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Ozet

Calismada, zorlayici bir esbicimlilik mekanizmasi olarak ele alinan kurumsal y6-
netim ilkelerine uyumun kurumsal itibar Gzerindeki etkisinin test edilmesi ve bu
iliskide isletmedeki aile sahipligi oraninin diizenleyici roliinlin belirlenmesi amag-
lanmistir. Borsa istanbul'da islem géren imalat sanayi isletmelerinden secilen 70
isletmeden olusan bir 6rneklem Gzerinde kurumsal yonetim ilkelerine uyum,
kurumsal itibar ve aile sahipligi oranlarina iliskin veriler kullanilarak analizler ya-
pilmistir. Kontrol degiskenleri olarak yas, isletmenin biylkligu (calisan sayisi ve
cirosu), yabanci sahiplik orani ile finansal performans degiskenleri (piyasa esasli
gostergeler olarak Tobin’s q ve hisse senedi getiri degeri ile muhasebe esasli gos-
tergeler olarak ROA ve ROE) modele dahil edilmistir. Yapilan analizler neticesinde,
zorlayici bir esbicimlilik mekanizmasi olarak ele alinan kurumsal yonetim ilkeleri-
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ne uyumun kurumsal itibari pozitif ydonde etkiledigi ve kurumsal yonetim ilkele-
rine uyumun kurumsal itibar Gizerindeki etkisinin aile sahipliginin yliksek duizeyi
icin pozitif yonli ve daha guicli oldugu bulunmustur.

Anahtar kelimeler: Esbicimlilik, kurumsal itibar, kurumsal yénetim, sahiplik yapi-
si, aile isletmeleri, aile sahipligi

Abstract

This study aims to test the effect of compliance with corporate governance
principles, which is considered as a coercive isomorphism mechanism, on
corporate reputation and to determine the moderating role of family ownership
in this relationship. Analyzes were made using data on compliance with corporate
governance principles, corporate reputation, and family ownership ratios over a
sample of 70 firms selected from the manufacturing industry firms traded in Borsa
Istanbul. Age, business size (number of employees, revenue), foreign ownership
ratio, and financial performance variables (as market-based indicators; Tobin’s q
and stock return rate, and as accounting-based indicators; ROA and ROE) used as
the control variables. As a result of the analyses, we have found that compliance
with corporate governance principles, as a coercive mechanism of isomorphism,
positively affects corporate reputation and the effect of compliance with
corporate governance principles on corporate reputation is positive and stronger
for the higher levels of family ownership.

Keywords: Isomorphism, corporate reputation, corporate governance, owner-
ship structure, family businesses, family ownership

Giris

Kurumsal itibar olusumuna etki eden faktorlerin incelenmesine yonelik yapilan
calismalarin son yillarda arasurmacilar tarafindan ilgi goren bir alan olusturdu-
gu goriilmektedir. Orgiitler tiim gayretlerini ortaya dokerek kurumsal itibarlarini
artirmaya ¢alismakradirlar. Iyi bir itibara sahip olmak igin mesruiyetin gerektirdi-
gi standartlara uymak gerekmektedir (King & Whetten, 2008). Orgiitlerin faali-
yetlerinin mevcut inanglar, standartlar ve kurallarla tutarlt oldugu mesaji, olumlu
kurumsal itibar algilart olusturmaktadir (Lammers & Guth, 2013). Orgiitlerin ku-
rumsal baglamlarinda mesru olabilmek i¢in gergeklestirdikleri itibar kazanimlarini
insa etme siireclerini incelemek icin ise kurumsal kurama siklikla bagvurulmaktadir

(Deephouse & Carter, 2005). Kurumsal kuram orgiitlerin neden ve nasil birbirine
benzedigini aciklamaktadir (Scott & Davis, 2007).

Kurumsal kuramin merkezinde yer alan mesruiyet kavrami ile itibar kavrami
birbiriyle yakin iliski igindedir ve aralarinda birgok benzerlik vardir. Ornegin, her
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ikisi de paydaslarin bir 6rgiitii degerlendirmesindeki sosyal insa siireciyle olugmak-
tadir (Fombrun & Shanley, 1990). Kavramlar 6rgiitsel biyiikliik, stratejik isbirlik-
leri ve diizenleyici uyum gereklilikleri gibi benzer onciillerle birbirlerine baghidirlar
(Stuart, 2000). Her ikisinin de sonucunda orgiitsel agidan kaynaklara ulagsmada
gelistirilmis yetenekler elde edilmektedir (Suchman, 1995). Mesruiyet elde ederek
kurumsallagma gayretleri i¢inde olan orgiitiin, giiclii bir itibar elde etmek iin rakip-
leriyle kargilastirildiginda onlara meydan okuyabilecek standartlara sahip olurken
bazi durumlarda onlardan farklilasmast da beklenmektedir (Wartick, 2002).

Kurumsal kuramin megruiyetle iligkili temel savlarindan biri egbicimlilikeir.
Mesruiyetin kazanilmasina katki saglayan esbicimlilik bir rgiitsel alandaki siirec-
lerde ve yapilarda benzerlik yaratma baskist olarak bilinmektedir (Bartlett, Jermier,
& Lafferty, 2013: 532). Kurama gore ayni orgiitsel alan icindeki 6rgiitler, karsilikli
etkilesim, baskilar gibi bir¢ok nedenle, zaman icinde benzer ¢oziimler bulmaya
baglarlar ve birbirine benzeserek esbi¢imli hale gelirler (DiMaggio & Powell, 1983).
Boylelikle mesrulagma saglandik¢a kurumsallagma artmakta, kurumsallagmis bi-
cimler ya da uygulamalar digerlerince benimsendikge esbicimli 6rgiitler olusmakta,
onlarla birlikte megruiyet digerlerine bulasmakta ve yayilmaktadir (Ozen, 2013).

Esbicimlilikle meydana gelen uyum megruiyete neden olurken, itibar seviye-
sinin daha yiiksek diizeylere ulagmasi icin gereken farklilagmanin nasil saglanacag:
ise ilgi ¢ekici bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Deephouse & Carter, 2005).
Buradan hareketle, esbicimliligin kurumsal itibar tizerinde degisik etkilere sahip
olabilecegi diisiiniilebilir (Deephouse & Carter, 2005). Esbicimlilik mekanizmalari,
orgiitleri bagimli olduklari diger kesimlerin beklentilerine uymalari yoniinde digsal
olarak zorlamakta ve yiiksek uyum gésterenlerin rgiitsel gikarlarinin zedelenmesini
engellemektedir (Ozen, 2013). Ornegin kurumsal yonetim ilkelerine uyum gibi
paydas odakli degerleri onaylayan ve destekleyen hiikiimetler, zorlayici egbicimlilik
saglayan egilimlere neden olmaktadir (DiMaggio & Powell 1983). Bu nedenle hii-
kiimetlerce yapilan diizenlemeler ve kurumsal itibar ayrilmaz bir sekilde yakin iliski
icindedir (Pettigrew & Reber, 2013).

Orgiit kurami yazininda esbigimlilik ve kurumsal itibar arasindaki iliskiyi an-
layabilmek i¢in sinirli sayida aragtirma mevcuttur (Bitektine, 2011; Deephouse
& Carter, 2005). Bu ¢aligmalar incelendiginde, 6rgiitsel alanlardaki egbicimlili-
gi yiitksek olan 6rgiitlerin kurumsal itibarlarinin da yiiksek olmasi beklenebilir.
Esbicimlilik gegmis ve giintimiizdeki uygulamalarda uyum ve benzerlikleri aragtir-
malarin merkezine alirken, kurumsal itibar farkliliklara ve gelecekteki beklentilere
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odaklanmaktadir (Deephouse & Suchman, 2008). Bu nedenle 6rgiitlerin yapi-
sal ve yonetsel benzerlik ve farkliliklari ele alindiginda hem egbicimlilik, hem de
farklilik yaratarak itibar kazanabilmeleri hususu ilgi ¢ekici bir konu olarak dikkat
gekmekeedir.

Bu diisiincelerle, kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi, yani esbi¢imliligi
diger orgiitlere gore daha yiiksek olanlarin daha yiiksek itibar kazanimi elde etmeleri
beklenebilecektir. Bu galismada, IMKB'de islem goren isletmelerin 2011 yili sonuna
kadar istege bagli olarak yayimladiklari, 2012 yilindan itibaren ise bir zorunluluk
olarak yayimlamaya basladiklari kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlari, es-
bi¢imlilik mekanizmast olarak incelenmistir. 2011 ve 2012 yillarinda kurumsal
yonetim ilkelerine uyumlari zorunluluk 6ncesi ve sonrasi donemler olarak kargi-
lagtirilmig ve aradaki farkliligin kurumsal itibarlarinda da bir farklilikla sonuglanip
sonuglanmadig1 incelenmistir.

Calismanin aragtirma modelinde, yeni kurumsal kuram ¢ergevesinde, kurumsal
yonetim ilkelerine uyumun (bagimsiz degisken), kurumsal itibar (bagimli degisken)
tizerinde etkili olacagini ve aile sahipliginin bu iliskinin yonii ve/veya biytiklugii-
nil degistirecek bir diizenleyici degisken olarak rol oynayacags one siiriilmektedir.
Calismada kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile kurumsal itibar arasindaki iliski-
nin “ne zaman” ortaya ¢tkacagi sorusuna “aile sahipliginin diisiik/yiiksek diizeyleri”
tizerinden yanit aranmaktadir. Bagka bir deyisle aile sahipligi, modelde bagimsiz
degisken (kurumsal yonetim ilkelerine uyum) ile bagimli degisken (kurumsal itibar)
arasindaki iligkide “kosulsal” bir etkiye sahip olmaktadir. Bu noktada modelin asil
vurgusu, aile sahipligi degiskeninin “kosulsal etkisi” tizerine kurgulanmis ve bu
iliskiye dair agiklamalar yapilmistir.

Calisma, aile sahipligi ile kurumsal yonetim distincesinin birbiriyle ¢elisen
bir yapida olduguna ve kurumsal itibara olumsuz etki edecegine dair var olan genel
beklentinin aksine yeni bir modelin ileri siiriiliiyor olmastyla alan yazina katki sagla-
may1 hedeflemektedir. Aile sahipliginin rolii, Tiirkiye'deki ulusal is sistemine dayals
kurumsal yonetim anlayisinin i¢sel mekanizmalarinin etkili olmast ve yogun olarak
kullanilmastyla ortaya ¢ikmaktadir. Ayni zamanda dig mekanizmalar da kurum-
sal yonetimde etkilidir, bunlardan birisi de SPK tarafindan hazirlanan Kurumsal
Yonetim Ilkelerine Uyum Raporlarint yayimlamak ve uygulamaya doniistiirmektir.
Bu tiirdeki zorlayici bir dig mekanizma ve aile sahipliginin yogun olmast gibi bir i¢
mekanizmanin kurumsal itibar olusumu tizerindeki etkilerini bir arada gorebilmek
icin yapilan bu calismanin, alan yazina baglamsal agidan da katkida bulunacag:
timit edilmektedir.
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Kavramsal Cerceve: Arastirma Modeli ve Hipotezler

Arastirma Modeli

[tibar algilara dayalidur, tiim paydaslarin kolektif bir algisindan olusur, karsilastirma
icerir (Fombrun, 1996) ve meseleye 6zgii bir kavramdir (Walker, 2010). Bir islet-
itibar elde etmesi durumu da s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla da isletmelerin
kurumsal itibar1 her bir paydas grubu i¢in farklilasabilmektedir (Walker, 2010).
Kurumsal itibar ¢alismalarinda, eger itibarin ne i¢in oldugu ve kime gore ele alindigt
acikea belirtilirse akillardaki soru isaretleri biraz daha giderilmis olacakur (Lewellyn,
2002). Boylelikle, algilart meseleye 6zgii ve paydas grubuna 6zgii olarak ozetleyerek
ele almak, itibarin asilmasi gereken bu iki tartisma konusu yonii hakkindaki endige-
leri azaltabilecek ve sorunlari kismen giderebilecektir (Walker, 2010).

Walker (2010: 370) itibar1 su sekilde tanimlamustir: “Bir isletmenin belirli
bazi standartlara gore gecmisteki ve gelecekte olmasi beklenilen faaliyetlerinin gore-
celi olarak duragan/istikrarly ve meseleye izgii karsilastirilmasinin kiimelenmig/sosyal/
kolektif algisal sunumudur.” ltibar, esas olarak “bir érgiitiin bilinir olmasiyla” ilgili
bir kavramdir (Lange, Lee, & Dai, 2011: 155). Isletmeler stratejilerinde ve gev-
reyle olan iligkilerinde farklilik yaratarak yiiksek bir itibara sahip olabilmektedirler
(Brammer & Pavelin, 2004). Kurumsal itibarin kolektif gozlemci algilari oldugu,
sosyal insa siirecinden oldukea yiiksek seviyede etkilendigi ve yeni bilgilerin goz-
lemciler i¢in giin yiiziine ¢ikmasiyla itibarin yeniden insa edilebilecegi anlagilmak-
tadir (Lange vd., 2011). Aktorlerin sosyal normlara gésterdigi uyumu inceleyen
kurumsal kuram, uyumlu davraniglardaki egbicimlilik siirecine vurgu yapmaktadir
(Philippe & Durand, 2011). Orgiitsel alanda fayda elde etmek igin statii veya itibar
kazanmak isteyenler, kabul edilmis bu normlara uyum davranisi gostermektedirler
(DiMaggio & Powell, 1983). Normlara uyum sirketler icin sosyal olarak kabul
edilen farkli bi¢cimlerde, 6rnegin yillik faaliyet raporlarinda, ¢evresel raporlarda veya
internet sitelerinde belirtilen alternatif sdylemlerde yerini alabilmektedir (Philippe
& Durand, 2011).

Kurumsal kuram yazininda kurumsal itibar aciklanirken megruiyet ile birlik-
te esbicimlilik kavramindan da yararlanilmaktadir. Esbigimlilik kurumsal kura-
min merkezinde yer alan ¢ok yonlii bir kavramdir (DiMaggio & Powell, 1983).
Esbicimlilik, ayni 6rgiitsel alan igindeki 6rgiitlerin kargilikli etkilesim, baskilar, ko-
alisyonlar gibi bir¢ok nedenle zaman i¢inde benzer ¢oziimler bulmaya basglamasi ve
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birbirine benzesmesidir (DiMaggio & Powell, 1983). Cok sayida orgiit tarafindan
uygulamalarin benimsenmesi 6rgiitsel alandaki esbicimliligin, ayni zamanda ku-
rumsallasmanin da bir géstergesidir (Ozen, 2013). Bir érgiitsel alandaki siireglerde
ve yapilarda benzerlik yaratma baskisi olarak da bilinen esbicimlilik, mesruiyetin
artmasina katki saglamakeadir (Bartlett vd., 2013).

