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VEKALET TEORIiSi CERCEVESINDE YONETIM KURULU CESITLENDIRMESI
VE FINANSAL PERFORMANS iLiSKiSi: YATIRIM KURULUSLARI ORNEGI
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OZET

Isletmeler icin énemli bir kurumsal ydnetim mekanizmasi olan yonetim kurulu, yoneticiler ve isletme
sahipleri arasindaki ¢ikar catismalarini asgari diizeye indirgeyerek ve aktif bir denetim yapisi sunarak finansal
performans iizerinde etkili olmaktadir. Bu ¢alismada, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yatirim
kuruluslar1 olarak listelenen isletmelerin, yonetim kurulu gesitlendirmesi ile finansal performans: arasindaki
iligskinin vekalet teorisi gergevesinde dl¢iilmesi amaglanmaktadir. Analizlerde 102 yatirim kurulusunun 2014-2019
donemine ait yillik veriler kullanilmigtir. Caligmada yonetim kurulu ¢esitlendirmesi degiskenleri; yonetim kurulu
biyiikliigii, CEO ikiligi, bagimsiz {iye sayisi, kadin iiye sayisi ve yabanci liye sayisindan olugmaktadir. Finansal
performans 6l¢iitii olarak muhasebe temelli Aktif Karlilik Orani1 (ROA) tercih edilmistir. Calisma sonucunda,
yatirim kuruluslar i¢in yonetim kurulu biiyiikligii, CEO ikiligi ve kadin {iye sayisi ile finansal performans
arasindaki iliski istatistiki olarak anlamsizdir. Bagimsiz iiye sayisi ve yabanci {iye sayisi ile finansal performans
arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Anahtar Kelimeler: Yo6netim Kurulu Cesitlendirmesi, Finansal Performans, Vekalet Teorisi, Yatirim
Kurulusglari.

THE RELATIONSHIP OF BOARD DIVERSIFICATION AND FINANCIAL
PERFORMANCE IN THE FRAMEWORK OF THE AGENCY THEORY: THE
EXAMPLE OF INVESTMENT COMPANIES

ABSTRACT

As an important corporate governance mechanism for businesses, the board of directors has an impact
on financial performance by minimizing conflicts of interest between managers and business owners and
providing an active audit structure. In this study, it is aimed to measure the relationship between board
diversification and financial performance of enterprises listed as investment institutions in the Public Disclosure
Platform (PDP) within the framework of agency theory. Annual data of 102 investment institutions for the period
2014-2019 were used in the analyses. In the study, board diversification variables consist of board size, CEO
duality, number of independent members, number of female members and number of foreign members.
Accounting-based Return on Assets (ROA) was preferred as a measure of financial performance. As a result of
the study, the relationship between the size of the board of directors, CEO duality and the number of female
members and financial performance for investment firms is statistically insignificant. It has been revealed that
there is a negative and significant relationship between the number of independent members and the number of
foreign members and financial performance.

Keywords: Board Diversification, Financial Performance, Agency Theory, Investment Companies.

! Karabiik Universitesi, Isletme Fakiiltesi, ORCID: 0000-0003-1554-6500, fatmazehra@karabuk.edu.tr

2 Karabiik Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii Isletme ABD Doktora Ogrencisi,

ORCID: 0000-0002-6724-7142, kivancbal@outlook.com

Arastirma Makalesi / Research Article — Gelis Tarihi / Received: 18/10/2020 — Kabul Tarihi / Accepted:
11/01/2021

ASEAD CILT 8 SAYI 1 Yil 2021, S 38-54


http://www.asead.com/
mailto:ORCID:%200000-0003-1554-
mailto:ORCID:%200000-0002-6724-7142
mailto:kivancbal@outlook.com

Fatma Zehra TAN | 39
Kivang BAL

GIRIS

Ekonomik birimlerin temel amaci karlilik diizeylerini yiikselterek devamliliklarini
saglamaktir. Gliniimiiz ekonomi kosullar igerisinde isletmelerin finansal performanslarinin
yiiksek olmasi, bahse konu amag¢ dogrultusunda 6nemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Basaril1 bir kurumsal yonetim siireci, gelismekte olan iilkelerde ekonomik siirdiiriilebilirligi
saglamakla beraber firma degerinin yiikselmesinde biiylik paya sahip olmaktadir.

