ve
mali yapilt olmayan 161 sirketin 12 yillik verilerine iliskin istatistiki degerler yer
almaktadir. Bu kapsamda, her bir degiskenin gézlem sayisi, ortalama degeri, standart

sapmas1, minimum degeri ve son olarak maksimum degerine yer verilmistir.

Tablo 3.2.°de yer alan ROA ve ROE ve degiskenleri %1 ile %99 arasinda
winsorize (aykir1 gozlemlerin simirlandirilmasi) edilmistir. Bu islem, panel veri
analizinin yapildig1 ¢alismalarda genellikle, veri dagilimin stabilize etmek ve aykir
degerlerin analiz sonuglari {izerindeki manipilatif etkisini azaltmak {izere yapilmaktadir
(bkz. Francis vd., 2005; Albuquerque vd., 2019). Ek olarak, yonetim kurulu {iyelerinin
yas ortalamasi, yonetim kurulu iiye sayisi, firmalarin yasi ve firmalarin toplam varliklar
gibi biiytiklik Olgtitleri farkli olan (biliylik Olgekli sayisal ifadelerin veya para
tutarlarinin kullanilmasi) degiskenlerin dogal logaritmasi alinmigs ve bu degiskenler
Model 1 ve Model 2°de de goriildiigii gibi, “LNYAS, LNUS, LNFYAS ve LNVRLK”
seklinde kodlanmuistir.
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3.4.3. Korelasyon ve Coklu Dogrusallik Testleri

Korelasyon analizi, iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskinin yonii ve giicii
hakkinda bilgi veren bir analiz tiiriidiir. Korelasyon analizinde, degiskenler arasindaki iliski
bir katsayi ile ifade edilmektedir (Giirbliz ve Sahin, 2018: 261-262). Bu katsayi, istatiksel
olarak 1 ile -1 arasinda bir deger almaktadir. Degerin 1’¢ yakin olmasi degiskenler arasinda

giiclii bir iliski olduguna, 0’a yakin olmasi ise degiskenler arasindaki iligkinin zayif
olduguna isaret etmektedir (Elmas ve Polat, 2016: 157).

Panel veri gibi regresyon analizlerinde korelasyon katsayisinin yiiksek olmasi pek
arzu edilen bir durum degildir. Gujarati’nin de (2003) belirttigi gibi, iki degisken arasindaki
korelasyon katsayisinin 0,8’in iizerinde olmasi ¢oklu dogrusallik sorununa isaret etmektedir.
Coklu dogrusallik sorunu da degiskenler arasindaki dogrusal iligskide sapmasiz tahminlerin
yapilmasini engellemektedir (Tatoglu, 2020b: 259). Bu sebeple, panel veri analizi
yapilmadan once korelasyon ve c¢oklu dogrusallik (VIF) testlerinin yapilmasi

gerekmektedir. Bu testlere iligkin istatistikler Tablo 3.3 ve Tablo 3.4.’te yer almaktadr.

Tablo 3.3. Pearson Korelasyon Matrisi

ROA
ROE
LUE

YE

FT
LNYAS
UYR
KDN
LNUS
LNFYAS
LNVRLK
KALD

ROA 1

ROE 0883 1

LUE 0,065 0,107 1

YE 0,075 0,104 0502 1

FT 0,039 0,050 0,312 0,318 1
LNYAS 0,091 0,080 0,037 -0,005 0,008 1

UYR 0,029 0,035 0,161 0,622 0,117 -0,174 1

KDN 0,015 0,001 0,088 0,050 0,074 -0,061 -0,092 1

LNUS 0,081 0,128 0,089 0,260 0,095 0,274 0,099 -0,111 1
LNFYAS 0,080 0,088 0,121 0,221 0,093 0,226 0,091 -0,041 0,184 1
LNVRLK {0,094 0,186 0,237 0,261 0,139 0,199 0,067 0,002 0,467 0,274 1
KALD -0,385 -0,155 0,115 0,105 0,018 0,005 0,055 -0,074 0,069 0,103 0,258 1

ROA ve ROE degiskenleri %1 ile %99 arasinda winsorize edilmistir. “LN” ise, degiskenlerin dogal
logaritmasinin alindigini ifade etmektedir.
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Tablo 3.3. incelendiginde, sadece ¢alismanin bagimli degiskenleri olan ROA ile
ROE arasinda yiiksek korelasyonun (0,883) oldugu goze ¢carpmaktadir. Bu iki degisken
arasindaki korelasyon katsayisinin yiiksek olmasinin temel sebebi, donem Karin her iki
degiskenin de pay kisminda bulunmasidir. Ancak, bu degiskenler ayn1 modelde analize
tabi tutulmayacagi i¢cin (ROA Model 1°de, ROE ise Model 2’de yer almaktadir.) ¢oklu

dogrusalliga iliskin bir sorun vuku bulmayacaktir.

Tablo 3.4. Coklu Dogrusallik (VIF) Testi

Bagimsiz Degiskenler VIF Degerleri
LUE 1,49
YE 2,57
FT 1,16
LNYAS 1,19
UYR 1,86
KDN 1,07
LNUS 1,43
LNFYAS 1,16
LNVRLK 1,49
KALD 1,09

“LN”, degiskenlerin dogal logaritmasmin alindigini ifade etmektedir.

Tatoglu’na (2020b) gore, VIF degerlerinin 5’ten kii¢iikk olmasi ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun olmadigma, 5 ile 10 arasindaki degerler orta siddette g¢oklu
dogrusallik sorununa, 10’dan biiyiik degerler ise, siddetli ¢oklu dogrusallik sorununa
isaret etmektedir. Tablo 3.4.’te yer alan istatistiklere bakildiginda, tiim degerlerin 5’in
altinda oldugu goriilmektedir. Bu durumda, Model 1 ve Model 2°de yer alan tim
bagimsiz degiskenlerin analizde kullanilmasinda ¢oklu dogrusallik ekseninde bir sorun

bulunmadig1 sonucuna ulasilmaistir.

3.4.4. Panel Veri Analizi Tahminci Sec¢imi

Panel veri analizinde tahminci se¢iminin saglikli bir sekilde yapilabilmesi icin
modellerin katsayilarinin birime, zamana ya da her iki kosula gore degisme durumunun

saptanmasi gerekmektedir (Baltagi, 2008: 11-15). Birim etkisi her bir birime, zaman
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etkisi ise her bir zaman periyoduna 6zgii olan Ozellikleri ifade etmektedir. Birim
etkisinde, zaman sabit ve degiskenlik birimler arasindadir. Zaman etkisinde ise birimler
sabit, zaman degiskendir (Polat, 2016: 125). Birim ve zaman etkilerinin veya her
ikisinin birlikte oldugu modeller literatiirde sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler
modeli olarak bilinmektedir (Sarikovanlik vd., 2019: 169-170). Bu modellere ek olarak,
birim ve zaman etkisinin olmadigi klasik regresyon modeli de bulunmaktadir (Tatoglu,
2020b: 172). Sonug itibariyle, panel veri analizi tahmincileri; klasik regresyon modeli,

sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olarak siralanabilmektedir.

Klasik regresyon modeli, egim katsayilar1 ve sabit terimin birimlere ve zamana
gore degisim gostermedigi modeldir. Alan yazinda sabit katsayili model ya da
havuzlanmis regresyon modeli olarak da bilinen bu modelde, tiim gézlemlerin homojen
oldugu varsayilir ve birimler ile zaman boyutlar1 arasindaki yapisal farkliliklar dikkate

alinmaz (Kosan, 2014: 5).

Sabit etkiler modelinde ise, katsayilar birimlere, zamana veya her ikisine gore
farklilik gostermektedir. Bu modelin temel varsayimi, birimler arasindaki farkliliklarin
sabit terimler aracilifiyla yansitilabilmesidir. Modelde, sabit terim birimlere gore
degismekte; zamana gore ise sabit kalmaktadir. Baska bir deyisle, zaman boyutu sabit
tutulurken, kesit (birim) bazinda farkliliklar modele sabit terim araciligiyla dahil

edilmektedir (Akinci, Akinct ve Yilmaz, 2014: 12).

Son olarak, tesadiifi etkiler modelinde, birimler arasindaki farkliliklarin hata
terimi gibi tesadiifi bir nitelik tasidigi varsayilmaktadir (Greene, 2002: 293). Bu
modelde, birimler arasinda ya da hem birim hem de zaman boyutlarinda ortaya ¢ikan
farkliliklar, modelin hata terimi bilesenleri igerisinde ele alinmaktadir. Ozetle, birime

veya zamana 0zgii sabit katsayilarin tahmin edilmesinden ziyade, bu farkliliklar: temsil

eden tesadiifi hata bilesenleri modele dahil edilmektedir (Caligkan, 2009: 125).

Yukarida bahsi gegen panel veri modellerinden uygun olanin tercih edilebilmesi
igin birtakim testler gerekmektedir. Bu testler; klasik regresyon modeli ile sabit etkiler
modeli arasinda se¢im yapilabilmesine imkan tantyan “F Testi”, yine klasik regresyon
modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda secim yapilabilmesine olanak saglayan

“Olabilirlik Oran1 Testi” ve son olarak tesadiifi etkiler modeli ile sabit etkiler modeli
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arasinda se¢im yapilabilmesine imkan taniyan “Hausman Testi”dir. Bu testlere iliskin

aciklama ve istatistikler agagida yer almaktadir.

3.4.4.1. F Testi

F testi, klasik modeli diger modellere kars1 sinamak i¢in Moulton ve Randolph
(1989) tarafindan onerilen bir regresyon analizi testidir. Bu testin temel amaci, klasik
model ile sabit etkiler modeli arasinda bir se¢im yapmaktir (Baltagi, 1998: 12). F testi
birim ve zaman etkilerinin varhigim1 smnamak iizere yapilmaktadir. F testine iliskin

sonuglara Tablo 3.5.’te yer verilmistir.