Orgiitlerin esbicimli hale gelmesi normatif, taklitgi ve zorlayict olmak iizere iig
sekilde gerceklesmektedir (DiMaggio & Powell, 1983). Normatif esbi¢imlilik, 6r-
giitlerin, egitim siireci ve mesleki bakimdan profesyonellesmeleri sonucunda toplum
tarafindan ahlaken dogru oldugunu disiindiikleri uygulamalari benimsemesi so-
nucunda olusan esbicimliliktir (DiMaggio & Powell, 1983). Taklitci esbi¢imlilik,
orgiitlerin ozellikle belirsizlik kosullarinda benzer orgiitlerin uygulamalarindaki ku-
rumsal hale gelmis olanlar1 tepki gostererek kendilerine 6rnek bir rol model olarak
almalart ve taklit etmeleriyle olusmaktadir (DiMaggio & Powell, 1983). Zorlayict
esbicimlilik ise, kurumlarin yasal veya sosyal yaptirimlardan kaginmak icin uyma
egilimi gosterdikleri resmi veya gayri resmi baskilari ifade etmektedir (Usdiken &
Leblebici, 2005). Orgiitlerin, bagimli olduklar: birtakim kuruluglarin talepleri veya
emirleri sonucu belirli uygulamalari ve kurallari biinyelerine adapte etmesi, yani
benimsemesi sonucunda olusan esbigimliliktir (Ozen, 2012). Zorlayic1 esbigimlilik
kurallara uyumu igermektedir. Bir 6rgiitiin devlet tarafindan belirtilen diizenleme-
leri uygulamasi, toplum beklentilerine uyumlu davranmast ve belirli uygulamalar:
bagimli olunan kuruluglarin baskist nedeniyle benimsemesi zorlayici esbicimlilige
ornek olarak verilebilir (DiMaggio & Powell, 1983).

[sletmeler megruiyet kazanmalar1 igin resmi ya da gayri resmi baskilara da
maruz kalabilmektedirler. Bu nedenle isletmeler zaman icinde baskin kurumsal
yonetim mantgina uygun hareket ederek birbirine benzer uygulamalari biinyele-
rine adapte etmektedirler (Ozen, 2012). Bu adaptasyonun temelinde isletmelerin
megru olarak algilanmak icin yapilan 6nemli baskilara verdikleri cevap yer almakta-
dir (Zimmerman & Zeitz, 2002). Diger orgiitlerin yayilmanin tegvik edilmesindeki
zorlayici giigleri ve yasal yapilar da bir bagka 6nemli bask: aracidir (Scott, 1985).
Kurumsal yénetim uygulamalarinda belirtilen hedeflere ulasma cabasi, aktorler ara-
sinda birbirine benzer uygulamalarin artmasina neden olabilmektedir. Ornegin,
Luo, Wang ve Zhang (2017) arastirmalarinda, devlet tarafindan bir hedef olarak su-
nulan kurumsal sosyal sorumluluk raporlarinin, bir esbicimlilik mekanizmast olan

taklit etmeyle daha yiiksek kalitede rapor verilmesine neden oldugunu bulmustur.
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Zorlayici, normatif ve taklitci esbicimlilik mekanizmalari biitiin olarak ele alin-
diginda, orgiitsel alan i¢inde yer alan benzer tiriin ve hizmetler sunan birgok orgii-
tiin ihtiyag duydugu megruiyete ulagmalarini saglamak icin kullandiklari uyum gos-
terme veya adapte olma amact tastyan birer kaynak olduklar anlagilmaktadir. Ancak
ilgili yazin, orgiitsel seviyedeki egbicimliligin itibar tizerindeki etkisi tizerinde ¢ok az
durmustur (Deephouse & Carter, 2005). Kurumsal kuram yazinindan hareketle,
kurumsal itibarin toplumsal temellere sahip olabilecek inang, norm ve degerlerden
etkilenerek normatif esbigimlilikle saglanabilecegi (Usdiken ve Leblebici, 2005) ya
da ayni1 orgiitsel alanda bagarili oldugu diisiiniilen veya kabul edilmis bir rol model
orglitii taklit etmek suretiyle taklitci esbicimlilik mekanizmalariyla olusturulabile-
cegi (Mizruchi ve Fein, 1999) beklenilen bir sonugtur. Ancak mevcut ¢alismanin
arastirma konusu olan zorlayici esbi¢imlilik mekanizmalarinin, kurumsal itibar
etkileyebilecek olmasi ise kurumsal kuram alaninda oldukea ilgi ¢ekici bir konu
olarak karsimiza ¢ikmakradir.

Rahaman vd. (2014) yapuklari calismada, giiclii bir zorlayici egbicimlilik
baskisinin, drgiitiin sosyal ve ¢evresel raporlamasinda énemli bir etki yapugini sa-
vunmaktadir. Othman vd. (2011), hitkiimetin diizenleyici gayretlerinin, kurumsal
sosyal sorumluluk itibarinin artirilmasinda anlamli bir katks sagladigini bulmustur.
Mevcut ¢alismada da kurumsal ynetim ilkelerine uyum raporlanmasi egbicimliligin
zorlayict bir mekanizmasi olarak ele alinmigtir. Boylelikle kurumsal yonetimdeki
uyumluluk artist ayni zamanda egbicimlilikeeki artis olarak kendisini gosterebile-

cektir (Westphal vd., 1997).

Zortlayict bir esbigimlilik mekanizmasi olarak kurumsal yénetim uygulama-
lari, bir 6rgiitiin etik standartlarinin pratik bir gostergesidir, orgiitteki birden gok
paydasin ekonomik, sosyal ve cevresel performansina etki eden bir bakis agist ka-
zanmalarina yardim eden stratejik ve operasyonel faaliyetlerin ne sekilde yiiriitiile-
cegini igeren bir ¢ercevedir (Van Der Merwe, 2013). Kurumsal yonetim, sirkette
hisseye sahip taraflar arasindaki hak ve sorumluluklarin yapistyla ilgili bir kavramdir
(Filatotchev & Nakajima, 2014). Kavramun icerdigi ilkeler yoneticilerin sirket pay-
daglarina, insan haklarina saygili olmasina ve igletmeye yatirilan sermayenin durumu
konusunda hesap verebilir olmasina vurgu yapmaktadir (Aguilera, Filatotchev, &
Jackson, 2008). Yonetim kurullarinin kurumsal yonetime gereken 6nemi vermeleri
neticesinde hissedarlarin ¢ikarlart korunmakea, isletmeye yatirim yapilmasi tegvik
edilmekte, isletmeye olan giiven artmakta ve tilke ekonomisine katki saglayarak tilke
gelisimi desteklenmektedir (Claessens & Fan, 2002).
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Kurumsal yonetim baglama ozgiidiir ve sosyal olarak insa edilmektedir
(Aguilera & Jackson, 2003). Farkli kurumsal yonetim modelleri i¢in gegerli farkli
icsel ve digsal mekanizmalar bulunmakradir. Tiirkiye'nin de iginde yer aldigs Kita
Avrupast kurumsal yonetim sisteminde, isletme iginde olusturulan mekanizmalarin,
ornegin yoénetim kurulunun, ortaklik yogunlugunun ve ticret politikalar1 gibi igsel
mekanizmalarin kurumsal yonetimde digsal mekanizmalara nazaran daha etkili ola-
bilecegi diisiiniilmektedir (Kula, 2006). Ornegin aile sahipliginin en yogun oldugu
holding isletmelerinde ortaklik yogunlagsmasi vardir ve hissedarlar yeterli korunma
altina alinmistir (Kula, 2006). Hissedarlarla paylasilan bilgiler, rapor haline doniis-
tirtilebilmektedir ve bu raporlar sirketin sadece ge¢mis donemdeki performansini
agiklamakla kalmamakta, aynt zamanda gelecegine iligkin bir yol haritas: da belirt-
mis olmakrtadir (Pettigrew & Reber, 2013). Birgok sirket bu raporlart hissedarlarina
gondermekte ve zorunlu olarak isgletme internet sayfalarinda yayimlanan faaliyet
raporlart icerisinde veya ayr1 bir sayfada yer almakreadir.

Ulkemizde OECD ilkeleriyle uyumlu bigimde hazirlanan Kurumsal Yonetim
[lkelerine Uyum Raporlari (KYIUR) ile kamuya agiklama yapma mecburiyeti-
nin getirildigi 30 Aralik 2011 tarihli ve 28158 sayili (Seri: IV, No: 56) Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmastna Iliskin Teblig ve bu Teblig'de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (11 Subat 2012 tarihli, 28201 sayil, Seri: 1V,
No: 57) onemli belirleyicilerdir. Mevcut ¢alismanin temel varsayiminda yer alan
zorlayici esbicimlilik mekanizmasini temsil eden kurumsal yonetim ilkelerinin
temeli de 28158 sayili Teblig’e dayanmaktadir.

28158 sayili Tebligde yer alan Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) Kurumsal
Yonetim Ilkeleri dért ana maddeden olusmaktadir. Bunlar, “pay sahipleri”, “kamuyu
aydinlatma ve geffaflik”, “menfaat sahipleri (paydaslar)” ve “yonetim kurulu’dur.
Pay sahbipleri bolimiinde, pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylastirilmast,
bilgi alma ve inceleme hakki, genel kurula katulim hakki, oy hakki, azlik haklari,
kar pay1 hakk: ve paylarin devri konulari yer almaktadir. Kamuyu aydinlatma ve
seffaflik bolimiinde, kamuyu aydinlatma esaslari ve araglari, internet sitesi, faaliyet
raporu maddeleri bulunmaktadir. Menfaat sahipleri bolimiinde, paydaslara iliskin
sitket politikasi, paydaslarin sirket yonetimine katuliminin desteklenmesi, sirke-
tin insan kaynaklari politikasi, miisteriler ve tedarikgilerle iligkiler, etik kurallar ve
sosyal sorumluluk bagliklar: yer almaktadir. Yonetim kurulu bolimiinde ise, yonetim
kurulunun iglevi, yonetim kurulunun faaliyet esaslari, yénetim kurulunun yapis,
yonetim kurulu toplantilarinin sekli, yénetim kurulu biinyesinde olusturulan ko-
miteler, yonetim kurulu iiyelerine ve tist diizey yoneticilere saglanan mali haklar
konularindaki ilkeler agiklanmaktadir.
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IMKB'de yer alan isletmelerin 2012 yilindan itibaren yayimlanmasi zorunluluk
haline gelen KYIUR’larinin 2011 yilinda ihtiyari yayimlanmasi nedeniyle iki yil
arasinda raporlamadan kaynaklanan bir fark olacagi beklenmektedir. Bu farkliligin
da devlet tarafindan sunulan zorlayici esbi¢imli olma baskisindan kaynaklanacag:
distiniilmektedir. Bu farkliligs belirleyebilmek amaciyla mevcut ¢aligmada isletme-
lerin 2011 yili KYIUR’lart ile 2012 yili KYTUR lart arasindaki farklilik, raporlardaki
sozciik sayilari esas alinarak belirlenmek istenmistir. Boylece isletmelerin zorlayict
esbicimlilige verdikleri tepkiler belirlenebilecektir. Bununla birlikte igletmelerin
KYIUR’larinin kurumsal itibarlar: tizerindeki etkileri de belirlenmek istenilmis ve
raporlarin yayimlandiktan bir yil sonra olusan kurumsal itibarlari da karsilagtiril-
mugtir. Bu karsilagtirmadaki amag KYIUR esas alinarak elde edilen zorlayici esbigim-
liligin neticesinde kurumsal itibardaki farkliligin da belirlenebilmesidir. Boylelikle
KYIURlarindaki degisime bagli olarak isletmelerin kurumsal itibar puanlarinda
da degisim olup olmayacaginin gorgiil olarak sinanmastyla kurumsal yénetimin
kurumsal itibar iizerindeki etkisi de belirlenmis olacaktir.

Sirketler her mali yilin sonunda bir hissedarlar toplantst diizenlemekte ve yillik
raporlar yayimlamaktadir. Bu toplanti ve raporlar yaturimer bakis acisiyla ele alin-
diginda kurumsal itibarin olugturulmasinda ve stirdiiriilmesinde ¢ok onemli rol
oynamaktadir (Pettgrew & Reber, 2013). Kurumsal yaturimeilarin bir igletmeye
yatirim yapma kararlarini etkileyen faktorlerin basinda yaklasik %20-40 oraninda
kurumsal yonetim kalitesi gelmektedir (Monks, 2002). Yoneticilerin isletmenin
yatirimer gekmesi igin gosterdikleri gayretler degerlendirildiginde, kurumsal yo-
netim kalitesinin ne derecede 6nemli bir rolii oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla
yonetim kurulunun ve kurumsal yénetim uygulamalarinin, bir kurumun itibar
stratejisinin onemli bir par¢ast oldugunu kabul etmenin uygun olacag degerlen-
dirilmektedir (Pettgrew & Reber, 2013). Konuyu farkli bakis agilariyla inceleyen
calismalarda, kurumsal yonetim yapilarinin ve iyi uygulamalarin kurumsal itibar:
etkiledigi (Dayioglu, 2011), kurumsal yonetim endeksinde yer almanin ve kurumsal
stirdiirtilebilirligin, kurumsal itibar ile pozitif iliski icerisinde oldugu (Taskirmaz,
2015) ifade edilmektedir.

Turkiye'deki isletmelerde tpki Giiney Kore ve Tayvanda oldugu gibi aile sahip-
ligi ve kontroliintin 6nemli bir yeri vardir (Bugra, 1995). Tiirkiye'de holding yapilar:
ne kadar degisse, biiyiise ya da faaliyet alanlari ¢esitlilik sunsa da, aile sahipligi halen
devam etmektedir. Bu nedenle kurumsal yénetim ilkelerine uyum ile kurumsal
itibar arasindaki iliskide aile sahipliginin etkisine dair agiklamalar yapilirken Tiirk
is sisteminin ayricaliklt yapisinin 6zellikle dikkate alinmast gerekmektedir. Tuirk
is sistemi icerisinde ortaya ¢tkan aile sahipligi ve kontroliiniin, kurumsal yonetim
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konusunda diizenleyici ¢evreden gelen zorlayici baskilarla birlikte devlete bagimli
is sisteminin mevcudiyeti nedeniyle ortiistiigii; aynt zamanda yine Tiirk is sistemi-
nin dogasi geregi aile kontroliiniin ve sahipliginin kurumsal itibar tizerinde pozitif
yonde farklilagan bir etki olusturabilecegi de diisiintilmektedir.

Sahiplik, isletmede hisselerin oylanmasi veya giivene dayali olarak oy kullanma
giici olarak tanimlanmaktadir (Ward & Dolan, 1998: 305). Boyd ve Solerino’ya
gore (2016) aile sahipligi en yaygin sahiplik tiiriidiir ve diinya ¢apindaki listelerde
yer alan isletmelerin biiyiik cogunlugu bir aile veya soyundan gelen kisi tarafindan
sahiplenilmigtir. Ancak bu igletmelerin 6zellikleri ulusal is sistemlerine gore farklilag-
maktadir (Selekler-Goksen, 2012). Ornegin iilkemizde baskin olan isletme formu
holdinglerdir ve yapilarinin birbirine benzeyen 6zellikler gosterdigi ileri striiliir

(Bugra ve Usdiken, 1995).