Orgiitlerin devamliligin1 ve biiyiimesini saglayan unsurlari inceleyen iktisadi orgiit
teorilerinin gelisimi ile ortaya cikan vekalet teorisi, 0zlinde Orgiitlin miilkiyetini elinde
bulunduran sahiplik 6zellikleri ile 6rgiit yonetimini elinde bulunduran yoneticilik 6zelliklerini
birbirinden ayirmaktadir. Orgiit sahiplerinin bazi islemleri kendi adlarina gergeklestirmek
iizere baska kisilere kismi olarak otorite devretmesi asil-vekil iliskisi olarak adlandirilmaktadir.
Isletmeler bu iliski baglaminda birtakim islem maliyetleri ve vekalet sorunlari ile kars1 karsiya
kalmaktadir (Keskin vd., 2016: 256). Yapilan caligmalarda bu maliyetlerin azaltilmasina
yonelik; orgiit sahiplerinin bilgilerini artirmak, etkin raporlama prosediirleri gelistirmek,
yonetim kurulu denetiminden faydalanmak ve orgiit igerisinde hiyerarsik kademeleri artirmak
gibi bir takim ydntemler Onerilmistir (Eisenhardt, 1989: 70). Isletmelerde olusturulacak
yonetim kurulu yapisinin ¢esitlendirilerek etkin bir hale doniistiiriilmesi, isletmenin finansal
performansi iizerinde 6nemli etkiler olusturacaktir.

Yonetim kompozisyonu ve isletme degeri arasindaki iliski son yillarda giderek daha
fazla ilgi géormeye baslamistir. Vekalet teorisi ¢ergevesinde, miilkiyet ve kontrol giiciiniin
ayrilmasi goz Oniine alindiginda; basaril bir 6rgiit yonetimi, vekalet maliyetlerini azaltmanin
bir yolu haline gelmektedir (Andres vd., 2005: 198). Yonetim kurulu kompozisyonunda;
kuruldaki toplam iiye sayisi, CEO ikiligi (genel midiir gorevini yiirlitmekte olan kisilerin ayni
zamanda yOnetim kurulu iiyesi olmasi), kurul igerisindeki bagimsiz iiye sayisi, yabanci iiye
sayist ve kadin iiye sayisi gibi faktorler isletmenin finansal performans: ile bir iliski
icerisindedir. Vekalet teorisi, isletme sahipleri kendi degerlerini maksimum noktaya ¢ikarma
egilimindeyken yoneticiler ile kendi aralarinda ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atigmasini miimkiin olan en
diisiik seviyeye indirecek yonetim kurulu yapilarmi oOne siirmektedir. Bu baglamda
teorisyenler, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin yiliksek oldugu ve bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugu ile
olusturulan bir kurulun isletme iizerinde olumlu etkileri olacagini 6nermektedirler (Karoglu,
2016: 66). Ayrica vekalet teorisi, CEO ikiliginin finansal performans {izerinde negatif etkiler
yaratacagini da belirtmektedir (Kili¢ ve Ayrigay, 2018: 188). CEO ikiligi, ¢ikarlarin ¢atigmasi
sebebi ile kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligini zayiflatmaktadir (Terzi vd., 2014:
196).

Bu caligmanin amaci, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yatirim kuruluslar
olarak siralanan igletmeler {izerinde yonetim kurulu ¢esitlendirmesi ile finansal performans
arasindaki iliskinin vekalet teorisi ¢ergevesinde incelenmesidir.
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1. KAVRAMSAL CERCEVE

Yonetim kurulu gesitlendirmesi ve isletme performansi arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar ele alindiginda degerlendirilen kriterler bazinda bir goriis ayriligindan s6z etmek
miimkiindiir.

[lk olarak bu ¢alismanin degiskenlerinden birini olusturan ydnetim kurulu
biiyiikliigiiniin isletme performansina olan etkisi, Lipton ve Lorsch (1992) ve Jensen (1993)
tarafindan gerceklestirilen c¢alismalarda incelenmektedir. Arastirmacilar biiyiik yOnetim
kurullarinin  6rgiit ici iletisimin, gorev koordinasyonunun ve karar verme siireclerinde
etkinligin zayiflamasina sebep oldugunu 6ne stirmektedirler.