Tablo 3.5. F Testi Sonuglari

Modeller F Istatistigi Olasilik (p) Degerleri
Model 1 8,77 0,0000""
Model 2 8,56 0,0000""

*** %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.5.’te yer alan sonuglara gore; Model 1 ve Model 2’nin olasilik degerleri
istatistiksel olarak %1 Onem diizeyinde anlamlidir. Bu durumda; “Ho: Tim birim
etkileri sifira esittir.” hipotezi reddedilmekte ve klasik regresyon modeli yerine sabit
etkiler modelinin kullanilmasi gerekmektedir (Tatoglu, 2020b: 180-181).

3.4.4.2. Olabilirlik Orani (LR) Testi

Olabilirlik orani (LR) testi de yine klasik modelin gegerliliginin sinanmasi tizere
yapilan bir testtir (Tatoglu, 2020b: 184). Bu test genellikle, panel veri gibi regresyon
analizlerinde klasik model ile tesadiifi etkiler modeli arasinda bir se¢im yapilabilmesine
olanak saglamaktadir (Mistler, 2013: 3). Olabilirlik orani testi de f testi gibi birim ve
zaman etkilerinin varhi@ini test etmektedir. Bu kapsamda, “Ho: Birim ve zaman
etkilerinin standart hatalar1 sifira esittir.” hipotezi sinanmaktadir. Test sonuglart Tablo

3.6.’da yer almaktadir.
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Tablo 3.6. Olabilirlik Oran1 (LR) Test Sonuglar1

Birim Zaman Birim ve Zaman

Modeller  Etkisi Olasilik (p) Etkisi Olasilik (p) Etkileri Olasilik (p)
Degerleri Degerleri Degerleri
(LR %) (LR ) (LR %)
Model 1 573,25 0,0000™" 120,62 0,0000™" 713,91 0,0000™"
Model 2 564,85 0,0000™" 103,34 0,0000™ 706,01 0,0000"

*** %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 3.6. incelendiginde, Model 1 ve Model 2’nin log-olabilirlik degerlerinin
istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu goze carpmaktadir. Bu durumda,
“Hop: Birim ve zaman etkilerinin standart hatalar1 sifira esittir.” seklinde olusturulan
temel hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla, klasik regresyon modeli yerine tesadiifi
etkiler modelinin tercih edilmesi gerekmektedir (Tatoglu, 2020b: 184-185).

3.4.4.3. Hausman Testi

Birim ve zaman etkilerinin var oldugu panel veri modellerinde, uygun tahminciyi
belirlemede basvurulan temel testlerden biri Hausman (1978) testidir. Hausman testi,
sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinden hangisi uygun ise onunla analiz
yapilmasi1 gerektigini savunmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007: 348). Tablo 3.7.’de
calisma modellerinin hangi tahminci ile analiz edilecegine dair istatistikler yer

almaktadir.

Tablo 3.7. Hausman Testi Sonuglari

Modeller Hausman Test Istatistigi Olasilik (p) Degerleri
Model 1 70,56 0,0000™"
Model 2 74,74 0,0000™"

*** %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.7. incelendiginde, Model 1 ve Model 2’nin olasilik degerlerinin
istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu géze carpmaktadir. Bu durumda;
“Ho: Parametreler arasindaki fark sistematik degildir.” seklinde olusturulan temel
hipotez reddedilmekte ve tesadiifi etkiler modeli yerine sabit etkiler modelinin

kullanilmasi1 gerekmektedir (Tatoglu, 2020b: 195-199).
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Yapilan tim testler (F Testi, Olabilirlik Oranmi Testi ve Hausman Testi)
sonucunda, Model 1 ve Model 2’nin sabit etkiler modeli ile analiz edilmesi gerektigi
tespit edilmistir. Bu dogrultuda, calismanin devaminda gergeklestirilen tiim analizlerde

sabit etkiler modeli esas alinmistir.

3.4.5. Panel Veri Analizinde Temel Varsayim Testleri

Panel veri analizinde, modellerin gilivenilir ve gegerli sonuglar verebilmesi i¢in bir
takim varsayim testleri bulunmaktadir. Bu testler yapilmadan analizin yapilmasi, hatali
tahminlere yol agmaktadir. Baltagi’ye (2008) gore; degisen varyans, (heteroskedasite)
hata terimleri arasindaki iligkiler, (otokorelasyon) birimler arasindaki baghlik (yatay
kesit bagimliligi) ve duragan olmama (birim kok) gibi sorunlar panel veri analizinde
dogru tahminlerin yapilmasina engel teskil etmektedir. Bu dogrultuda, ¢alismanin
devam eden kisminda bu testlere iliskin agiklama ve sonuglara yer verilmistir. Bahsi
gecen tim varsayim testleri sabit etkiler modeline gore yapilmistir. Sabit etkiler

modelinin esas alinmasi ile ilgili gerekli agiklamalar daha 6nce yapilmustir.

3.4.5.1. Degisen Varyans (Heteroskedasite) Testi

Panel veri analizinde hata terimlerinin homoskedastik (sabit varyansli) olmasi
arastirmacilar tarafindan arzu edilen bir durumdur. Ancak veri biiyiikliiklerinin farkli
olmast (iilkeler, sirketler vb.) hata terimlerinin de farkli varyanslara sahip olmasina
neden olmaktadir. Bu durumda degisen varyans sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Verilerde
degisen varyansin olmasi regresyon katsayilarinda tutarli tahminlerin olusmasini saglasa
da modelin ve degiskenler arasindaki iligkinin etkin bir sekilde sonuglanmasin
engellemektedir (Baltagi, 2008: 79). Bu sebeple, analiz yapilmadan &nce

heteroskedasitenin sinanmasi gerekmektedir.

Degistirilmis Walt Testi ile smanan temel hipotez, “Ho: Birimlere gore
heteroskedasite yoktur” seklinde olusturulan hipotezdir (Tatoglu, 2020b: 236). Hipoteze
iliskin test sonuglar1 Tablo 3.8.’de yer almaktadir.
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Tablo 3.8. Degisen Varyans Testi

Modeller a Olasilik (p) Degerleri
Model 1 12812,87 0,0000"
Model 2 9045,80 0,0000™"

*** %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.8.’de yer alan y® ve olasilik (p) degerlerine gére “Ho: Birimlere gore
heteroskedasite yoktur” temel hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda, varyanslarin
birimlere gore sabit olmadigi ve iki modelde de degisen varyans sorunu oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sorunun ¢oziilebilmesi i¢in direngli testlere ihtiyag
duyulmaktadir. Direncli testlere iliskin agiklamalar, ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde

yer almaktadir.

3.4.5.2. Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon, zaman serisi igeren regresyon modellerinde siklikla karsilasilan
sorunlardan birisidir. Ardisik bagimlilik olarak da bilinen bu problem, hata terimleri
arasinda gilicli iliskinin olmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bir zaman serisinde
otokorelasyonun olmasi, hem parametreler arasindaki varyanslarin kii¢iilmesine hem de
modelin aciklama giicii olan R? degerlerinin yanlis tahmin edilmesine neden olmaktadir
(Sarikovanlik vd., 2019: 50). Bu durumda, panel veri gibi zaman serisi igeren regresyon
modellerinde analiz yapilmadan once otokorelasyon testinin yapilmasi gerekmektedir.
Bu kapsamda, Model 1 ve Model 2 i¢in otokorelasyon testi yapilmis ve sonuglar Tablo

3.9.’da verilmistir.

Tablo 3.9. Otokorelasyon Testi

Modeller Durbin-Watson LBI
Model 1 1,406 1,626
Model 2 1,432 1,655

Tablo 3.9.°da Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in (1982) Durbin-Watson
Testi ile Baltagi ve Wu’nun (1999) Yerel En Iyi Degismez (LBI) Testi sonuglarmna yer
verilmistir. Iki modelde de Hem Durbin-Watson hem de LBI test istatistiklerinin 2’den

diisiik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara istinaden, verilerde otokorelasyon oldugu
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saptanmis ve “Ho: Otokorelasyon yoktur” seklinde olusturulan temel hipotez
reddedilmistir (Tatoglu, 2020b: 242). Otokorelasyon sorunun ¢oziilebilmesi igin direngli
testlere ihtiya¢c duyulmaktadir. Direncli testlere iliskin agiklamalar, ¢alismanin ilerleyen

boliimlerinde yer almaktadir.

3.4.5.3. Yatay Kesit Bagimlihig1 Testi

Panel veri analizi gibi regresyon analizlerinde yatay kesit bagimliliginin (birimler
arast korelasyonun) goz ardi edilmesi, 6zellikle biiylik N (birim sayisi) ve sabit T
(zaman boyutu) igeren veri setlerinde, geleneksel tahmincilerin hem yanli hem de
tutarsiz sonuglar tiretmesine yol agmaktadir (Chudik ve Pesaran, 2013: 2). Bu nedenle,
analize baslamadan once degiskenler ve modeller bazinda yatay kesit bagimliliginin
stnanmast gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligin1 sinamak {izere, Pesaran’in (2004)
CDum (Cross-Dependance) Testi uygulanmistir. Sonuglara iligkin istatistiklere Tablo

3.10.’da yer verilmistir.