Goksen ve Usdiken’in (2001) calismasinda Tiirkiye'de holding yonetiminde
aile hakimiyeti oldugu belirlenmistir. Fakat ayn: 6ngorii tilkemizdeki kiigiik ve orta
biytikliikeeki isletme yapilari icin iddia edilmemektedir (Selekler-Goksen, 2012).
Tiirkiye'de holding yapilarinda aile bireylerinin ¢ok aktif olmalari igletmelerin dev-
lete olan bagimliliklarindan kaynaklanmakeadir (Bugra ve Usdiken, 1995). Bugra
ve Usdiken (1995), Tiirkiye ve Giiney Kore gibi iilkelerde devlete bagimli is sistemi
bulundugunu ve sirket sahiplerinin yonetimde aktif rol alarak devlet ile iliskileri go-
gunlukla kendilerinin y6nlendirdigini belirtir. Buna gére devletle olan iligkiler hol-
dingler agisindan stratejik oneme sahip oldugu icin aileler dominant unsur olarak
bu iliskiyi kendileri ydnetmek istemislerdir.

Ulusal is sistemleri yaklagimi devlet otoritesine yakin olan isletmelerin birbirine
biiyiik benzerlikler gosterdigini iddia eder (Selekler-Goksen, 2012). Aile sirketle-
rinde, aile tiyeleri isletme yonetimine ve faaliyetlerine yiiksek oranda déhil olurlar.
Aile sahipligi, aile sahipligi olmayan isletmelere gore tek tarafli ve kendine ozgii
davranma konusunda daha fazla serbestlik derecesi sunar (Carney, 2005). Bu durum
aile sahipliklerinin kurumsal yonetime uyumlariyla ¢eligkili bir durum olarak disii-
niilebilir. Mevcut ¢alismanin ana temasini olusturan aile sahipliginin diizenleyicilik
rolii de tam bu noktada arastirmanin katkisini ve 6nemini ortaya ¢ikarmakeadir.
Mevcut ¢alismada Tiirkiye'de var olan devlete bagimli is sistemi nedeniyle aile sa-
hipliklerinden beklenilenin aksine ailelerin devletle iliskilerini iyi tutmak ve devletin
sahip oldugu kaynaklardan faydalanabilmek amaciyla, kurumsal yénetim konusun-
da beklenilenin tersine tek tarafli karar almayacaklarini, serbestce hareket etmekten
kaginacaklarini ve devletin beklentilerine daha ¢ok uyum gostereceklerini ileri siiren
bir model sunulmaktadir.
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Aile sahipliginin en sik iligskilendirildigi kuramlarin birincisi vekélet kurami,
ikincisi ise kurumsal kuramdir (Boyd & Solerino, 2016). Makalenin ana temasini
olusturan kurumsal kuramla iliskili ¢alismalara 6rnek olarak Carney ve Gedajlovic
(2002), Carney (2005), Young vd. (2008), Othman vd. (2011), Jiang ve Peng
(2011) ve Su ve Lee (2013)’nin arastirmalar1 6rnek verilebilir. Kuram, hissedarla-
rin bir kurumsal ¢evre icinde islemlerini yaptugint ve bu gevrenin karaketeristikle-
rinin hissedarlarinin yapabilecegi eylemleri de sekillendirecegini kabul etmektedir
(DiMaggio & Powell, 1983). Ornegin hissedarlar, dis yonetim kurulu iiyelerinin
atanmasi gibi 6nemli gérevlendirmelerde aileyle iletisim i¢inde olan, normlarina
uygun, giivenilir ve bilindik kisilerin secilmesini tercih edebilmektedir (Johannisson
& Huse, 2000). Bu durum her ne kadar kurumsal yonetim diisiincesiyle celisir
goriinmekteyse de, aileye yakin kisilerin yonetimde tercih edilmesi isletmelerdeki
ortaklik yogunlagmasinin gerekgesini de i¢inde barindirmaktadir. Kurumsal yone-
timde bircok tilkeden daha iyi bir konumda bulunan ABD’de dahi isletmelerdeki
aile ortaklik yogunlugunun bilinen ya da inanilandan ¢ok daha fazla oldugu ve
aslinda tiim diinyada kontrol edici ve yogunlasmis hissedarligin bir kaide olarak
kabul edildigi belirtilmektedir (Bugra, 1995: 250; Shleifer & Vishny, 1997). Bu
nedenle hissedarlarin hakimiyeti olan isletmelerde, sahiplik ve kontrol eger ayni
ailenin tiyeleri olan bir veya birkag kisinin elinde olursa, hissedarlarin yonetim ku-
rulunda 6nemli etkileri olmasi da beklenmektedir (Zattoni, Gnan, & Huse, 2015).

Aile isletmeleri, isletmedeki aile tiyeleriyle diger tiyelere gore daha fazla bilgi
paylasabilmekte, onlara daha fazla destek veya yardim saglayabilmektedir (Kwan,
Lau, & Au, 2012). Aile isletmelerinde adam kayirmacilik, profesyonellik eksikligi,
aile tiyeleri arasinda ¢ikar catigmalari yaganmasi gibi olumsuz durumlarla karsilagi-
labilirken, sirket i¢inde sadakat duygusunun varligy, girisimci yetenekleri gelistirme
becerisi, paydaglarin uzun vadeli taahhiitlerine baglilik gdstermesi, aile gelenekleri-
ne bagliliklart gibi olumlu yénlerine daha sik vurgu yapilmaktadir (Mukherjee &
Padgett, 2005). Her ne kadar kurumsal kuram aragtirmalart ¢ogunlukla dogrudan
sahiplik ve kontrol roliine odaklanmamis olsa da (Fligstein & Freeland, 1995), aile
sahiplik yapisi kuram icin ilging bir durum ortaya koymaktadir. Ciinkii bu tiirden
yatirimeilar, ozellikle ekonomik ve sosyal mantiklar arasindaki catigmalarin yaygin
oldugu bir grup olarak goze carpmaktadirlar (Fiss, 2008).

Bu diistinceyle, kurumsal yonetim ilkelerine uyum mekanizmalarinin sirket
biinyesine adapte edilmesine iliskin olarak giiglii seviyelerdeki kurumsal baskilarin
birbirine oldukga yakin, yiiksek seviyede standardize edilmis sdylemler ortaya ¢ctkma-
sina neden olabilecegi iddia edilebilir. Bu durumda eger paydaslar gevrelerinin belir-
sizlikler ve benzerliklerle dolu soylemlerle ¢evrildigini diistiniirlerse, tanidiklari veya
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daha 6nceden is yaptiklart sirketlerin davranislarini tahmin edebilecektir. Ornegin
tanidik bir aile sahipligi olan sirketin davranglar1 6nceden yorumlanabilecek veya
hareketleri ongoriilebilecektir. Dolayisiyla, aile sahipligi olan sirketlere karst gev-
relerinde kurumsal yonetim ve kurumsal itibar konusunda belirgin 6n kabullerle
davranilabilecegi diistincesiyle, mevcut caligmada, aile sahipliginin kurumsal itibar
ve kurumsal yonetim iliskisinde bir belirleyici faktor olabilecegi ve iliskiyi degisti-
rebilecegi iddia edilmektedir.

Turkiyede kurumsal yonetim ilkeleri 6zellikle aile sirketlerinin kurumsallagma
siirecinde etkin olarak tanitilmaya calisilmakta, bu yonde 6nemli bir ara¢ olarak
algilanmakta ve uygulanmaktadir (Beycan, 2013). Bu nedenle kurumsal yonetim
ilkelerine uyum ile kurumsal itibar iliskisinde, ailenin sirketteki pay1 arttik¢a olumlu
yonde bir artis beklenebilir. Fakat bu beklentinin aksine aile sahipligi olan islet-
melerin bilgiyi daha ¢ok gizlediklerini, paylasmaktan kagindiklarini ve kurumsal
raporlamalari daha az kullandiklarini bildiren yabanci ¢alismalar da mevcuttur (61-
negin, Othman, Darus, & Arshad, 2011). Buna gore Malezyadaki aile isletmele-
ri, kurumsal sosyal sorumluluk raporlamasini itibarlarini arurmak icin 6nemli bir
kanal olarak gormemektedirler (Othman vd., 2011). Bu durum kurumsal yénetim
distincesiyle celisir goriinmektedir.

Caligma yapilan tilkelerin dinamiklerine bagli olarak kurumsal yénetim uygu-
lamalari birbirinden farklilik gosterebilmektedir. Ornegin Malezya ve Tiirkiye'nin
kurumsal yénetim uygulamalari bakimindan birbirinden 6nemli derecede farkli-
liklart bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin yer aldig1, Malezya ve Tiirkiye’nin
de i¢inde bulundugu 25 iilkeden 495 isletmeyi inceleyen bir ¢alismada kurumsal
yonetim, kurallari ve uygulanmasi, mevzuati, mekanizmalari ve kiiltiirii gibi makro
degiskenler goz oniinde bulundurularak aragtirilmistir (CLSA, 2001). Buna gore
agirlikli ortalamalarda Turkiye'nin 4,4 puanla 3,7 puanli Malezyadan kurumsal
yonetim bakimindan daha basarili oldugu gériilmiistiir (Kula, 2006). Bu durum
tilkelerin farkli is sistemlerine sahip olmalarindan kaynaklanabilir.

Aile igletmelerinde yonetim hem ailenin itibarina hem de isletmenin kurum-
sal itibarina 6zel 6nem vermektedir. Aileler ayni zamanda devletle olan iligkilerini
ozenle yonetmekte ve devletin beklentilerine uyum gostermekte daha kararli dav-
ranmaktadirlar. Bu nedenle Tiirk is sisteminin yapist geregince ailenin iistlendigi
rol hem kurumsal y6netim uygulamalarinda hem de kurumsal itibar olusumunda
onemli derece hissedilecektir. Isletmede aile sahipligi oraninin artmast kosulu sag-
landiginda, yani alinan kararlarda ailenin islevinin daha ¢ok hissedildigi isletmelerin
kurumsal ¢ikularinda aile sahipligi orani az olanlara nazaran daha farkli sonuglar
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elde edilmesi miimkiindiir. Bu dogrultuda, aile sahipliginin zorlayici bir esbigimlilik
mekanizmast olan kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile kurumsal itibar arasindaki
iliskide 6nemli bir diizenleyici degisken olabilecegi degerlendirilmistir. Bu nedenle
caligmada, aile sahipligi ve kurumsal yonetim kavramlar: bir arada ele alinmig ve
kurumsal itibar kazaniminda olasi etkileri bir arada incelenmistir.

Tirkiyede 30.12.2011 tarihinde yayimlanan 28158 sayili Tebligle gelen zo-
runluluklarla birlikte kurumsal yénetim uygulamalarinda yenilikler baglatilmistur.
Bu teblig 6ncesinde kurumsal yonetim ilkelerine uyumun hukuksal bir zorunluluk
olmamast uluslararas: alandaki kurumsal yonetim 6l¢timlerinde Tiirkiye'nin puani-
n1 diisiik olmasinin gerekgesi olabilir. Ciinkii kurumsal yonetim mevzuau gelistikce
isletmeler siiratle tepki vermektedir. Ornegin 1985’li yillarda istisnalarla baslayan
kurumsal yonetim ve ilgili kanunlarin ¢ikmasiyla birlikte kurumsal yénetim uy-
gulamalari 1995 yilinda norm haline gelmistir (Kula, 2006). Bu nedenle 2011 yili
oncesindeki digsal kurumsal yonetim mekanizmalarinin ¢ok da etkili olmamasi
beklenilse de Tiirkiye gibi aile sahipliginin baskin oldugu isletmelerin devlet tarafin-
dan sunulan egbicimlilik mekanizmalarini 2011 yilinda getirilen zorunluluk sonrast
daha da siiratle uygulamaya gegirmeleri beklenebilir. Buradan hareketle, kurumsal
itibarin olusumunda isletmelerin zorlayict esbi¢imlilik mekanizmalarina gosterdik-
leri uyumun uygulanmasina olumlu bir katkisi olacag diistintilmiis ve Sekil 1'de
yer alan arastirma modeli gelistirilmistir.

Aile Sabipligi

*Hisse Oranina Gore

Sahiplik Yapis:

Zorlayicr Esbicimlilik

K 4
*Kurumsal Yonetim > 1;:?;7:511
Ilkelerine Uyum ibar
Kontrol Degiskenleri
* YZZ ls_

* Biiyiikliik (Ciro ve Calisan Sayist)
* Finansal Performans (ROA, ROE, Tobin’s Q, Hisse Sened; Getiri Orant)

Sekil 1. Aragtirma Modeli
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Hipotezler

KYIUR yayimlamanin bir zorunluluk haline geldigi 2012 yili ile zorunluluk ol-
mayan 2011 yillart arasindaki farkliligin kurumsal itibar icin 2012-2013 yaillar:
arasindaki farklilik tizerindeki etkisinin test edilmek tizere asagida sunulan H1 hi-
potezi gelistirilmistir. Bu hipotezin gelistirilmesinin nedeni, zorlayici esbicimcilik
baskist olarak diisiiniilen regulatif diizenlemenin bir sonraki yil icinde ortaya ¢i-
kardigt farkin kurumsal itibarda bir yil iginde olusturdugu fark ile birlikte analiz
edilebilmesidir.

H1: Kurumsal yonetim ilkelerine wywmun kurumsal itibar iizerinde pozitif yonde
bir etkisi vardur.

Isletmede aile sahipligi oldugu kosullarda, aile sirketlerinde kismen yetersiz
kurumsal yénetim anlayisinin var olabilecegi diistiniildiigiinde, aile sahipliginin
isletmenin performansi tizerindeki etkisinin ne sekilde olacaginin tespit edilmesine
ihtiya¢ duyulacag ifade edilmektedir (Schulze & Gedajlovic, 2010). Islermelerde
sahiplik ve kontroliin ayrilmasi neticesinde ortaya ¢ikan ana sorunlarin kurum-
sal yonetimle iligkili konulardan kaynaklandig: diisiiniilmektedir (Fama & Jensen,
1983). Bugra (1995), aile isletmelerinin karar alma ve uygulamada aile olmayan
isletmelere nazaran daha esnek olundugunu belirterek Tiirkiye gibi belirsizliklerin
yogun oldugu bir baglamda esnekligin daha da 6nem kazandigini vurgulamaktadir.
Buradan yola gikilarak aile sahipliginin kurumsal yonetim ilkelerine uyum gosteril-
mesinde farkliliklara neden olabilecegi diistintilmustiir.

