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Ozet

Caligmanin temel amaci, yonetim gii¢lendirmenin hem firmanin finansal performansini hem de risk
alma davranisini nasil ve ne yonde etkiledigi sorusuna gelismekte olan iilke baglaminin yaratacag
farkliliklar g6z oniine alinarak yanit aramaktir. Vekalet kurami ve temsil teorisi ¢ergevesinde gelistirilen
arastirma hipotezleri 336 firmadan elde edilen ikincil veriler 1s18inda, bir dizi kontrol degiskeni de goz
oniine alinarak, hiyerarsik regresyon analizi ile test edilmistir. Analiz sonuglari, giiglendirilmis yonetimin
firmanin finansal performansini ve risk alma davranigini farkli diizeylerde ve farkli yonlerde etkiledigine
isaret etmektedir. Bulgular biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye baglaminda yonetim giiclendirme
ile orgiitsel sonuglar arasindaki iligkiyi agiklamada temsil teorisi bakis agisinin, vekalet kuramina kiyasla,
daha baskin oldugu goriilmektedir.

Anahtar kelimeler: Y dnetim giiclendirme, finansal performans, Ar-Ge yogunlugu, uluslararasilasma

1. Giris

Son donemlerde, yonetim literatiiriinde kurumsal yonetisim alanina artan bir
ilginin oldugu goriilmektedir. Ozellikle iist yonetimin yapisi ve stratejik kararlar
iizerindeki etkileri incelenmektedir. Bu dogrultuda, yonetim kurulu yapisi ile
finansal performans arasindaki iliskiye odaklanan c¢ok sayida c¢alisma
gerceklestirilmesine ragmen (6rn., Bonn vd., 2004; Hermalin ve Weisbach, 2003;

1

Bu ¢alismanin bir bdliimiiniin 6nceki versiyonu, 23. Ulusal Yonetim ve Organizasyon Kongresi’nde
“Muhan Soysal En lyi Bildiri” &diiliine layik goriilmigtiir.
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Bhagat ve Black, 2002; Dalton vd., 1998), yonetimin firma etkinligindeki rolii ile
ilgili hala yanit1 bulunamayan bir¢ok arastirma sorusu bulunmaktadir.

Bu c¢alisma ise yonetim giiclendirmenin firma performansi tizerindeki
etkisinin daha iyi anlasilmasina katkida bulunmay1 ummaktadir. incelemeyi iki
arastirma sorunsali yonlendirmektedir; (1) Yonetim giiclendirme, diger bir
ifadeyle, yonetim kademesine taninan genis haklar ve verilen yetkiler, firmanin
hem finansal performansini hem de risk alma davranisini nasil ve ne yonde
etkilemektedir?  Yonetim giiclendirmenin firmanin performansi {izerindeki
etkisini ele alan ¢alisma sayis1 oldukga kisitlidir. Bununla birlikte sinirh sayidaki
bu caligmalarda bile derin goriis ayriliklarinin bulundugu goriilmektedir. Bu
calisma cergevesinde, bahsedilen iliski ele alinmaya calisilarak literatiirdeki
tartismalara katkida bulunulmasi umulmaktadir. Ayrica, ilgili literatiirde yonetim
giiclendirmenin CEO sahipligi gibi sadece belirli bir boyuta odaklanarak ele
alindig1 goriilmektedir. Mevcut c¢alismada ise yonetim giiclendirme fakli g
boyutta ele alinarak daha kapsamli incelenmeye c¢alisilmaktadir.

(2) Yonetim giiclendirmenin firma performans1 {zerindeki etkisini,
gelismekte olan tilke 6zellikleri goz ontline alindiginda, vekalet kurami m1 yoksa
temsil teorisi mi daha iyi agiklamaktadir? Vekalet kurami ile temsil teorisinin
yonetim giiclendirmeye bakis acis1 farklilasmaktadir. Vekalet kuramina gore,
fazla giliclendirilmis bir yonetim hissedarlarin ¢ikarlarini géz oniine almak yerine
bireysel ¢ikarlarina oOncelik taniyacak, oOrgiitsel c¢iktilar1 olumsuz yonde
etkileyecektir. Diger yandan, temsil teorisi alternatif bir yaklagim sunmakta,
yonetici ve hissedarlarin ¢ikarlarinin ayni1 yonlii oldugunu ileri stirmekte ve bu
dogrultuda giiglendirilmis bir yonetimin firmanin ¢ikarlarim1 her zaman kendi
cikarlarinin 6niinde tutacagini belirtmektedir (Davis vd., 1997). Bu c¢alismada
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede hangi kuramin agiklayicilik giiciiniin daha
fazla oldugu ortaya konulmaya c¢alisiimaktadir.

Literatiirdeki mevcut c¢alismalarim 6nemli bir kismi1 Amerika ya da
Anglosakson Ttlkeler gibi gelismis iilkelere odaklanmaktadir . Gelismekte olan
tilkeleri ele alan ¢aligma sayis1 olduk¢a azdir. Kurumsal yonetimin varsayimlari ve
sonuclart farkli kurumsal baglamlarda farkli etkiler yaratabilmektedir (6rn.,
Claessens ve Laeven, 2003; La Porta vd., 1998, 1999, 2002; Claessens vd., 2002).
En uygun yonetisim yapilart gelismis ve gelismekte olan iilkelerde biiyiik
oranlarda degigsmektedir (6rn., Aguilera ve Jackson, 2003; Bebchuk ve Hamdani,
2009; Farooque ve digerleri, 2007) ve hatta gelismekte olan iilkeler arasinda bile
farkliliklar olabilmektedir (Durnev ve Fauver, 2007). Gelismekte olan ekonomiler
yonetim giliglendirmenin Orglitsel diizeydeki ¢iktilar1 {izerindeki etkilerini
arastirmak icin iyi bir ortam sunmaktadir. Gelismis iilkeleri konu alan uluslararasi
isletmecilik literatiirii profesyonel yoneticilerin firmalarin uluslararasilasma
stiregleri ve performansi tizerindeki etkilerini vurgulamaktadir (Hutchinson vd.,
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2006; Leonidou vd., 1998). Bununla birlikte, aile sahipli ve kontrollii isletmelerin
on plana ¢iktig1 gelismekte olan ekonomilerde (Amsden ve Hikino, 1994; Guillén,
2000) ise iist diizey yoneticilerden ziyade aile iiyelerinden olusan yonetim kurulu
tiyelerinin firmalarin stratejik kararlar1 iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu
goriilmektedir (Selekler-Goksen ve Yildirnm-Oktem, 2008). Bu calismada, aile
holdinglerinin yaygin orgiitsel form olarak goriildiigii is diinyastyla Tiirkiye’deki
ortamdan hareket ederek bahsedilen iliskinin ele alinmasinin farkli bir bakis agis1
sunacagi distiniilmektedir.

Bu c¢alismada arastirmanin modelinin sunulacagi ilk boliimde, yonetim
giiclendirme boyutlarinin firmanin finansal performansi ve risk alma davranisi
tizerindeki etkileri, gelismekte olan iilke baglaminin yaratacagi farkliliklar
g0zoniine alinarak tartisilacaktir. Daha sonra, degiskenler arasi baglantilara iliskin
gelistirilen hipotezler, drneklemden elde edilen verilere dayanarak sinanacaktir.
Tartisma ve gelecek calismalara yonelik onerilerle caligma son bulacaktir.

2. Calismanin kavramsal ¢ercevesi ve arastirma modeli

Bu calismada yonetim giiclendirmenin orglitsel sonuglar tlizerindeki etkisi
bir dizi kontrol degiskeni de gdzoniine alinarak arastirilmaya ¢aligilmaktadir. ilgili
literatiir 1s181nda gelistirilen arastirma modeli Sekil 1°’de sunulmaktadir. Y6netim
giiclendirme, {ist diizey yoneticilere taninan haklarin genisletilmesi olarak ele
alimmaktadir. Modelde de goriildiigii iizere bu calismada giiclendirilmis yonetim;
giiclendirilmis CEO, BCF gii¢lendirme endeksi (E-endeks) ve yonetim kurulunun
yapist endeksi (B-Endeks) diizeyinde ele alinmaktadir. Daha Once de ifade
edildigi iizere, ilgili literatiirde giiniimiize kadar yapilan ¢alismalarda genelde bu
boyutlardan biri ele almarak giiclendirilmis yoOnetim arastirilmaktadir. Bu
calismada {i¢ boyutun birlikte ele alinmasinin nedeni, hem daha detayli bir bakis
agis1 sunmasi hem de yonetim giiclendirmeyi CEO diizeyinde ele almak yerine,
gelismekte olan iilkelerde CEQO’larla kiyaslandiginda ¢ok daha 6nemli bir etkiye
sahip olan yonetim kurullar1 diizeyinde arastirarak giiclendirilmis yonetimi daha
kapsaml1 incelemektir.

Calismada orglitsel sonuglar ise firmanin finansal performansi ve risk alma
davrams1 olarak iki ana boyutta incelenmektedir. Ilgili literatiirdeki elestirileri
ortadan kaldirabilmek icin finansal performans hem muhasebe tabanli dl¢timler
hem de defter degeri olarak ele alinmaktadir. Risk alma davranisi ise, Ar-Ge
yogunlugu ve uluslarasilasma olarak arastirilmaktadir. Bundan sonraki boliimde
giiclendirilmis yonetim ile orgiitsel ¢iktilar arasindaki iliskiler, vekalet kuraminin
ve temsil teorisinin farkli bakis agilar ¢er¢evesinde gelistirilen hipotezlerle ortaya
konulmaya calisilmaktadir.
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3. Giig¢lendirilmis CEO’nun orgiitsel sonuglar iizerindeki etkisi

CEO giiglendirme, CEO’nun yetki alaninin genisletilmesi olarak ele
alinmaktadir. CEO’yu giiclendiren mekanizmalar temsil teorisinin bakis agisin
yansitmaktadir (Kim ve Lu, 2011). Temsil teorisi, hissedarlar ve yoneticiler
arasindaki ¢ikar catismasinin varligini reddetmekte ve yoneticilerin hizmet roliinii
vurgulamaktadir. Giiglendirilmis CEO’larin gorevlerini kotiiye kullanmadan
kaginacagini ve vekalet maliyetlerinin azalacagini ileri siirmektedir. Gii¢lendirme,
yoneticilerin firmanin kontroliinii ya da islerini kaybetme tehditi olmaksizin uzun
donemli stratejik amaclara odaklanmalarina firsat tanimaktadir (Johnson ve Rao,
1997). Diger bir ifadeyle, daha az giiclendirilen yonetim, vekalet maliyetlerini
arttirmakta ve yoneticilerin kisa donemli projelere ya da gelirlere odaklanmalarina
neden olmaktadir. Bu nedenle giiclendirme daha uzun dénemli olan ve risk iceren
uluslararasilagma, Ar-Ge gibi faaliyetler i¢in yOnetime daha fazla yetki
kazandirmaktadir.

Diger taraftan vekalet kurami, yoOnetim kurullarinin temel gorevinin
yoneticileri denetlemek ve onlarin kisisel ¢ikarlart dogrultusunda davranmalarini
engellemek oldugunu, ancak bu goérevleri yerine getirebilmek i¢in de yonetimsel
etkilerden bagimsiz olmasi gerektigini ileri siirmektedir (Nicholson ve Kiel,
2007). Gtglendirilmis CEOQO’lar, yonetim kurullarinin yonetimsel firsatgiliklar
azaltmak icin yoneticileri denetleme faaliyetleri ve risk almay1 cesaretlendirecek
yonetisim mekanizmalarimi oturtmalar1 oniinde bir engel olarak goriilmektedir
(Boyd vd., 2010). Kim ve Lu (2011), giiclendirilmis tist diizey yonetimin orgiitsel
ciktilar iizerindeki etkisinin belirli bir diizeyden sonra olumsuza dondiigiinii ifade
etmektedirler. Fazla giiglendirilen CEO’larin riskten kag¢inma davranisi
sergilemeleri beklenmektedir (Lewellyn ve Muller-Kahle, 2012). Yonetim
giiclendirme firmalarin uluslararasilasma stratejileri ontinde de ciddi bir engel
olarak goriilmektedir (Filatotchev vd., 2001).

Ancak Kim ve Lu (2011) bu noktada digsal yonetisim mekanizmalarinin
belirleyici roliine dikkat c¢ekmektedirler. Gelismekte olan iilkeler gibi zayif
kurumsal baglamlarin hakim oldugu c¢evrede, yatirnmci haklar1 yeterince
korunmadigi igin giiglendirilmis CEO’larin kendi ¢ikarlar1 paralelinde risk azaltici
faaliyetlerle ilgilendiklerini belirtmektedirler. Gelismis iilkelerde hakim olan
giiclii kurumsal cevrede ise hissedar haklar1 sistem tarafindan korundugu icin
CEO’nun giiglendirilmis olup olmamasinin orgiitsel sonuglar {izerinde etkili
olmayacagini ortaya koymaktadirlar. Aguilera vd. (2003) ise 2002-2005 yillar
arasinda 22 farkl iilkede yonetilen 279 uluslararasi firma ile gergeklestirdikleri
calismalarinda yonetimsel giliclendirmenin olumlu ya da olumsuz etkilerinin
finansal piyasalardan gelen digsal baskilardan kaynaklanmasina bagli oldugunu
ileri siirmektedirler.
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Berle ve Means (1932)’in sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi
gerektigini savundugu Oncii calismalart Bati ortaminda yonetilen kurumsal
yoOnetisim ¢alismalarinin temelini olusturmaktadir. Ancak gelismekte olan
iilkelerde asil-vekil catismasindan ziyade sahiplik yogunlagmasi, genis aile
sahipligi ve kontrolii ve azinlik hissedarlarin zayif yasal korumalar1 paralelinde
asil-asil c¢atismasinin baskin oldugu goriilmektedir (Young vd., 2008; Peng vd.,
2008). Gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir 6zelligi, pazar destekli kurumlarin
diizenleyici yoOnetisim mekanizmalar1 i¢in ¢ok zayif olmast ve bu durumun
firmanin stratejik se¢imlerini sinirlamasidir (North, 1990; Khanna ve Palepu,
2000; Peng, 2003; Ramamurti, 2004). Bu nedenle iist yonetimin faaliyetleri ve
sorumluluklar1 vekalet kuraminin gergeklerini yansitan gelismis iilkelerdekine
gore farklilasmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, iist yoOnetim
bagimsiz profesyonel yoneticilerden ziyade aile tiyeleri ya da uzun déonem birlikte
calisilmis, artik aileden biri olmus profesyonel yoneticilerden olusmaktadir
(Young vd., 2001; Yildirim-Oktem ve Usdiken, 2007). Bu yoneticilerin en iyi
sekilde firmaya hizmet etmek i¢in kendilerini adadiklari, firma ¢ikarlarin1 kendi
¢ikarlarinin stiinde tuttuklar1 goriilmektedir (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008:
136). Dolayisiyla Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde temsil teorisinin
beklentilerinin daha gegerli olacagi ileri siiriilmektedir:

Hipotez 1: Tiirk firmalarinda, CEO’nun® giiclendirilmesi (a) firmanin daha
yiiksek finansal performans (b) firmanin daha riskli davranislar sergilemesine yol
acmaktadir.’

CEO ikiligi, CEO giiglendirme potansiyelini arttiran bir uygulama olarak
karsimiza c¢ikmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976; Rhoades vd., 2001). CEO
ikiliginin, diger bir ifadeyle, ayni kisinin esanli olarak hem yo6netim kurulu
baskant hem de CEO veya genel miidiir gorevlerini iistlenmesinin firma ¢iktilar
tizerindeki etkileri konusunda akademik diinyada goriis ayriliklari bulunmaktadir.
Bir kisim arastirmaci CEO ikiligi ile performans arasinda anlamli bir iligki
bulamamisken (6rn., Baliga vd., 1996; Dalton vd., 1998; Weir ve Liang, 2000;
Chen vd., 2008), bir kism1 pozitif yonlii iliskiyi vurgulamaktadir (6rn., Dehaene,

2

Her ne kadar ilgili literatiir paralelinde bu calismada CEO olarak ifade edilse de Tiirkiye’de CEO
kelimesi ¢ok fazla karsiligini bulamamistir. Bu ¢alisma kapsaminda, daha onceki ¢alismalarla da
paralel olarak (6rn., Kula, 2005), CEO ve genel miidiir kavramlar1 ayni anlamda kullanilmakta ve
literatiirle uyumla olmast i¢in CEO olarak ifade edilmektedir.