Yonetim kurulu ve igletme performansi arasindaki iliskiyi degerlendiren ve Yermack
(1996) tarafindan gerceklestirilen bir diger calismada; halka acik ABD menseili biiylik sirketler
incelenmis ve yonetim kurulu biiytikliigii ile performans arasinda anlamli ve negatif yonlii bir
iligki tespit edilmistir. Yermack, gerceklestirdigi iliskilendirmenin disbiikey bir sekle sahip
oldugunu belirtmekte ve performans diisiikliigiiniin en biiylik kisminin, yonetim kurullarinin
kiigiikten orta boyuta dogru biiylimekte oldugu zamanlarda meydana geldigini
gozlemlemektedir.

Eisenberg vd. (1998), orneklemini kiiciik ve orta o6lgekli Fin menseili firmalarin
olusturdugu ¢alismalarinda yonetim kurulu biiytikliigii ve getiri oranlar1 arasinda negatif yonlii
bir iligki tespit etmislerdir. Arastirmacilara gore kiiciik ve orta Olgekli firmalarda, biiyiik
firmalara gore sahiplik ve kontrol ayrimi daha az oldugundan performans tizerindeki etki de es
yonlii olacaktir.

Andres vd. (2005), OECD iilkelerindeki firmalarin yonetim kurullarin1 boyut, yapi,
isleyis ve etkinlik bazinda incelemistir. Calisma sonuglar1 arasinda ana ampirik bulgu olarak;
yonetim kurulu boyutunun firma performansi iizerindeki olumsuz etkisi olduguna dikkat
cekilmistir. Biiyiik yonetim kurullari igerisinde koordinasyon ve iletisim zayifliginin yan sira
esneklik kayb1 olusmasi bu etkinin sebebi olarak gosterilmistir.

Agoraki vd. (2010), 2002-2008 doneminde Avrupa’da faaliyet gosteren ticari bankalar
iizerinde gerceklestirmis olduklar1 ¢alismalarinda, yonetim kurulu yapisi ve finansal
performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda yonetim kurulu biiytikliigii
ve verimlilik arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Heng vd. (2012), 2005-2008 déneminde Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi’nda
listelenen Malezya menseili sirketler {izerinde yonetim kurulu ve sermaye yapisi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, yonetim kurulu biiyiikliigii ile sermaye yapisi
arasinda 6nemli bir olumsuz iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Ote yandan literatiirde yonetim kurulu biiyiikliigii ve isletme performans gdstergeleri
arasinda anlamli ve pozitif yonlii iligki bulundugunu tespit eden caligmalar da mevcuttur.
Hillman ve Dalziel (2003), tarafindan gerceklestirilen ¢alismada yonetim kurulunun iglevleri
vekalet teorisi ve kaynak bagimliligi teorisi ¢cergevesinde irdelenmis ve sonugta yonetim kurulu
biiyiikliigiiniin isletme degeri lizerinde pozitif yonlii anlamli bir iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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Choi vd. (2007), ¢alismalarin1 Kore Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen sirketler
iizerinde gergeklestirmiglerdir. Arastirmacilar yonetim kurulu biiyikligi ile isletme
performansi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna varmislardir. Yonetim kurulu
bliyiikliigii ile artacak olan Orgiitii izleme kapasitesinin performans acisindan da olumlu
sonuglar doguracagini belirtmislerdir.

Saibaba ve Ansari (2012), Hindistan BSE 100 endeksinde listelenen sirketler iizerinde
yonetim kurulu biiyiikliigiiniin etkisini incelemislerdir. Ilgili calismada biiyiik ydnetim
kurullarinin 6zellikle gelismekte olan ekonomiler iizerinde ¢ikar ¢atismalarini 6nleyebilecegi
yoniinde pozitif yonlii bir iligskiye sahip oldugu savunulmustur.

Romano ve Guerrini (2014), arastirmalarimi Italya menseili 72 su dagitim isletmesi
iizerinde yiiriitmiislerdir. Isletme sahipligi ve ydnetim kurulu biiyiikliigiiniin performans
tizerindeki etkisinin incelendigi ¢aligmada; yonetim kurulu biiyiikligii ve 6z kaynak Karlilig
arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu belirtilmistir.