Ailenin itibari ile isletmenin itibari yakindan iliskilidir. Bu nedenle aile, sirketin
refahiyla ¢ok yakindan ilgilenir ve paydaslarin sorunlarina ¢ozebilmek icin daha ¢ok
gayret sarfeder (Anderson & Reeb, 2003). Tiirkiye baglami ve Tiirk is sisteminin
ayricalikli yapist (Bugra, 1995; Selekler-Goksen, 2012) dikkate alindiginda, Tiirkiye
gibi aile kiiltiiriiniin korunmasinin ve devam ettirilmesinin giiclii oldugu tilkelerde-
ki aile igletmelerinde karar alma ve uygulamaya baglama mekanizmalarinin profes-
yonel isletmelerden daha esnek oldugu diistiniilmektedir (Bugra, 1995). Bilindigi
tizere Tiirk ig sistemi, aile sahipliginin yogunlugu ve etkileriyle karakterize edilen bir
yapidadir (Bugra, 1995). Aile sahiplikleri devlete olan bagliliklarini gésterebilmek
amactyla aile sahipligi olmayan isletmelere gore daha fazla kurumsal yonetim zorun-
luluklarina uyum saglamayi isteyebilir ve gerekli uyumu daha istekli gosterebilirler.

Mevcut aragtirmada aile isletmelerinin uyum gdstermeye yonelik ilk icraatla-
rinin zorunlu olarak sunulan kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlamalarinin
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gereklerine tam olarak uymalart seklinde gerceklesmesi beklenmistir. Bu nedenle
aile sahipligi oraninin artmasinin, kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile kurum-
sal itibar arasindaki iligkinin giiclenmesiyle sonuglanacak diizenleyici bir rol iist-
lenebilecegi diisiniilmistiir. Turk is sistemi dikkate alindiginda (Bugra, 1995) ve
diizenleyici etkinin varsayimlar1 (Baron & Kenny, 1986) cercevesinde degiskenler
arasindaki iligkinin aile sahipliginin yiiksek diizeyleri i¢in kurumsal yonetim ile
kurumsal itibar iligkisinde artis goriilmesiyle ortaya ¢ikacagina dair bir 6ngoride
de bulunulabilecektir.

Bu sekilde bir ongoriidde bulunulmasinin ilk nedeni, isletmelerinin aile ile
birlikte anilan itibarlarina 6zel 6nem gostermeleridir (Zellweger vd., 2013). Aile
isletmelerinin itibarlarina diigkiin olmalarinin aile sahipligi olmayan isletmelerle
aralarinda anlamli bir farka neden olabilecegi beklentisi olusmustur. Tkinci nedeni,
Ugurlu (2000) tarafindan yapilan galismadaki 6rneklemde yer alan IMKB'de
koteli imalat sanayi isletmelerinin %55’inin ailelerce kontrol edildiginin gériilme-
si, Yurtoglu (2000) ve Demirag ve Serter’in (2003) ¢alismalarinda da Tiirkiyedeki
isletme sahipliklerinde ailelerin ¢ogunlukta olduklarini belirtmeleridir. Aile isletme-
lerinin Tiirkiye'deki isletmelerin ortaklik yapisinda baskin rolii bulunmast, ailelerin
devletle olan iliskilerinde ¢alkantli bir siireci onaylamamalari ve degisen politikalar
kargisinda devletle olan yakin ve dostane iliskilerine 6zel nem vermeleri nedeniyle
(Bugra, 1995) aile olmayan isletmelerle aralarinda belirgin farkliliklara neden ola-
bilecegi beklentisi son derece mantikli goriinmiistiir. Bu bilgiler isiginda kurumsal
yonetimin kurumsal itibar tizerindeki etkisinin igletmedeki aile sahipligi oraninin
artmast kosulunda artig gosterecek sekilde diizenlenebilecegine yonelik bir analiz
yapilmasina karar verilmis ve asagida sunulan H2 hipotezi gelistirilmistir.

H2: Kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile kurumsal itibar arasindaki iliskide
aile sahipliginin diizenleyici rolii vardir: Kurumsal yonetim ilkelerine wyumun
kurumsal itibar iizerindeki etkisi, aile sahipliginin yiiksek diizeyi i¢in pozitif yonlii
ve daha giiclii olacaknr.

Yontem

Bu aragurmada, ayni orgiitsel alandaki orgiitlerin zorlayict bir mekanizmayla es-
bi¢imli olmalarini temsil eden kurumsal yonetim ilkelerine uyumlar ile kurumsal
itibarlar1 arasindaki iliski incelenmis ve bu iliskide aile sahipliginin diizenleyici roli
arastrilmistr. Bununla birlikte kurumsal itibar olusumunda isletmelerin piyasa
ve muhasebe esasli gostergeleri, yaslari, biiytikliikleri (calisan sayilari, cirolari) ile
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yabanci sahiplik oranlart kontrol degiskeni olarak ele belirlenmistir. Model s6z
konusu kontrol degiskenlerinin etkisi kontrol edilerek ele alinmigtir.

Orneklem

Orneklem rassal olmayan 6rnekleme yontemlerinden amaca yonelik 6rnekleme
yontemi kullanilarak belirlenmistir. Amaca yonelik 6rneklem kullanilmasiyla, ula-
stlmasi gii¢ bir popiilasyonun olast tiim 6rnek olaylarini belirlemek igin rastlantisal
olmayan bir 6rneklem tizerinde arastirma yapilmis olmaktadir (Neumann, 2006).
Amaca yonelik 6rneklem se¢iminde aragtirmaci belirli bir amagla aragtirma yapacagt
icin 6rneklemi secebilmektedir (Neumann, 2006). Daha once de belirtildigi gibi,
IMKB'de kote olmus isletmelere 2011 yilt sonunda kurumsal yonetim ilkelerine
uyum raporu yayinlamak SPK tarafindan bir zorunluluk haline getirilmistir. Bu
nedenle arastirma 6rneklemini olusturmak iizere IMKB'de yer alan isletmelerden
olusacak orneklemin aragtirilacak konuyu agiklamada uygun olacag: degerlendi-
rilmistir. Bu isletmelerin hem aile sahiplik oranin yogun olmas: (Yurtoglu, 2000;
Demirag ve Serter, 2003) hem de isletme rapor ve bilgilerine ulagilabilir olmast
nedeniyle de uygun bir se¢im olacag: diisiintilmiistiir. Bu nedenle aragtirmada yer
alacak isletmelerin ortaklik yapist, kurumsal itibarlar1 ve kurumsal yonetim bilgileri-
ne ulagilabilecek olmast Borsa Istanbul’u 6rneklem segiminde amaca yonelik olarak
on plana ¢ikarmistir. Aragtirma evrenini rekabetgi avantaj sagladigi icin itibar kav-
ramina oldukea 6nem verilen bir alan olan imalat sanayindeki (Sarjana ve Khayati,
2017) isletmeler olusturmakradir. Bu ¢ercevede imalat sanayindeki tiim isletmelere
eksiksiz olarak yer verilerek popiilasyonun homojen olmasina dikkat edilmistir.
Boylece IMKB'de yer alan tiim imalat sanayi isletmelerinin rnekleme girme olasi-
lig1 bir digerine esit olarak saglanarak tarafsiz davranilmistir (Babbie, 2007).

2018 yili itibartyla hisseleri Borsa Istanbul'da islem goren ve imalat sanayi
sektdriinde yer alan 182 sirket arastirmanin evrenini olusturmustur. S6z konusu
sirketlerin kurumsal web sayfalarinda yer alan Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum
Raporlari/Beyanlart 2011 ve 2012 yillar: igin ayri ayri incelenmistir. Daha 6nce de
bahsedildigi iizere, KYIUR yayimlamanin bir zorunluluk haline geldigi 30 Aralik
2011 tarihi, caligmada kullanilacak 6rneklemin tespiti icin bir baglangi¢ tarihi ol-
mustur. [sletmelerin bu tarihte yayimlanan 28158 sayili Teblig (Seri: IV, No: 56)
geregince hazirlayacagi ilk raporlar 28158 sayili Teblig’in (Seri: IV, No: 56) ya-
yimlandig; tarihten itibaren hazirlanmaya baglanmis ve 2012 yili iginde kamu ile
paylagilmistir. Bu nedenle s6z konusu raporlarin yayimlanmasi ve paydaglara bilgi
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verilmesinin bir zorunluluk olmadigi 2011 yili ile raporlarin yayimlanmasinin ve
bilgi paylasilmasinin zorunluluk haline geldigi 2012 yili bu ¢alismada karsilagtirma
yapilabilmesi maksadiyla teker teker ele alinarak incelenmistir.

[lk olarak, incelemeye alinan 182 imalat sanayi isletmesinin web sayfalarinda
yer alan KYIURlar1 incelenmistir. Calismada 2011 ve 2012 yillart KYTUR sézcitk
sayilari arasinda bir kargilastirma yapilabilmesi icin her iki yilda da raporlara eksik-
siz olarak ulasilmasi hedeflenmistir. 2011 yilt sonrasinda Borsa Istanbul'da islem
gormeye basladigi belirlenen 15 isletmenin 2011 yili raporlart olmadig igin bu
isletmeler analize d4hil edilmemis ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlar:
geriye kalan 167 isletme {izerinden incelenmeye devam edilmistir. ikinci olarak,
Diinya Gazetesi internet sayfasi arama motoru yardimiyla bahse konu her bir islet-
meye ait gazetede yer almig haberlere ulagilmistir. Ulagilan tiim haberler arasinda
kurumsal itibar verilerinin elde edilecegi 2012 ve 2013 yillarina ait olan haberler
belirlenmistir. 2012 ve 2013 yillar1 arasinda haber igerigi tizerinden bir kargilagtirma
yapabilmek icin her isletme hakkinda s6z konusu yil icinde yayimlanmis en az bir
haber olmas: gerekmektedir. Konuya iligkin olarak yapilan incelemede, 167 sirket-
ten 94 tanesi hakkinda 2012 ve 2013 yilina ait hig haber yer almadig: gériilmistiir.
Dolayisiyla bu isletmeler de kurumsal itibar verilerine Diinya Gazetesi {izerinden
ulagilamadig; icin analizlerden ¢ikartulmistr. 94 isletme hakkinda hig veriye ulasi-
lamamis olmast, aragtirmanin 6nemli bir kisiti olarak goriilmektedir.

Bu durumun en 6nemli nedeninin s6z konusu igletmelerin haber niteligi tasi-
yacak faaliyetleri olmadigy, haber niteligi olan bilgileri kamuoyu ile paylasmadiklar,
yatirimctlara dzgii haberler yapan bir gazete icin 6nemli sayilabilecek faaliyetleri
olmadig seklinde disiiniilebilir. Bir diger nedeni ise bu ¢aligmada tiim gazeteler-
deki haberleri incelemek yerine tek bir gazeteye odaklanilmis olmasindan kaynakli
oldugu distiniilmektedir. Aragtirmada kullanilan gazete haricindeki farkl: gaze-
telerde bu aragtirmaya dahil edilemeyen isletmelere ait 2012 ve 2013 yillarina ait
haberlerin olabilecegi bilinmektedir. Ancak mevcut ¢alismada yaturimcilar perspek-
tifiyle haberlere yer veren bir gazeteye odaklanilmis ve sadece bu gazetede yer alan
haberlerden faydalanilarak isletmelerin kurumsal itibarlart incelemistir. Itibar 6lgii-
miinii meseleye ve paydaslara gore odaklandirmak aragtirmanin genellenebilirligini
sinirlandirmakta ancak gegerligini gliclendirmektedir (Walker, 2010). Geriye kalan
73 isletmeden 70 tanesinin, 2011 veya 2012 yili KYIUR larina iliskin bilgilere web
sayfalarindan veya Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) sayfalarindan eksiksiz
olarak ulagilmistir. Raporlarina ulagilamayan 3 sirket de 6rneklemden ¢ikartulmistr.
Sonug olarak 6rneklem 70 isletmeden olusmustur.
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2011 yilinda yayimlanan 28158 sayili Teblig neticesinde s6z konusu isletmeler
2012 yilindan itibaren zorunlu olarak KYIUR yayinlamaya baglamustir. Islermeler
2011 yilinda kurumsal yonetime iligkin bilgilerini istege bagli olarak paylagmustir.
2012 yilinda ise yasal uygulama geregince isletmelerin bilgi paylasgimi yapmalar:
zorunlu hale gelmistir. Isletmelerin KYIUR yayimlamanin istege bagli oldugu 2011
yilt ile rapor yayimlamanin zorunlu oldugu 2012 yilinda raporlari kargilagtirildigin-
da s6z konusu iki y1l arasindaki esbicimlilik saglamaya yonelik isletmelerin tepkileri
goriilebilecektir. Boylelikle isletmelerin zorlayici esbi¢imlilik mekanizmasi olarak ele
alinan kurumsal yonetim ilkelerine uyumlari da s6z konusu iki yil dikkate alinarak
ol¢iilebilecektir. Bu diistincelerle 28158 sayili Teblig dncesi ve sonrasinda isletmele-
rin KYTUR bakimindan karsilastirmalarini yapmak, 28158 sayili Teblig'de yer alan
zorlayici egbicimliligin olusumunu gérebilmek icin 2011 ve 2012 yillar: segilmistir.

Kurumsal itibar verileri 2012 ve 2013 yillarinda Diinya Gazetesinde islet-
meler hakkinda yer alan haberlerden faydalanilarak olusturulmustur. Isletmeler
KYIURlarina gogunlukla bir sonraki yilin baslangicindaki Yillik Faaliyet
Raporlarinda yer vermektedir. Bu yillarin segilmesinin nedeni de raporlarin kamu-
oyu ile paylasildig1 ve isletmelerin itibarina iliskin haberlerin basinda yer almaya
basladig1 zamanla iliskindir. KYIUR yayimlamanin istege baglt oldugu 2011 ve
zorunlu hale geldigi 2012 yilindaki raporlarda yer alan faaliyetlere iligkin haberlerin
hemen ayn1 yilda degil, KYIUR ve Yillik Faaliyet Raporlarinin yayimlandigt yilso-
nunu takip eden ilk yil icinde itibar olusumuna etki edecek sekilde haberlerde yer
alacagi varsayilmistir. Bir bagka deyisle 2011 yilina ait raporlar 2012 yili baginda
yayimlandigt icin haberler de 2012 yilinda incelenmistir. Soz konusu isletmelerin
01 Ocak-31 Aralik 2012 tarihleri ile 01 Ocak-31 Aralik 2013 tarihleri arasindaki
itibarlarina iliskin veriler ayr1 ayr1 dlgiilerek kurumsal itibarlarinin bu iki donem ara-
sindaki degisimleri belirlenmistir. Boylelikle isletmelerin 2011 yilindaki KYTUR’lar1
ile 2012 yilindaki KYTUR’lar1 arasindaki fark ile 2012 yilindaki kurumsal itibarlari
ile 2013 yilindaki kurumsal itibarlar1 arasindaki fark karsilastirilabilecektir. Boylece
kurumsal yonetimdeki farklilagmanin kurumsal itibardaki farklilasmayla olan ilis-
kisi incelenebilecektir.