Bu caligmada, detaylari aragtirma tasarimi bolimiinde sunulan, finansal performans gostergeleri
olarak aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, satiglardaki biiyiime ve Tobin Q; risk alma davranisi olarak
da Ar-Ge yogunlugu, uluslararasi ¢esitlenme diizeyi ve ¢okulusluluk dereceleri (FSTS ve FATA) ele
alinmaktadir. Dolayisiyla, bu hipotez cergevesinde, CEO giiglendik¢e aktif karliligin, 6zsermaye
karliliginin, satiglardaki biiyiimenin ve Tobin Q degerlerinin artmas1 beklenmektedir. Ayni sekilde,
CEO ikililiginin risk alma davranis1 olarak ele alinan Ar-Ge yogunlugunu, uluslararasi ¢esitlenme
diizeyini ve ¢okulusluluk derecesini arttirmasi beklenmektedir.
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Vuyst, ve Ooghe, 2001; Daily, 1995; Rechner ve Dalton, 1991; Donaldson ve
Davis, 1991). Bir kisim aragtirmaci, yonetim kurulu baskaninin ve CEO’nun iki
ayri1 kisi oldugu firmalarin, bu iki roliin ayni1 kiside toplandig: firmalara gore daha
yiiksek performans sergilediklerini ortaya koymaktadir (6rnegin, Rechner ve
Dalton, 1991; Rhoades, Rechner ve Sundaramurthy, 2001; Kula, 2005; Kaymak
ve Bektas, 2008; Filatotchev ve Wright, 2011). Iyengor ve Zampelli (2009),
Demsetz ve Villalonge (2001) ve Rashid (2013) CEO ikiligi ile Tobin Q olarak
ele aldiklar1 firma performanslar1 arasinda anlamli bir iliskiye ulasamamislardir.
Elsayed (2011) ise CEO ikiligi ve firma performansi arasindaki iliskiyi farkli bir
bakis acisiyla ele alarak, CEO ikiligi ile Tobin Q arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda yonetim kurulu biyiikligiiniin - moderatér etkisine dikkati
¢cekmektedir.

Vekalet kurami bakis agisina gore, yonetim kurulunun gorevi, ortaklar adina
yoneticileri gézetimde tutarak sirket stratejisini ve performansini yonlendirmektir
(Jensen ve Meckling, 1976; Fama ve Jensen, 1983). Ancak CEO ikiligi CEO’nun
yetki alan1 genisletmekte ve yonetim kurulunun gézetim etkinligini azaltmaktadir.
Yonetim kurulunun bagimsiz gozetim rolii Oniindeki en biiylik tehlike olarak
goriilmektedir (Dalton ve Kesner, 1987). Bu yapida yonetim kurulu baskaninin
bagimsizlig1 yok olmakta, yonetimin basarisizligi durumunda yonetim kurulunun
harekete gegmesi ve yonetimi gorevden almasi zorlagmaktadir (Jensen, 1993).
Dolayisiyla diinya genelinde diizenleyici kurumlar tarafindan yonetim kurulu
bagkaninin ve icra bagkaninin ayni kisi olmamasi gerektigi ifade edilmektedir.

Temsil teorisi ise, CEO ikiliginin (birlesik liderlik yapisinin) performansi
olumlu yonde etkiledigini ifade etmektedir (Boyd, 1995; Donaldson ve Davis,
1991; Daily ve Dalton, 1994; Brickley vd. 1997; Dehaene vd., 2001; Tian ve Lau,
2001; Kiel ve Nicholson, 2003). CEO ikiliginin, belirsizligi azaltic1 bir komuta
birligi yarattigr ve iyi tamimlanmis yetki ve sorumluluk alanlari ile ¢atigmalari
azalttig1 disiiniilmektedir (Fayol, 1949; Galbraith, 1977). CEO ikiligi karar alma
hizim arttirmakta ve vekalet maliyetlerini azaltmaktadir (Kaymak ve Bektas,
2008). Lewellyn ve Muller-Kahne (2012) Amerika’da faaliyette bulunan finans
firmalarin1 inceledikleri ¢alismalarinda, daha az giiglii yoneticilerin risk almadan
kacinan davraniglar sergilediklerine dikkati ¢ekmektedirler. Daha giiglii
yoneticilerin olumlu sonuglara yoneldiklerini ve daha fazla risk alma egiliminde
olduklarim1 ortaya koymaktadirlar. Ayni sekilde, Li ve Tang (2010), CEO
ikiliginin CEO’ya asir1 giliven verdigini, firmanmn risk alma davranisim
giiclendirdigini ortaya koymaktadirlar.

Firmanin liderlik yapis1 ortaklarin kimliginden etkilenmektedir. Ailenin
dogrudan hissedarlar arasinda yer aldig1 firmalarda CEO ikiligi desteklenmekte
(Kang ve Zardkoohi, 2005; Yamak vd., 2006) ve kontrol i¢in bir ara¢ olarak
kullanilabilmektedir (Yamak vd., 2006). Anglosakson yazininda onemle {izerinde
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duruldugu gibi yoneticinin etkin bir sekilde kontrol edilmesi amaciyla CEO ikiligi
yapisindan kacinilmasi gerektigi yoOniindeki sdylem bircok gelismekte olan
pazarda oldugu gibi Tiirk is diinyasinda da temel bulamamaktadir (Yamak vd.,
2006). Oncelikle aileden olmayan profesyonel yonetici hissedarlar adma kontrol
edilmesi gereken bir gii¢ olusturmamaktadir (Bugra, 1997; Yildirim-Oktem ve
Usdiken, 2007). Profesyonel yoneticilerin konumunun zayifligi kendilerinin hem
CEO ya da genel midir hem de yonetim kurulu bagkan1 olarak
gorevlendirilmelerini engellemektedir. Firmalarda egemen olan yogun sahiplik
oran1 ve merkezi yonetime dayanan yapi, az sayidaki biiylik hisse sahibinin
yoneticileri dogrudan denetleyebilmesine olanak tanimaktadir (Demirag ve Serter,
2003; Kula, 2005). Profesyonel yoneticilerin stratejik karar almaktan ziyade bir
danigman olarak gorev yaptiklar1 savunulmaktadir (Bugra, 1997). CEO’nun
aileden olmadig1 durumlarda, CEO genellikle aile ile uzun donemli yakin iliskileri
olan profesyonel yoneticiler arasindan atanmaktadir (Ararat ve Ugur, 2003: 67-
68). Bu dogrultuda, CEO ikiligi Tiirk firmalar1 i¢in bir tehlike olusturmamaktadir.
Ayrica, CEO’nun isletme grubunda, diger bir ifadeyle biiyiik piramitte, gelecek
kariyerinin Onemli bir karar vericisi, firma basarisina yaptigi katkilardir.
Dolayisiyla, profesyonel yonetici, firmayr kisa donemli bireysel ¢ikarlar
dogrultusunda kullanmak yerine, uzun siireli kariyer hedefleri cergevesinde
sirketin sahibi olan aile iiyeleri ile birlikte firma adina en iyi faaliyeti
gerceklestirmek i¢in kendini adamaktadir (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008:
136-137).

Burada yapilan agiklamalar bir biitin olarak degerlendirildiginde,
gelismekte olan tilkelerde, CEO ikiliginin orgiitsel sonuglar {izerinde daha olumlu
etkiler yaratma potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir:

Hipotez la: Tirk firmalarinda, CEO ikiligi (a) firmanin daha yiiksek
finansal performans (b) firmanin daha riskli davranislar sergilemesine yol
agmaktadir.

CEO hissedarligi ve sahiplik orani, CEO’yu giiclendiren diger 6nemli igsel
mekanizmalardir. Temsil teorisi, CEO’nun hissedarlar arasinda yer aldigi
durumlarda, CEO’nun kisisel zenginliginin firma degerinin artmasina bagl
oldugu icin CEO sahipliginin firma performansini olumlu yonde etkilemesini
beklemektedir (Coles vd., 2001). Vekalet kurami da, CEO sahipligi ile orgiitsel
sonuclar arasinda olumlu yonde bir iliski oldugunu ileri siirmektedirler (Jensen ve
Meckling, 1976). CEO sahipligi, hissedarlarin ¢ikarlar1 ile CEO’nun ¢ikarlarinin
ortak noktada bulugmasi i¢in bir motivasyon aract olarak goriilmekte (Chang,
2003; Li vd., 2007) ve yoneticinin kendi kisisel ¢ikari icin riskten kaginma
davranig1 sergilemesini engelleyecegi varsayilmaktadir (Sanders ve Hambick,
2007). Dolayisiyla izleme maliyetlerini ve yonetimin deger yaratmayan stratejileri
istlenme egilimlerini azaltmaktadir.
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Mgili literatiirde CEO sahipligi ile drgiitsel sonuglar arasindaki iliskiyi ele
alan arastirmalarda bir fikir birligi oldugunu ifade etmek giictiir. Bir taraftan, CEO
sahipligi ile Orgiitsel sonuglar arasinda herhangi bir iliski elde edemeyen
calismalar bulunmaktadir. Ornegin, Himmelberg vd. (1999) Tobin Q ile CEO
sahipligi arasinda anlamli bir iliski bulamamuslardir. Ispanyol firma érneklemi ile
gerceklestirdikleri caligmalarinda Fernandez ve Gomez (2002), yonetimsel
sahipligin hem ROA hem de piyasa degerinin defter degerine orani {izerinde etkisi
olmadigini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Agrawal ve Knoeber (1996) ve
Firth vd. (2007), sirasiyla Amerikan ve Cinli firmalarla gerceklestirdikleri
caligmalarinda sahipligin firma performansi {izerinde etkili oldugunu ortaya koyan
bulgulara rastlayamamuislardir.

Diger taraftan, CEO sahipliginin Orgiitsel sonuglar tizerindeki olumlu
etkisini ortaya koyan caligmalar bulunmaktadir. Ornegin, Lu vd. (2009), borsaya
kote olan Cin firmalarindan olusan bir 6rneklemle gerceklestirdikleri ¢alismada
CEO’nun hisse orani arttikga firmalarin uluslararasilasma kararlarini olumlu
yonde etkiledigini ifade etmektedirler. Diger bir ifadeyle, CEO’nun sahiplik orani
arttikga firmanin uluslararasilagsma/risk alma egilimleri olumlu ydnde
etkilenmekte (Eisenmann, 2002) ve daha yiiksek ihracat yogunluguna yol
agmaktadir. Daha giiclii bireyler genis risk alma egiliminde olmaktadirlar (Judge,
2012).

Ancak yapilan arastirmalarin 6nemli bir kismi, CEO’nun hissedar olup
olmamasindan ziyade sahiplik diizeyinin 6nemine dikkat ¢ekmektedir. Walters vd.
(2008), CEO sahiplik oranlar ile firma performansi ve risk alma davranisi
arasinda dogrusal olmayan iliskiye dikkat ¢ekmektedirler. CEO’nun belirli bir
diizey sahiplige kadar hissedarlarin gelirlerini arttirmaktan ziyade kisisel risklerini
azaltmay1 tercih edeceklerini ifade etmektedirler. CEO’nun sahipligi Onemsiz
diizeylerde oldugunda CEO’nun ve hissedarin ¢ikarlann farklilagmaktadir. Bu
durumda, CEQO’lar aldiklar1 risk sonucunda performanslarmin diisiik olmasi
nedeniyle gelirlerini ve islerini kaybetme, basarisiz olma endisesi tagimakta ve
riskten kacinma davranisi sergilemektedirler. Orta diizey CEO sahipliginde ise
CEO sahipliginin gelirler iizerindeki etkisinin olumlu olmakla birlikte sahiplik
diizeyinin artis1 ile bu etkinin tekrar olumsuza donmesi beklenmektedir (Walters
vd., 2008).

Yiiksek diizeylerde CEO sahipliginin orgiitsel sonuglar {izerindeki olumsuz
etkisinin sebeplerinden biri, firmada yanlis kaynak dagitimina yol acabilmesidir.
Diger bir ifadeyle, artan diizeylerde CEO sahipligi Ar-Ge gibi uzun déonemli firma
degerini arttiran yatirimlardan kaginmalara neden olabilmektedir (Lee ve O’Neill,
2003). Ozellikle CEO’nun firmadaki hisse orami kendi kisisel zenginligi icinde
onemli bir paya sahipse hissedarlarin gelirlerini azaltici olsa bile daha az ¢esitli bir
yatirm portfoyli olusturma ve riskten kagman kararlar alma egiliminde
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olmaktadirlar (Eisenmann, 2002). Ayrica McGuire ve Matta (2003), sahiplik
diizeyi arttikca sahiplik baskisinin daha az ilgi uyandiracagini ve riski en alt
diizeyde tutma yoniindeki dinamiklerin daha baskin olacagini belirtmektedirler.

Kim vd. (2004) ise gelismekte olan bir pazarda faaliyette bulunan halka arz
edilen firmalart inceledikleri arastirmalarinda firma performansi ile ydnetim
sahipligi arasinda egrisel (curvilinear) bir iliski bulmuslardir. Ancak Walters
vd.’den farkli olarak, diisiikk ve yiiksek diizeydeki CEO sahipliginin performansi
olumlu, orta diizeydeki sahipligin ise olumsuz etkiledigine dikkat ¢ekmektedirler.
Morck vd. (1988), Griffith (1999), Short ve Keasey (1999) ve Hanson ve Song
(2000)’un calismalar1 da, sahiplik oranlart farkli olmakla birlikte, Kim vd.
(2004)’nin bulgularin1 destekler niteliktedir. Uluslararasi yonetisim farkliliklarini
ele alan arastirmalardan Calessens vd. (2002)’nin c¢alismalarinda, sahiplik
yogunlasmasimin baskin oldugu Dogu Asya iilkelerinde, aile sahipligindeki
firmalarda, giiclendirmenin etkisiyle tutarli bir bigcimde, biiyiikk hissedarlar
tarafindan kontrol artisinin firma degerinin diismesine neden oldugu ortaya
konmustur.

Az gelismis pazarlarda yiiksek bilgi asimetrisinden dolayi, gelismis
ekonomilere gore, yonetim sahipligi yOneticiyi daha fazla gili¢lendirmektedir.
Diger bir ifadeyle, yasanan bilgi asimetrisinden dolay1 sahiplik yapist daha dnemli
bir role sahip olmaktadir (Kim ve Lu, 2011). Zay1f kurumsal baglamlarda vekalet
problemleri daha belirgin yasanmaktadir. Bilgi asimetrisinin yogun yasandigi
gelismekte olan ekonomilerde yiiksek sahiplik oram1 CEQO’lara deger
maksimizasyonu yaratmayan davranislar sergilemeleri igin gerekli ortami
yaratmaktadir (Kim vd., 2004). Bu nedenle, Kim ve Lu (2011), giiclii kurumsal
baglamlarda sahiplik diizeyinin performans {iizerinde hicbir etkisi olmasa da;
gelismekte olan pazarlarda, sahiplik orani ile performans arasindaki iliskinin
belirli bir sahiplik diizeyine kadar olumlu, sonrasinda ise olumsuza donmesi
beklenmektedir.

Tiirkiye ortaminda CEO sahipligi CEO kurucu aileden olmadig: siirece ¢cok
sik rastlanan bir uygulama degildir. Firmada pay sahipligi verilen profesyonel
yoneticilerin 6nemli bir kismi ise uzun yillar firmada c¢alisan ve aile ile siki
iligkileri olan bireylerdir. Bu dogrultuda ailenin ve dolayistyla firmanin ¢ikarlarina
ters davranmalar1 beklenmemektedir. Profesyonel yonetici sahipligi, sahiplik
diizeyleri her ne olursa olsun, yoneticinin firma faaliyetlerini daha fazla
igsellestirme firsat1 yaratmakta, aileden biri gibi davranmalarina yol agmaktadir.