Gaur vd. (2015), ¢alismalarinda yonetim kurulu 6zellikleri ve isletme performansi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2004-2007
donemi igerisinde islem goren isletmeler tizerinde gergeklestirilen aragtirmada; yonetim kurulu
bliylikliigii ve performans arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulundugu sonucuna varilmstir.
Daha fazla sayida profesyonel iiyeye sahip yonetim kurulunun firma performansini artiracagi
Ongorilmiistiir.

Kouaib vd. (2020), Tunus menseili sirketler lizerinde gerceklestirdikleri ¢alismalarinda,
yonetim kurullarinin ekonomik, sosyal ve cevresel faktorlere olan etkisini incelemislerdir.
Calisma sonuglarina gore; ozellikle yonetim kurulu biiyiikligii, ekonomik performans
gostergeleri lizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir iligkiye sahiptir.

Literatiirden goriildiigii izere yonetim kurulu biiylikliigiiniin finansal performansa olan
etkileri iizerinde herhangi bir goriis birligine ulasilamamaktadir. Ancak vekalet teorisi
uyarinca, yonetim kurulu biiylikliiglinlin islem maliyetlerini azaltarak finansal performansi
olumlu yonde etkileyecegi 6ngoriilmektedir (Karoglu, 2016: 68). Bunun yaninda yoneticilerin,
biliylik yonetim kurullarinin iizerinde hakimiyet kurmasi olduk¢a giic olmaktadir (Mak ve
Roush, 2000: 149). Vekalet teorisinden hareketle, iiye sayisinin fazla oldugu bir yonetim
kurulunda yoneticilerin faaliyetleri izlenebilecek ve orgiitlerin miilkiyetini elinde bulunduran
isletme sahiplerinin bilgi diizeyi artirilabilecektir. Ote yandan biiyiik yonetim kurullarinda
farkli donanimlara sahip iiyeler ile kurul ¢esitlendirilerek daha basarili bir yonetim siirecinin
yasanmasina katki saglanabilecektir. Bu teoriye dayanarak asagidaki hipotezi gelistirmek
uygun olacaktir.

Hi: Yonetim Kurulu biiyiikliigii ve isletmenin finansal performansi arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki vardir.

Bu c¢alismanin bir diger degiskenini olusturan CEO ikiligini ele alan ¢alismalar
incelendiginde yazinda farkli goriisler oldugu goriilmektedir. Elsayed (2007), ¢alismasinda
Misir Sermaye Piyasasi’nda iglem goren sirketlerin 2000-2004 donemindeki verilerinden
yararlanmistir. Calisma sonucunda yonetim kurulunun, kurumsal performansi iyilestirme
amactyla CEO ikiligini tercih etmesi gerekliligi izerinde durulmustur.
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Uadiale (2010), Nijerya menseili isletmeler iizerinde gerceklestirdigi calismasinda,
yonetim kurulu yapisal 6zelliklerinin 6z sermaye getirisi (ROE) ve kullanilan sermaye getirisi
(ROCE) iizerindeki performans etkilerini incelemistir. En kiigiik kareler yontemi ile
gergeklestirilen analiz sonucunda; yonetim kurulu biiyiikliigii ve bagimsiz iiye sayisi ile
performans oOl¢iitleri arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

CEO ikiligi incelendiginde, ROE ile negatif bir iliski s6z konusu iken, ROCE ile gii¢lii
ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Yang ve Zhao (2014), 1989 Kanada-Birlesik Devletler Serbest Ticaret Anlagsmasi’nin
etkilerini dikkate alarak CEO ikiligine sahip sirketlerin finansal performanslarini
incelemislerdir. CEO ikiligine sahip sirketlerin, diger sirketleri %3-4 oranla geride
biraktiklarini ifade ettikleri ¢alismalarinda, CEO ikiliginin bilgi maliyetlerinden tasarruf etme
ve hizli kararlar alma konusunda finansal performans icin pozitif yonlii bir yonetim kurulu
bileseni oldugu sonucuna varmislardir.

Diger yandan literatiirde CEO ikiliginin negatif yonlii iliskiler doguracagin1 savunan
caligmalar da mevcuttur. Chen vd. (2008), ¢aligmalarinda 1999-2003 donemi Standart and
Poor’s endekslerinde yer alan isletmeler iizerinde CEO ikiligi ve isletme performansi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda CEO ikiligi ve performans arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bunun yaninda, CEO ikiligine sahip isletmelerin daha
yiiksek G-endeksi ve daha biiylik yonetim kurulu boyutlarina sahip oldugu ve bu nedenle
kurumsal yonetimlerinin zayif ve verimsiz oldugu ¢aligma bulgular1 arasindadir.