Calismada, 6rneklem olarak neden imalat sanayi orgiitsel alanindaki igletmele-
rin secildigini agiklamak gerekirse, dort dnemli gerekge sunulabilecektir. Birincisi,
imalat sanayinin kaliteli tiriinler imal etme ve tirtinlerin algilanan kalitesinin itibar
taniminda énemli yer tutmasidir (Rindova vd., 2005). {kincisi, imalat sanayinde
itibarin daha ¢ok goze batmasi ve 6nemsenmesidir. Buna drnek olarak, Toyotanin
kale gibi giiglii kurumsal itibarinin imalat hatasi nedeniyle 6nemli derecede zarar
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gormesi verilebilir (Lange vd., 2011). 2010 yilinda Toyota'nin bazi arag modelle-
rinde gaz pedalinin sikigik kalmasi ve olusturdugu kaza riski nedeniyle bu model-
lerin servise ¢agrildiginin haber olmasi isletmenin hisse degerini o donemde %22
oraninda diisiirmiistiir (http://www.bbc.com/turkce/ekonomi). Usiinciisii, imalat
sanayinin karmagik bir yapida olmasi, bir¢ok farkli paydasin yer almasi, baglilik
ve gliveni tegvik etmesi nedeniyle sahiplik yapisinin da 6nemli bir yeri olmasidir
(Maher & Andersson, 1999). Dérdiinciisii, arastirmada elde edilecek bulgularin ge-
nellenebilirligini giiclendirmek ve 2011-2012-2013 yillarinda kullanilacak finansal
verilerin belirli bir alanla sinirlandirilarak diizenlenmesi gerekliligidir.

Degiskenler ve Olgiim Araglar:

Calismanin bagimli degiskeni kurumsal itibardir. Bagimsiz degiskeni kurumsal y6-
netim ilkelerine uyumdur. Diizenleyici degiskeni aile sahipligidir. Bu degiskenlere
ilave olarak ti¢ grup kontrol degiskeni kullanilmistir. Birinci grup isletmenin yast ve
biytikligudiir. Biyiikliigi temsilen isletmenin ¢alisan sayisi ve cirosu ele alinmistir.
Ikinci grup yabanct sahiplik oranidir. Ugiincii grup finansal performanstir. Bunlar
piyasa esaslt gostergelerden hisse senedi getiri degeri ve Tobin’s q ile muhasebe esaslt
gostergelerden varlik karlilig1 ve 6zsermaye karliligi degiskenleridir.

[sletmelere ait kurumsal ve finansal veriler BIST veya KAP resmi internet say-
fasindan, isletmelerin kurumsal web sayfalarindaki kurumsal bilgilerden, yatirimer
iligkileri boliimiindeki yillik faaliyet raporlarindan, KYIUR larindan, yillik mali ve
finansal tablolarindan ve bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlardan yararla-
nilarak elde edilmistir (heep://www.borsaistanbul.com/tr/; htep://www.kap.org.tr).

Bagimli Degisken

Orgiitiin itibarini dlcerken hangi paydas gruba odaklanilacagina iliskin olarak su
soru sorulmustur; “Bir isletmenin kurumsal itibart kim icin ve neden 6nemlidir?”.
Bu soruya cevap olarak en 6nemli potansiyel paydaslar olarak yatrimeilar (Marquina
Feldman vd., 2014) belirlenmistir. Buna gore, yonetimin kalitesine deger veren en
onemli paydas grubu yatirimcilardan olusmaktadir (Pucheva-Michelotti, 2008).
[tibarin hangi meseleye 6zgii olarak analiz edilmek istendiginin de belirlenmesi
gerekmektedir (Walker, 2010). 2000’li yillarda sirket skandallar1 sik¢a goriilmiis
ve bagarisizliklar, kurumsal yonetim yetersizlikleriyle ve denetim eksiklikleriyle ilis-
kilendirilmistir. Bu nedenle, yatirimcilarin yatrim yapacaklari isletmeleri tercih
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ederken kurumsal y6netim meselesine 6nem verdikleri bilinmektedir (Pettigrew &
Reber, 2013). Dolayisiyla bu arastirmada isletmelerin itibari, yaurimcilarin iglet-
melerin kurumsal yonetimine bakis agistyla ele alinmis ve bu meseleye 6zgii olarak

ol¢timler yapilmustir.

“Itibar kavramini 6lcerken zamansal olmasina dikkat edilmelidir” (Fombrun,
1996; Wartick, 2002) onerisi {izerine, bu ¢alismada 2012 ve 2013 yillari arasinda
belirli bir tarih araligindaki kurumsal itibar 6l¢iimleri yapilmistir. Kurumsal iti-
barin 6l¢timiinde, itibar olumlu, olumsuz veya nétr olabilecek sekilde (Walker,
2010) degerlendirme yapilmistir. Dolayisiyla, sadece en iyi itibara sahip olanlarin
oylanmasi ya da siralamalarda yer almasi gibi uygun olmayan bir beklentiyle veriler
elde edilmemis (Rindova vd., 2005) ve itibar seviyesi daha diisiik olanlar goz ard:
edilmemistir (Walker, 2010).

Itibar kavrami algilarin toplamindan olugmaktadir (Lange vd., 2011). Itibar,
ayni orgitsel alandaki paydaslarin kolektif algilarinin bir biitiintidiir ve diistincele-
rin toplamint ifade etmekeedir (Fombrun, 1996; Wartick, 2002). Deephouse’a gore
(2000: 1098) basinda yer alan haberler isletmeye iliskin bilgiler sunarak paydaslarin
isletme hakkindaki algilarini etkileyebilmekte ve itibar algisindaki belirsizligi azalt-
maktadir. Béylelikle olusan algilar toplami o isletmenin itibarini olusturmaktadir
(Lange vd., 2011: 159). Bunun yaninda, medyada olumlu yonde yer almak itibarla
pozitif yonde iligkili olarak kabul gormiis (Philippe & Durand, 2011) ve basinda
yer alan olumlu haberlerin, isletmenin kurumsal itibarini artiracag kabul edilmis-
tir (Fombrun & Shanley, 1990; Wartick, 2002). Bu nedenle ¢alismada kurumsal
itibar algisi, ozellikle yatirimeilara ve yoneticilere hitap eden ve tarafsizlik 6zelli-
giyle bilinen Tiirkiye'nin en 6nemli ekonomi ve is diinyas: gazetelerinden birisi
olan Diinya Gazetesinde yer alan haberlerden faydalanilarak 6l¢tilmiistiir. Diinya
Gazetesinin secilme nedeni yaurimcilarin ilgisini ¢eken ve kararlarina yon veren bir
yayin olmasi, drgiitsel alandaki sorunlara yer vermesi, arastirmada sentez yapmak
yerine tek bir referansa odaklanilmak istenmesi, gegmis donem haberlerine ulagi-
labilen siirekli bir yayin olmasi ve bu aragtirmaya 6zgii bir 6l¢iim araci kullanmak
istenmesidir. Belirtilen tarihsel donemde s6z konusu isletmeler hakkinda Diinya
Gazetesinde ¢ikan haberlerin o sirketin itibarina iligkin o tarih araligina ait 6nemli
bilgiler sundugu disiintilmiis ve Diinya Gazetesinde yer alan haberlerin dogrulu-
gu, giivenilir oldugu ve orijinalliginin kurumsal itibar bilgilerini gii¢lendirecegi
degerlendirilmistir.
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Kurumsal itibar verileri, Diinya Gazetesinde 2012 ve 2013 yillarinda 6rnek-
lemdeki isletmeler hakkinda yer alan haberlerden elde edilmistir (http://www.
dunya.com). Haberler kurumsal itibar1 olusturan alti boyutta yer alan maddeler
dikkate alinarak kodlanmis ve incelenmistir (Fombrun, 2000). Bu maddeler sira-
lanacak olursa, isletmeye iliskin; duygusal ¢ekicilik (iyi duygular hissetmek, takdir
ve saygl, gliven), iiriin ve hizmet (yliksek kalite, yenilik¢i, hizmetinin arkasinda,
hesaply), is ortamu (iyi ¢alisanlar, ¢aligmak i¢in iyi ortam, ¢alisanlarina adil iicret), fi-
nansal performans (karlilik kayitlari, rakiplerinden daha iyi performans, diisiik riskli
yatirim, biiytime ihtimali), vizyon ve liderlik (mitkemmel liderlik, piyasa firsatlari,
gelecek icin iyi bir vizyona sahip olmak), kurumsal sosyal sorumluluk (¢evresel ve
toplumsal sorumluluklarini yerine getirme, iyi gelismeleri desteklemek) algilaridir.

Belirlenen kod tanimlamalari dikkate alinarak 6rnekleme dahil edilen sirket-
lerle ilgili gazete haberleri tek tek okunmus ve haberler olumlu, olumsuz ve nétr
olacak sekilde tasnif edilmistir. Bu yaklagimin tercih edilmesinde Fombrun (1990)
ve Walker (2010) gibi aragtirmacilar tarafindan yapilan ¢alismalarda, itibarin pozitif
ve negatif olarak siniflandirilmast etkili olmustur. Ornegin isletmenin yillik satislari-
nin artugs hakkinda bir haber belirlenmigse, bu haberin itibar alt boyutlarindan fi-
nansal performans kapsaminda oldugu degerlendirilerek isletmenin igin bir olumlu
itibar puant olarak tasnif edilmistir. Isletme calisanlarinin greve gittigine iliskin
haber ise is ortami boyutuyla ilgili bir haber olarak degerlendirilmis ve bir olum-
suz itibar puani olarak siniflandirilmistir. Calisanlarin rutin gorev yeri degisikligi
hakkinda bilgi sunan bir haber ise nétr itibar olarak degerlendirilmistir. Fombrun
(1990: 246) calismasinda itibar kategorilerini tasnif ederken kodlayicilarin olumlu
ve olumsuz haberlere gore kategorileri kolaylikla belirledikleri ama nétr kategoriyi
kullanmaktan kagindiklarini ya da ¢ok fazla kullandiklarini beliremistir. Bu nedenle
mevcut arastirmadaki analizler, itibar puanlart hem notr haberlerin yer aldigi bir
biitiin olarak hem de notr haberlerin yer almadig: haliyle yapilmis ve bulgular kar-
stlastirilarak paylasilmistir.

Haberlerin icerigine iligkin analiz yapilmasinda oncelikle bir tasnifleme yapil-
mustir. Diinya Gazetesinde yer alan ¢ok sayidaki ham veri detayli olarak incelene-
rek veriler indirgenmis ve kategorilere ayirarak iglenebilir hale getirilmigtir (Bkz.:
Neumann, 2006: 663). Daha sonra ayni islemler tarafsiz bir akademisyenin hakem
olarak belirlenmesiyle tekrar yapilmistir. Birinci ve ikinci tasniflemeler karsilasti-
rilmig ve haberlerin tasnifinde tereddiitte olunanlar ti¢tincii bir hakemin gériisiine
sunularak analize dahil edilecek sekilde itibar puanlarina nihai hali verilmistir. Itibar
puant hesaplanirken herhangi bir puan araligs verilmemistir. Itibar puant oranli
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(rasyo) bir skala iizerinde Slgiimlenmistir (Babbie, 2007). Ornegin 2012 yilinda
itibar puani 5 olan bir isletmenin 2013 yilindaki itibar puan: 8 olmus ise itibar
puani farki 3 puan arus olarak, 2012 yilinda 5 olan itibar puani 2013 yilinda 2
puana diismiisse itibar puani fark: -3 azalis olarak, 5 olan puani 0’a diigmiigse itibar
puani farks -5 azalis olarak, her iki yil icin de bir degisiklik olmamigsa itibar puan:
farki 0 olarak hesaplanmustir.

Degerlendiriciler arasinda giivenilirlik ve gegerlik su sekilde hesaplanmigtr:
Degiskenler kiimesinde yer alan verilerden nitel olanlar analizlerde kullanilabil-
mesi amactyla kodlanarak nicele dontstirtilmiistiic (Neumann, 2006: 663).
Déniistiiriilme asamasinda veri kayb: yasanmasini 6nleyebilmek icin yazar hari¢
iki farklt kodlayic1 kisiden faydalanilmustir. Kodlayicilar arasindaki puanlamadaki
sansa dayali olmayan uyumu gérebilmek amaciyla Cohen’in Kappa degeri hesaplan-
mistir (Cohen, Swerdlik, & Philips, 1996). Buna gore iki degerlendirici arasindaki
fikir birligini yansitan giivenilirlik 2012 yili itibar puanlamalart i¢in 0.733 olarak,
2013 yili itibar puanlamalari i¢in 0.720 olarak bulunmustur. Kappa degeri -1 ile
+1 arasinda deger almaktadir. +1’e yaklasmast durumunda sansa dayali olmayan
uyum mitkemmel seviyeye yaklasmaktadir (Kilig, 2015). 0.60°dan yiiksek olmast
durumunda ise degerlendiriciler arasindaki uyumun tatmin edici seviyede oldugu,
puanlamanin degerlendiriciler arasinda dnemli derecede degismedigi ve giivenilir
kabul edildigi belirtilmektedir (Hayes & Hatch, 1999). Verilerin gegerligine iliskin
olarak ise; bagimsiz ve alaninda uzman bir akademisyen tarafindan ényargi ve dog-
ruluk kontrolii yapmak amaciyla tiim puanlamalar 6lciilen degiskenin kurumsal
itibarin alt boyutlarini iceren bir kodlama listesi tizerinden incelenmistir (Potter &
Levine-Donnerstein, 1999).

Bagimsiz Degisken

Bu calismada, itibarin olusumunda esbicimlilik bir dnciil olarak diisiiniilmiistiir.
Zorlayict bir esbicimlilik mekanizmasi olarak kabul edilen isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerine uyumu bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. 28158 sayili
Teblig'de SPK tarafindan belirlenen kurumsal yonetim ilkeleri dort tanedir ve bu
calismada kurumsal yénetimin alt boyutlar: olarak bir biitiin haliyle tek faktor altin-
da ele alinmiglardir. Bunlar, pay sahipleri (pay sahipligi haklarinin kullanilmasinin
kolaylastirilmas, bilgi alma ve inceleme hakki, genel kurula katilim hakki, oy hakki,
azlik haklari, kar payr hakki, paylarin devri), kamuyu aydinlatma ve seffaflik (in-
ternet sitesi, faaliyet raporu), menfaat sahipleri (sirket politikas, sirket yonetimine
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katlimin desteklenmesi, insan kaynaklari politikasi, miisteriler ve tedarikgilerle
iligkiler, etik kurallar ve sorumluluklar), yonetim kurulu (kurulun islevi, faaliyet
esaslari, yapisi, toplanularinin sekli, biinyesinde olusturulan komiteler, yénetim
kurulu tiyelerine/tist diizey yoneticilere saglanan mali haklar) bagliklart altinda ya-
pilan kurumsal faaliyetlere iliskin bilgilendirme beyanlaridir.