Bu agiklamalar 1s131nda asagidaki alt hipotezler gelistirilmistir:

Hipotez 1b: Tiirk firmalarinda, CEO sahiplik orani, hangi diizeyde olursa
olsun, (a) firmanin daha yiiksek finansal performans (b) firmanin daha riskli
davranislar sergilemesine yol agmaktadir.
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Hipotez Ic: Tirk firmalarinda, CEO hissedarlig1 (a) firmanin daha yiiksek
finansal performans (b) firmanin daha riskli davranislar sergilemesine yol
acmaktadir.

CEO’nun kurucu aileden ya da profesyonel bir yonetici olup olmamasi
ozellikle Tirkiye gibi aile baskin yonetimlerin yaygin oldugu gelismekte olan
iilkelerde yonetim giiclendirmenin bir gdstergesi olarak ele alinmaktadir.
CEO’nun kurucu aileden olmast onun firma igindeki giiciini daha da
saglamlastirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde aile iiyeleri bagimsiz
yoneticilere kiyasla firma i¢in daha olumlu potansiyele sahiptir (Selekler-Goksen
ve Karatag, 2008: 136). Kurucu aileden CEO’lar tarafindan yonetilen firmalar
daha yiiksek performans sergilemektedirler (Tan vd., 2001). Aile isletmesi bir
sonraki jenerasyona aktarilmasi gereken bir miras goziiyle bakildigi i¢in firma
performansi aileden olan CEO i¢in biiyiikk 6neme sahiptir (Filatotchev vd., 2007:
560; Selekler-Goksen ve Karatas, 2008: 135).

Hipotez 1d: Tirk firmalarinda, CEO’nun kurucu aileden olmasi (a) firmanin
daha yiiksek finansal performans (b) firmanin daha riskli davraniglar
sergilemesine yol agmaktadir.

4. BCF giiglendirme endeksinin (E-Endeks’in) oOrgiitsel sonuclar
tizerindeki etkisi

BCF gii¢lendirme endeksi (entrenchment index-E-Endeks), yoOnetimsel
giiclendirmeyi 6lgmek i¢in, Bebchuk, Cohen ve Ferrell (2009) tarafindan, Investor
Responsibility Research Center (IRRC) ve Gompers, Ishii ve Metrick (2003)
tarafindan gelistirilen Kurumsal Yonetisim Endeksinin (GIM Endeks) 24
unsurundan altisina odaklanarak gelistirilen bir endekstir. Bu altt unsur
hissedarlarin temelde sahip olduklar: oy kullanma gii¢leri lizerindeki sinirlamalari
ifade etmektedir. Kismi veya kademeli yonetim kurulu (staggered board), sirket
ana soOzlesmesinde oy hakkina kisitlama getirme (limits to shareholder
amendments of the bylaws), sirket birlesmelerinde biiyiik cogunluk (supermajority
requirements for mergers) ve tiiziikk degisikliginde biiyiikk c¢ogunluktan
(supermajority requirements for charter amendments) olusan dort unsuru,
hissedarlarin ¢ogunlugunun yonetime isteklerini empoze edebilme derecesini
sinirlamaktadir. Dolayisiyla bu dort unsurun varligi, yonetim kurullarinin giictinii
arttirmaktadir. Zehirli haplar (poison pills) ve altin parasgiitlerden (golden
parachute) olusan diger iki unsur ise diismanca ele ge¢irme teklifi hazirlamada en
fazla bilinen ve dikkat ¢eken Olgiimlerdir (Bebchuk vd., 2009). Bu iki unsurun
varlig1 da yonetim kurullarinin giiclinii arttirici bir etki yaratmaktadir. Bu unsurlari
daha detayl ele alacak olursak;
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Kismi ya da kademeli yonetim kurulu (a classified or staggered board
provision): Bu yonetim kurulu yapisinda sirket ana sézlesmesinde yonetim kurulu
ic sinifa ayrilmaktadir. S6z konusu gruplardan biri her yil secilirken, licte biri
birkag yil i¢in, diger grup da farkli zaman diliminde segilmektedir (Bebchuk ve
Cohen, 2005; Bates ve digerleri, 2008). Bu durum biitiin yonetim kurulu
iiyelerinin ayn1 zaman diliminde secilmesini engelleyerek ele gecirmek isteyen
sirketin, hedef sirketin hisselerinin ¢oguna sahip olsa bile, hedef sirketi ele
gecirmesini zorlastirmaktadir. Kademeli yonetim kurulunun bu 6zelligi, onu ele
gecirmelere karst en Onemli ve etkili savunma taktiklerinden biri haline
getirmektedir (Gompers vd., 2003; Guo vd., 2008; Bebchuk vd., 2009). Bu
yonetim kurulu yapisit yoneticilerin gili¢lerini arttirmakta ve biiyiik hissedarlarin
kontrol haklarin1 zayiflatmaktadir (Gompers vd., 2003)

Sirket ana sozlesmesinde oy hakkina kisitlama getirme (limits to shareholder
bylaw amendments): Bu alt endeks hissedarin sirket sozlesmesini degistirme
yetenegini sinirlamaktadir. Bu durum tiiziik degisikliginde biiyiik ¢ogunlugun oy
ihtiyacina dontisebilmektedir.

Zehirli haplar (poison pills): Ele ge¢irme teklifini daha maliyetli yapan ya
da karar almada yonetim kurullarmi giiclendiren bir ele gegirme savunmasi
yontemidir (Sokolyk, 2011). Hedef sirket yoOnetimi tarafindan ele gecirme
girisimini Onlemek amaciyla sirketin hissedarlarina verdigi haklar olarak
tanimlanmaktadir (Bebchuk vd, 2009; Danielson ve Karpoff, 1998). Yonetim
kurulunun zehirli haplarin kullanimina yonelik karar sirket ana sdzlesmesinde var
olan bir hiikkme dayandirilmalidir (Hwang ve Kim, 2012). Bu haklar sayesinde
hisse senedi sahiplerine diisiik maliyetle hisse senedi sahipligi ya da oy hakkinin
yiikseltilmesi saglanmaktadir (Gompers vd., 2003). Bu haklar hissedarin onayi
alinmaksizin ve yoneticinin istedigi herhangi bir zamanda hissedarlara
taninmaktadir (Danielson ve Karpoff, 2006). Bu yontem paylarin azaltilmasi (flip-
over) ya da paylarin sulandirilmasi (flip-in) seklinde olmak iizere iki sekilde
kullanilmaktadir.

Altin paragiitler (golden parachutes): Bir sirketin yonetimine herhangi bir
nedenle son verildiginde s6z konusu sirket tarafindan sirketin tepe yoneticilerine
bliylik miktarda tazminat 6deneceginin taahhiit edilmesi ve sirket sdzlesmesinde
bu duruma yer verilmesidir (Gompers vd., 2003; Evans ve Hefner, 2009). Altin
parasiitler sirketin yoneticisinin degismesini onleyen, yoneticiyle mevcut hissedar
arasindaki uzun dénemli bir tazminat s6zlesmesidir. Bu taktik yoneticilere biiyiik
capta ekonomik katki sagladigindan hedef sirketin ele gegirme maliyetini artirict
bir etki yapmaktadir (Gitman, 2003).

Sirket birlesmelerinde biiyiik ¢ogunluk (supermajority requirements for
mergers). Bu boyut birlesme karsiti bir strateji olup sirket ana sézlesmesinde
degisiklik yapilarak birlesme gibi kararlarin alinmasinda gerekli olan karar yeter
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sayisinin artirilmasidir. Firmadaki birlesmenin onaylanmasi i¢in hisse senedi
sahiplerinin yiizde 75-85’inin birlesme lehinde karar almas1 gibi bir diizenlemenin
yapilarak ele gecirmelerin Oniine gegilmesi olarak tanimlanmaktadir (Brigham ve
Houston, 2001). Biiyiik cogunluk taktigi uygulandiginda sirketin blok hisselerini
elinde tutan hissedarlar sirketin kontroliinii kaybetseler bile, sirketin birlesmesine
kars1 durus sergileyerek ele gecirmeleri engelleyebilirler.

Tiiziik degisikligi (charter amendments): Paydasin sirket yonetmeligini
degistirme yetenegini smirlamasidir. Diger bir ifadeyle sirket tiiziigiini
degistirmek i¢in ¢ogunlugun oyu aracilifiyla hissedarin  yetenegini
sinirlamaktadir.

E-endeks en fazla alt1 degerini almaktadir. Endeks degerinin sifir olmasi
demokrasiyi, 4 veya fazla olmasi ise diktatorliigii nitelendirmektedir (Giroud ve
Mueller, 2011; Gu ve Hackbaarth, 2013). Diger bir ifadeyle, yliksek olmasi zayif
paydas haklarini, azalmasi ise giiglii paydas haklarmi ifade etmektedir. Bu deger
arttikca yoneticilerin sahip olduklar1 gii¢ artmakta, hissedarlarin kontrol haklar
zayiflamaktadir (Gompers vd., 2003; Cremers ve Ferrell., 2013). Dolayisiyla
yonetici firmay1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda arzu ettigi gibi kullanabilmektedir.
Gompers vd. (2003), Bebchuk vd. (2005), Kesten (2010), her ne kadar sebepleri
tizerinde bir fikir birligine varamasalar da, E-endeks ile firma degeri arasinda
olumsuz yonde bir iliski elde etmislerdir.

Tirkiye’deki kosullar1 goz Oniine aldigimizda, diger gelismekte olan
pazarlar gibi, vekalet kuraminin ileri siirdligii yonetici ve hissedar arasindaki
catismadan ziyade sahiplik yogunlasmas1 paralelinde kontrol eden ve kurucu aile
iiyelerinden olusan biiyiik hissedarlar ve azinlik hissedarlar arasindaki ¢atisma 6n
plana ¢ikmaktadir (Kaymak ve Bektas, 2008). Tiirkiye kanunsal diizenlemeler,
muhasebe standartlar1 ve hissedarlarin korunmasi gibi alanlarda zayif kurumlarin,
piramit sahipli igletme gruplarinin ve aile temelli sahiplik yogunlagmasinin hakim
oldugu bir kurumsal yonetisim ¢evresine sahiptir (Yurtoglu, 2003: 3; Demirag ve
Serter, 2003: 48). Ulkeler arasindaki farkliliklari ele alan birgok ¢alisma, iilkelerin
yasal yapilari ile finansal gelisme, yatirimc1 koruma ve ¢esitli kurumsal yonetisim
konular1 arasindaki anlamli iligkileri ortaya koymaktadir (La Porta vd., 1998,
1999, 2002; Claessens ve Laeven, 2003). Tiirkiye de azinlik hissedarlarin en az
korundugu Fransiz 6zel hukuk kurallar1 geleneginde olan bir iilkedir (La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer, ve Vishny, 1997, 1998). Selekler-Goksen ve Karatas
(2008: 138) Tiirkiye’de digsal yonetisim mekanizmasinin olduk¢a zayif oldugunu
belirtmektedirler. Bu anlamda Yurtoglu (2003) Tiirkiye’yi ig¢sel sistem olarak
siniflandirmaktadir. Tiirk firmalarinin 6nemli diizeydeki sahipligi kurucu ailelerin
elindedir (Demirbag ve Serter, 2003). Aileler dogrudan ya da dolayli olarak halka
acik olan firmalarin % 70’ine sahiptir ve kontrolii elinde bulundurmaktadir
(Yurtoglu, 2003). Bu nedenle firma kontrolii i¢in digsal yonetisim mekanizmasi
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olarak pazara glivenmeleri miimkiin goriinmemektedir (Selekler-Goksen ve
Karatas, 2008: 138). Firma kontrolii i¢in aktif pazarlarin sézkonusu olmadig
cevresel baglamlarda, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir kisminda,
ortaya ¢ikan tek kurumsal yonetisim bigimi sahiplik yogunlagsmasidir (Yurtoglu,
2003; Claessens vd., 2002; Shleifer ve Vishny, 1997). Kurucu aile {iyeleri hem
firmay1 yonetmekte hem de firma iizerinde daha fazla kontrolii elinde tutmak
istemektedir (Bugra, 2007). Kurucu aile iiyeleri firmadaki pozisyonlarini
korumakta ve sahip olduklar1 bu giicii kendilerinin hiikmedemedigi bir yonetim
kurulu ile paylasmak istememektedirler. Dolayisiyla yonetimi gili¢lendirmeden
kacinmakta, E-endeksin degerini en alt diizeyde tutmaya c¢alismaktadirlar. E-
endeksin yiiksek oldugu durumlarda ¢ogunluk paya sahip hissedarin kontrol hakki
ve etkinligi zayiflamaktadir. CEO giiclendirmede de ifade edildigi lizere, CEO
isletme grubundaki uzun vadedeki kariyerini diislinerek ¢cogunluk paya sahip aile
ile birlikte hareket edip sirketin ¢ikarlarina odaklanmakta, firmanin performansini
arttirma ¢abasinda olmaktadir. Bununla birlikte E-endeks CEO’dan ziyade, gesitli
kesimlerden iiyelere sahip tiim yoOnetim kurulunu giiclendiren bir yapiyr ifade
etmektedir. E-endeksin yiiksek olmasi biiyiik hissedarin haklarini zayiflatmakta ve
yonetim kuruluna isteklerini empoze edebilme derecelerini sinirlandirmakta ve bu
durum yonetim kurullarina firmayi kendi ¢ikarlart dogrultusunda arzu ettikleri
gibi kullanabilme hakki tamimaktadir. Ornegin, bir dis iiye yonetim kurulunda
bulunmasinin olumlu yanlarin1 daha énemli gorerek firmanin faydasina olsa bile
riskli yatirnmlara girmekten kaginabilmekte ve E-endeksin yiiksek oldugu bir
kurulda cogunluga sahip hissedarin bu duruma miidahalesi
siirlandirilabilmektedir.

Burada yapilan agiklamalar bir biitin olarak degerlendirildiginde,
giiclendirme endeksinin  Orglitsel sonuglart olumsuz olarak etkilemesi
beklenmektedir.

Hipotez 2: Tiirk firmalarinda, E-Endeksin degerinin yiiksek olmasi (a)
firmanin daha diisiik finansal performans (b) firmanin daha disiik riskli
davranislar sergilemesine yol agmaktadir.

5. Yonetim Kurulu yapis1 endeksinin (B-endeks) orgiitsel sonuglar
tizerindeki etkisi

CEO’nun yapisal giiciinii etkileyebilen diger bir unsur yonetim kurulunun
bagimsizlik derecesidir (Bhagat ve Black, 2002). Yonetim kurulu yapist endeksi
yonetim kurulunun bagimsizligini ifade etmektedir. Bu degerin yiiksek olusu artan
bagimsizlig1 nitelemektedir. Temsil teorisi, i¢ liyenin firma hakkinda daha fazla
bilgiye sahip oldugunu ve firma ¢ikarlari bagimsiz iiyeye kiyasla daha fazla
gozetecegini ifade ederek oOrgiitsel sonuglara daha olumlu yansiyacagini ileri
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stirmektedir. Buna karsin, vekalet kuraminin varsayimlari goz ontine alindiginda,
bagimsiz {liye desteklenmektedir. Yonetim kurullarinda bagimsiz yonetici
sayisinin artmast yonetim kurulunun bagimsizliginin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir (Usdiken ve Yildirnm-Oktem, 2008: 47). Rhoades vd. (2001)
tarafindan gergeklestirilen meta analizde bu alanda yapilan ¢aligsmalarda bir fikir
birligi olmadig goriilse de dnemli bir kism1 yonetim kurulunun bagimsizliginin
CEO’nun giliciinii gergekten kontrol altina alabildigini gostermektedir (Lewellyn
ve Muller-Kahle, 2012). Buchholtz ve Ribbens (1994) bagimsiz iiye orani ile pay
alim teklifinin kabul edilme olasilig1 arasinda olumlu bir iligki bulurken, bagimsiz
tiyenin baskin oldugu yonetim kurullarinda CEO’nun giiclendirilmesinin belirtileri
olan zehirli hap diizeylerinin (Brickley vd., 1994), kurumsal altin parasiit
diizenlemelerinin (Singh ve Harianta, 1989) ve yeniden fiyatlandirma
seceneklerinin (re-price underwater options) (Pollock vd., 2002) daha az oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, yonetim kurulunun bagimsizligi ne kadar fazla
olursa CEO’nun giicii o kadar sinirlanmaktadir.