Tablo 3.10. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Degiskenler CDym Test Istatistigi Olasilik (p) Degerleri
ROA 45,022 0,000
ROE 62,377 0,000
LUE 14,228 0,000™

YE 10,069 0,000
FT 20,597 0,000
LNYAS 59,120 0,000
UYR 4,857 0,000
KDN 26,447 0,000
LNUS 74,575 0,000
LNFYAS 392,541 0,000
LNVRLK 315,623 0,000
KALD 36,071 0,000

ROA ve ROE %l ile %99 arasinda winsorize edilmistir. “LN”, degiskenlerin dogal logaritmasinin
alindigini, *** ise %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 3.10.’da yer alan test istatistikleri ve olasilik (p) degerleri incelendiginde;
aragtirma modellerinde yer alan tiim degiskenlerin istatistiksel olarak %1 Onem
diizeyinde anlamli sonug¢ verdigi gézlemlenmistir. Bu durumda, birimler arasinda yatay
kesit bagimliligin oldugu tespit edilmis ve “Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur”
seklinde olusturulan temel hipotez reddedilmistir. Yatay kesit bagimliliginin saptandigi
verilerin analiz edilebilmesi i¢in direngli testlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Direncli testlere

iliskin agiklamalar, ¢calismanin ilerleyen bdliimlerinde yer almaktadir.

3.4.5.4. Birim Kok Testi

Panel veri gibi biinyesinde zaman serisi barindiran regresyon analizlerinde
sonuclarin gergekei iligkileri yansitabilmesi igin serilen duragan olmasi gerekmektedir
(Syzdykova, 2020: 86). Granger ve Newbold’a (1974) gore, duragan olmayan seriler
sahte regresyona neden olmaktadir. Sahte regresyon, yiiksek R? (belirlilik katsayis1) ve
¢ok diisik Durbin-Watson (hata terimleri arasinda giiglii iliski) istatistikleri
tretmektedir. Ayrica t ve F istatistiklerinde sapmalara neden olmaktadir. Ciinkii sahte
regresyon, bu istatistiklerin asemptotik dagilimlarin1 manipiile etmektedir. Bu durum,
degiskenler arasinda rastgele yliriiylise ve dolayisiyla yanlis neden-sonug iliskilerinin
kurulmasima yol agmaktadir (Phillips, 1986: 311-312). Sonug itibariyle, zaman serisi
iceren verilerden dogru sonuclarin elde edilebilmesi i¢in serilerin mutlak surette
duragan olmasi gerekmektedir. Seriler duragan degilse de duraganlastirma islemlerine

bagvurulmalidir (Pekmezci, 2011: 5-6).

Birim kok testi yapilmadan 6nce yatay kesit bagimlilig1 sonuglarina bakilmasinda
fayda vardir. Veri setinde yatay kesit bagimlilig1 varsa ikinci nesil, yoksa birinci nesil
birim kok testlerine bagvurulmasi gerekmektedir (Giingdr ve Dilmag, 2020: 161-162).
Tablo 3.10.’da yer alan yatay kesit bagimliligi sonuglarina istinaden, verilerde yatay
kesit bagimliligi oldugu tespit edilmis ve “Ho: Birimler arasi korelasyon yoktur”
seklinde olusturulan temel hipotez reddedilmistir. Bu durumda, serilerin duraganliginin
ikinci nesil birim kok testleri aracilifiyla test edilmesi gerekmektedir. Pesaran’in (2007)
“Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller (CADF) Birim Kok Testi” alan yazinda
siklikla tercih edilen ve gilivenilir sonuglar veren ikinci nesil birim kok testlerinden
biridir. Bu kapsamda, Pesaran CADF birim kok testi diizeyde I(0) incelenmis ve test

sonuglarina iligkin istatistiklere Tablo 3.11.’de yer verilmistir.
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Tablo 3.11. Pesaran CADF Birim Kok Testi-Diizeyde 1(0)

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler . .
Z Istatistigi Olasilik (p) Degerleri Z Istatistigi Olasilik (p) Degerleri
ROA -6,045 0,000 -6,187 0,000
ROE -6,315 0,000 -5,936 0,000
LUE -12,858 0,000 -8,132 0,000
YE -9,786 0,000 -5,215 0,000
FT -9,678 0,000 -6,133 0,000
LNYAS -4,489 0,000 -2,978 0,000
UYR -6,261 0,000 -5,810 0,000
KDN -5,010 0,000 -3,038 0,001
LNUS -6,821 0,000 -6,092 0,000
LNFYAS -9,914 0,000 -8,294 0,000
LNVRLK -8,742 0,000 -7,004 0,000
KALD -8,121 0,000 -3,750 0,000

ROA ve ROE %I ile %99 arasinda winsorize edilmistir. “LN”, degiskenlerin dogal logaritmasinin

alindigini, *** ise %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.11.de yer alan Pesaran’in (2007) CADF ikinci nesil birim kok testi
sonuglarinin istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlam ¢iktig1 ve tiim degiskenlerin
diizeyde 1(0) duragan olduklar tespit edilmistir. Bu durumda, “Ho: Seride birim kok
vardir.” seklinde olusturulan temel hipotez reddedilmektedir. Hipotezin reddedilmesi

verilerin duragan oldugunu ispatlamaktadir.

Birim kok testinin de yapilmasi ile birlikte, panel veri analizi temel varsayim
testlerinin tamamina yonelik incelemeler tamamlanmistir. Daha 6nce, Tablo 3.8.’de
degisen varyans, Tablo 3.9.’da otokorelasyon ve Tablo 3.10.’da yatay kesit bagimlilig1
tespit edilmisti. Tatoglu’na (2020b) gore, calisma modellerinde heteroskedasite, yatay
kesit veya otokorelasyondan en az birinin var olmasi t ve F istatistikleri ile R?
degerlerinin tutarliliginin sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu durumda, modellerin

standart tahmincilerden ziyade direncli tahmincilerle analiz edilmesi gerekmektedir.

Direngli tahminciler arasindan ¢alismamizin veri setine en uygun olani Driscoll-

Kraay (1998) tahmincisidir. Cilinkii bu tahminci, biiyiik N (birim sayis1) ve biiyiik T
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(zaman boyutu) igeren veri setlerinde bile direngli standart hatalar tiretmektedir. Ayrica,
diger direncli tahmincilerden farkli olarak sabit etkiler modeli i¢in de
kullanilabilmektedir. Calismanin Onceki kisimlarinda; Model 1 ve Model 2’nin
“Hausman Testi” sonuglar1 dogrultusunda sabit etkiler modeli ile analiz edilecegi ifade
edilmisti. Bu duruma istinaden, panel veri analizi, Driscoll-Kraay direncli tahmincisi

yardimiyla ve sabit etkiler modeli araciligiyla yapilacaktir.

3.4.6. Panel Veri Analizi Sonuclari

Calismada, ROA ve ROE bagiml degiskenleri ile yonetim kurulu {ye
karakteristiklerini temsilen kullanilan bagimsiz degiskenler ve alan yazinda siklikla
kullanilan kontrol degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemek iizere kurulan Model 1 ve
Model 2 Stata/SE 17.0 programi kullanilarak, Driscoll-Kraay’mn direngli tahmincisi
yardimiyla ve sabit etkiler modeli araciligiyla analiz edilmistir. Panel veri analizi

sonuglarina iliskin istatistikler Tablo 3.12. ve Tablo 3.13.’te sunulmustur.

3.4.6.1. Model 1 Analiz Sonuglari

Model 1, Dénem Kéar1 / Toplam Varliklar oranini temsilen kullanilan ROA
bagimli degiskeni ile yonetim kurulu iiye karakteristiklerini temsilen kullanilan
bagimsiz degiskenler ve alan yazinda siklikla kullanilan kontrol degiskenleri arasindaki
iliskiyi incelemek iizere kurulmustur. Bu iliskiyi tahmin etmek iizere, panel veri analizi
modellerinden olan sabit etkiler modeli, Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile birlikte

kullanilmistir. Analiz sonuglari, Tablo 3.12.’de yer almaktadir.

Tablo 3.12. Model 1 Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Driscoll-Kraay . . ... Olasilik (p)
- . Katsay1 t Istatistigi Deserleri
(ROA Bagimh Degisken) Std. Hata g 1
LUE 0,0113 0,0054 2,09 0,0372™
YE 0,0102 0,0093 1,10 0,2740
FT 0,0336 0,0089 3,76 0,0000™"
LNYAS 0,0558 0,1102 0,51 0,6130

UYR -0,0269 0,0175 -1,54 0,1260
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Tablo 3.12. (Devami)

KAD 0,0364 0,0058 6,27 0,0000""
LNUS 0,0164 0,0097 1,70 0,0920"
LNFYAS 0,0528 0,0219 2,41 0,0170™
LNVRLK 0,1999 0,0247 8,11 0,0000""
KALD -0,1323 0,0167 -7,90 0,0000""
Sabit Terim (C) -0,8036 0,2170 -3,70 0,0000""
Gozlem Sayisi 1932

Firma Sayis1 161

Prob>F 0,0000

R? 0,2021

ROA, %I ile %99 arasinda winsorize edilmistir. “LN”, degiskenlerin dogal logaritmasimin alindigimnt,
*HE KX ye * ise sirastyla; %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
Tablo 3.12.’de yer alan sonuglara gére, ROA bagimli degiskeni ile FT ve KAD
bagimsiz degiskenleri arasinda istatistiksel olarak %1, LUE bagimsiz degiskeni ile ise
%5 onem diizeyinde anlamli iliski bulunmaktadir. Ug degisken de ROA’y1 pozitif
yonde etkilemektedir. FT’de meydana gelen 1 birimlik artis ROA’da 0,0336 birimlik
artisa, KAD’da meydana gelen 1 birimlik artts ROA’da 0,0364 birimlik artisa ve son
olarak LUE’de meydana gelen 1 birimlik artis ROA’da 0,0113 birimlik artisa neden
olmaktadir. Ozetle, finansal tecriibe oram, kadm {iye orani ve lisansiistii egitim

oranindaki artig, aktif karlilik oraninda da artis olmasini saglamaktadir.