[sletmelerde KYIUR hazirlanmasinin ve uygulanmasinin sorumlulugu iist
yonetim kurulundadir. Isletmenin tiim faaliyetlerini planlayan da, icra ettiren ve
kontrol eden de yine iist yonetim kuruludur. S6z konusu raporda yer verilen tiim alt
boyutlart ve maddelerin gergek hayatta uygulanip uygulanmadigini en iyi bilenler
de yine iist yonetim kurulu oldugu igin bu arastirmada, KYIURun giinliik yasamda
mevcudiyete gegtigi ve uygulandigi diisiiniilmiistiir. Dolayistyla da KYIUR'da yer
alan sozciiklerin sayisindaki durum, ayni zamanda iist ydnetimin ve uygulamalari-
nin da bir yansimasi olarak kabul edilmistir.

Othman ve digerlerince (2011) yapilan ¢alismada, isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk agiklamalarinda meydana gelen degisimi 6l¢ebilmek amaciyla, kurum-
sal sosyal sorumluluk raporlarinda yer alan sozciik sayilarinin 2006 ve 2007 yillar:
arasindaki degisimi hesaplanmig ve kurumsal sosyal sorumluluktaki degisim kriteri
olarak ele alinmigtir. Mevcut ¢aligmada, 2011 ile 2012 yillart arasinda kurumsal
yonetim ilkelerine uyum raporu agiklamalarindaki degisimi gorebilmek amaciyla,
Othman vd. (2011) tarafindan uygulanan s6zciik sayimi ile veri elde etme yontemi
ornek alinarak uygulanmistir. Buna gore, Borsa Istanbul'da imalat sanayinde yer
alan her bir isletme igin s6z konusu KYIUR’nda yer alan 2011 yili ve 2012 yilina
ait sozciikler sayilarak sozciik sayist elde edilmis ve degisimi gorebilmek tizere iki
yilin arasindaki sozciik farki degisken olarak calismada kullanilmistir. Béylelikle,
kurumsal uyumlulukta bir artis meydana gelmesiyle esbicimliligin gorgiil olarak
kendisini gosterebilmesi beklentisi gerceklesmis olacaktir (Westphal, Gulati, &
Shortell, 1997).

Mevcut galisma igin 6l¢timlenen iki yil (2011 — SPK Diizenlemesi — 2012)
arasinda raporun formati ile ilgili bir degisiklik de s6z konusu ise kelime sayilarinda-
ki farklilik bundan kaynaklanmis olabilir mi sorusu akillara gelmektedir. Bu durum
gdz oniine alinarak bir agiklamada bulunmak yararli olacaktr. 11 Ekim 2011 ta-
rihli ve 28081 sayili (2.Miikerrer) (Seri: IV, No: 54) Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmastna Iliskin Teblig'in ekinde yer alan SPK Kurumsal
Yonetim llkeleri incelendiginde raporun iginde yer alan dért ana baglik altindaki
sozciiklerin sayisinin 11.636 adet oldugu, 30 Aralik 2011 tarihli ve 28158 sayili
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(Seri: IV, No: 56) Kurumsal Yonetim [lkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
[ligkin Teblig'de yer alan incelemede de raporun ayni dért baslik altinda 4.609 adet
sozciikten olugtugu gériilmiistiir. Raporun yayimlanmasinin zorunluluk haline ge-
tirilmesiyle raporun kapsam olarak 6nemli bir degisiklige gidilmeden igerik olarak
yaklasik olarak %39.6 oraninda sadelestirildigi goriilmistiir. Dolayistyla isletme-
lerin KYIUR’larinda 2011 ve 2012 yillari arasinda meydana gelebilecek sozciik
sayisindaki artisin nedeni Tebligde yer alan raporun sézciik sayisinin artmasindan
ya da raporun formatindaki degisimden kaynaklanabilecegi diisiincesini yansitma-
dig1 soylenebilir. Bir baska deyisle, yasal mevzuat geregince daha fazla agiklamaya
raporlarda yer verilmesi s6z konusu olmadigt icin bu durumun otomatik olarak
kelime sayisinin artmasina da neden olmayacag: anlagilmaktadir. Dolayistyla yasal
zorunluluk dncesi ve sonrasindaki rapor formatndan kaynaklanabilecek sozciik
sayilar1 kargilastirildiginda herhangi bir kisitin olmadigi kabul edilmistir.

Diizenleyici Degisken

Aile sahipliginin belirlenmesine yonelik 6l¢iimlerde kullanilan baslica iki yéntemin
miilkiyeti elde tutulan 6z sermaye derecesinde yiizde olarak en hakim hisseye sahip
olmak [cesitli sahiplik esikleri (6rnegin %5, %15, %25 veya %50) belirlemek] veya
yonetim kurulunda/ekibinde ailenin temsilcisinin var olmasi (Boyd & Salereno,
2016) olarak ele alindig1 da goriilmektedir. Demirag ve Serter (2003) caligmala-
rinda aile {iyeleri arasinda bir farklilik gozetmeksizin isletmeyi kontrol edici orta-
gin oy hakki eger %50 tizerindeyse isletmenin s6z konusu gogunluk hissedarinin
kontroliinde oldugunu kabul etmistir. Benzer sekilde Sageder, Mitter ve Feldbauer-
Durstmiiller (2018) de son donemde yayimlanan makalelerde en ¢ok kabul géren
aile sahipligi gostergesinin “sirketin 6z kaynaklarinin %50’si ve daha fazlasina sahip
bir ailenin varlig” oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle mevcut ¢alismada da aile
sahipligi isletmenin %50 ve tizerindeki ¢ogunluk hisselerinin kontroliine sahip
olmak olarak kabul edilmistir. Ayni ailenin farkl: isletmeler tizerinden incelenen
isletmedeki ortak olarak paylari ve soyad: degisiklikleri hesaplamalarda dikkate
alinmig ve kargiliklt hissedarligin gostergesi olarak kabul edilmistir. Dolaylt ortak-
lik paylarinin ¢oziimlenmesinde her bir ortak ismi ya da isletme pay: tek tek aile
baglantisiyla olan iligkisi dikkate alinarak detaylica incelenmistir. Aile ile baglantils
oldugu belirlenen kisi ya da isletmelerin paylar: aile sahipligi oranina ilave edilerek
ailenin toplam hisse orani ortaya ikartilmistir. [sletmedeki hisse ortaklik paylarina
isletmelerin internet sayfalarindan ve yillik faaliyet raporlarindan ulagilmistir.
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Kontrol Degiskenleri

[sletmenin yasinin biiyiik olmast itibarin bir 6nciilii olarak diisiiniilmekte ve 6nemli
bir kontrol degiskeni olarak kabul gormektedir (Boutinot, Joly, & Mangematin,
2017). Isletmenin biiyiikliigiine iliskin olarak galisan sayist ve cirosuna iliskin deger-
ler kullanilmistir. Isletmede meveut gérev yapan personel sayist da 6rgiitiin goriiniir-
liigtinii ve cevresel iligkilerini diizenlemesinde nemli bir etkiye sahiptir (Roberts &
Dowling, 2002). Potansiyel bilgi kaynag; olan ve isletme hakkinda ¢evreyle bilgi pay-
lasan calisanlarin sayica biiytikliigii itibari etkileyebilmektedir (Philippe & Durand,
2011). Sirketin yillara gore satislarindan elde ettigi getiri olarak ciro degeri de hesapla-
narak itibar analizlerine dahil edilebilmektedir (Brammer & Pavelin, 2006; Philippe
& Durand, 2011). Cironun artst isletmenin biiytikliigiinii géstermekte ve itibarla
pozitif yonde iliskilendirilmektedir (Rao, 1994; Deephouse, 1996; Deephouse &
Carter, 2005). Boivie, Graffinn ve Gentry (2016) calismalarinda, isletme cirosunu
yilin bir geyrek dilimdeki degerinin logaritmasini alarak analize dahil etmiglerdir. Bu
degerlerin dogal logaritmalarina doniistiiriilmesiyle, asir1 yiiksek rakamsal degerlerin
analizleri gereginden fazla etki alunda birakmasinin oniine gecilmesi hedeflenmek-
tedir (Graffin, Wade, & Porac, 2008). Ayni zamanda ham verilerin kullanilmasi
birim farklilig1 nedeniyle bulgularin raporlanmasini ve yorumlanmasini da zorlastir-
makradir. Bu nedenle her igletme i¢in ciro degerleri ve ¢alisan sayisinin logaritmalar:
alinarak analizlere eklenmistir. Yabanci hissedarlarin varligt isletme performanst tize-
rinde olumlu yonde etki olusturmakta, daha yiiksek oranda baglilik ve uzun vadeli
hedeflere basariyla ulagabilmeyle de iliskilendirilmektedir (Douma, George, & Kabir,
2006). Kurumsal kurama gore, farkl sahiplik formlar: tarafindan alinan kararlar dis
kuvvetler tarafindan kisitlanabilmekte ve kar1 en st diizeye ¢ikarmak her zaman en
belirgin hedef olmayabilmektedir (DiMaggio & Powell, 1983). Bu nedenle, karar
mekanizmasinda 6nemli yeri olan yabanci sahiplik orani, kurumsal itibar ve kurum-
sal yonetim tizerindeki etkilerini gérebilmek amaciyla arastirmada yer alan isletmele-
rin 2012 yilindaki ortaklik yapisindaki yabanci paylarinin yiizdeleri dikkate alinarak
analizlere kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir.

Kurumsal itibar algisi, yatirimeilar perspektifiyle ele alindiginda en 6nemli
gostergenin finansal performans degerleri oldugu kabul edilmektedir (Llyod, 2011).
Rao (1994) ve Deephouse (1996), orgiitiin yiiksek finansal performansinin orgii-
tiin itibarini da yiikseltecegini belirtmektedir. Philippe ve Durand (2011) ise, ku-
rumsal itibar dl¢limiinde 6nceki yillarin performans degerlerinin kontrol degiskeni
olarak analizlere alinmasinin korelasyon problemlerinin oniine gecebildigini belirt-
mektedir. Bu nedenlerle, aragtirmanin kontrol degiskeni olarak iki farkl: finansal
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performans gostergesi kullanilmistir. Bu degiskenleri se¢iminde aile sahipligi ve
kurumsal yonetim degiskenleriyle de bir arada daha 6nce kullanilmis olan degis-
kenler olmasina dikkat edilmistir. Bunlar, piyasa esasli ve muhasebe esasl: finansal
performans gostergeleridir. Isletmelerin finansal performansini ele alan birinci grup
degisken, piyasa esash finansal performans gostergeleri olan Tobin’s q Degeri ve
Hisse Senedi Getiri Degeri olarak belirlenmistir. Tobin’s q degeri, bir isletmeye
dair yapilan yatirimer degerlendirmesini ifade etmekte ve toplam varliklarin piyasa
degerinin varliklarin yerine koyma maliyetine boliinmesiyle (Anderson & Reeb,
2003), bir diger ifadeyle isletme piyasa degerinin defter degerine oranlamasiyla
elde edilmektedir (Beiner, Drobetz & Schmid, 2003). Bir sirketin piyasa degeri ile
defter degeri arasindaki fark piyasa degeri yoniinde biiytidiikge daha yiiksek seviyeli
itibarls olarak kabul edilmektedir (Aula & Mantere, 2008). Hisse senedi getirisinde-
ki degisim, 31.12.2012 tarihi ile 31.12.2013 tarihleri arasindaki isletmenin Borsa
[stanbul'da islem goren birim hisse fiyat: arasindaki deger getirisi hesaplanarak getiri
yiizdesi olarak analizlere dahil edilmistir.

Yatrimlarin geri donisiine iliskin olarak finansal performansi ele alan ikinci
grup degisken; muhasebe esasli finansal performans gostergeleri olan Varlik Karliligt
(ROA) ve Ozsermaye Karliligt (ROE) olarak belirlenmistir. Varlik karliligr [Returns
on Asset (ROA)], bir igletmenin belirli bir doneme ait net karinin o dénemdeki
toplam varliklarina oranlamasiyla hesaplanmaktadir (Anderson & Reeb, 2003).
ROA, bir isletmede mevcut varliklarin verimli kullanilmastyla ilgilidir ve perfor-
mans Sl¢timiinde siklikla kullanilmaktadir (Boivie vd., 2016; Kaur & Singh, 2018).
Ozsermaye karliligi [Returns on Equity (ROE)], Bir isletmenin belirli bir dsnem
stiresince elde ettigi net karinin sirketin 6z sermayesinin toplamina oranlamasiyla
elde edilmektedir (Tracey, 2014). Net varliklar veya varliklar eksi borglar olarak
da bilinen ROE, bir sirketin 6z sermayesinin her bir payindan kér elde etme ko-
nusundaki verimliligini 6l¢mekte ve ayni zamanda isletme performansina iliskin
tahminlerde bulunulmasini saglamaktadir (Tracey, 2014).

Bulgular

Analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin kisa bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.
Borsa Istanbul'da islem géren imalat sanayi isletmelerinden galismada yer alanla-
rin kurulug yilt ortalamalar1 1967, yas ortalamalart 45 yil, ¢alisan sayist ortalamas:
2611, aile sahipligi orant %42,78, yabanct sahipligi orani %13,59°dur. Sahiplik
yapist aile sahipligi olan (=%50) isletmelerin sayist 31°dir. Yabanci sahiplik yapist
olan isletmelerin (>%50) say1st 6'dur. Isletmede yabanci sahipliginin var olmasi ya da
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hi¢ olmamasi durumuna da bakilmigtir. Buna gére, calismada yer alan 25 isletmenin
ortaklik yapisinda yabanci sahipligi bulunmaktadur.