Rhoades ve Rechner (2001) Amerikan kokenli ¢okuluslu isletmeleri konu
aldiklar1 ¢alismalarinda bagimsiz {iye sayisi ile risk arasinda olumlu bir iliski
bulmuslardir. Lu vd.’nin (2009) Cin baglamindaki bulgular1 ve Filatotchev vd.’nin
(2008) Avrupa Birligi iilkelerinde ele ettikleri bulgular bagimsiz iiye sayisinin
uluslararasilagma iizerinde olumlu yonde etki yarattigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgularla tutarli olarak, Lien vd. (2005) bagimsiz {iyelerin varligi ile Tayvan’daki
DYY proje kararlarinin alinmasi arasinda ayni yonlii iliski bulmuslardir. Bu
calismalar asil-vekil ¢atismasindan hareket ederek yoneticilerin riskten kaginma
davranisindan olumsuz olarak etkilenecegini varsaymaktadir. Yoneticiler 6zellikle
firmanin uluslararasilagmasi noktasinda bilmedikleri yabanci pazarlara agilmanin
yaratacag risklerden kaginarak hissedarlarin ¢ikarina olsa bile igletme firsatlarin
gormezden gelebilmektedirler. Bagimsiz yoneticilerin CEO ya da diger
yoneticilerden bagimsiz olarak kararlar almasi beklenmektedir (Johnson vd.,
1996: 418; Kaymak ve Bektas, 2008: 552). Onlara yoneticilere karsi azinlik
hissedarlarin ¢ikarlarin1 korumada 6énemli bir rol verilmektedir (Peng, 2004: 457,
Rhoades ve Rechner, 2001: 313). Dolayisiyla, bagimsiz iiyelerin yogun oldugu
yonetim kurullarinin daha riskli stratejiler tercih etmesi beklenmektedir (Rhoades
ve Rechner, 2001).

Tirkiye’deki kurumsal yonetisim baglami goz Oniine alindiginda ise,
bagimsiz yoneticilerin fonksiyonlarinin ve onlara bigilen roliin farklilastig
goriilmektedir. Daha oOnce de ifade edildigi iizere, Tiirkiye’deki yOnetim
kurullarinin 6nemli bir kismu aile iiyelerinden veya onlar tarafindan atanan
yoneticilerden olusmaktadir (Yurtoglu, 2000, 2003; Selekler-Goksen ve Karatas,
2008; Yildirm-Oktem ve Usdiken, 2007). Her ne kadar Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu ve Kurumsal Yénetim Ilkeleri ile yonetim kurullart icindeki oranlari ve
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sorumluluklart  giiclendirilmeye c¢alisilsa da Tiirk firmalarimin  y6netim
kurullarindaki bagimsiz iiyelerin varliklari ve faaliyetleri sorgulanmaktadir
(Usdiken ve Yildirim-Oktem, 2008: 44; Arikboga ve Mentes, 2010: 110). Usdiken
ve Yildirrm-Oktem (2008: 68), yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelere yer
verilmesinin 6nemli bir sebebinin dissal kurumsal baskilar oldugunu ileri
stirmektedirler. Tiirkiye de dahil olmak iizere diinya genelinde en iyi kurumsal
yonetisim raporlarinda bagimsiz iiye Onerilmektedir (Zattoni ve Cuomo, 2010).
Tiirkiye’de bagimsiz yoneticiler kurucu aile liyelerinin kararlarini sorgulamak ya
da onlara kars1 azinliklarin haklarini koruma ve hizmet etme gibi bir rolden ziyade
danigman roliine sahip olabilmektedirler (Usdiken ve Yildirim-Oktem, 2008: 68;
Goksen ve Karatas, 2008: 136). Bagimsiz yoneticiler, firma hakkinda sadece aile
iiyelerinin kendilerine aktardigi kadar bilgiye sahip olabilmekte, aile {iyelerinin
faaliyetlerini objektif olarak gozlemleyememekte ve sorgulayamamaktadirlar
(Anderson ve Reeb, 2004: 216). Zaten yonetim kurullarinda bulunmakla
kendilerine hem maddi kaynak hem de prestij saglayan bagimsiz yoneticileri
atayanlar da aile iyeleridir ve onlarla olan iligkilerini zedelemek
istememektedirler. Boyle bir durumda vekalet teorisinin bagimsiz yoneticilere
yiikledigi sorumluluklar Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde is hayatina
aktarilamamaktadir.

Bununla birlikte, bagimsiz yoneticiler aile isletmelerinde kendilerinden
beklenen rolleri, yukarida aktarilan nedenlerden dolayi, hedeflenen diizeyde ve
aktif olarak sergileyemeseler de varliklarinin bir noktaya kadar da olsa isletmeleri
olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Uluslararasilasma gibi stratejik
kararlarda sahip olduklar1 ¢esitli kaynaklari, yetenekleri ve danigmanlik hizmetleri
ile aile firmalarma farkli bakis acilarni ve kaynaklar sunarak ufuklarini
genisletmelerine katkida bulunabilmektedirler (Calabro ve Mussolini, 2013;
Gabrielsson ve Winlund, 2000). Sahip aile iiyelerine sunduklari danismanlik
hizmeti firmanin alacagi yeni stratejik kararlari insa etmede ve riski yonetmede
firmanin kapasitesini gelistirme firsat1 yaratabilmekte (Zahra, 2003) ve alinan
stratejik kararlarin uygulanmasinda olumlu bir etki yaratabilmektedirler (Calabré
ve Mussolini, 2013; Calabré vd., 2009). Ayrica bagimsiz yoneticiler, acik ve
objektif goriisleriyle uluslararasilagsma ile ilgili konularda aile bireyleri arasindaki
goriis farkliliklarin1 yonetebilmektedirler (Calabré vd. , 2009). Aile iiyelerinin
riske karst korumaci tutumlarmi yumusatabilmekte ve stratejik ataletlerini
kirmada etkin olabilmektedirler (Basly, 2007).

Burada yapilan agiklamalar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, yonetim
kurulu yapist endeksinin Orgiitsel sonuglart olumlu olarak etkilemesi
beklenmektedir.
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Hipotez 3: Tiirk firmalarinda, yonetim kurulu yapisi endeksinin yliksek
olmasi (a) firmanin daha yiiksek finansal performans (b) firmanin daha riskli
davranislar sergilemesine yol agmaktadir.

6. Arastirma tasarimi

6.1. Orneklem

Hem aragtirmanin amaci ve igerigi dikkate alindiginda daha anlamli sonug
verecegi hem de tesadiifi ve sistematik hatalar1 engellemek diisiincesiyle,
arastirma Orneklemi, kasitli ornekleme yontemi kullanilarak belirlenmistir.
Calismanin  Ornek kiitlesinin belirlenmesinde temelde iki kriter gbéz Oniine
almmistir. Bunlar; (1) Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) yer almasidir.
Arastirmada kullanilan firma bilgilerine KAP’tan daha detayli bir bi¢imde
ulasilabilmektedir. Veri toplama siireci 28.12.2013 ile 30.01.2014 tarihleri
arasinda gerceklestirilmistir. 28.12.2013 tarihinde KAP veritabaninda kayitli 482
adet firma bulunmaktadir. (2) Finansal kuruluslar érneklem disinda birakilmstir.
Calismada bankalar, yatirnm ortakliklari, sigorta sirketleri, finansal kiralamalar,
leasingler, fonlar ve faktdring sirketleri farkli muhasebe kurallarina ve kayit
sistemlerine sahip olduklar1 ve dolayisiyla finansal degiskenleri hesaplamada
yaniltict sonuglar verecegi i¢in burada dikkate alinmamistir. Burada belirtilen
kriterler g6z Oniine alindiginda toplam 380 firma incelenmis, bu sirketlerden 44
tanesi hakkinda veriye ulasilamamistir. Dolayisiyla ¢alisma 6rneklemini 336 firma
olusturmaktadir. Orneklemi olusturan firmalarin sektdrel diizeyde endeks dagilimi
Tablo 1’de 6zetlenmektedir.

6.2. Veritoplama araglart

Bu calismada ikincil verilerden yararlanilmistir. Calismanin bagimsiz
degiskenleri ile bilgilerin biiyiik bir kismi, KAP (www.kap.gov.tr) , Borsa Istanbul
(www.borsaistanbul.com) ve Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nde
(http.//www.tkyd.org/tr/) yayinlanan faaliyet raporlarindan ve kurumsal yonetisim
ilkelerinden elde edilmistir. Finansal oranlarin hesaplanmasinda ise burada
belirtilen ikincil kaynaklarin yanisira 6zellikle Tobin Q degeri icin gerekli olan
hisse senedi piyasa fiyatim1 hesaplamak i¢in  https://www.gedik.com,
www.bigpara.com  ve  http://www.isyativim.com.tr/  veri  kaynaklarindan
yararlanilmustir.

6.3. Degiskenlerin dlgiimleri ve arastirma yontemi

Calismada kullanilan degiskenler, Ol¢lim yontemleri ve elde edilen
kaynaklar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Ilgili literatirde CEO giiclendirme degerlendirilirken Tablo 2’de de
belirtildigi lizere 0-4 arasinda alinan toplam degerler dogrudan kullanilmistir. E-
Endeks i¢in, daha once de belirtildigi iizere ilgili literatiir (Giroud ve Mueller,
2011; Gu ve Hackbaarth, 2013), 4’ten diisiik degerleri demokratik, 4 ve istii olan
kurullart ise diktator seklinde bir ayrima tabi tutmaktadir. 4’ten diisiik degerler
“0”, 4 ve {lizeri degerler ise “1” olarak kukla degiskene doniistiiriilerek
kodlanmistir. B-endeks ise 0-6 arasinda hangi degeri aliyorsa dogrudan o deger
analizde kullanilmistir. Ancak gerek verilerin normal dagilmamasi gerekse
orneklemimizin karakteristidi nedeniyle degiskenler literatiir paralelinde
kullanilamamistir. Veriler normal dagilima uygun olmadigi i¢in bu ii¢ bagimh
degiskenin kukla degiskene doniistiiriilmesi gerekmektedir. Ancak literatiirde
belirtilen, yukarida da deginilen bu ayrimlarin Tiirkiye gergegini acgiklamak icin
yeterli olamayabilecegi diisiiniilmektedir. Tablo 1°de de goriildigi iizere, E-
endeks alt boyutlarindan sirket ana sézlesmesinde oy hakkina kisitlama getirme
250 firmada goriilirken altin parasiitler 2 firmada goriilmektedir. Bu nedenle
giiclendirilmis CEO, E-endeks ve B-endeks bagimsiz degiskenlerinin kukla
degiskene donistiiriilmesinde Orneklemi daha dogru bir bigcimde yansitacagi
diisiincesiyle, alt indisler hem kiimeleme analizine hem de faktor analizine tabi
tutulmuslardir.

Kiimeleme analizi sonuglarinda CEO gii¢clendirme iki kiimeye ayrilmistir.
CEO giiclendirme toplami bir ve iki olanlar birinci kiimeyi olusturmus ve
“0”olarak kodlanmigtir. CEO gii¢lendirme toplami1 3 ve 4 olanlar ise ikinci
kiimeyi olusturmus ve “1” olarak kodlanmistir. Diger bir ifadeyle ikinci grupta yer
alan firmalarda CEO’lar birinci gruba kiyasla daha fazla giiclendirilmistir. E-
endeks ve B-endeksler de ikiser kiimeye ayrilmistir. Birinci kiimeler E-endeksin
ve B-endeksin diisiik oldugu, diger bir ifadeyle gii¢glendirmenin az oldugu
durumu, ikinci kiimeler ise E-endeksin ve B-endeksin yliksek oldugu, diger bir
ifadeyle giiglendirmenin fazla oldugu durumu yansitmaktadir ve kukla degiskeni
olarak birinci gruplar “0”, ikinci gruplar “1” olarak kodlanmistir. Faktor analizi
sonucunda elde edilen faktér yiikleri ise saglamlilik (robust) analizde
kullanilmustir.

Firmalarin faaliyette bulundugu sektorii ise ¢ok {lilkeli ve kiiresel olarak
siniflandirmak icin, Kobrin (1991)’in 56 endiistrinin biitiinlesme endeksine
(kiiresellesme  derecesine) dayanarak gelistirdigi endiistri  siiflandirmasi
kullanilmaktadir. Bu smiflandirmanin kullanilmasinin nedeni ise bu endeksi
olusturan alt degiskenlerin c¢alisma igerigini daha 1iyi yansitacaginin
distiniilmesidir. Kobrin (1991), 56 iiretim endiistrisini, ¢okuluslu isletmelerin
bagli kuruluslar1 arasinda meydana gelen islem maliyetlerinin, isletmenin toplam
uluslararasi satiglari igerisindeki payina oranina ve paralelinde firmalar arasi bilgi
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ve kaynak akigina dayanarak c¢ok iilkeli ya da kiiresel endiistriler olarak
siniflandirmaktadir. Bu siniflandirmada biitiinlesme endeksi olarak ii¢ bagimsiz
degisken kullanilmaktadir. Bunlar: (1) teknolojik yogunluk (satis ylizdesi
olarak Ar-Ge giderleri), (2) pazar yapisi (reklam yogunlugu, yani satis ylizdesi
olarak reklam giderleri), (3) uluslararasilagsmanin 6l¢liimii (lilke disinda yapilan
satiglarin  firmanin toplam satislari —ana firma ve baglh firmanin toplam
satiglari- icindeki yiizdesidir).

Bu calismada arastirma yontemi olarak basit ve hiyerarsik regresyon
analizleri kullanilmaktadir. Ana hipotezleri test ederken Once sadece bagimsiz
degiskenler basit regresyon analizine tabi tutulmaktadir. Daha sonra kontrol
degiskenleri de hesaplamaya dahil edilerek hiyerarsik regresyon analizi
uygulanmaktadir. Hiyerarsik regresyon analizi sonucunda elde edilen ilk model ve
en anlamlisinin sunuldugu son model tablolarda verilmektedir. Hiyerarsik
regresyon sonucu elde edilen tiim modellerin verilmesi tablo sayisini oldukca
arttiracagl icin burada yer verilememistir. Regresyon analizi i¢in orneklem
sayisinin yeterliligi, degiskenler arasi ¢oklu baglanti problemi olup olmadigi,
normallik varsayimi, dogrusallik varsayimlari arastirmaci tarafindan incelenmis
ve normallik disinda varsayimlarin ihlal edilmedigi gozlenmistir. Yapilan
Kolmogorov—Smirnov testi sonuglari bazi degiskenlerin p-degerlerinin normal
dagilima uygun olmadiklarimi gostermektedir. Normal dagilim sorununu
cozebilmek i¢in bu verilerin bir kisminda Ln ve Ln(p/(1-p)) doniistimleri
gergeklestirilmistir.

7. Bulgular

Aciklayicr istatistikler ve bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri
arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 3’te sunulmaktadir. Tabloda da gortldiigi
iizere, bagimsiz degiskenlerden B-Endeks ile giiglendirilmis CEO ve onun alt
Olciimleri arasinda ters yonlii; E-endeks ile de ayni yonli bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢ok gii¢lii bir korelasyon
bulunmamaktadir. Ancak kontrol degiskenleri ile hem bagimli hem de bagimsiz
degiskenler arasinda gii¢lii iligkilerin oldugu goriilmektedir.

Korelasyon analizi sonuglari, CEO sahipligi ve CEO hissedarligi ile onlarin
da yer aldig1 giiclendirilmis CEO degiskeni arasindaki iliski disinda bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin iist simir olan .80’den asagi
oldugu goriilmektedir (Gujarati, 1995: 335). Regresyon denkleminde bu
degiskenler de aymi anda analize dahil edilmeyerek bu sorun ortadan
kaldinlmistir. Diger bir ifadeyle, korelasyon katsayilart bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, regresyon sonuglarinit yorumlamada ciddi bir problem olarak
goriilen coklu dogrusal baglantt sorununun bu ¢alismada ortaya ¢ikmadigini
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gostermektedir. Ayrica regresyon denklemlerine dahil edilen degiskenlere ait
Varyans Sisirme Faktorleri (VIF) hesap edilmis ve ¢ok fazla model oldugu i¢in
ayr1 ayrt degil araliklar seklinde VIF sonucglari Tablo 4-9°da verilmistir. Bu
degerlerin 10’dan kiiciik olmas1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
probleminin ortaya ¢ikmadigimi gostermektedir (Hair vd., 2007). Tablo 4-9’da
goriildigl iizere kontrol degiskenleri modellere olumlu katkilar saglamakta ve
modellerin agiklayicilik giiclinii olumlu yonde etkilemektedirler.