Bagimli degisken ROA ile bagimsiz degiskenler olan YE, LNYAS ve UYR
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu degiskenlerden YE
ve LNYAS ile ROA arasindaki iligki yonii pozitif, UYR ile ROA arasindaki iliski yonii

ise negatiftir.

Calismanin kontrol degiskenleri olan LNUS, LNFYAS, LNVRLK ve KALD ile
bagimli degisken ROA arasinda ise istatistiksel olarak sirasiyla; %10, %5, %1 ve %1
onem diizeylerinde anlamli iliski bulunmaktadir. Bu degiskenlerden LNUS, LNFYAS,
LNVRLK ile ROA arasindaki iliski yonii pozitif, KALD ile ROA arasindaki iligki yonii

ise negatiftir.
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Son olarak, sabit terim (c) ile ROA arasinda istatistiksel olarak %1 Onem
diizeyinde anlamli iliski oldugu, modele ait F istatistiginin %1 6nem diizeyinde anlamli
oldugu ve bagimsiz degiskenlerin ROA {izerindeki agiklama giicline istinaden %20

civarinda R? degerine sahip oldugu tespit edilmistir.

3.4.6.2. Model 2 Analiz Sonuclar:

Model 2, Dénem Kari / Toplam Oz Sermaye oranini temsilen kullanilan ROE
bagimli degiskeni ile yoOnetim kurulu iiye karakteristiklerini temsilen kullanilan
bagimsiz degiskenler ve alan yazinda siklikla kullanilan kontrol degiskenleri arasindaki
iligkiyi incelemek tizere kurulmustur. Bu iligkiyi tahmin etmek iizere, panel veri analizi
modellerinden olan sabit etkiler modeli, Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile birlikte

kullanilmistir. Analiz sonuglarina, Tablo 3.13.’te yer verilmistir.

Tablo 4.13. Model 2 Sabit Etkili Regresyon Sonuglari

Degiskenler Driscoll-Kraay t Olasilik (p)

(ROE Bagimh Degisken) Katsayl Std. Hata Istatistigi Degerleri
LUE 0,0549 0,0134 4,11 0,0000""
YE 0,0079 0,0249 0,32 0,7500
FT 0,0754 0,0238 3,17 0,0020""
LNYAS -0,0584 0,2021 -0,29 0,7730
UYR -0,1102 0,0724 -1,52 0,1300
KAD 0,0994 0,0142 7,01 0,0000""
LNUS 0,0561 0,0233 2,41 0,0170™
LNFYAS 0,1130 0,0582 1,94 0,0540"
LNVRLK 0,4517 0,0513 8,81 0,0000""
KALD -0,2054 0,0216 -9,52 0,0000""
Sabit Terim (C) -1,6387 0,4954 -3,31 0,0010""
Gozlem Sayisi 1932
Firma Sayis1 161
Prob>F 0,0000
R? 0,1279

ROE, %l ile %99 arasinda winsorize edilmistiv. “LN”, degiskenlerin dogal logaritmasmin almdigini,
*Hx ** ye * jse sirastyla; %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 3.13.’de yer alan sonuglara gore, ROE bagimli degiskeni ile LUE, FT ve
KAD bagimsiz degiskenleri arasinda istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli iligki
bulunmaktadir. Ug degisken de ROE’yi pozitif yonde etkilemektedir. LUE’de meydana
gelen 1 birimlik artts ROE’de 0,0549 birimlik artisa, FT’de meydana gelen 1 birimlik
artis ROE’de 0,0754 birimlik artisa ve son olarak KAD’da meydana gelen 1 birimlik
artis ROE’de 0,0994 birimlik artisa neden olmaktadir. Bagka bir ifade ile, lisansiistii
egitim orani, kadin liye oran1 ve finansal tecriibe oraninda yasanan artig, 6z sermaye

karlilig1 oraninda da artis olmasini saglamaktadir.

Bagimli degisken ROE ile bagimsiz degiskenler olan YE, LNYAS ve UYR
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu degiskenlerden YE
ile ROE arasindaki iliski yonii pozitif, LNYAS ve UYR ile ROE arasindaki iligski yonii

ise negatiftir.

Calismanin kontrol degiskenleri olan LNUS, LNFYAS, LNVRLK ve KALD ile
bagimli degisken ROE arasinda ise istatistiksel olarak sirastyla; %S5, %10, %1 ve %l
onem diizeylerinde anlamli iliski bulunmaktadir. Bu degiskenlerden LNUS, LNFYAS,
LNVRLK ile ROE arasindaki iliski yonii pozitif, KALD ile ROE arasindaki iliski yonii
ise negatiftir.

Son olarak, sabit terim (c) ile ROE arasinda istatistiksel olarak %1 Onem
diizeyinde anlaml iliski oldugu, modele ait F istatistiginin %1 6nem diizeyinde anlamli
oldugu ve bagimsiz degiskenlerin ROE iizerindeki agiklama giiciine istinaden %13

civarinda R? degerine sahip oldugu tespit edilmistir.

3.4.7. Genel Degerlendirme

Firmalarin finansal performansin1 belirlemede kullanilan ROA ve ROE
degiskenleri ile yonetim kurulu iiye karakteristikleri arasindaki iligki durumu, bu
iligkilere yonelik hipotezler ve alan yazinda benzer sonuglari barindiran calismalar
Tablo 3.14.°te belirtilmistir. Tablo 3.14.’te yer alan bilgiler, Tablo 3.12 ve Tablo

3.13.’ten elde edilen sonuglar ¢ergevesinde hazirlanmistir.



Tablo 3.14. Hipotezlere iliskin Sonuglar

95

Hipotezler Hipotezin Benzer Sonuclara Sahip
Durumu Cahismalar
Hi: Lisansiistii egitim goren tivelerin orani Darmadi, 2013; Fidanoski vd.,
L gium goren uy 2014; Boadi ve Osarfo, 2019;
ile firmamn varhk karlihig: arasinda anlaml Kabul < A
bir iliski vard Yagl, 2019; Orgiin vd., 2022;
KL varaur. Urquhart ve Zhang, 2022
Hz: Lzsansustﬁt egitim goren uyevlerm orani Odubuasi, Anene ve Okeke,
ile firmanin 0z sermaye karliligi arasinda Kabul
e 2022
anlamli bir iligki vardr.
Ha: Yurt disi egitimi goren iiyelerin orani ile
firmamin varlik karlihig arasinda anlamh Ret Chotiyaputta ve Yoon, 2018
bir iligki vardir.
Ha: Yurt dist egitimi goren iiyelerin orani ile
firmamin 6z sermaye kdrliigi arasinda Ret Chotiyaputta ve Yoon, 2018
anlamly bir iliski vardur.
Bouaziz, 2012; Aanu vd., 2014;
Hs: Yonetim kurulu iiyelerinin finansal Amer vd., 2014; Nuhu, Umaru ve
tecriibe orami ile firmamn varlik kdrlilig: Kabul  Salisu, 2017; Arumona vd.,
arasinda anlamh bir iliski vardur. 2019; Lee vd., 2024; Wicaksono,
2022
He: Yonetim kurulu iiyelerinin finansal Bouaziz, 2012; Aanu vd., 2014;
tecriibe oram ile firmamin 0z sermaye Kabul ~ Amer vd., 2014; Zabojnikova,
kdrliligr arasinda anlamly bir iliski vardir. 2016; Wicaksono, 2022
H: Yonetzm kurulu uyelerlnmA vas Diepen, 2015: Hassan, 2019:
ortalamast ile firmamn varlik karlihg Ret .
B Ridloah vd., 2022
arasinda anlamly bir iliski vardir.
He: Yonet.lm kurulu" “ elermmA yas Ararat, Aksu ve Cetin, 2015;
ortalamast ile firmanin oz sermaye karlihig Ret A ]
e . Hassan, 2019; Diepen, 2015;
arasinda anlaml bir iliski vardur.
Ho: Yonetim kurulu iiyelerinin yabanci Carter vd., 2010; Darmadi, 2011;
uyruklu olma oram ile firmamn varlik Ret Fidanoski vd., 2014; Assenga ve
karlilhigr arasinda anlamly bir iliski vardr. Hussainey, 2018; Yagli, 2019
Hio: Yonetim kurulu iiyelerinin yabanci Osiregbmhe, 2017; Assenga ve
uyruklu olma orani ile 6z sermaye karlilig Ret Hussainey, 2018; Yagh, 2019;
arasinda anlamly bir iligki vardr. Mohd Idris, 2021
Erhardt, Werbel ve Shrader,
2003; Smith, Smith ve Verner,
Hi: Yonetim kurulunda bulunan kadin 2006;.Ocak’ 20%3; Assenga VE?
.. . . . . Hussainey, 2018; Hassan, 2019;
tyelerin orami ile firmamn varlik karlilig Kabul = . '
arasinda anlaml bir iliski vardir Konak ~ve  Ozkahveci, 2021;
d ' Mohd Idris, 2021; Chatterjee ve
Nag, 2023; Velarde ve Norberg
2025
Bonn, 2004; Liickerath- Rovers,
v 2013; Olaoti, 2016; Assenga ve
Huo: Yonetim furulunda bulunan kadin Hussainey, 2018; Hassan, 2019;
tiyelerin oram ile 6z sermaye kdrlilig Kabul

arasinda anlamly bir iliski vardir.