Diinya Gazetesinde 2012 ve 2013 yilinda ¢alismaya dahil edilen islecmelere ait
cikan haberler incelenmis ve bir veri seti olusturulmustur. Elde edilen veri setinde,
2012 yili i¢in toplam 322 haber (253 pozitif, 37 negatif, 32 nétr), 2013 yili icin
toplam 344 haber (293 pozitif, 37 negatif, 14 nétr) yer almistir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Agiklamalar Kisaltma
Bagimli Degisken

2012 Yili ftibar Puant 2012 Yilindaki Toplam Haber Sayilarindan Elde  IT12
Edilen tibar Puani

2013 Yili Itibar Puant 2013 Yilindaki Toplam Haber Sayilarindan Elde  IT13
Edilen Itibar Puant

[tibar Puani Farki 2013 Yili-2012 Yili Itibar Puani ITF
Bagimsiz Degiskenler

2011 Yili KYIUR 2011 Yili KYIUR Sézciik Sayist KY11

2012 Yili KYIUR 2012 Yili KYIUR Sézciik Sayist KY12

KYIUR Fark 2012 KYIUR-2011 KYIUR Toplam Sézciik KYF
Sayist Farki

Diizenleyici Degisken
Aile Sahiplik Orant 2012 Yili Aile Sahipligi AS

Hisse Oraninin Yiizdesi

Kontrol Degiskenleri

Yas (2011 Yil)-(isletmenin Kuruldugu Yil) YAS

Calisan Say1st Isletmenin 2011 Yilindaki Toplam Calisan CLSY
Sayisinin Logaritmast

Ciro Tutari [sletmenin 2012 Yilindaki Ciro Degeri CIRO
Logaritmast

Yabanci Sahiplik Orani Yabanci Sahipliginin Isletmedeki Hisse Oraninin ~ YBS
Yiizdesi

Tobin’s q Piyasa Degeri/Defter Degeri TBQ

Hisse Senedi Getiri Degeri  [(t donemindeki hisse fiyat1)-(t-1 dénemindeki HSGD
hisse senedi fiyat:)]/(t-1 donemindeki hisse
senedi fiyat1) (%) Degeri
Varlik Karlilig: Net Kar/Toplam Varliklar ROA
Ozsermaye Karlilig: Net Kar/Toplam Ozsermaye ROE
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Caligmada yer alan sirketler esas alinarak KYITURlar1, 2011 ve 2012 yilt igin
ayr1 ayri incelenmis ve yapilan sézciik sayimina iligkin bilgiler Tablo 2'de sunulmus-
tur. [slermelerin 2011 yilinda beyan ettikleri KYTUR sozciik sayilart ortalamasi 2012
yilina nazaran daha azdir. 2012 yilinda KYIUR s6zciik sayisinda isletme ortalamala-
rinda 832,44 adet sozciik artisi meydana geldigi gorilmektedir. Zorlayici egbigimli-
lik mekanizmasinin sonucunda igletmeler tarafindan 2012 yilinda hazirlanan uyum
raporlarinda %22 oraninda bir artis oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 2. Borsa Istanbul'da Islem Géren Imalat Sanayi Isletmelerine Ait
Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Raporu Sozciik Sayist Bilgileri

Sézciik sayist Ortalama Standart sapma Minimum Maksimum
KY11 3793,14 1916,49 1113,00 11740,00
KY12 4625,58 2263,40 1264,00 12689,00

KYF 832,44 1071,27 -1799,00 4127,00

Diinya Gazetesinde 2012 ve 2013 yilinda s6z konusu isletmelere ait ¢ikan
haberlerin igerigine gore kodlanarak tasnif edilen itibar derecelendirmelerine iliskin
olusturulan puanlar olumsuz haberler negatif olarak tasnif edilmis ve toplam itibar
puant hesaplanirken olumlu haber sayisindan ¢ikartulmisur. Ge¢mis dénemdeki
calismalarda igletmenin rolii geregince yapmus oldugu tiim faaliyetleri i¢cin nétr
puanlama yapilmistr (Deephouse & Carter, 2005). Bu ¢alismada da isletmelerin
rolii geregince basinda yer alan haberler nétr itibar puant olarak hesaplanmistr.
Calismanin bu kismindaki testlere nétr itibar puanlart dahil edilmemis, olumlu
itibar puanlarindan olumsuz itibar puanlari ¢ikartilarak detayls itibar puani hesap-
lamalart yapilmugtir (Fombrun & Shanley, 1990; Walker, 2010; Lange vd., 2011).

2011 ve 2012 yillar1 arasinda KYIUR sozciik sayisinda artis olan ve artis ol-
mayan isletlemelerin, 2012 ve 2013 yillart arasindaki kurumsal itibar puan: farks
ortalamasi arasinda anlamli bir farkliliga neden olup olmadigini test etmek amaciyla
t-testi yapilmis ve Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. KYIUR Sézciik Sayisinda Artig Olan ve Olmayan
[sletmelerin Kurumsal Itibar Puanlart Arasindaki Farkliligi Ortaya
Koyan t-testi Sonuglart

KYIUR sézciik Itibar puani farka Standart d .
sayist ortalamasi sapma s P
Arts var (n=57) 1,14 3,96
68 -2,29 1 0,025
Artis yok (n=13) -1,92 5,76

84

Yénetim ve Organizasyon Arastirmalari Dergisi | Journal of Management & Organization Studies




Bir Zorlayici Benimseme Mekanizmasi Olarak Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyumun Firma Itibarina Etkisi:
Aile Sahipliginin Duzenleyici Rolu

Bu sonuglara gore, 2013 ve 2012 yillarindaki kurumsal itibar puanindaki
farkin ayni1 yillar arasindaki KYIUR sozciik sayisinda artis olmast ve olmamasi ba-
kimindan igletmeler arasinda anlamli bir farkliliga neden oldugu belirlenmistir.
KYIUR sozciik sayisinda artis olan isletmelerin kurumsal itibar puanindaki fark da
olumlu yonde artis gosterirken, KYIUR sozciik sayist azalan isletmelerdeki itibar
puani da azalmakradir.

Caligmada incelenen degiskenlerin arasindaki iligkileri ortaya koymak ama-
ctyla, korelasyon degerleri hesaplanmistir (Bkz.: Hair, Black & Babin, 2010: 235).
Sonuglar Tablo 4’te sunulmustur. Korelasyon tablosu incelendiginde, 2011-2012
yillart arasindaki KYIUR sozciik sayisinda meydana gelen farkliligin 2012-2013
yillar1 arasinda kurumsal itibarda meydana gelen farklilikla olumlu yénde bir kore-
lasyon icinde oldugu belirlenmistir.

Yas ile calisan sayist arasinda pozitif yonde, KYTUR sozciik sayist ile galisan say1st
arasinda pozitif yonde, kurumsal itibar puant ile ¢alisan sayist arasinda da pozitif
yonde bir iliski oldugu goriilmektedir. Aile sahipligi ile KYIUR sozciik sayust fark:
arasinda ise negatif yonde bir iligki oldugu goriilmektedir. Aile sahipliginin yiizdesi
arttikga 2011-2012 yillart arasinda KYIUR sozciik sayisinda olusan fark da azalmak-
tadir. Isletmelerin cirolarinin biiyiikliigiiyle calisan sayisi, KYIUR sozciik sayilari ve
kurumsal itibar puanlari arasinda olumlu ydnde iligkiler oldugu tespit edilmistir.

Tobin’s q ile kurumsal itibar puanlari arasinda olumlu bir yonde iliski bu-
lunmusgtur. Kurumsal itibarla pozitif yonde iliski i¢inde olan bir diger degisken
ise varlik karliligi (ROA) olarak goriilmektedir. Yabanci sahiplik orani ile finansal
performans degiskenlerinden Tobin’s q arasinda pozitif yonde bir iligkisi oldugu
bulunmustur. Bunlara ilave olarak, Tobin’s q ile ¢alisan sayist arasinda olumlu bir
yonde iligski oldugu goriilmustiir. Varlik karliligi (ROA) ile ¢alisan sayist arasinda ise
negatif yonde bir iliski oldugu goriilmektedir.

Regresyon analizine baglamadan once bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu bag-
lanulilik iligkileri gozden gecirilmistir. Cirolar, sozciik sayilari ile hisse senedi deger-
leri arasinda isletmenin kendi iglerindeki bir yil arayla artist veya azalistyla orantils
olmasindan kaynaklanan yiiksek korelasyon degerleri bulunmaktadir ve testlerde
kullanilmamaktadir. Diger degisken degerlerinin arasinda 0.80 degerinden daha
biiyiik korelasyon degerleri olmamasi nedeniyle ¢oklu baglanulilik olmadig anla-
stlmaktadir (Hair vd., 2010; Biiytikoztiirk, 2009). Bagimsiz degiskenler arasinda
¢oklu baglantlilik olup olmadigi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda etkilerin
incelenecegi regresyon analizleri 6ncesinde farkli bir usulle de arastirilmistir. Buna
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gore, tolerans degeri (1-R2) 0.20°den daha diisiik, varyans biiytitme faktorii (varian-
ce inflation factor, VIF) (1/1-R2) degeri 10°dan yiiksek ve durum indeks (condition
indices, CI) degeri 30'dan yiiksek ¢ikan degisken bulunmamas: degiskenler arasinda
coklu baglantinin olmadigint gostermektedir (Biiyiikoztiirk, 2009).

Varyans homojenligi (homoscedasticity) sorunu olup olmadigi da ANOVA ile
test edilmistir (Tabachnick & Fidell, 2013). Test sonucunda, Test of Homogeneity
of Variances, Levene Statistic degeri=1.320, p=0.255 ve F=5.268, p=0.025 olarak
bulunmustur. Levene Testindeki fark istatistiksel agidan anlamli degildir ve varyans-
larin esit varsayimi dogrulanmakrtadir. Eger Levene Testi anlamli olsayds, varyans-
lar1 esitlemek igin veri doniisiimii gerekebilirdi. Ayrica degiskenlere ait puanlarin
normalden agir1 sapma gdstermemesi ve carpiklik, basiklik katsayilarinin +1, -1
arasinda olmasi nedeniyle veri setinin normal dagilima uygun oldugu belirlenmistir
(Biiyiikoztiirk, 2009).

Dogrusal regresyon analizleri asama agama yapilmis ve elde edilen bulgular
Tablo 5de sunulmustur. Regresyon testinde yer alan F degerlerinin anlamli oldugu,
Testin ’inci asamasinda yer alan kontrol degiskenlerinden igletmenin yillik ciro-
sunun, kurumsal itibar puanini olumlu diizeyde etkiledigi goriilmektedir. 2’nci
asamada analize dahil edilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum, kurumsal itibar:
pozitif ve anlamli seviyede etkilemektedir ($=0.257, p=0.026). Bu bulgu H1’in
desteklendigini gostermektedir.

3’lincli asamada aile sahipligi ylizdesi analize ilave edilmis ve herhangi bir etkisi
olmadig1 goriilmiistiir. Aile sahipliginin, KYIUR ile kurumsal itibar arasindaki ilis-
kide diizenleyici rolii olacagina iliskin olarak diisiiniilen H2 ise d6rdiincii asamada
test edilmistir. Buna gére, “KYIUR x Aile Sahipligi” diizenleyici degiskeni regres-
yon analizine dahil edilmistir (Bkz.: Hair vd., 2010: 770). Bu asamada diizenleyici
degisken B=0.795, p=0.022 ile R? gostergesinde ve F degerinde bir artisa neden
olmus, KYIUR’un kurumsal itibari etkilemesine neden olan 2’nci ve 3’iincii asa-
madaki anlamli § degerini anlamsiz héle getirmis ve istatistiksel bakimdan anlamli
bir farkliliga neden olmustur.
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Tablo 5. Kurumsal Itibar Puani Farkina Etki Eden Degiskenlerin
Degerlendirilmesi (Hiyerarsik Regresyon Testi)

2013-2012 Yillar1 Aras: Kurumsal itibar Puani Farks

1. Asama 2. Asama (H1) 3.Asama 4. Agama (H2)
Degiskenler [§ B B p
YAS ,004 -,001 ,003 018
CLSY 127 -190 175 -187
CIRO ,535%+* 54755 ,538%* 525"
TBQ -216 152 -,161 -120
HSGD -047 018 016 103
ROA ,099 ,104 110 151
ROE 149 ,110 112 025
YBS ,130 ,103 ,100 075
KY ,257%+ ,239%* -,508
AS -,046 -229*
KY x AS 795+
AR 206 257 247 301
R 298 354 356 412
F 3,235%+* 3,654*+* 3,258%+* 3,695%**

*p<. 1, p< .05, % p< .01

Boylelikle 4’tincii asamada modelin agikladigt varyans %35,6dan %41,2’ye
ulasmistir. Diizenleyici degisken analize dahil edildiginde agiklanan varyansa
%5,6’lik bir katkida bulunmustur. Elde edilen bu bulgular, H2’nin desteklendigini
gostermekredir. Regresyon testi sonucunda elde edilen Modelin Ozeti Tablo 6'da,
Model Tablo 7'de ve regresyon testinde en yiiksek dereceden kosulsuz etkilesimin
test sonucu da Tablo 8'de sunulmustur. Tablo 8'de goriildiigii tizere etkilesim terimi
tek basina varyanstaki degisimin yaklasik olarak %5,99’unu agiklayabilmekeedir.
Tablo 6-8'den anlagildig; tizere, modele ve etkilesim terimine ait p degerlerinin an-
lamli olmasi regresyon analizindeki diizenleyicilik roliiniin varligina isaret etmekte
ve hiyerarsik regresyon testinden elde edilen diizenleyicilik roliintin varligini yani
H2’yi desteklemektedir.
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Tablo 6. Regresyon Testi Model Ozeti Sonucu

R R? F sd1 sd2 p
0,3844 0,1478 17,8077 3 66 0,0139

Tablo 7. Regresyon Testi Model Sonucu

coeff se t p LLCI ULCI
Constant 2,8378 2,1350 1,3292 0,1884 -1,4250 7,1006
X -0,0019 0,0015 -1,2689 0,2089 -0,0049 0,0011
W -2,0699 1,2951 -1,5983 0,1148 -4,6557 0,5159
Inc_1 0,0022 0,0010 2,1543 0,0349 0,0002 0,0043

Tablo 8. Regresyon Testinde En Yiiksek Dereceden Kosulsuz
Etkilesimin Test Edilmesi Sonucu

Degisim R? F sd1 sd2 p
XW 0,0599 4,6411 1 66 0,0349

Tablo 10'da ise, X ve Y arasindaki iliskide, W diizenleyici degerdeki kosullu
etkinin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 9. Regresyon Testinde Diizenleyici Degerdeki Kosullu
Etkilesim Sonucu

Aile Sahipligi |  Etki se t p LLCI ULCI
1 0,0003 [ 00006 | 05077 | 06134 | -0,0009 | 0,0016
2 0,0025 | 00008 | 3,1073 [ 00028 | 0,0009 | 0,0042

Testte, aile sahipligi oraninin <%50 olmasi, yani aile sahipligi yok kosulu 1 ile
belirtilirken, aile sahipliginin >%50 olmasi yani aile sahipliginin var olmasi kogulu
2 ile belirtilmistir. 1 degerinde bir anlamlilik s6z konusu degil iken, 2 degeri oldu-
gunda p degerinin anlamlilik isaret ettigi goriilmektedir. Bu durum, aile sahipliginin
diisiik oldugu kosullarda X ve Y iliskisinde bir anlamsizlik s6z konusu oldugunu
gostermekeedir.