Tablo 4 ve 5, sirasiyla, gii¢lendirilmis CEO ile finansal performans ve
firmanin risk alma davranis1 arasindaki iliskiyi test eden model sonuglarim
gostermektedir. Her degiskenin ilk modelleri (6rnegin, Model 1a, Model, 2a,
Model 3a gibi) bagimhi degisken ile sadece bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktadir. Ikinci modeller ise (6rnegin, Model 15, Model 25,
Model 3b gibi) bagimli degiskenler ile bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin
tamaminin yer aldigi modelleri sunmaktadir. Son modeller ise (6rnegin, Model 1c¢,
Model 2¢, Model 3¢ gibi) hiyerarsik regresyon sonucu elde edilen son modeli
gostermektedir ve model yorumlar1 yaparken en anlamli modeller oldugu i¢in son
modeller yorumlanmaktadir.

Katsayilar incelendiginde, gii¢lendirilmis CEO ile finansal performans
gostergelerinden aktif karlilik (ROA) (B=.171; p<.05), 6zsermaye karlilig1 (ROE)
(B=.511; p<.01), satiglardaki biiylime (SatBii) (B=.161; p<.05) ve firmanin risk
alma davranislarindan uluslararasi ¢esitlenme diizeyi (UCDi) (B=.027; p<.10) ve
FATA arasinda (B=.105; p<.10) pozitif yonlii ve anlaml1 bir iliski gézlenmektedir.
Bu sonuglar, Tiirk firmalarinda, CEO’nun gii¢lendirilmesinin firmanin finansal
performansini ve risk alma davranisini olumlu yonde etkileyecegi yoniinde
gelistirilen H; hipotezini desteklemektedir. Ancak giiclendirilmis CEO ile Tobin
Q, Ar-Ge yogunlugu (AGYo) ve FSTS arasindaki iligkiler ise istatistiksel olarak
anlamli degildir.
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BCF gii¢lendirme endeksi (E-Endeks) ile hem finansal performans
gostergelerinden Tobin Q (B=-.135; p<.05) boyutu ve risk alma davraniglarindan
UCDii (B=-.047; p<.05) ve FATA (B=-.339; p<.05) arasinda ise beklendigi {izere
negatif yonlii ve anlamli bir iliski gozlemlenmektedir. Diger bir ifadeyle, H>
burada bahsedilen gostergeler icin desteklenmektedir. Bununla birlikte, diger
finansal performans gostergeleri ve risk alma davranislar i¢in elde edilen iliskiler
anlamh degildir.

Yonetim kurulu yapis1 endeksi (B-endeks) ile finansal performans
gostergelerinden ROA (B=.163; p<.05) ve SatBii (B=.131; p<.05) ve risk alma
davranislarindan AGYo (B=.188; p<.05) ve FSTS (p=.091; p<.05) arasinda ise
beklendigi lizere pozitif yonlii ve anlamli bir iliski gézlemlenmektedir. Bu
sonugclar, burada belirtilen gostergeler igin, Tiirk firmalarinda E-Endeksin yiiksek
olmasinin firmanin finansal performansini ve risk alma davranisini olumlu yonde
etkileyecegini ileri silirdiiglimiiz H3’ii destekler niteliktedir. Diger finansal
performans gostergesi ROE ve Tobin Q ile risk alma davraniglarindan UCDii ile
FATA i¢in elde edilen iliskiler pozitif yonlii olsa da istatistiksel olarak anlamh
degildir.

Tablo 4-5’de goriildiigli iizere kontrol degiskenleri anlamli iligkiler
gostermektedir. CEO’nun sirketteki gorev siirelerinin fazla olusu finansal
performans gostergelerinden sadece ROE’yi (B=.433; p<.05) pozitif yonde
etkilerken firmanin risk alma davraniglari iizerinde herhangi bir etkiye sahip
degildir. Sahiplik yapis1 endeksi ise ROA (B=-.295; p<.01) ve SatBii (=-.130;
p<.10) iizerinde negatif, AGYo (B=.281; p<.10) ve FATA (B=.111; p<.05)
iizerinde ise pozitif yonlii bir etki sergilerken diger finansal gostergeler ve risk
alma davranigi tlizerinde anlamli bir etki sergilememektedir. Diger bir ifadeyle
sahiplik yapis1 endeksi finansal performansi olumsuz, risk alma davraniglarini ise
olumlu yonde etkilemektedir. Bu ¢alismada kadin iiye orani ile sadece risk alma
davraniglarindan UCDii (f=-.236; p<.05) arasinda literatiiriin aksine negatif yonlii
ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ayni aileden bireylerin yonetim kurulunda yer
almasi ile sadece AGYo (B=-.653; p<.01) arasinda negatif yonlii ve anlamli bir
iliski bulunmaktadir. Yonetim kurulunun biiyiik olusu ise AGYo (B=.222; p<.01)
ve UCDw’ni (B=.032; p<.01) pozitif yonde etkilemektedir. Firma biiyiikliigi ise
tim finansal performans ve risk alma davraniglar1 {lizerinde anlamli bir etki
gostermemektedir. Yabanci ortaga sahip olma ise sadece Tobin Q’da ($=.009;
p<.01) artisa neden olmaktadir. Firma ortaklar1 arasinda bir holdingin bulunmasi
ile ROE (B=.239; p<.10) ve UCDi (B=.081; p<.01) arasinda pozitif yonlii ve
anlaml bir iliski bulunurken FATA (B=-.246; p<.05) arasinda ise negatif yonlii bir
iliski bulunmaktadir.

Firmanin yas1 ise kontrol degiskenleri arasinda en fazla etkiye sahip olan
degiskendir. Firma yas: ile finansal performans gostergelerinden ROA (B=.010;
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p<.05), ROE (p=.024; p<.05) ve Tobin Q (B=.008; p<.05) ile risk alma
davranislarindan FSTS (B=.001; p<.05) ve FATA (=.006; p<.05) arasinda pozitif
yonlii ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Bor¢ orani ise ROA’y1 (=.001; p<.10)
ve FATA’y1 (B=.001; p<.05) pozitif yonlii etkilemektedir. Faaliyette bulunulan
sektoriin kiiresel olmasi ise sadece FSTS’yi (B=.052; p<.05) olumlu olarak
etkilemektedir. Sektor degiskeninin diger bagimli degiskenler iizerinde herhangi
bir etkisi bulunmamaktadir.

Giiglendirilmis CEO’nun alt boyutlarinin incelendigi analiz sonuglar1 Tablo
6-9’da sunulmaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi lizere, kontrol degiskenlerinin
modellere olumlu katkilar saglamasindan ve modellerin aciklayicilik gliciinii
olumlu yonde etkilemesinden dolayi, tablolarda her gosterge i¢in ilk modellerde
tim degiskenlerin yer aldigi regresyon analizi sonuglari verilmektedir. Her
gosterge i¢in ikinci modellerde ise hiyerarsik regresyon sonucu elde edilen en
anlamli model sunulmaktadir.

Tablo 6, CEO ikiligi ile finansal performans ve risk alma davranislari
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. CEO ikiligi ile firmanin finansal
performans gostergelerinden ROA (B=1.048; p<.05), SatBi (p=.541; p<.01) ve
Tobin Q (B=.134; p<.10) arasinda beklendigi iizere pozitif yonlii ve anlamli bir
iligki bulunurken risk alma davraniglar1 ile herhangi bir anlamh iliski
bulunamamistir. Diger bir ifadeyle, CEO ikiliginin firmanmn finansal
performansini ve risk alma davranigini olumlu yonde etkileyecegini belirten Hia,
firmanin risk alma davramisi boyutunda reddedilirken finansal performans
gostergelerinden ROA, SatBii ve Tobin Q igin kabul edilmistir.

CEO sahip orani ile finansal performans ve risk alma davraniglart arasindaki
iliskiyi gosteren Tablo 7°’de de goriildiigii iizere, CEO sahipligi ile firmanin
finansal performans gostergelerinden SatBii (f=.022; p<.01) ve Tobin Q ($=.005;
p<.10); risk alma davranigindan ise sadece AGYo (B=.011; p<.05) arasinda
beklendigi iizere pozitif yonde ve anlaml bir iliski bulunmaktadir. Diger bir
ifadeyle, CEO sahiplik oraninin firmanin finansal performansim1 ve risk alma
davranisini olumlu yonde etkileyecegini savunan Hic bu bagimli degiskenler i¢in
kabul edilmektedir. Diger gostergeler icin elde edilen iligkiler ise istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bu sonuglar, Tiirk firmalarinda CEO sahiplik oraninin
firmanin finansal performansin1 ve firmanin risk alma davranisin1 olumlu yonde
etkiledigini ileri siiren Hip yi kismi olarak desteklemektedir.
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Tablo 8 CEO hissedarligi ile finansal performans ve risk alma davranislar
arasindaki 1iligskiyi ortaya koymaktadir. CEO hissedarligi firmanin finansal
performans gostergelerinden SatBii’yl (f=.376; p<.05); risk alma davranisindan
ise FSTS’yi (B=.162; p<.10) ve FATA’y1 (B=.100; p<.05) pozitif yonde ve
anlamli olarak etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, Tirk firmalarinda CEO
hissedarlig1 ile firmanin finansal performansi ve firmanin risk alma davranisi
arasinda olumlu yonde bir iliski oldugunu ileri sliren Hx. burada belirtilen
gostergeler diizeyinde desteklenmektedir. Diger finansal performans gostergeleri
icin elde edilen iliskiler ise anlaml degildir.

CEO’nun kurucu aileden olmasi ile finansal performans gostergelerinin
hicbiri arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir. Risk alma davraniglarindan
da AGYo (B=-.031; p<.10) ile arasinda negatif yonli bir iliski gézlemlenirken
FATA (B=.430; p<.01) arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmustur (Tablo 9). Hiq
FSTS disinda reddedilmektedir. CEO’nun kurucu aileden olmast FSTS’yi
beklentiler dogrultusunda p<.10 anlamlilik diizeyinde negatif yonde (f=-.043)
etkilemektedir.

Tablo 6-9’da goriildiigi tizere, CEO gli¢lendirmenin alt indisleri diizeyinde
gerceklestirilen analizlerde kontrol degiskenleri anlamli iliskiler gostermektedir.
Kontrol degiskenleri arasinda borg¢ orani, 32 modelin 19°unda anlamli ve bunlar
arasinda FSTS disinda da olumlu bir etkiye sahiptir. Bor¢ oram1 CEO
giiclendirmenin tiim alt indislerinde AGYo ve UCDii {izerinde bir etkiye sahip
olmamakla birlikte FSTS ile negatif ve FATA ile pozitif yonde anlaml iligkiler
sergilemektedir. Sahiplik yapisi endeksi ise 16 modelde anlamli bir etkiye
sahipken bunlarin 6nemli bir kismi ise literatiiriin aksine olumsuz bir etki
sergilemektedir. Ayni aileden bireylerin yonetim kurulunda yer almasi ise genelde
olumsuz bir etki gdstermektedir. Firmanin yasi ise anlamli oldugu tiim modellerde
hem finansal performanst hem de risk alma davranisini olumlu yonde
etkilemektedir. Firmanin faaliyette bulundugu sektoriin kiiresel olmasi da anlaml
oldugu 11 modelin tamaminda pozitif yonlii bir etkiye sahiptir.

Bu ¢alisma kapsaminda gelistirilen hipotezler ve elde edilen sonuglar Tablo
10 ve Tablo 11°de 6zetlenmektedir.
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8. Saglamlilik (Robustness) testleri

Yonetim gliglendirmenin  boyutlarin1  temsil etmek i¢in kullanilan
degiskenlerin 6rneklemimiz i¢in nasil bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymak
ve yap1l gegerliligini test etmek icin kesfedici faktdr analizi uygulanmistir.
Uygulanan kesfedici faktor analizinde tiretilen faktorlerin ve bu faktorlere ait alt
skalalarin birbirlerinden bagimsiz yapida olusmasi amaglanarak orthogonal faktor
rotasyonu (Varimax yontemi) kullanilmistir (Akgiil, 2005: 445). Elde edilen
faktor analizi sonuglari sirasiyla giiclendirilmis CEO, E-endeks ve B-endeks i¢in
Tablo 12, 13 ve 14’te oOzetlenmektedir. Kesfedici faktor analizi sonuglari,
giiclendirilmis CEO boyutlarin1 temsil eden degiskenlerin tek faktorlii bir yap:
altinda toplandigin1 gostermektedir. E-endeks ve B-endeks ise li¢ faktor altinda
toplanmaktadir. Elde edilen faktorler toplam varyansin, sirastyla CEO, E-endeks
ve B-endeks i¢in, % 75, % 72 ve % 74’lik kismini agiklamaktadir. Verilerin
faktor analizine uygunlugunu test etmek icin yapilan Bartlett’s kiiresellik testi
(p<.000) ve Kaiser-Meyer-Olkin (.789, .607, ve .699) o6rnek uygunluk testi
degerleri faktor analizinin uygulanabilirligine kanit saglamaktadir (Albayrak,
2006: 128-130). Elde edilen faktdér yapisinin giivenilirligini test etmek icin
hesaplanan Cronbach’s Alpha katsayisi, elde edilen faktoriin giivenilirliginin
tatminkar oldugunu gostermektedir (o>,70). Bu bulgular 1s1¢inda calismada,
giiclendirilmis CEO tek bir boyutta “giliglendirilmis CEO” baghigi altinda; E-
endeks “hissedar yetenegini sinirlama, oy hakki smirlama ve ele gecirme
savunmas1” bagliklar1 altinda; B-endeks ise “bagimsiz yonetim kurulu, birlesik
olmayan liderlik yapis1 ve bagimsiz yonetici yogunlugu” bagliklar1 altinda ele
alinmistir.

Faktor analizi sonucu elde edilen yonetim giiclendirmenin alt boyutlar1 genel
olarak degerlendirildiginde E-endeksten ziyade CEO giiclendirmenin ve B-
endeksin hem finansal performans hem de risk alma davranislar iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir (Tablo 15). CEO gii¢clendirme finansal performans
gostergelerinden ROA (B=.275; p<.10) ve SatBii (=.234375; p<.10); risk alma
davranislarindan da FATA (B=.064; p<.10) iizerinde anlaml1 ve pozitif yonlii bir
etkiye sahiptir. Diger bir ifadeyle, ROA, SatBii ve FATA diizeyinde hipotez 1
kabul edilmektedir. E-endeks ise sadece “oy hakki sinirlama” alt boyutu
diizeyinde FSTS (P=-.375; p<.05) {lizerinde olumsuz ve anlamli bir etki
gostermektedir.
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Tablo 12
Gliglendirilmis CEO i¢in Kesfedici Faktor Analizi Sonuglari
- Faktorl:
Degiskenler Giiglendirilmis CEO
CEO ikiligi 755
CEO sahipligi 915
CEO’nun hissedarligi 877
CEO kurucu kisi/profesy. yon. 794
Agiklanan Toplam Varyans 71
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 789
Bartlett’s Test of Sphericity 661,119 df:6 (P<,000)
Cronbach’s Alpha 745
Tablo 13
E-Endeks i¢in Kesfedici Faktor Analizi Sonuglari
Degiskenler Faktor 1: Faktor 2: Faktor 3:
Hissedar yetenegini Oy hakki Ele gegirme
sinirlama sinirlama savunmast
Kismi ve kademeli yonetim kurulu 817 -.004 .052
Sirket ana sozl. oy hakkina kisitlama getirme .038 753 .076
Zehirli haplar .001 134 768
Altm paragiitler .029 .689 -.101
Birlesme i¢in biiyiik cogunluk saglama -.021 -.150 .646
Tuzik degisikligi 799 .078 -.077
Aciklanan Toplam Varyans 57
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ,607
Bartlett’s Test of Sphericity 49.991 df:15 (P<,000)
Cronbach’s Alpha 720

B-endeks alt boyutlar1 ise firma performansi iizerinde en fazla etkiye sahip
giiclendirme boyutu olarak goriilmektedir. “Birlesik olmayan liderlik yapis1”
ROA’y1 (B=.204; p<.10) olumlu ve pozitif yonde etkilerken uluslararasilasma
diizeyinde FATA’y1 (B=-.051; p<.10) negatif yonde etkilemektedir. “Bagimsiz
yonetim kurulu” olarak adlandirilan alt boyut ise SatBi’yi (B=-.335; p<.10)
olumsuz etkilerken Tobin Q’yu (B=.219; p<.01) olumlu yonde etkilemektedir.
Diger bir ifadeyle, yonetim kurulununun % 50’sinden azinin bagimsiz yonetici
olmast ve denetim kurulunun bulunmasi muhasebe tabanli performansi
beklentilerin aksine olumsuz etkilerken, defter degerini beklentiler yoniinde
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olumlu etkilemektedir. “Bagimsiz yonetim kurulu” risk alma davranislarindan
sadece FSTS (p=-.048; p<.05) lizerinde etkili olmaktadir. Yonetim kurulunun en
az % 50 bagimsiz yoneticiden olugmasini niteleyen “bagimsiz yOnetici
yogunlugu” olarak adlandirilan alt boyut beklentilerin aksine ROA (B=-.188;
p<.05), ROE (B=-.308; p<.01) ve FATA (B=-.090; p<.05) {izerinde olumsuz bir
etki sergilemektedir.