Mohd Idris, 2021; Konak ve
Ozkahveci, 2021; Chatterjee ve
Nag, 2023
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Model 1 ve Model 2’nin analiz sonuglarindan elde edilen bulgulara gére, ROA ile
LUE (B= 0,0113 p<0,05) arasinda istatistiksel olarak pozitif yonlii anlamli iliski
bulunmaktadir. Benzer bir sekilde, ROE ile LUE (B= 0,0549 p<0,01) arasinda da
istatistiksel olarak pozitif yonlii anlamli tespit edilmistir. Bu bulgular, Hambrick ve
Mason’un (1984) “Ust Kademeler Teorisi ni destekler niteliktedir. Ust kademeler
teorisi, iist diizey yoneticilerin kisisel 6zellikleri ve sahip oldugu niteliklerin, firmalarin
finansal performans gibi basar1 c¢iktilar1 {izerinde olumlu etkileri oldugunu
savunmaktadir. Bu kapsamda, yoneticilerin egitim seviyeleri de son zamanlarda dikkat
¢eken bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir (bkz. Darmadi, 2013; 2014; Boadi ve
Osarfo, 2019; Urquhart ve Zhang, 2022). Ozellikle, lisansiistii egitimin yoneticilere
akademik basarilarin yaninda endiistriyel alanlarda da basari sagladigi (Karaman ve
Bakirci, 2010: 95) distiniildiigiinde, yiiksek diizeyde egitimin yoneticiler agisindan
onemli bir nitelik oldugu ger¢egi giin yiliziine g¢ikmaktadir. Nitekim, Arioglu’nun
(2014b) ¢alismast da bu goriisii destekler niteliktedir. Arioglu’na gore, yiiksek lisans
veya doktora seviyesinde egitimini tamamlamis yoOneticiler, sahip olduklari sosyal
prestij ve profesyonellik sayesinde firmalarin yonetim kurullarina daha rahat
atanabilmekte ve dolayisiyla firmalara 6nemli katkilar saglayabilmektedir. Lisansiistii
egitimin firma performansini pozitif yonde etkilemesi Jensen ve Meckling’in (1978)
“vekdlet teorisi” agisindan da Onemli bir bulgudur. Vekalet teorisi, hissedar ile
yoneticiler arasindaki ¢ikar catigmalarinin firmaya maliyet olusturdugu goriisiinii
savunmaktadir. Ancak, yonetim kurulu tarafindan yapilacak etkin bir denetim ve
izlemenin bu maliyetleri azaltacagi diisiiniilmektedir (Boadi ve Osarfo, 2019: 827).
Etkin bir denetim i¢in ise yiiksek diizeyde egitime sahip yoneticilerin firmadaki
varliklar1 6nemli olmaktadir (Mustafa vd., 2017: 53). Son olarak, Pfeffer, ve Salancik’in
(1978) “kaynak bagimhiligi teorisi” de nitelikli yoneticilerin (6rnegin, egitim diizeyi
yiiksek olan yoneticiler) firmalara kaynak saglama konusunda daha becerikli oldugu
fikrini savunmaktadir. Kurumsal yonetim literatiiriinde saygin bir konumu olan bu
teorilerin de c¢alisma bulgularini desteklemesi, yonetim kurullarinda yiiksek diizeyde
egitime sahip iiyelerin varliginin 6nemini bir kez daha vurgulamaktadir. Bu durum,
alanda calisan yazarlarin da dikkatini ¢ekmis ve son yillarda diinyanin farkh
bolgelerinde bu dogrultuda yapilan c¢alismalar hiz kazanmistir. Alan yazin

incelendiginde, bu dogrultuda yapilan ilk ¢aligmanin Darmadi (2013) tarafindan yapilan
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calisma oldugu goze carpmaktadir. Darmadi, paylart 2007 yilinda Endonezya
Borsasi’nda islem goren ve mali yapili olmayan 160 firmanin yonetim kurulu iiye
nitelikleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelemis ve lisansiistii egitim
derecesine sahip iiyelerin finansal performansi pozitif etkiledigi sonucuna ulagmistir.
Benzer bir sekilde; Fidanoski vd., 2014; Boadi ve Osarfo, 2019; Yagli, 2019; Odubuasi,
Anene ve Okeke, 2022; Orgiin vd., 2022; Urquhart ve Zhang, 2022 da yapmis oldugu
caligmalarda, lisansiistii egitime sahip yonetim kurulu iiyeleri ile firma performansi
arasinda pozitif ve anlaml iliski elde etmislerdir. Farkli ¢alismalardan elde edilen bu
sonuclar, lisansiistii egitim ve firma performansit ekseninde elde edilen ¢alisma

bulgularimiz ile ortiismektedir.

Calisma modellerinde incelenen bir diger nitelik ise yonetim kurulu iiyelerinin
yurt dist egitimidir. Analiz sonuglarindan elde edilen bulgulara gore, YE ile firmanin
finansal performans gostergeleri olan ROA ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli
iliski bulunmamaktadir. Yonetim kurulu iyelerinin yurt dis1 egitimleri ile firmalarin
finansal performanslar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin kisith sayida oldugu
gdzlemlenmistir. Ozellikle Tiirkiye’de bu iliskiyi dogrudan inceleyen bir c¢alismaya
rastlanilmamugtir. Ulusal literatiirde yonetim kurulu tiye nitelikleri ve firma performansi
ile ilgili yapilan farkli ¢aligmalarda da bu eksiklik ifade edilmistir (bkz. Arioglu, 2014a;
Okan, Sar1 ve Nas, 2015). Uluslararasi alan yazinda ise Darmadi (2013), Chotiyaputta
ve Yoon (2018) ve Rossignoli, Lionzo ve Buchetti'nin (2021) adli yazarlarin yapmis
olduklar1 caligmalar disinda bu iliskiyi dogrudan inceleyen calismalara
rastlanilmamustir. Bu ii¢ calisma arasindan Chotiyaputta ve Yoon (2018) ile Rossignoli,
Lionzo ve Buchetti’nin (2021) ¢alismalar1 ile ¢alismamiz benzer bulgulara sahip iken
Darmadi’nin (2013) c¢alismasinda negatif ve anlamli iliski elde edilmistir. Alan
yazindan elde edilen sonuglar ve ¢alisma bulgularimiza gore yurt dis1 egitimi firma
performansi {izerinde olumlu bir etki olusturmamistir. Gottesman ve Morey’a (2006)
gore, firmalarin basar1 Olgiitleri, egitimin yaninda ydneticinin deneyimleri, yonetim

becerileri ve sosyal aglarla da iligkili olmaktadir.

Analiz sonuglarindan elde edilen bulgular cergevesinde, bir diger bagimsiz
degisken olan FT (= 0,0336 p<0,01) ile ROA ve (B= 0,0754 p<0,01) ROE bagiml
degiskenleri arasinda istatistiksel olarak pozitif yonde anlamli iliski bulunmustur.

Finansal tecriibenin firma performansini etkilemesi beklenen bir sonugtur. SEC (2003)
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tarafindan yapilan tanimlamaya gore, ‘“finansal uzman” yani; mali miisavir, denetci,
finans veya muhasebe yoneticisi ya da bu alanlarda egitim goérmiis olan yoneticiler
firmalarin finansal konularinin neredeyse tamaminda yetkin kisilerdir. Dolayisiyla, bu
tarzda bir tecriibeye sahip yoneticilerden olusan kurullarin firmalarin finansal
performansina olumlu katkilar sunmasi muhtemeldir. Bu yoniiyle calismamiz, alan
yazinda yapilan bir¢ok ¢alisma gibi pozitif bulgulara sahiptir (bkz. Bouaziz, 2012; Aanu
vd., 2014; Amer vd., 2014; Zabojnikova, 2016; Nuhu, Umaru ve Salisu, 2017;
Arumona vd., 2019; Wicaksono, 2022; Lee vd., 2024). Ayrica, calisma bulgulari
“vekalet teorisi”’ni de desteklemektedir. Daha Once de ifade edildigi gibi, etkin bir
yonetim kurulu vekalet maliyetini azaltmaktadir. Dolayisiyla, finansal tecriilbeye sahip
tiyelerin kuruldaki varligi, kurulun etkin bir denetim ve izleme siireci gergeklestirmesini

de saglamaktadir.

Analiz sonuglarina gore, yonetim kurulu iiyelerinin yas ortalamalari ile finansal
performans arasinda anlamli iligki bulunamamistir. Alan yazinda iizerinde siklikla
durulan tiye yasi hususu, tlizerinde heniiz bir fikir birliginin olusmadig1 bir konudur.
Cheng vd.,’ne gore, yonetim kurulularinda yash iiyelerin olmasi, “Orgiitsel Ogrenme
Teorisi” baglammda 6nemli bir faktordiir. Orgiitsel 6grenme teorisine gore, yash
yoneticiler is hayatlarinda karsilastigi problemlerin iistesinden gelme noktasinda kendi
1§ tecriibelerinden faydalanmakta ve bu durum onlara 6zellikle yonetimsel siireglerde
avantaj saglamaktadir. Bu olaya farkli agcidan bakan yazarlar da geng yoneticilerin daha
atilgan ve iretken, yash yoneticilerin ise daha statiikocu ve temkinli oldugunu
diisinmektedir (Ridloah vd., 2022: 243). Yine Ararat Aksu ve Cetin’ e (2015) gore, geng
ve yash lyelerin birlikte bulundugu kurullar, karar alma siirecinde daha cesitli ve
dengeli bir bakis sunarak firmaya katki sagliyor gibi goriinse de ¢ok fazla cesitlilik ve
kusak farki, iletisim sorunlar1 veya uyumsuzluk gibi sebeplerle ters tepebilmektedir. Bu
durum firma performanst hususu i¢in de gecerlidir. Firma performansini finansal
kararlarin bir sonucu olarak diisiiniirsek, farkli yaslardaki yoneticilerin farkli kararlar
alabilecegi ihtimalini de géz oniinde bulundurmak gerekmektedir. Bu durumda, finans
literatiiriinde bir fikir birliginin olusmamasi da makul karsilanmaktadir. Bu dogrultuda,
bu ¢alismada da alan yazinda bulunan bazi ¢alismalar gibi (bkz. Ararat Aksu ve Cetin,
2015; Diepen, 2015; Aggarwal vd., 2019; Hassan, 2019; Algatan vd., 2025) finansal
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performans ile yonetim kurulu iiyelerinin yaslar1 arasinda istatistiksel agidan anlamli bir

iliski bulunamamustir.