Sonug olarak, Hayes (2013) tarafindan 6nerilen regresyon testindeki modelin
sonuglarinin, KYTUR sézciik sayst farki ile kurumsal itibar puani farki arasindaki
iliskide aile sahipliginin anlamli bir diizenleyici rolii oldugunu éneren H2’yi des-
tekleyecek bulgular sundugu goriilmektedir.
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Tartisma ve Sonug¢

Kurumsal gevre, sirketlerin yeni uygulamalari ve raporlamalari biinyesine adapte
etmesinde etkileyici 6nemli bir rol oynamaktadir (Tsamenyi, Cullen, & Gonzales,
2006). Rahaman, Lawrence ve Roper (2004) zorlayici esbigimliligin, orgiitiin sosyal
ve cevresel alandaki raporlamasinda giiglii bir etkisi oldugunu belircmekeedir. Bu
durumda sirket kurumsal yénetimde seffaflik ilkesine uygun hareket ederek hem
esbicimlilik saglamis hem de gevresine kurumsal yonetime karst hassasiyetini ispat-
lamaya ¢alismis olacaktir. Kurumsal yonetim bakimindan daha iyi yonetilen iglet-
melerin daha fazla bilgiyi dis paydaslara acikladiklar: ve daha fazla gozlemlenmeleri
nedeniyle daha seffaf olduklari diisiintilmektedir (Beekes, Brown, & Zhan, 2016).
Dolayisiyla, daha iyi yonetilen isletmelerin daha sik ve daha zamaninda bildirimler
yapmalart beklenmekeedir (Beekes vd., 2016). Mevcut ¢alismada, bir esbigimlilik
mekanizmasi olarak kabul edilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlari da
sosyal normlara uyum kapsaminda degerlendirilmistir.

Bu calismada KYIUR yayimlamanin bir zorunluluk haline geldigi 31 Aralik
2011 tarihinden 6nce istege bagli olarak yayimlanan raporlar ile 2012 yilindan
itibaren zorunlu olarak yayimlanan raporlar incelenerek isletmelerin gosterdikleri
uyum seviyeleri incelenmistir. Boylece iki donem arasinda zorunlu olarak sunulan
esbicimlilik mekanizmalarinin ne sekilde etkisi oldugu arastirilmak istenilmistir.

KYIURlarinin hazirlanmasinda, 2011 yilindan 2012 yilina gegildiginde an-
laml1 bir sézciik sayist artgt oldugu tespit edilmistir. Bu farkin gerekgesi olarak,
Resmi Gazete'de yayimlanarak ytiriirliige giren 30 Aralik 2011 tarihli ve 28158 sayili
(Seri: IV, No: 56) Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesi ve Uygulanmasina
[liskin Teblig’in zorlayict hiikiimlerinin uygulamaya baglanmasi gosterilebilir. Bu
tarihten itibaren SPK tarafindan kontrol edilen KYIUR’lar: isletmeler tarafindan
yeniden gozden gecirilerek giincellenmis ve s6z konusu ilkelere uyum zorunlulugu
nedeniyle isletme beyanlarindaki sozciik sayisinda bir artis olmustur. Ozetle, zotla-
yict esbigimlilik mekanizmalarinin ¢alistgr ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum
raporunda paydaslara verilen bilginin artug1 seklinde bir yorumda bulunulabilir.

KYIUR sézciik sayist arttikga isletmelerin kurumsal itibar puant artis goste-
rirken, KYIUR sozciik sayist azalan isletmelerdeki itibar puani da azalmaktadir.
Zorlayici esbigimlilik mekanizmalarina uygun davranislar gosteren 6rgiitlerin ku-
rumsal itibarlarinda da olumlu yonde arus gozlemlendigi soylenebilir. Daha 6nce
yapilan ¢alismalarda, kurumsal yonetim ile kurumsal itibar arasinda olumlu bir iliski
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oldugu hakkinda farkl: yaklagimlarla (IMKB XKURY ne dahil olmak, BrandeFinans
itibar siralamasinda yer almak vb.) tespitler yapilmistur (Bkz.: Dayioglu, 2011;
Taskirmaz, 2015). Ancak mevcut ¢alismada, 2012 yilinda KYIUR larinin zorunlu
olarak yayimlanmasi neticesinde olusan esbicimlilik baskis: nedeniyle 2011 yili ile
bir kargilagtirma yapilmis ve esbicimlilik ile kurumsal itibar iliskisinin sonucu yeni
bir bakis agistyla ortaya ¢ikarilmistir. Bu bulgunun da kurumsal kuram yazinina
onemli bir katki saglamakta oldugu soylenebilir.

Aragtirmadan elde edilen sonuglara gére, isletme biiytidiik¢e hem kurumsal y6-
netim ilkelerine uyum hem de kurumsal itibar artig gostermektedir. Bu bulgunun,
daha 6nceki aragtirmalarda da biiyiiklagiin orgiitiin gériinitirligiini ve iletisimini
diizenlemesi nedeniyle kurumsal itibar kazaniminda énemli etkiye sahip oldugu
(Roberts & Dowling, 2002; Fombrun & Shanley, 1990; Deephouse, 1996, Philippe
& Durand, 2011) bulgularini desteklemekte oldugu sdylenebilir.

[sletmelerin cirolarinin hem KYIUR ile hem de kurumsal itibar ile olumlu
yonde iligkileri oldugu tespit edilmistir. Buna gore isletmelerin ciro artigt hem ku-
rumsal yonetimde hem de kurumsal itibarda artisa neden olmaktadur. Ilgili yazinda
de benzer sekilde biiyiikliik ve performans degiskenleri itibarla pozitif yonde ilis-
kilendirilmektedir (Rao, 1994; Deephouse, 1996; Deephouse & Carter, 2005).
Boive vd. (2016) ¢alismalarinda, bu ¢alismanin bulgulariyla benzer sekilde ciro ile
kurumsal itibar arasinda arasinda pozitif yonde bir iliski bulmustur.

Arastirmanin hipotezlerini test etmek i¢in hiyerarsik regresyon testi uygulan-
mustir. Regresyonun birinci asamasinda yer alan kontrol degiskenlerinden birisi olan
isletmenin yillik cirosunun, kurumsal itibar puani farkini olumlu diizeyde etkiledigi
tespit edilmistir. Ciro bir bakima da isletmenin biiyiiklagii, korelasyon analizinde de
belirlendigi tizere isletmenin kurumsal itibarint artirmada 6nemli bir fakeor olarak
dikkat ¢ekmektedir. Bu bulgu daha 6nceki ¢aligmalarla uyum icindedir. Cironun
artist isletmenin biiytikligiinii gostermekte ve itibarla pozitif yonde iliskilendiril-
mektedir (Rao, 1994; Deephouse, 1996; Deephouse & Carter, 2005).

Buna ilave olarak, regresyon analizinin ikinci asamasinda KYIUR sézciik say1-
sindaki farkliligin da kurumsal itibar puant farkini olumlu yonde etkiledigi belirlen-
mistir. Bu bulgu H1'i desteklemektedir. Daha 6nceki farkli bir ¢alismada, kurumsal
sosyal sorumluluk raporlamasinin, sirketin seffafligina dikkat ¢ektigi ve sirketin
itibarini artirdigy ifade edilmigtir (Bertels & Peloza, 2008). Bunun da mevcut ¢a-
lismadaki raporlamanin itibarla olan iliskisiyle benzerlik gosterdigi soylenebilir.
Othman vd. (2011) galismalarinda, hitkiimet tarafindan yapilan diizenlemelerdeki

Cilt/ Volume 6  Sayi/Issue1  Nisan /April 2021 91



Tolga Turkéz / Umut Kog

degisikliklerin, sosyal ¢evrede ve kurumsal alanlardaki iliskilerde farkindaligs ar-
tirarak, yonetimi sirket iginde diizenlemeler yapmaya zorladigini belirtmektedir.
Dolayistyla da, sirketlerin yapacagi kurumsal faaliyetlerin onlarin megruiyet ka-
zanimlarina oldugu gibi kurumsal itibarlarini artrmaya da yardimer olacags ifade
edilmektedir. Buradan da anlagilacag; tizere, kurumsal raporlama ve itibar birbirine
oldukea yakindir, her ikisi de isletmelere pazarda ayricalikli olmaya, onlara deger
yaratmaya ve tercih edebilecekleri daha iyi kaynaklara ulagmalarina imkan sagla-
maktadir (Othman vd., 2011). Philippe ve Durand (2011), prosediirel bagliligin
yitksek olmasinin, yani sosyal olarak onaylanmis olan hedeflere uyum gésteren dav-
ranislarin kuvvetli olmasinin, itibar tizerinde pozitif ydnde etkisi oldugunu bulmus-
tur. Bu ¢alismadan elde edilen benzer yap1 ve yonetimlerin ortaya ¢ikmasina neden
olan esbigimlilik ile kurumsal itibar iliskisindeki pozitif yonli bulgu, sé6z konusu
arastirmacilarin bulgulariyla da benzerlik gostermektedir.

Sahiplik yapisinin kurumsal itibari etkileyebilecegi, 6zellikle isletmelerde sahip-
lik yogunlugunun en biiyiik hissedarin elinde oldugu durumlarda, kurumsal itiba-
rin aginmaya baslayabilecegi belirtilmektedir (Garcia vd. 2010). Bununla birlikee,
aile hissedarlarinin finansal tercihleri, olasi manevi faydalari ve taleplerinin kisitls
olarak tarugilabilir olmasi gibi nedenlerle aile sahipliginin, yaratabilecegi olumsuz
itibar nedeniyle daha az etkili bir orgiitsel bi¢im oldugu da siklikla tartigilan konu-
lardan olmustur (Anderson & Reeb, 2003). Bu durumun aksine aile sirketlerinin
toplumlari ile gii¢lii baglart olan, sosyal sorumluluk sahibi, giivenilir ve miisteri
odakli isletmeler olarak tanitildiklari ¢alismalar da meveuttur (Sageder vd., 2018).
Aile sirketlerinin, aile sirketi olmayanlara gore daha verimli yaurimlar yapmasi ve
sirketi gelecek nesillere aktarmak isteginin basariyi tetikledigi de iddia edilmekeedir
(Anderson ve Reeb, 2003). Bu diisiincelerle gelistirilen, aile sahipliginin diizenle-
yici roliine iligkin olan H2 nin desteklendigi goriilmiistiir. Zorlayict esbigimliligin
kurumsal itibar1 olumlu y6nde etkiledigi H1 ile desteklenirken bu iliskinin aile
sahipligi yiizde oraniyla kosullu olarak diizenlenebilecegi ortaya ¢ikarulmistir. Buna
gore isletme sahiplik yapisinda aile sahipligi orant %50 ve daha biiyiik seviyelerde
oldugu kosullarda, zorlayict esbicimlilik kurumsal itibar iliskisi daha gliglii iken,
aile sahipligi orani %50'den daha az olan kosullarda egbicimliligin artis gostermesi
kurumsal itibarda herhangi bir artisa neden olmamaktadir. Sonug olarak, aragtirma-
nin hipotezleri yapilan regresyon analizi sonuglartyla desteklenmistir. Elde edilen bu
sonuglar, aile sahipligi orani yiiksek olan isletmelerin olumlu itibar gelistirebilmek
icin zorlayici esbigimlilik gerekliliklerine uyum gosterdiklerini isaret etmektedir.
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Calismada, olumlu kurumsal itibar kazanmak, elde edilen basarili itibari siirdii-
riilebilir kilmak ve kurumsal yonetimde alan icinde 6rnek olabilmek amaciyla yapi-
lacak caligmalarda tiim paydaslara yol gésterecek bir model 6nerilmistir. Kurumsal
itibar kazaniminda en 6nemli faktorlerden birisinin esbi¢imlilik elde etmek oldugu,
esbicimliligi saglamanin en pratik yollarindan birisinin de kurumsal yonetim il-
kelerine uyumu gelistirmek oldugu ortaya ¢ikartilmis ve uygulamacilarin kullani-
mina sunulmustur. Aile sahipligi oraninin bir igletmede yiiksek olmasi bu iliskiyi
giiclendirmektedir.

Bu arastirmada IMKBde yer alan isletmelerin yillik olarak sunduklart
KYIUR’larinda yer alan sozciiklerin sayisi incelenerek kurumsal yonetimlerine
iliskin ¢ikarimlarda bulunulmustur. Bugra (1995) Tiirkiye'de baskin 6rgiitlenme
bi¢imi olan holdinglerin kendi hazirlayip sunduklart raporlarin giivenirlikleri ko-
nusunda kugkuyla yaklagmak gerektigini belirtmektedir. Bu nedenle ¢alismada yer
alan bilgilerin gercek durumda uygulanip uygulanmadigina iligskin bir yargida bu-
lunulamamaktadir. Dolayisiyla KYIUR’larinda yer alan beyanlarin fiilen kontrol
edilemeden var olduklarinin kabul edilmis olmasi bu arastirmanin énemli bir kisi-
tint olusturmaktadir.

Arastirmada kullanilan 6rneklemden elde edilen bulgularin, dl¢iim araglari-
nin giivenilirlik ve gecerliliklerinin ¢alismada sunulan sonuglarin genellenebilirli-
gini sinirlandirdig goz oniinde tutulmasi uygun olacakur. Calismanin 6rneklemi
Borsa Istanbul'daki imalat sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin tamami hakkinda
geemis donemlere ait verilere ulagilamamis olmast aragtirmanin genellebilirligini si-
nirlamaktadir. Yine kurumsal itibar verilerine sadece Diinya Gazetesinden ulagilmus,
veriler 2012-2013 yillar1 arasina odaklanilarak incelenmis, yaurimcilar gibi belirli
bir paydas grubunun algilarina hitap eden secilmis bir alandan ve belirli bir zaman
diliminden elde edilmistir. Dolayistyla, farkli veri kaynaklari, paydas gruplari ve
daha farkli bir zaman dilimindeki algilarin bir arada dlgiilmesi aragtirmadan elde
edilecek sonuglari degistirebilecektir.

Gelecekteki calismalara yonelik bazi oneriler gelistirmek miimkiindiir. Ilk
olarak, internet ve uygulamalari tizerinden dijitallesmeyle kurumsal itibar kazani-
mina ve yonetilmesine stratejik bir bakis acisiyla yaklagilabilecegi 6ngoriilmekte-
dir (Bkz.: Schaarschmidt & Walsh, 2020; Syed Alwi, Melewar & Cuomo, 2020;
Ramos & Casado-Molina, 2021). Bu nedenle kurumsal itibar 6l¢iimiinde basinda
yer alan haberlere ilave olarak sosyal medyada yer alan isletme hakkindaki bilgi
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paylagimlarinin kullanilmast da 6lgiimde gesitlilik saglayacakur. Ikincisi, aile sa-
hipliginin farkls is sistemlerindeki rolleri dikkate alinarak yapilacak ¢aligmalarin
isletmelerin kurumsal itibarinin agiklamada ilave katki saglayacagi degerlendiril-
mektedir. Ugiinciisii, kiigiik orta biiyiikliikte ve holding tiiriindeki aile isletmele-
rinde, girisimci tavir ve davraniglarinin bir 6rgiitiin itibarinin olusturulmasindaki
etkileri ile kurumsal yénetim uygulamalarinin kargilastirmali ve disiplinler arasi bir
bakis agistyla incelenmesi kurumsal itibar olusumunun belirlenmesinde ilave bilgi
saglayacakuir. Son olarak, kurumsal itibarin ingasinda igletmelerin sahiplik yapisina
gore is yapma bicimlerinde geleneksel ve modern kurumsal manuklarinin degisim
ve etkilesimine odaklanilmasi aile sahipliginin roliiniin belirlenmesinde kuramsal
katki sunacakur.
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