Tablo 14
B-Endeks i¢in Kesfedici Faktor Analizi Sonuglari

Faktor 1: Faktor 2: Faktor 3:

Degiskenler ) Ba.glmsm Birlesik Bz'lglln.Sl.Z
yonetim kurulu olmayan yonetici
liderlik yapis1  yogunlugu

Yon. kurulu bir veya daha fazla bagimsiz .885 -.055 .030
yonetici bul.
Yon. kurulu en az % 30 bagimsiz yonetici bul. .553 -.434 292
Yon. kurulu en az % 50bagimsiz yonetici bul. -.005 .063 .968
CEO ayni zamanda yonetim kurulu baskani 162 .880 101
degil
Denetim kurulu bulunuyor 718 381 -.050
Denetim kurulunda azinlik hissedarlarin .872 .101 .009
temsilcileri bul
Agiklanan Toplam Varyans 747
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) .699
Bartlett’s Test of Sphericity 458.359 df:15 (P<,000)
Cronbach’s Alpha 738

9. Sonug ve tartisma

Bu calismanin sonucunda elde edilen temel bulgular, giliclendirilmis
yonetimin firmanin finansal performansini ve risk alma davranisini farkl
diizeylerde ve farkli yonlerde etkiledigine isaret etmektedir. Bulgular biitlin olarak
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de yonetim giiclendirme ile Orgiitsel sonuglar
arasindaki iligkiyi agiklamada vekalet kuraminin bakis acisin1 destekleyen
bulgulara da ulagilmasina karsin temsil teorisinin varsayimlarimin daha baskin
oldugu goriilmektedir. Yonetim giiclendirme genel olarak finansal gostergeler
tizerinde olumlu bir etki sergilemektedir.

CEO’nun yetki alaninin genisletilmesi aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1 ve
satiglardaki biiylime diizeyinde finansal performansi; uluslararasi cesitlenme
diizeyi ve cokulusluluk derecesi (FATA -yabanci varliklarin toplam varliklar
icindeki yeri) diizeyinde risk alma davranisint olumlu yonde etkilemekte ve
gelismis iilke oOzelliklerinden ziyade gelismekte olan {lke 0zelliklerini
sergilemektedir. Diger bir ifadeyle, CEO giiclendirme ile aktif karlilik, 6zsermaye
karliligi, satislardaki biiyiime, uluslararasi ¢esitlenme diizeyi ve FATA arasindaki
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iligki temsil teorisinin varsayimlarini desteklemektedir. CEO giiclendirmenin ve
CEO’nun kurucu aileden olmasi disindaki tiim alt boyutlarinin en fazla agiklama
giicliniin satiglardaki biiyiime iizerinde oldugu goriillmektedir.

Giiglendirilmis CEO alt boyutlar ile ele alindiginda ise CEO ikiligi ile ilgili
elde edilen bulgular, Tiirkiye’deki yapiyr konu alan farkli Orneklemlerle
gerceklestirilen diger ¢aligmalarin (6rnegin; Kula, 2005; Kaymak ve Bektas,
2011) paralelinde olup, CEO ikiligi 6zsermaye karliligi diginda tiim finansal
performansi olumlu yonde etkilemekte ve temsil kuraminin varsayimlarini
desteklemektedir. Anglosakson yazininda ve bu baglamda SPK ve YTTK’de
onemle {izerinde duruldugu gibi yoneticinin etkin bir sekilde kontrol edilmesi
amaciyla CEO ikiligi yapisindan kaginilmasi gerektigi yoniindeki sdylem bir¢cok
gelismekte olan pazar gibi Tiirkiye’de gergeklestirilen bu calismada da temel
bulmamaktadir. Diger bir ifadeyle, CEO ya da genel miidiir ile icra baskani
roliiniin aym kiside toplandigi Tiirk firmalarinda, bu iki gorevin ayri kisilerde
oldugu firmalara gore daha yiiksek finansal performans sergilendigi ortaya
konulmaktadir. Ayrica CEO ikiligi, CEO’nun riske yaklasimini etkilememekte,
uluslararasilagma kararlar1 tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Bu caligmada da Himmelberg vd.’nin (1999) ve Fernandez ve Gomez’in
(2002) galigmalariyla tutarli olarak CEO sahipligi ile aktif karlilik ve 6zsermaye
karliligr arasinda herhangi bir iligkiye rastlanmamistir. Finansal performans
diizeyinde satislardaki biliylime ve Tobin Q diizeyinde olumlu etkisinin oldugu
goriilmektedir. Risk alma boyutlarinda ise Ar-Ge yogunluguna kiyasla uluslararasi
cesitlenme diizeyi, ¢okulusluluk derecesi (FSTS -yurtdisi satislarin toplam satiglar
icindeki yerini) ve FATA gibi daha yogun risk iceren uluslararasilasma
stratejilerine (Hsu, Chen ve Cheng, 2013; Calabro ve Mussolini, 2013; Cerrato ve
Piva, 2012; Hobdari, Gregoric ve Sinani, 2011; Naldi ve digerleri, 2007; Aldrich
ve Cliff, 2003) herhangi bir etkisinin olmadig: goriilmektedir. Ilgili literatiir
(6rnegin, Lu vd., 2009; Eisenmann, 2002) ile tutarli olarak CEO’nun hisse orani
arttikca Tirk firmalarm uzun doénemli firma degerini arttiran Ar-Ge yatirim
kararlari olumlu yonde etkilenmektedir. Ancak CEO’nun sahiplik oraninin
firmanin uluslararasilasmasini agiklamada dogrudan bir 6nemi bulunmamasina
karsin daha giicli CEO’lar Ar-Ge diizeyinde genis risk alma egiliminden
kaginmamaktadirlar. Ozellikle, ilgili literatiirde ileri siiriilen CEO’nun firmadaki
hisse oran1 kendi kisisel zenginligi i¢inde Oonemli bir paya sahipse gelirlerini
azaltma ihtimaline karsi riskten kagman kararlar alma egiliminde olabildigi
yoniindeki goriisler bu ¢calismada destek bulmamastir.

Tiirkiye gibi aile baskin yonetimlerin yaygin oldugu gelismekte olan
iilkelerde CEO’nun kurucu aileden olup olmamasi dnemli bir gosterge olarak
algilanirken bu calismada FATA disinda beklenen etkiyi yaratmamaktadir.
CEO’nun kurucu aileden olup olmamasimin finansal performans iizerinde
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herhangi bir etkisinin bulunmamasma karsin, beklentilerin aksi yonde, Ar-Ge
yogunlugu ve FSTS boyutlarinda riske temkinle yaklagilmasina neden olmaktadir.
Bu durum Tirkiye’de genelde aile bireylerinden olusan yonetim kurullarinin
baskinligindan ve genel miidiirlerin ikinci planda yer almasindan kaynaklanabilir.
Kaymak ve Bektas (2008) karar alma noktasinda bazi yonetim kurulu {iyelerinin
digerlerinde olmayan baz1 6zel gii¢lere sahip olabilecegini ileri stirmektedir. Kula
(2005) bu iyeleri “usulen/sdzde giiclendirilmis {tyeler (duly empowered
members)” olarak adlandirmaktadir. Dolayisiyla CEO’nun kurucu aileden olmasi
onemli olmamakta, zaten yonetim kurulu etkin olup stratejik kararlari aldigr i¢in
CEO ya da genel midiiriin hangi kdkene sahip oldugu bu calismada beklenen
etkiyi yaratmamaktadir. Bununla birlikte bu sonu¢ ¢alisma Ornekleminden de
kaynaklanabilir. Orneklemde yer alan 336 firmanin sadece 59’unda CEO ya da
genel miidiir aile bireylerinden olugmaktadir.

E-Endeks, ilgili literatiirle (6rn., Gompers vd., 2003; Bebchuk vd., 2005;
Kesten, 2010) tutarli olarak Tobin Q, uluslararasi ¢esitlenme diizeyi ve FATA’y1
olumsuz etkilemektedir. Diger bir deyisle yoneticilerin sahip olduklar1 giicii
arttirtp hissedarlarin kontrol haklarin1 zayiflatan uygulamalar Tobin Q’yu ve
uluslararasilagsmay1 olumsuz yonde etkilemektedir. Asil-asil ¢atismasinin hakim
oldugu ve azinlik hissedar haklarinin en az korundugu iilkeler arasinda yer alan
Tiirkiye’de  ozellikle firmalarin  yiiksek risk  igeren uluslararasilagma
faaliyetlerinde giiclendirme (E-endeks) bir tehlike olarak goriilmektedir. Bu
durum, yonetime daha fazla yetki kazandirilmasinin daha yiiksek risk igeren
uluslararasi c¢esitlenme diizeyi ve FATA gibi bagka iilkelere yatirrm yapma
faaliyetleri icin fayda saglamadigini ortaya koymaktadir. Aksine, Lewellyn ve
Muller-Kahle’nin (2012) de belirttigi iizere fazla giiclendirilen yonetimin riskten
kaginma davranisi sergiledigi goriilmektedir. Bu bulgular vekalet kuraminin temel
varsayimlarini desteklemektedir.

Yonetim kurulunun bagimsizligina (B-Endeks) gelince, aktif karlilik,
satiglardaki biiylime, Ar-Ge yogunlugu ve FSTS i¢in vekalet kuraminin bakis
acisin1  desteklemektedir. Bagimsizlik arttikca firmanin aktif karliligt ve
satiglardaki biiyiime degerleri artmaktadir. Bagimsizlik Ar-Ge faaliyetlerine
egilimin artmasini saglamakta, uluslararasilagsmay1 ise FSTS diizeyinde olumlu
etkilemektedir. Ancak daha riskli wuluslararasilasma stratejilerinden olan
uluslararas1 ¢esitlenme diizeyi lizerinde ise herhangi bir etkiye sahip
goriilmemektedir. Elde edilen sonuglar, Tiirk firmalarinda bagimsiz yoneticilerin
faaliyetlerinin diisiiniildiigii kadar degersiz olmadig1, 6nem kazanmaya basladigi
seklinde yorumlanabilir. Bu durum, YTTK dogrultusunda bagimsiz yonetici
sayisindaki artis paralelinde bagimsiz yonetici sayilarinin  ve giiclerinin
artmasindan da kaynaklanabilir. Ancak firma ig¢in riski yliksek yatirim
kararlarinda hala biiytik bir etkisi olmadigini goz oniinde tutmak gerekmektedir.
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10. Calismanin kisitlar1 ve gelecek ¢aligsmalara yonelik oneriler

Bu ¢alisma yonetim giliglendirmenin firmalarin finansal performanslari ve
risk alma davraniglart iizerindeki etkilerini farkli diizeylerde inceleyerek onemli
ipuclar1 vermekle birlikte baz1 kisitlara sahiptir. Bu calismada vekalet ve temsil
kuramindan hareket edilmektedir. Bundan sonraki ¢alismalarda Tiirkiye gergegini
aciklamada kurumsal kuram ya da kaynak bagimlilig1 teorileri ele alinarak ayni
arastirma yenilenebilir.

Bu c¢alismada endiistri degiskeni hem finansal performansin endiistri
ortalamalarina oranlanarak hem de diinya geneli benzesimlerinden hareketle
gerceklestirilen coklu yerel ve kiiresel ayrimiyla kontrol edilmeye g¢alisiimustir.
Ancak oOzellikle Ar-Ge diizeyindeki yatirimlar faaliyette bulunulan sektérdeki
taleplerden ve rekabetten etkilenebilmektedir. Ornegin, rekabetin gok yogun
yasandig1 sektorlerdeki Ar-Ge yatirimi ile duragan sektordeki ayni olmayacaktir.
Bundan sonraki c¢alismalarda endiistri  degiskeninin  farkli  boyutlarda
incelenmesinin ilging olacag diisiiniilmektedir.

Bu calismada sahiplik yapis1 endeksi sadece bir kontrol degiskeni olarak
analize dahil edilmistir. Ancak Tiirkiye gibi sahiplik yogunlagsmasinin hakim
oldugu gelismekte olan iilkelerde yonetim kurulunun yanmi sira sahiplik
yogunlasmasimin da ele alinmasimnin faydali olacagina inanilmaktadir. Bu
calismada kontrol degiskenlerinin agiklayicilik giicli yiiksek ¢ikmistir. Bundan
sonraki ¢alismalarda bu degiskenler daha detayli bir bigimde ele alinabilir. Ayrica
literatiirde iist yonetimin risk alma davranisini degerlendirmeye yonelik olarak
gelistirilen oOlgeklerle birincil verilere dayali olarak yoneticilerin risk alma
davraniglar gelecek ¢alismalarda daha detayli dlgiilebilir.

Kaynaklar

AGRAWAL, A. ve KNOEBER, C.R., (1996), “Firm Performance and Mechanisms to Control
Agency Problems between Managers and Shareholders”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 31, 377-397.

AGUILERA, R. V., SURROCA, J. ve TRIBO, Josep A. (2003), “Is Managerial Entrenchment
Always Bad? A CSR Approach”,
http://scholar.google.com.tr/scholar?q=%22is+managerial+entrenchment+always+bad%3F%
22+aguilera&hl=tr& as_sdt=0%2CS5, (26.02.2014).

AGUILERA, R. V. ve JACKSON, G. (2003), “The CrossveNational Diversity of Corporate
Governance: Dimensions and Determinants”, Academy of Management Review, 28, 3, 447-
465.

ALDRICH, H. E., ve CLIFF, J. E. (2003), “The Pervasive Effects of Family on Entrepreneurship:
Toward a Family Embeddedness Perspective”, Journal of Business Venturing, 18, 5, 507—
525.



400 Tiilay ILHAN NAS - Aysegiil CARKCI

AMSDEN, A. H. ve HIKINO, T. (1994), “Project Execution Capability, Organizational
KnowveHow, and Conglomerate Corporate Growth in Late Industrialization”, Industrial and
Corporate Change, 3, 111-148.

ANDERSON, R.C. ve REEB, D.M. (2003), “FoundingveFamily Ownership and Firm Performance:
Evidence from the S&P 5007, Journal of Finance, 58, 1301-1328.

ARARAT, M. ve UGUR, M. (2003), “Corporate Governance in Turkey: An Overview and Some
Policy Recommendations”, Corporate Governance, 1, 58-75.

ARIKBOGA, S. ve MENTES, A. (2012), “Tiirkiye’de Kurumsal Yénetisim Iklimi”, Jktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, 59, 2, 85-120.

BABER, W. R., KANG, S. ve LIANG, L. (2005), “Strong Boards, Management Entrenchment, and
Accounting Restatement”,
http://zsbapp.baruch.cuny.edu/download/Accountancy/BKLJuly20.pdf, 27.02.2014.

BALIGA, B. R., MOYER, R. C. ve RAO, R. S. (1996), “CEO Duality and Firm Performance:
What’s the Fuss?”, Strategic Management Journal, 17, 41-53.