Analizlerden elde edilen bir diger bulgu ise, firma performansi ile yabanci uyruklu
iiye orani arasinda anlamli iligkinin bulunmamasidir. Bu bulgular, kaynak bagimlilig
teorisini desteklememektedir. Daha dnce de ifade edildigi gibi, yonetim kurullarinda
nitelikli ve sosyal aglar1 genis olan tiyelerin varlig1 firmalara farkli kaynaklara ulasma
hususunda farki alternatif saglamaktadir (Assenga ve Hussainey, 2018: 1091). Ancak,
Darmadi’nin (2011) de dedigi gibi, yabanci iiyelerin yonetim kurullarindaki varligi her
zaman firma performansini etkilemeyebilir. Darmadi ¢alismasinda, firma performansi
ile yabanci uyruklu iiyeler arasinda anlamli iligki tespit etmemis ve bunun sebebini
Endonozya’da bulunan anonim sirketlerin genellikle aile sirketi olmasina baglamistir.
Darmadi’ye gore, sirketlerin cogunun aile kontroliinde olmasi, yonetim kuruluna atanan
yabanci uyruklu tyelerin etkisini sinirlayabilmektedir. Carter vd.,’ne (2010) gore ise,
yabanci uyruklu {iyeler diger liyelere nazaran azinlik durumunda olduklari i¢in bu
tiyelerin firmadaki katkilar1 dogrudan finansal performanstan ziyade, kurumsal itibar ve
dis paydaslarla iligkiler gibi dolayli ve Ol¢iilmesi zor ¢iktilar iizerinden olabilir. Bu
nedenle, bu tiir cesitlilik kararlarinin yalnizca finansal performansa etkisi temelinde
degerlendirilmesi yetersiz kalabilir. Dolayisiyla, yabanci uyruklu fyeler ile firma
performansi arasinda anlamli bir iliski bulunmamasi, her ne kadar kaynak bagimlilig1
teorisinin ongordiigii olumlu etkiyi desteklemese de, bu durum teorik acidan sasirtici
degildir. Nitekim, alan yazinda baska calismalarda da calisma bulgularimiza benzer
dogrultuda sonuglar elde edilmistir (bkz. Fidanoski vd., 2014; Osiregbmhe, 2017;
Assenga ve Hussainey, 2018; Yagli, 2019; Mohd Idris, 2021).

Model 1 ve Model 2’nin analiz sonuc¢larindan elde edilen bulgulara goére, yonetim
kurulunda bulunan kadin iiyelerin orani ile firma performansi arasinda pozitif yonde
anlamlh iliski (KAD-ROA, p= 0,0364 p<0,01 KAD-ROE, B= 0,0994 p<0,01)
bulunmaktadir. Calismanin degiskenleri arasinda, alan yazinda iizerinde en ¢ok durulan
konu kadin iiyeler ve firma performansi iliskisidir. Kurumsal yonetimin OECD (1999)
tarafindan temellerinin atildig1 ilk zamanlardan beri kadin yoneticiler birgok ¢alismanin
ilgi odagi olmustur. Carter, Simkins ve Simpson (2003) ile Erhardt, Werbel ve Shrader’in
(2003) yapmis oldugu calismalar alanin Onciisiidiir. Pesi sira yapilan caligmalarla

birlikte kadin {iyeler ile firma performansi arasindaki iligki diinyanin farkli bolgelerinde
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incelenmistir. Farklt sonuglar bulunsa da genellikle, kadin iiyelerin c¢alismamizin
bulgularinda da tespit edildigi gibi, firma performansinm1 olumlu etkiledigi goze
carpmaktadir (bkz. Carter, Simkins ve Simpson, 2003; Erhardt, Werbel ve Shrader, 2003;
Bonn, 2004; Smith, Smith ve Verner, 2006; Liickerath- Rovers, 2013; Ocak, 2013;
Olaoti, 2016; Assenga ve Hussainey, 2018; Hassan, 2019; Konak ve Ozkahveci, 2021;
Mohd Idris, 2021; Chatterjee ve Nag, 2023; Velarde ve Norberg 2025). Bu sonuglar,
kadin iyelerin hem vekdilet teorisi hem de kaynak bagimliig teorisi kapsaminda
degerlendirilmesine yol a¢cmaktadir. Kaynak bagimlilig1 teorisine gore, kadinlarin
kurullarda cinsiyet cesitliligi olusturmasi, sosyal aglarin da genislemesiyle firmalarin
farkli kaynaklara ulagsmasini kolaylastirmaktadir. Yine kadinlarin toplantilara daha
diizenli katildigi, daha fazla soru sordugu ve karar alma siireclerine daha ¢ok G6zen
gosterdigi diisliniildiigiinde, yonetim kurulunun denetim fonksiyonunu daha etkin
yaptig1 varsayilmaktadir (Adams ve Ferreira, 2009: 295). Bu durum, kadin iiyelerin

bulundugu firmalarda vekalet maliyetlerinin azalmasini saglamaktadir.

Son olarak, ¢calismanin kontrol degiskenleri olan LNUS, LNFYAS, LNVRLK ve
KALD ile firma performansi1 gostergeleri olan ROA ve ROE arasinda anlaml iligki
edilmistir. Bu sonuglar alan yazin ile ortiigmektedir (bkz. Adams ve Ferreira, 2009;
Ararat, Aksu ve Cetin, 2015; Tsuruta, 2015; Terjesen vd., 2016; Abu-Abbas vd., 2019;
Fernandez ve Tejerina, 2020; Devi ve Shiralashetti, 2025).
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SONUC VE ONERILER

20. yiizyilin sonlarina dogru, Enron, Barings, Parmalat, Tyco, WorldCom ve
Lehman Brothers gibi baz1 biiylik sirketlerin tecriibe ettigi kurumsal basarisizliklar ve
finansal skandallarin toplum ve ekonomiler {izerinde birtakim olumsuz etkileri
olmustur. Yakin zamanda da yine Volkswagen adli sirketin emisyon salinimi iizerine
sorun yasadigl ve bu durumun sirketin uluslararasi marka degerine ciddi zarar verdigi
gozlemlenmistir. Uretim ag1, sermaye giicii, marka degeri ve hasilat1 son derece yiiksek
olan bu denli biiyiik sirketlerin bile bu tiir skandallara karigsmasi, kurumsal yonetime
dair baz1 sorunlarin var oldugu diisiincesini akla getirmektedir. Bu durum, kurumsal

yonetimin 6nemini bir kez daha gliindeme tasimastir.

Oziinde kurumsal yonetim, firmalarin tim paydaslarinin ¢ikarlarmm gdzeten bir
mekanizmadir. Ancak bu mekanizmanin dogru isleyebilmesi igin etkin bir yonetim
kuruluna ihtiya¢ vardir. Etkin bir yonetim kurulu ise bagimsiz, tecriibeli, alaninda
uzman ve adil bireylerden olusmalidir. Bu durumda, yonetim kurulu iiyelerinin
karakteristikleri 6n plana ¢ikmaktadir. Bu karakteristikler arasinda son yillarda iizerinde
o6nemle durulan ve bu calismada da kendine yer edinen; lisansiistii egitim, yurt dist
egitimi, yas, cinsiyet, finansal tecriibe ve yabanci uyruk gibi kavramlar yer almaktadir.
Yonetim kurulu tliyelerinin sahip oldugu bu niteliklerin firmaya 6nemli katkilar sunacagi
diisiiniilmektedir. Bu katkilardan birisi de firmalarin en Onemli degerlendirme
Olciitlerinden biri olan finansal performanstir. Bu cer¢evede bu calismanin amaci,
yonetim kurulu tiyelerinin karakteristikleri ile firma performansi arasindaki iliskinin

incelenmesidir.

Aragtirma bulgularindan elde edilen sonuclara gore, lisansiistii egitim ile firma
performansi arasinda pozitif yonlii anlamli iliski bulunmustur (H1 ve H2 kabul). Bu
sonug, alan yazinda yer alan bazi ¢aligmalarla paralellik gostermektedir (bkz. Darmadi,
2013; Fidanoski vd., 2014; Boadi ve Osarfo, 2019; Yagli, 2019; Odubuasi, Anene ve
Okeke, 2022; Orgiin vd., 2022; Urquhart ve Zhang, 2022). Ancak, baz1 arastirmalarda
ise, bu iki degisken arasinda anlaml bir iliskinin olmadig1 veya farkli yonli sonuglar
elde edildigi gozlemlenmistir (bkz. Bathula, 2008; Ying ve Mei, 2014; Tarigan vd.,
2018; Topaloglu ve Ege, 2018; Ozbek, 2019). Lisansiistii egitim ile firma performansi

arasinda pozitif yonlii anlamli iliskinin bulunmasi; tist kademeler, vekalet ve kaynak
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bagimlilig1 teorisi gibi alan yazinda iizerinde Onemle durulan kurumsal yonetim
teorilerini de destekler niteliktedir. Lisansiistii egitimin yoneticilere endiistriyel
alanlarda bilgi, birikim ve tecriibe de kazandirdigi da diistiniildiigiinde, firmalarin
finansal performansin yani sira entelektiiel sermaye agisindan da kazanimlar1 oldugu

disiiniilmektedir.