BASLY, S. (2007), “The Internationalization of Family SME: An Organizational Learning and
Knowledge Development Perspective”, Baltic Journal of Management, 2, 2, 154—180.
BATES, T., BECHER, D. ve LEMMON, M. (2008), “Board Classification and Managerial
Entrenchment: Evidence from the Market for Corporate Control”, Journal of Financial

Economics, 87, 656—677.

BEBCHUK, L. A. ve COHEN, A. (2005), “The Costs of Entrenched Boards”, Journal of Financial
Economics, 78, 409-433.

BEBCHUK, L. A. ve HAMDANI, A. (2009), “The Elusive Quest for Global Governance
Standards”, University of Pennsylvania Law Review, 157, 1263-1317.

BEBCHUK, L., COHEN, A. ve FERRELL, A. (2009), “What Matters in Corporate Governance?”,
The Review of Financial Studies, 22, 2, 783-827.

BERLE, A. ve MEANS, G. C. (1932), The Modern Corporation and Private Property, New York:
Harcourt, Brace and World.

BHAGAT, S. ve BLACK, B. (2002), “The NonveCorrelation between Board Independence and
LongveTerm Firm Performance”, The Journal of Corporatein Law, Winter, 231-273.

BLACK, B. S., CARVALHO, A. G. ve GORGA, E. (2012), “What Matters and for Which Firms
for Corporate Governance in EmergingMarkets? Evidence from Brazil (and Other BRIK
countries)”, Journal of Corporate Finance, 18, 934-952

BONN, I, YOSHIKAWA, T. ve PHAN, P.P. (2004), “Effects of Board Structure on Firm
Performance: A Comparison between Japan and Australia”, Asian Business and
Management, 3, 105-125.

BOYD, B. K. (1995), “CEO Duality and Firm Performance: A Contingency Model”, Strategic
Management Journal, 16, 301-312.

BOYD, B., HAYNES, K., ve ZONA, F. (2010), “Dimensions of CEO—Board Relations”, Journal of
Management Studies, 48, 1892—1923.

BRICKLEY, J. A., COLES, J. L. ve JARRELL, G. (1997), “Leadership structure: Separating the
CEO and Chairman of the Board”, Journal of Corporate Finance, 3, 189-220.

BRICKLEY, J. A., COLES, J. L. ve TERRY, R. L. (1994), “Outside Directors and the Adoption of
Poison Pills”, Journal of Financial Economics, 35, 3, 371-390.

BRIGHAM, E. F. ve HOUSTON, J. F. (2001), Fundamentals of Financial Management, Horcourt
College Publishers, Ninth Edition, Orlando.



ODTU GELISME DERGISI 401

BUCHHOLTZ, A. K. ve RIBBENS, B. A. (1994), “Role of Chief Executive Officers in Takeover
Resistance: Effects of CEO Incentives and Individual Characteristics”, Academy of
Management Journal, 37, 554-580.

BUGRA, A. (2007), Deviet ve Isadamlari, 5. Baski, Istanbul: Tletisim Yaynlar1.

CALABRO, A. ve MUSSOLINI D. (2013), “How do Boards of Directors Contribute to Family
SME Export Intensity? The Role of Formal and Informalgovernance Mechanisms”, Journal
of Management and Governance, 17, 363—403.

CALABRO, A., MUSSOLINO, D., ve HUSE, M. (2009), “The Role of Board of Directors in the
Internationalization of Small and Medium Sized Family Firms”, International Journal of
Globalisation and Small Business. 3, 4, 393-411.

CERRATO, D. ve PIVA, M. (2012), “The Internationalization of Small and Medium-Sized
Enterprises: The Effect of Family Management, Human Capital and Foreign Ownership”,
Journal of Management and Governance, 16, 617-644.

CHANG, S. J. (2003), “Ownership Structure, Expropriation, and Performance of GroupveA ffiliated
Companies in Korea”, Academy of Management Journal, 46, 238-253.

CHEN, C. W,, LIN, J. B. ve YI, B. (2008), “CEO Duality and Firm Performance An Endogenous
Issue”, Corporate Ownership & Control , 6, 1, Fall, 58-65.

CHEN, J. J. ve LIU, X. ve LI, W. (2010), “The Effect of Insider Control and Global Benchmarks on
Chinese Executive Compensationcor”, Corporate Governance: An International Review, 18,
2, 107-123.

CLAESSENS, S. ve LAEVEN, L. (2003), “Financial Development, Property Rights and Growth”,
Journal of Finance, 58, 6, 2401, 2436.

CLAESSENS, S., DJANKOV, S. ve KLAPPER, L. (2002), “Resolution of Corporate Distress in
East Asia”, Journal of Empirical Finance, 10, 1-2, 199-216.

COLES, J. W., MCWILLIAMSB, V. B. ve SEN, N. (2001), “An Examination of the Relationship
of Governance Mechanisms to Performance”, Journal of Management, 27, 23-50.

CONTRACTOR, F., KUNDU, S. K. ve HSU, C. (2003), “A ThreeveStage Theory of International
Expansion: The Link between Multinationality and Performance in the Service Sector”,
Journal of International Business Studies , 34, 1, 5-18.

CREMERS, M. ve FERRELL, A. (2013), “Thirty Years of Shareholder Rights And Firm
Valuation”, Journal of Finance.

DAILY, C. M, ve DALTON, D. R. (1994), “Bankruptcy and Corporate Governance: The Impact of
Board Composition and Structure”, Academy of Management Journal, 37, 6, 1603-1617.

DAILY, C. M.1995. The Relationship between Board Composition and Leadership Structure and
Bankruptcy Reorganization Outcomes”, Journal of Management, 21, 1041-1056.

DALTON, D.R.,, DAILY, C. M., ELLSTRAND, A. E. ve JOHNSON, J. L. (1998),
“MetaveAnalytic Reviews of Board Composition, Leadership Structure and Financial
Performance”, Strategic Management Journal, 19, 269-290.

DALTON, D.ve KESNER, 1., (1987). “Composition and CEO Duality in Boards of Directors: An
International Perspective”, Journal of International Business Studies, 33-42.

DANIELSON, M. G. ve KARPOFF, J. (2007), “Do Pills Poison Operating Performance?”, Journal
of Corporate Finance, 12, 536-559.

DAVID, P., O’BRIEN, J. P.,, YOSHIKAWA, T. ve DELIOS, A. (2010), “Do Shareholders or
Stakeholders Appropriate the Rents From Corporate Diversification? The Influence of
Ownership Structure”, Academy of Management Journal, 53, 3, 636—654.

DAVIS, J. H., SCHOORMAN, D. ve DONALDSON, L. (1997), “Toward a Stewardship Theory of
Management”, Academy of Management Review, 22, 1, 20—47.



402 Tiilay ILHAN NAS - Aysegiil CARKCI

DEHAENE, A., VUYST, V. D.ve OOGHE, H. (2001), “Corporate Performance and Board
Structure in Belgian Companies”, Long Range Planning, 34, 383-393.

DELIOS, A. ve BEAMISH, P. W. (1999), “Geographic Scope, Product Diversification, and The
Corporate Performance of Japanese Firms”, Strategic Management Journal, 20, 711-727.

DEMIRAG, 1. ve SERTER, M. (2003), “Ownership Patterns and Control in Turkish Listed
Companies”, Corporate Governance: An International Review, 11, 1, 40-51.

DEMSETZ, H. ve VILLALONGA, B. (2001), “Ownership Structure and Corporate Performance”,
Journal of Corporate Finance, 7,209-233.

DONALDSON, L. ve DAVIS, J. (1991), “Stewardship Theory or Agency Theory: CEO
Governance and Shareholder Returns”, Australian Journal of Management, 16, 1, 49-64.

DURNEV, A. ve FAUVER, L. (2007), “Stealing from Thieves: Firm Governance and Performance
When States are Predatory”, (working paper at) http://ssrn.com/abstract=9709692007.
Eisenmann, 2002).

EISENMANN, T. R. (2002), “The Effects of CEO Equity Ownership and Firm Diversification on
Risk Taking”, Strategic Management Journal, 23, 513-534.

ELSAYED, K. (2011), “Board Size and Corporate Performance: The Missing Role of Board
Leadership Structure”, Journal of Management and Governance, 15, 415-446.

EVANS, J. D. ve HEFNER, F. (2009), “Business Ethics and the Decision to Adopt Golden
Parachute Contracts: Empirical Evidence of Concern for All Stakeholders”, Journal of
Business Ethics, 86, 65-79.

FAMA, E. F. ve JENSEN, M. (1983), “Separation of Ownership and Control”, Journal of Law and
Economics, 26, 301-325.

FAROOQUE, O., ZIJL, T., DUNSTAN, K., KARIM, A.(2007), “Ownership Structure and
Corporate Performance: Evidence from Bangladesh”, AsiavePacific Journal of Accounting &
Economics, 14, 127-150.

FAYOL, H. (1949). General and Industrial Management, London: Pitman.

FERNANDEZ, C. ve S. GOMEZ (2002), “Does Ownership Structure Affect Firm Performance?
Evidence From a Continentalvetype Governance System”, Working paper.

FILATOTCHEV, I, STEPHAN, J. ve JINDRA, B. (2008), “Ownership Structure, Strategic
Controls and Export Intensity of Foreign Invested Firms in Transition Economies”, Journal
of International Business Studies, 39, 7, 1133-1148.

FILATOTCHEV, I., STRANGE, R., LIEN, Y. C. ve PIESSE, J. (2007), “FDI by Firms from Newly
Industrialized Economies in Emerging Markets: Corporate Governance, Entry Mode and
Location”, Journal of International Business Studies, 38, 4, 556-572.

FILATOTCHEYV, 1., ve WRIGHT, M. (2011), “Agency Perspectives on Corporate Governance of
Multinational Enterprises”, Journal of Management Studies, 48, 471-486.

FILATOTCHEV, L.ve DEMINA, N.ve WRIGHT, M. ve BUCK, T. (2001), “Strategic Choices,
Export Orientation and Corporate Governance In Privatized Firms in Russia, Ukraine and
Belarus: Theory and Empirical Evidence”, Journal of International Business Studies, 32, 4,
853-871.

FIRTH, M., FUNG, P. M. Y. ve RUI, O. M. (2007), “How Ownership and Corporate Governance
Influence Chief Executive Pay in China’s Listed Firms”, Journal of Business Research, 60,
7,776-785.

GABRIELSSON, J., ve WINLUND, H. (2000), “Boards of Directors in Small and Medium-Sized
Industrial firms: Examining the Effects of the Boards Working Style on Board Task
Performance”, Entrepreneurship and Regional Development, 12, 311-330.

GALBRAITH, J.R. (1977), Organizational Design, Reading, MA: AddisonveWesley.



ODTU GELISME DERGISI 403

GIROUD, X. ve MUELLER, H.M. (2011), “Corporate Governance, Product Market Competition,
and Equity Prices”, Journal of Finance, 66, 563—600.

GITMAN, L. J. (2003), Principles of Managerial Finance, Tenth Edition, Ankara: Bigaklar
Kitapevi.

GOMPERS, P. A.ve ISHII, J. L. — Metrick, Andrew (2003), “Corporate Governance and Equity
Prices”, Quarterly Journal of Economics, 118, 1, 107-155.

GRIFFITH, J. M. (1999), “CEO Ownership and Firm Value”, Managerial and Decision Economics,
20, 1, 1-8.

GU, L. ve HACKBAARTH, D. (2013), “Governance and Equity Prices: Does Transparency
Matter?”, Review of Finance, 1-45.

GU, L. ve HACKBAARTH, D. (2013), “Governance and Equity Prices: Does Transparency
Matter?”, Review of Finance, 1-4.

GUILLEN, M.F. (2000), “Business Groups in Emerging Economies: A ResourceveBased View”,
Academy of Management Journal, 43, 3, 362-380.

GUJARATI, D. (1995), Basic Econometrics, Singapore: McGraw-Hill.

GUO, R., KRUSE, T. ve NOHEL, T. (2008), “Undoing the Powerful Antitakeover Force of
Staggered Boards”, Journal of Corporate Finance, 14, 274-288.

HAIR, Jr JF ve ANDERSON, R., TATHAM, R.L. ve BLACK, W.C. (1998), Multivariate Data
Analysis, Prentice-Hall: New Jersey.

HANSON, R. C. ve SONG, M. H. (2000), “Managerial Ownership, Board Structure, and the
Division of Gains in Divestitures”, Journal of Corporate Finance, 6, 55-70.

HERMALIN, B. ve WEISBACH, M. (2003), “Board of Directors as an EndogenouslyveDetermined
Institution: A Survey of the Economic Evidence”, Economic Policy Review, 9, 1, 7-26.
HIMMELBERG, C. P. — HUBBARD, R. G. ve PALIA, D. (1999), “Understanding the
Determinants of Managerial Ownership and the Link between Ownership and Performance”,

Journal of Financial Economics, 53, 353-384.

HOBDARI, B., GREGORIC, A. ve SINANIL E. (2011), “The Role of Firm Ownership on
Internationalization: Evidence from Two Transition Economies”, Journal of Management
and Governance, 15, 393-413.

HSU, W., CHEN, H., ve CHENG, C. (2013), “Internationalization and Firm Performance of SMEs:
The Moderating Effects of CEO Attributes”, Journal of World Business, 48, 1, 1-12.

http://www.isyatirim.com.tr/ , (28.12.2013).

http://www.tkyd.org/tr/, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, (28.12.2013).

https://www.gedik.com, (28.12.2013).

HUTCHINSON, K.ve QUINN, B., ve ALEXANDER, N. (2006)., “The Role of Management
Characteristics in the Internationalisation of SMEs. Evidence from the UK Retail Sector”,
Journal of Small Business and Enterprise Development, 13, 4, 513-534.

HWANG, S. ve KIM, W. (2012), “Managerial Entrenchment of Antivetakeover Devices:
Quasiveexperimental Evidence from Korea”, PacificveBasin Finance Journal, 20, 614—638.

IYENGAR, R. ve ZAMPELLI, E. M. (2009), “Self-Selection, Endogeneity, and the Relationship
Between CEO Duality and Firm Performance”, Strategic Management Journal, 30, 1092—
1112.

JAVID, A. Y. ve IQBAL, R. (2008), “Ownership Concentration, Corporate Governance and Firm
Performance: Evidence from Pakistan”, The Pakistan Development Review, 47, 4, 643-659.

JENSEN, M. C. (1993), “The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal
Control Systems”, Journal of Finance, July, 831-880.



404 Tiilay ILHAN NAS - Aysegiil CARKCI

JENSEN, M. ve MECKLING, W. H. (1976), “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Cost and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, 3, 287-322.

JOHNSON, J. L., DAILY, C. M. ve ELLSTRAND, A. E. (1996), “Boards of Directors: A Review
and Research Agenda”, Journal of Management, 22, 3, 409-438.

JOHNSON, M.S. ve RAO, R. (1997), “Does Antitakeover Protection Reduce Myopic Managerial
Investment Behavior?”, Journal of Managerial Issues, 9,4, 497-511.

JUDGE, W. (2012), “Owner Type as Emerging Area of Governance Research”, Corporate
Governance: An International Review, 20, 3, 231-232.

KANG, E. ve ZARDKOOHI, A. (2005), “Board Leadership Structure and Firm Performance”,
Corporate Governance: An International Review, 13, 6, November, 785-799.

KAYMAK, T. ve BEKTAS, E. (2008). “East Meets West? Board Characteristics in an emerging
market: evidence from Turkish Banks”, Corporate Governance: An International Review,
16, 6, 549-561.

KESTEN, J. (2010), “Managerial Entrenchment and Shareholder Wealth Revisited: Theory and
Evidence from a Recessionary Financial Market”, Social Science Research Network (SSRN),
http://ssrn.com/abstract=1555856.

KHANNA, T., ve PALEPU, K. (2000), “The Future of Business Groups in Emerging Markets:
Long Run Evidence from Chile”, Academy of Management Journal, 43, 3, 268-285.

KIEL, G. C. ve NICHOLSON, G. J. (2003), “Board Composition and Corporate Performance: How
The Australian Experience Informs Contrasting Theories of Corporate Governance”,
Corporate Governance: An International Review, 11,3, 189-205.

KIM, H. E. ve LU, Y. (2011), “CEO  Ownership and  Valuation”,
http:/finance.bwl.univemannheim.de/fileadmin/files/areafinance/files/Paper Finance Semin
ar/Kim.pdf, 27.02.2014.

KIM, H. E. ve LU, Y. (2011), “CEO Ownership, External Governance, and RiskveTaking”, Journal
of Financial Economics, 102, 272-292.

KIM, K. A., KITSABUNNARAT, P. ve NOFSINGER, J. R. (2004), “Ownership and Operating
Performance in an Emerging Market: Evidence from Thai IPO Firms”, Journal of Corporate
Finance, 10, 355— 381.

KOBRIN, S. (1991), “An Empirical Analysis of The Determinants of Global Integration”, Strategic
Management Journal, 12, 17-31.

KONGMANILA, X. ve KUMBARA, T. (2008), “Financial Performance of FounderveMAnaged
and ProfessionallyveMAnaged SMEs: An Empirical Investigation of Lao Trading Firms,
Journal of International Development and Cooperation, 14, 1, 13-25.

KULA, V. (2005), “The Impact of the Roles, Structure and Process of Boards on Firm Performance:
Evidence from Turkey”, Corporate Governance: An International Review, 13, 2, 265-276.

LA PORTA, R., LOPEZ DE SILANCES, F., SHLEIFER, ve A., VISHNY, R. (2002), “Investor
Protection and Corporate Valuation”, Journal of Finance, 57, 1147-1170.

LA PORTA, R., LOPEZ DE SILANCES, F., ve SHLEIFER, A. (1999), “Ownership Structures
around the World, Journal of Finance, 54, 2,471-517.

LA PORTA, R., LOPEZ, F., SHLEIFER, A. ve VISHNY, R. (1997), “Legal Determinants of
External Finance”, Journal of Finance, 52, 1131-1150.

LA PORTA, R., LOPEZ, F., SHLEIFER, A. ve VISHNY, R. W. (1998), “Law and Finance”,
Journal of Political Economy, 106, 6, 1113—1155.

LA PORTA, R., LOPEZ, F., SHLEIFER, A. ve VISHNY, R. W. (1998), “Law and Finance”,
Journal of Political Economy, 106, 6, 1113—1155.



ODTU GELISME DERGISI 405

LEE, P. M. ve O’NEILL, H. M. (2003), “Ownership Structures and R&D Investments of U.S. and
Japanese Firms: Agency and Stewardship Perspectives”, Academy of Management Journal,
46, 2,212-225.

LEONIDOU, L. C., KATSIKEAS, C. S. ve PIERCY, N. F. (1998), “Identifying Managerial
Influences on Exporting: Past Research and Future Directions”, Journal of International
Marketing, 6,2, 81 — 111.

LEWELLYN, K. B. ve MULLER-KAHLE, M. 1. (2012), “CEO Power and Risk Taking: Evidence
from the Subprime Lending Industry”, Corporate Governance: An International Review, 20,
3, 289-307.

LI, D., MOSHIRIAN, F., NGUYEN, P. ve TAN, L. (2007), “Managerial ownership and firm
performance: Evidence from China's privatizations”, Research in International Business and
Finance, 21, 3, 396-413.

LI J. ve TANG, Y. (2010), “CEO Hubris and Firm Risk Taking in China: The Moderating Role of
Managerial Discretion”, Academy of Management Journal, 53, 45—68.

LIEN, Y., PIESSE, J., STRANGE, R. ve FLATOTCHEV, 1. (2005), “The Role of Corporate
Governance in FDI Decisions: Evidence from Taiwan”, International Business Review, 14,
739-763.

LU, J. W. ve BEAMISH, P. W. (2004), “International Diversification and Firm Performance: The
SveCurve Hypothesis”, Academy of Management Journal, 47, 4, 598—609.

LU, J., XU, B. ve LIU, X. (2009), “The Effects of Corporate Governance and Institutional
Environments on Export Behaviour in Emerging Economies: Evidence from China”,
Management International Review, 49, 455-478.

MAJOCCHI, A. ve STRANGE, R. (2012), “International Diversification The Impact of Ownership
Structure, the Market for Corporate Control and Board Independence”, Management
International Review, 52, 879-900.

MCGUIRE, J. — MATTA, E. (2003), “CEO Stock Options: The Silent Dimension of Ownership”,
Academy of Management Journal, 4, 3, 255-205.

MORCK, R., SHLEIFER, A. ve VISHNY, R. (1988), “Management Ownership and Market
Valuation: An Empirical Analysis”, Journal of Financial Economics, 20, 293-315.

NALDI, L., NORDQVIST, M., SJOBERG, K., ve WIKLUND, J. (2007), “Entrepreneurial
Orientation, Risk Taking, and Performance in Family Firms”, Family Business Review, 20, 1,
33-47.

NICHOLSON, G. J. ve KIEL, G. C. (2007), “Can Directors Impact Performance? A CaseveBased
Test of Three Theories of Corporate Governance”, Corporate Governance: An International
Review, 15, 585-608.

NORTH, D. C. (1990), Institutions, Institutional Change, and Economic Performance, Cambridge,
Massachusetts: Harvard University Press.

PENG, M. W. (2003), “Institutional Transitions and Strategic Choices”, Academy of Management
Review, 28, 2, 275-296.

PENG, M. W. (2004), “Outside Directors and Firm Performance During Institutional Transitions”,
Strategic Management Journal, 25, 453-471.

PENG, M. W., WANG, D. Y. L. ve JIANG, Yi (2008), “An Institution Based View of International
Business Strategy: A Focus on Emerging Economies”, Journal of International Business
Studies, 39, 920-936.

POLLOCK, T. G. ve FISHER, H. M., ve WADE, J. B. (2002), “The Role of Power and Politics in
the Repricing of Executive Options”, Academy of Management Journal, 45, 1172—-1182.



406 Tiilay ILHAN NAS - Aysegiil CARKCI

RAMAMURTI, R. (2004), “Developing Countries and MNE s: Extending and Enriching the
Research Agenda”, Journal of International Business Studies, 35, 4, 277-283.

RASHID, A. (2013), “CEO Duality and Agency Cost: Evidence from Bangladesh”, Journal of
Management and Governance, 17, 989-1008.

RECHNER, P. L. ve DALTON, D. R. (1991), “CEO Duality and Organizational Performance: A
Longitudinal Analysis”, Strategic Management Journal, 12, 155-160.

RHOADES, D. l.ve RECHNER, P. L. ve SUNDAMURTY, C. (2001), “Board Composition and
Financial Performance: A MetaveAnalysis of the Influence of Outside Directors”, Journal of
Management Issues, 12, 1, 76-91.

RHOADES, D. ve RECHNER, P. L. (2001), “The Role of Ownership and corporate Governance
Factors in International Entry Mode Selection”, The International Journal of Organizational
Analysis, 9, 4, 309-326.

SANDERS, W. ve HAMBRICK, D. (2007), “Swinging for the fences: The Effects of CEO Stock
Options on Company Risk Taking and Performance”, Academy of Management Journal, 50,
1055-1078.

SCHIEHLL, E. ve BELLAVANCE, F. (2009), “Boards of Directors, CEO Ownership, and the Use
of NonveFinancial Performance Measures in the CEO Bonus Plan”, Corporate Governance:
An International Review, 17, 1, 90-106.

SELEKLER-GOKSEN, N. — YILDIRIM-OKTEM, O. (2008), “Countervailing Institutional Forces:
Corporate Governance in Turkish Family Business Groups”, Journal of Management
Governance, 13, 193-213.

SELEKLER-GOKSEN, N. ve KARATAS, . (2008), “Board Structure and Performance in An
Emerging Economy: Turkey”, International Business Governance and Ethics, 4,2, 132-147.

SHLEIFER, A. ve VISHNY, R. W. (1997), “A Survey of Corporate Governance”, The Journal of
Finance, 52,2, 737-783

SHORT, H. ve KEASEY, K. (1999), “Managerial Ownership and the Performance of Firms:
Evidence from the UK”, Journal of Corporate Finance, 5, 79— 101.

SOKOLYK, T. (2011), “The Effects of Antitakeover Provisions on Acquisition Targets”, Journal of
Corporate Finance, 17, 612-627,

SIMSEK, Z. (2007), “CEO Tenure and ORganizational Performance: An Intervening Model”,
Strategic Management Journal, 28, 653-662.

TAN, R., — CHNG, P. L. ve TAN, T. W.(2001), “CEO Share Ownership and Firm Value”, Asia
Pacific Journal of Management, 18, 355-371.

THOMSEN, S.ve PEDERSEN, T. (2000), “Ownership Structure and Economic Performance in The
Largest European Companies”, Strategic Management Journal, 21, 689-705.

TIAN, J. J. ve LAU, C. M. (2001), “Board Composition, Leadership Structure and Performance in
Chinese Listed Companies”, 4sia Pacific Journal of Management, 18, 245-63.

USDIKEN, B. ve YILDIRIM-OKTEM, O. (2008), “Changes in the Institutional Environment and
"Nonveexecutive" and "Independent" Directors on the Boards of Firms Affiliated to Large
Family Business Groups”, Amme Idaresi Dergisi, 41, 1, 43-71.

WALTERS, B. A., KROLL, M. ve WRIGHT, P. (2008), “CEO Ownership and Effective Boards:
Impacts on Firm Outcomes”, Strategic Organization, 6, 3, 259-283.

WEIR, C. ve LIANG, M. (2000), “The Performance — Governance Relationship: The Effects of
Cadbury Compliance on UK Quoted Companies”, Journal of Management and Governance,
4,265-281.

www.bigpara.com, (28.12.2013).

www.borsaistanbul.com, Borsa Istanbul, (28.12.2013).



ODTU GELISME DERGISI 407

www.kap.gov.tr, Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) , (28.12.2013).

YAMAK, S. (2006), “Changing Institutional Environment and Business élites in Turkey”, Society
and Business Review, 1, 3, 206-219.

YILDIRIM-OKTEM, O. ve USDIKEN, B. (2007), “Reconciling FamilyveCentric and
Professionalized Governance: Boards of Firms within Family Business Groups”, Academy of
Management Best Papers Proceedings, Philadelphia, US.

YOUNG, M. N., AHLSTROM, D., BRUTON, G. D. ve CHAN, E. (2001), “The Resource
Dependence, Service, and Control Functions of Boards of Directors in Hong Kong and
Taiwanese Firms”, Asia Pacific Journal of Management, 18, 233—43.

YOUNG, M. N.,, PENG, M. W., AHLSTROM, D., BRUTON, G. D. ve JIANG, Y. (2008),
“Corporate Governance in Emerging Economies: A Review of the Principal—Principal
Perspective”, Journal of Management Studies, 45, 1, 196-220.

YURTOGLU, B. B. (2000), “Ownership, Control, and Performance of Turkish Listed Firm”,
Empirica, 27, 193-222.

YURTOGLU, B. B. (2003), “Corporate Governance and Implications for Minority Shareholders in
Turkey”, Journal of Corporate Ownership & Control, 1, 72-86.

ZAHRA, S. A. (2003), “International Expansion of U.S. Manufacturing Family Businesses: The
Effect of Ownership and Involvement”, Journal of Business Venturing, 18, 4, 495-512.

ZATTONI, A. ve CUOMO, F. (2010) “How Independent, Competent and Incentivized Should
Nonveexecutive Directors be? An Empirical Investigation of Good Governance Codes”,
British Journal of Management, 21, 63—79.

Extended summary

The effects of management entrenchment on financial performance and risk-
taking behaviour of firms

Abstract

The aim of this study is to examine how and which direction the management entrenchment affects both
financial performance and risk-taking of firms from the point of view of emerging markets. The hypotheses
developed in light of agency theory and stewardship theory are tested using secondary data drawn from 336
firms and through hierarchial analyses in which a series of the moderating variables are taken into account. The
results of analysis show that management entrenchment affects financial performance and risk-taking behavior
at different levels and various dimensions. When the findings are completely evaluated it can clearly be seen
that the relationship between management entrenchment and organizational outputs is explained from the point
of view of stewardship theory rather than agency theory.

Key words: Management entrenchment, financial performance, R & D intensity, internationalization.

The aim of this study is to examine how and which direction the management
entrenchment affects both financial performance and risk-taking of firms from the
point of view of emerging markets. This study will contribute to the related
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literature while explaining the relationship between the management entrenchment
and performance and risk-averse levels by using comprehensive entrenchment
dimensions such as CEO empowerment, BCF entrenchment Index (E-index) and
the board structure index. Moreover, this paper investigates this relationship in
light of agency theory and stewardship theory but emphasizing Turkish firms’
characteristics and Turkish institutional context differences such as many
emerging economies. These emerging economies are characterized by weak legal
system and external corporate governance mechanisms, under-developed markets
for corporate control and family-owned and controlled large business groups. This
context is expected to have an impact not only on the management entrenchment
but also on the relationship between the management entrenchment and the
performance and risk-taking averse of the firms.

In the present study, the research model that explains the impact of
management entrenchment on performance and risk-taking behavior of firms by a
series of control variables from the point of view of various theories. Management
entrenchment was evaluated three levels such as the CEO empowerment, BCF
entrenchment Index (E-index) and the strength index of board of directors. The
CEO empowerment contained four dimensions such as CEO duality, CEO
ownership (the equity stake held by CEO), the shareholder of CEO (or not), CEO
as a professional manager or a founding family member. BCF entrenchment Index
(E-index) contained six dimensions such as a classified or staggered board
provision, limits to shareholder bylaw amendments, poison pills, golden
parachutes, supermajority requirements for mergers and charter amendments.
Board structure index (B-index) focused on the board independence sub-index
such as board includes one or more independent directors, board has at least 30%
independent directors, board has at least 50% independent directors, and CEO is
not chairman of the board and audit committee sub-index such as audit committee
exists and the firm has either permanent fiscal board or audit committee which
includes minority shareholder representative. As the dependent variables of this
study, financial performance was evaluated by ROA, ROE, sales growth and
Tobin Q while risk —taking behavior of firms focused R & D intensity,
international diversity level and multinationality (FSTS and FATA).

The hypotheses developed in this study are tested using secondary data drawn
from 336 firms and through hierarchical analyses in which a series of the control
variables are taken into account. The findings show that management
entrenchment affects financial performance and risk-taking behavior at different
levels and various dimensions. When the findings are completely evaluated it can
clearly be seen that the relationship between management entrenchment and
organizational outputs is explained from the point of view of stewardship theory
rather than agency theory.
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CEO empowerment has a positive effect on the ROA, ROE and sales growth at
financial performance level and the international diversity and multinationality
dimensions at risk-taking behavior level. Therefore, CEO empowerment in
Turkish context exhibits the characteristics of emerging markets rather than
developed countries. In other words, the relationship between CEO empowerment
and financial performance and internationalization support the assumptions of
stewardship theory.

As for CEO empowerment’s sub-indexes, consistently with other studies in
Turkish context, CEO duality has a positive effect on the all financial performance
except for ROA. Although CEO duality are not recommended by almost all codes
of good governance, Anglo-Saxon literature, Capital Markets Board, and new
Turkish Code of Commerce because of effectively controlling of managers or
CEO and transparency of the boards, CEO duality has no any negative effects on
organizational results.

There is a negative relationship between E-index and the Tobin Q, international
diversity and FATA, consistently with related literature. If the managers have
more power in firm and the shareholders have low control rights, market-to-
book value (e.g. Tobin Q) and internationalization are negative affected from this
power. The principal-principal conflict prevails in the emerging markets such as
Turkey. There is no the absence of other external mechanisms to protect minority
shareholders. Therefore, the extent of the firm’s internationalization may be
hampered by E-index, especially for much more risky internationalization
strategies  such as international diversity and FATA. According E-index,
management entrenchment exhibits risk-averse behaviors.

The finding of this study point out that B-index has positive effects on ROA,
sales growth, R & D intensity, and FSTS consistently with agency theory. The
more independence of board, the greater financial performance at ROA and sales
growth levels. While the independence of board has a positive effect on the FSTS,
however, there is no any effect on more risky internationalization strategies such
as international diversification. In other words, the proportion of independent
directors positively impact internationalization. In the case where independent
directors dominate boards of directors, this is more likely to lead to risk-taking
strategies. These findings may be interpreted as changing of functions of
independent members on the boards of Turkish firms. Contrast to related
literature, they begin to gain importance in Turkish board of directors.