Yonetim kurullarinin yurt dis1 egitimi ile finansal performans arasinda ise anlaml
bir iliski bulunamamistir (Hs ve Ha ret). Alan yazin incelendiginde, yonetim kurulu
tiyelerinin yurt dis1 egitimleri ile firmalarin finansal performanslari arasindaki iligskiyi
inceleyen ¢aligmalarm kisith sayida oldugu gozlemlenmistir. Ozellikle Tiirkiye’de bu
iliskiyi dogrudan inceleyen bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu durum, bu ¢alismanin
Oonemini vurgular niteliktedir. Ancak, calisma sayisinin kisitli olmasi konuya dair
cikarim  yapilmasini  gliglestirmistir. Tiirkiye dinamiklerini de g6z Oniinde
bulundurdugumuzda, yerel iiniversitelerden alinan egitimin su an i¢in yeterli olarak
algilandigr tahmin edilmektedir. Aymi sekilde, yurt diginda bulunan prestijli
tiniversiteler (Ivy Lig olarak bilinen egitim kurumlar1) disindaki diger {iniversitelerde
verilen egitimin Tirkiye’deki iiniversitelerde verilen egitimden daha iyi oldugu ile ilgili
net bir ¢ikarimda bulunulamayacagindan, bu konu ile ilgili yapilacak tespitlerde zamana
ihtiya¢ oldugu diistiniilmiistiir. Cilinkii, yonetim kurullarinda yurt dis1 egitimi konusu
heniiz ayagimi yere saglam basan alan yazin incelemeleri igermemektedir. Nitekim,
uluslararasi alan yazin incelendiginde dahi karsimiza sadece ii¢ ¢alisma (bkz. Darmadi,
2013; Chotiyaputta ve Yoon, 2018; Rossignoli, Lionzo ve Buchetti, 2021) ¢ikmistir. Bu
ic c¢alisma arasindan, Chotiyaputta ve Yoon (2018) ile Rossignoli, Lionzo ve
Buchetti’nin (2021) bulgulari, calismamizla benzerlik gostermistir. Buna karsilik,

Darmadi’nin (2013) caligmasinda ise negatif ve anlamli bir iligki elde edilmistir.

Bir diger onemli nitelik olan finansal tecriibe ile firma performans: arasinda da
anlamli iliski elde edilmistir (Hs ve Hs kabul). Finansal tecriibe, kapsam itibariyle
finansal alanlarda uzmanlig: temsil ettiginden ¢alismada bu dogrultuda bir sonucun elde
edilmesi olagan karsilanmistir. Alan yazinda yapilan bir ¢cok ¢alismada da sonuglar bu
yondedir. Ancak ¢aligmalarin bir ¢ogu denetim komitesi odaginda yapilmistir. Denetim
komitesinin gorev tanimi, “SPK’nin Seri:X, No:19 sayil1 Teblig’ine gore, “Halka agik
sirketlerde denetimden sorumlu bir komite kurulmasi, denet¢ilerin yapamayacaklari

isler, denet¢inin rotasyonu, 1iist diizey yoneticilerin mali tablolar:t onaylamalar
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hususlart diizenlenmigtir.” seklinde yapilmistir. Bu tanima gore, halihazirda finansal
uzmanlig1 6n planda olan denetim komitesinin finansal performansa olumlu yonde etki
etmesi dogal karsilanmalidir. Ancak bu ¢alismadan elde edilen bulgular, yonetim kurulu
tiyeleri denetim komitesi iiyesi olmasa dahi, finansal tecriibenin finansal performansa
olumlu etki ettigi yoniindedir. Bu yoniiyle calismanin alan yazina 6nemli katkilar
sundugu diisliniilmektedir. Yonetim kurulu ve denetim komitesi odakli yapilan
caligmalarin hemen hepsinde ¢alismamizda da oldugu gibi, anlamli ve pozitif bulgular
elde edilmistir (bkz. Bouaziz, 2012; Aanu vd., 2014; Amer vd., 2014; Zabojnikova,
2016; Nuhu, Umaru ve Salisu, 2017; Topaloglu ve Ege, 2018; Arumona vd., 2019;
Eker, 2022; Wicaksono, 2022; Lee vd., 2024). Ancak, Nwonyuku (2016) ¢alismasinda,
alan yazindan ve c¢alismamizdan farkli olarak olarak, finansal tecriibe ile finansal
performans arasinda negatif ve anlamli iligki elde etmistir. Nwonyuku’ya (2016) gére,
yonetim kurulu tyelerinde finansal tecriibeden ziyade sektdr tecriibesi 6n planda
tutulmalidir. Nwonyuku, yiyecek ve igcecek sektoriinii inceledigi ¢alismasinda, yonetim
kurulu tyelerinin sektoriin dinamiklerine yeterince hakim olmamalari durumunda,

firmalara finansal agidan katki saglamaktan ¢ok zarar verebildiklerini ortaya koymustur.

Calisma bulgularindan elde edilen bir diger sonug, yonetim kurulu iiyelerinin
yasglari ile finansal performans arasinda anlamli iligkinin olmamasidir (H7 ve Hs ret).
Alan yazinda yapilan ¢alismalarda, yonetici yaglari ile firma performansi arasinda farkl
sonuclar elde edildigi gozlemlenmistir. Bunun muhtemel sebebi, yasin yoneticilere
kazandirdig1 tecriibenin yaninda bagka konularda onlara dejavantaj saglamasi olarak
goriilebilir. Ornegin, geng yoneticiler yash yoneticilere nazaran daha atilgan ve iiretken
olabilmektedir. Bu durumda, yash yoneticilerin de daha statiikocu ve temkinli oldugunu
diistintirsek, firmalarin finansal konularda karlilik saglayabilecegi yatirimlarda da bazen
cekimser davranildigi goriisii olusabilir. Yine, geng ve yash yoneticilerin birlikte oldugu
yani c¢esitliligin saglandig1 kurullarda, kusak farkindan dolay1 iletisim sorunlarinin
olusmast da muhtemeldir. Dolayisiyla yas ve firma performansi arasinda ortak bir
goriigiin olugsmamast olagan karsilanmistir. Nitekim, alan yazindan elde edilen sonuglar
da bu goriisii destekler niteliktedir. Ornegin, Ararat, Aksu ve Cetin, (2015) Diepen,
(2015) Aggarwal vd., (2019) Hassan (2019) ile Algatan vd., (2025) c¢alisma
bulgularimiza benzer bir sekilde, finansal performans ile yonetim kurulu iiyelerinin

yaslar arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki elde edememistir. Buna karsin, alan
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yazinda yapilan bazi caligmalarda ise, calismamizdan farkli olarak s6z konusu iki
degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir (bkz. Ararat vd.,
2010; Cheng vd., 2010; Kim ve Lim, 2010; Darmadi, 2011; Ali, Ng ve Kulik, 2014;
Mahadeo, 2014; Talavera, Yin ve Zhang, 2018; Ozer, Merter ve Aktas, 2023).

Calisma bulgular1 dogrultusunda, yabanci uyruklu iiye orani ile firma performanst
arasinda da anlamli iliski bulunamamistir (He ve Hio ret). Hofstede, Hofstede ve
Minkov’a (2010) gore, Tiirkiye gibi kolektivist kiiltiire sahip olan iilkelerde, aile ve
akraba degerleri daha 6n plandadir. Bu durumda, ¢ogunlugu aile sirketi olan BIST
sirketlerinde yabanci uyruklu tiyelerin kendini azinlikta hissetmesi ve finansal kararlara
dogrudan etki etmemesi olas1 goriilmektedir. Yine, yabanci uyruklu iiyelerin adaptasyon
sorunlart ve iilke dinamiklerine tam olarak hakim olmamalar1 da bu etkenler arasinda
gosterilebilir. Alan yazinda, calisma bulgularimizla paralel sonuglar igeren calismalarla
(Carter vd., 2010; Darmadi, 2011; Fidanoski vd., 2014; Osiregbmhe, 2017; Assenga ve
Hussainey, 2018; Yagli, 2019; Mohd Idris, 2021) birlikte, ¢alismamizdan ayrisan bazi
calismalar da bulunmaktadir (bkz. Werbel ve Shrader, 2003; Choi vd., 2007; Ararat vd.,
2010; Ujunwa, 2012; Dedu ve Chitan, 2013; Kilig, 2015; Dogan ve Topal, 2016; Yagh
ve Unlii, 2019; Ridloah vd., 2022; Daniel ve McConnell, 2023).

Calismanin bir diger bagimsiz degiskeni olan kadin {iye oranmi ile firma
performansi arasinda ise anlamli iligki elde edilmistir (Hi1 ve Hi2 kabul). Bu sonug,
vekalet ve kaynak bagimliligi teorisi gibi alan yazinda iizerinde 6nemle durulan
kurumsal yonetim teorilerini de desteklemistir. Yine bu sonuca gore, Tiirkiye’de kadin
yoneticilerin is hayatinda tokenizm ve cam tavan gibi sorunlara maruz kalmadan
firmalarin finansal kararlarina katkilar sagladigi sdylenebilmektedir. Tiirkiye’de kadin
tiyelerin ge¢mis yillara nazaran yonetim kurullarinda daha aktif olmalarinin temel
sebebi, SPK’nin 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlamis oldugu
Kurumsal Yonetim Tebligi’nde yer alan “Sirket, yonetim kurulunda kadin tiye orani
icin %25°ten az olmamak kaydiyla bir hedef oran ve hedef zaman belirler ve bu
hedeflere ulasmak igin politika olusturur. Yonetim kurulu bu hedeflere ulasma
hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir.” agiklamadir. Bu madde ile,
yonetim kurulunda kadin {yelerin varligi “uygulamiyorsan acikla” prensibi ile
desteklenmistir. Bu durum kadin iiyelerin firmalarin yonetim kurullarinda aktif bir

sekilde yer almasina ve firmalarda cesitliligin olusmasina sebebiyet vermistir. Calisma
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bulgularindan elde edilen sonug, alan yazinda yer alan bazi ¢aligmalarla da paralellik
gostermistir (bkz. Carter, Simkins ve Simpson, 2003; Bonn, 2004; Smith, Smith ve
Verner, 2006; Liickerath- Rovers, 2013; Ocak, 2013; Olaoti, 2016; Assenga ve
Hussainey, 2018; Hassan, 2019; Konak ve Ozkahveci, 2021; Mohd Idris, 2021;
Chatterjee ve Nag, 2023; Velarde ve Norberg 2025). Ancak, baz1 arastirmalarda ise, bu
iki degisken arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1r veya farkli yonlii sonuglar elde
edildigi gozlemlenmistir (Rose, 2007; Adams ve Ferreira, 2009; Behren ve Strom,
2010; Darmadi, 2011; Ujunwa, 2012; Pletzer vd., 2015; Atilgan, 2017; lonascu vd.,
2018; Yang vd., 2019; Yurt, 2020).

Son olarak, ¢alismanin kontrol degiskenleri olan yonetim kurulu liye sayisi, firma
yasi, toplam varliklar ve finansal kaldirac orani ile finansal performans arasinda anlaml
iliski bulunmustur. Alan yazinda yer alan bazi ¢alismalarin (bkz. Adams ve Ferreira,
2009; Ararat, Aksu ve Cetin, 2015; Tsuruta, 2015; Terjesen vd., 2016; Abu-Abbas vd.,
2019; Fernandez ve Tejerina, 2020; Devi ve Shiralashetti, 2025) sonuglarina paralel
olarak, finansal performans ile iiye sayisi, firma yas1 ve toplam varliklar arasindaki
iliski pozitif yonlii, finansal kaldirag ile ise negatif yonliidiir. Uye sayis1 arttikca finansal
performansin da artmasi, alan yazinda iizerinde 6nemle durulan iiye gesitliligine ve
dolayisiyla farkli niteliklerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Firma yasi ise
firmanin i¢inde bulundugu sektordeki tecriibesini ifade etmektedir. Tecriibesi daha fazla
olan firmanin daha basarili olmasi muhtemeldir. Ozellikle, finansal kaynak bulmada
firmalarin marka degeri ve firmalara duyulan giiven, fon saglayicilar agisindan 6nem arz
eden bir konudur. Bu durumda, sektdrde daha uzun siire faaliyet gdsteren firmalarin
daha prestijli olmalar1 da olagandir. Tiirkiye’de de firmalarin 6z sermayeden ziyade
yabanci kaynaklarla daha fazla fonlandigini diisiiniildiigiinde, fon saglayicilar ile olan
iligkilerin 1yi olmasi gerekmektedir. Bu agidan firmanin yasindan dolay:1 sahip oldugu

sektor tecriibesi onemli bir kriter olarak goriilebilmektedir.

Aragtirmadan elde edilen bulgular dogrultusunda; isletmelere, sivil toplum
kuruluslarina, diizenleme ve denetleme kurumlarina ve son olarak gelecekte yapilacak

olan akademik ¢aligmalara yonelik oneriler asagida yer almaktadir.
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Yonetim kurulu iiyelerinin lisansiistii egitim diizeyi, finansal tecriibe ve kadin
temsiliyetinin firma performansi iizerinde anlamli ve olumlu etkilere sahip oldugunu

ortaya koymustur. Bu ¢ercevede, isletmelere yonelik oneriler su sekildedir:

» Yonetim kurullarinin olusum siireglerinde lisansiistii egitim diizeyine sahip
yoneticilere oncelik verilmesi, firmalarin finansal performansinda ve stratejik
karar alma siireglerinde olumlu sonuglar elde edilmesine katki saglayacaktir.

» Finansal alanlarda tecriibeye sahip tiyelerin yonetim kurullarinda yer almasi,
isletmelerin finansal performansini iyilestirmekte ve finansal karar alma
acisindan isletmelere rekabet avantaji saglamaktadir. Dolayisiyla, finansal
karar alma siireglerinde etkili olan bu nitelik, sadece denetim komitesiyle sinirl
kalmamalidir.

» Kadin yonetim kurulu iyelerinin firma performansi iizerindeki olumlu etkisi
géz oOniinde bulundurularak, kadin temsiliyetinin artirtlmasina yonelik
politikalar benimsenmeli ve cesitlilik ilkesi kurumsal kiiltiiriin bir pargasi
haline getirilmelidir.

» Yonetim kurullarinda farkli yas gruplarinin dengeli sekilde temsil edilmesine
0zen gosterilmeli; geng yoneticilerin dinamizmi ile ileri yasta yoneticilerin

deneyimi arasinda denge saglanmalidir.

Sivil toplum kuruluslarimin (STK) da kurumsal yonetim konusunda kamuoyunu
tizerinde bilgilendirici ve yonlendirici rolii bulunmaktadir. Bu baglamda, c¢alisma

bulgular1 dogrutusunda, STK’lara yonelik 6neriler agagida siralanmugtir:

» Kadinlarin yonetim kademelerinde daha fazla yer alabilmesini tesvik edecek
egitim, mentorluk ve farkindalik programlar: gelistirilmelidir.

» Kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlastirilmasi amaciyla yonetim kurullariin
yapist, ¢esitliligi ve liyelerin nitelikleri lizerine rehber dokiimanlar hazirlanmali

ve paydaslara sunulmalidir.

Yonetim kurullarinin yapisal nitelikleri ve kurumsal yonetimin uygulanabilirligi,
diizenleyici kurumlarin tesvik ve yonlendirmeleriyle resmiyet kazanmaktadir. Bu
kapsamda, diizenleme ve denetleme kurumlarina yonelik Onerilere de c¢alismanin

bulgular1 dogrultusunda asagida yer verilmistir. Bunlar;
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» “lisansiistii egitim ve finansal tecriibe gibi liyelik kriterlerinin tegvik edilmesi
ve bu niteliklerin yonetim kurullarinda belirli bir oranda temsil edilmesine
yonelik diizenlemeler yapilmasi,

» SPK’nin 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete’de yayimlamis oldugu
Kurumsal Yonetim Tebligi ile halihazirda “uygula ya da a¢ikla” yaklagimiyla
yiiriitiilen kadin iiye hedef oraninin daha etkili sonuglar alinabilmesi adina
baglayiciligi olan diizenlemelere doniistiiriilmesi, (6rnegin, her firmanin
yonetim kurulunda en az “1” kadin {iyeninin bulunmasinin zorunlu hale
getirilmesi)

» yonetim kurulu iiyelerinin yurt dis1 egitimine yonelik tesvik edici programlarin
diizenlenmesi,

» ve kurumsal yonetim uygulamalarina iligkin firmalara ait performans

skorlarinin kamuoyuyla paylasilmasi” seklinde siralanmaktadir.

Son olarak, ¢alisma bulgulart bazi alanlarda literatiir bosluklarini da ortaya
koymustur. Bu dogrultuda, gelecekte yapilmasi planlanan ¢alismalara yonelik oneriler

asagida yer almaktadir:

» Ulusal ve uluslararas literatiir incelendiginde, yonetim kurullarinda yurt dist
egitimi ile finansal performans odakli yapilan ¢aligmalarin ¢ok kisitli oldugu
tespit edilmistir. Bu dogrultuda, 6zellikle ulusal literatiirde yapilmasi planlanan
yonetim kurulu eksenli c¢aligmalara “yurt dis1 egitimi” konusu da dahil
edilebilir. Bilhassa, mali yapili firmalar gibi dinamik sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin calismalara dahil edilmesi farkli sonuglarin elde edilmesine
yol agabilir.

» Ek olarak, yabanci uyruklu iiyelerin gorece daha ¢ogunlukta oldugu sektorlere
yonelik calismalar yapilabilir. Ozellikle, ¢ok uluslu firmalarm 6n planda
oldugu bankacilik sektorii lizerine yapilan caligmalardan farkli sonuglar elde
edilebilecegi diistiniilmektedir.

» Uluslararasi karsilagtirmali olarak yapilacak c¢alismalar, Tiirkiye’deki yonetim
kurulu yapilarmin gelismis ilkelerle benzerlik ve farkliliklarini ortaya
koymada uygulayicilara yol gosterebilir.

» Bu calismada, yonetim kurulu {iyelerinin yurt dis1 egitimi ve yabanci iiye

degiskenleri “oran” olarak kullanilmistir. Oran yerine, alan yazinda “kukla
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degisken” olarak bilinen yontemin de kullanilmasi farkli sonuglarin elde
edilmesi hususunda faydali olabilir.

» Son olarak, bu ¢alismada sunulan bulgular, nicel analiz yontemleri araciligiyla
elde edilmistir. Gelecekte yapilmasi planlanan ¢alismalarda, miilakat ve vaka
analizi gibi nitel yontemlerin de tercih edilmesinin yonetim kurulu iiyelerinin

kurumsal katkilarini1 6lgmede farkli bir bakis agis1 sunacagi diisiiniilmektedir.
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