Abidin vd. (2009), ¢alismalarini Malezya’nin ana menkul kiymetler borsasi olan Bursa
Malaysia’da listelenen 75 isletme iizerinde gerceklestirmislerdir. Calismada yonetim kurulu
kompozisyonu, biiyiikligi, milkiyeti ve CEO ikiligi gibi yonetim kurulu 6zelliklerinin,
sirketlerin performansi iizerindeki etkisi incelenmistir. Arastirmacilar tarafindan; yonetim
kurulu kompozisyonu, miilkiyeti ve biiyiikliigiiniin, sirketlerin toplam kaynak verimliligi
iizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamli bulunurken CEO ikiligi ve verimlilik iizerinde bir
iliski kurulamamustir.

Carty ve Weiss (2012), CEO ikiliginin ABD’deki halka acik bankalardaki etkisini
inceledikleri ¢aligmalarinda, orgiitsel performans ile CEO ikiligi arasinda bir iliski olmadig1
sonucuna varmiglardir. Bunun nedeni olarak, CEO ikiliginin varligi durumunda yonetim kurulu
icerisindeki olumsuz yonlerin goriilememesi ve kurullarin yeterli seviyede islemleri izleme
yeteneklerini kullanamamasi olarak belirtilmistir.

Duru vd. (2016), 1997-2011 dénemi ABD’li sirketler iizerinde isletme performansi ile
yonetim kurulu liderlik yapisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma, CEO ikiliginin
performans lizerinde istatiksel olarak anlamli ve olumsuz etkilere sahip oldugu sonucuna
varmistir. Aragtirmacilar isletme disindan goérevlendirilecek bir genel miidiirlin, isletmenin
rekabet avantajin1 artiracak faaliyetler dahil olmak {izere, isletmeye degerli kaynaklar
saglayacagini ve bunun da performans iizerinde olumlu bir etki ile sonug¢lanacagini
belirtmislerdir.
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CEO ikiligi durumunu vekalet teorisi catisi altinda ele aldigimizda, teoriye gore ikilik
durumunun olmasi halinde isletme performansi olumsuz bir sekilde etkilenecektir. CEO ikiligi
durumunda kontrol ve gozetimin zor olmasi performansin yiikselmesini engelleyecektir
(Rechner ve Dalton, 1989: 142). Literatiirde, CEO ikiligi ile orgiit i¢i hiyerarsinin azaldigini
Ve boylece karar verme siirecinin hizli bir sekilde gergeklestigini savunan ¢alismalar olmakla
birlikte esasen yonetim kurulunun daha etkin islemesi ve CEO’nun yonetim kurulu tizerindeki
hakimiyetinin azaltilabilmesi i¢in gorevlerin ayrilmasi, kurumsal yonetim ve finansal
performans acisindan uygulanmasi gereken bir husustur. Literatiirden ve vekalet teorisi
onermelerinden yola ¢ikarak asagidaki hipotezi gelistirmek miimkiindiir.

Ho: CEO ikiligi ve igletmenin finansal performansi arasinda negatif ve anlamii bir iliski
vardir.

Yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz iiye sayisinin finansal performans iizerindeki
etkisini inceleyen c¢aligmalar incelendiginde, literatiirde degiskenler arasindaki iliski hakkinda
farkli yorumlar bulunmaktadir.

Fernandes (2008), Portuguese Stock Market endeksinde islem goren firmalar lizerinde
bagimsiz yonetim kurulu liyelerinin roliinii incelemistir. Calismada bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerini yonetim ve hissedar iliskisi i¢inde ara bulucu olarak nitelendiren Fernandes, bagimsiz
yonetim kurulu liyesine sahip olan isletmelerin daha az vekalet sorunu yasadigini ve bu
isletmelerde hissedar ve yonetici c¢ikarlar1 arasinda daha iyi bir uyumun goézlendigini
belirtmistir.

Lefort ve Urzaa (2008), Sili 6rnegi tizerinde gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, borsaya
kayitl olmayan sirketlerin 2000-2003 dénemi arasindaki verilerini ele almiglardir. Tlgili veriler
iizerinde yonetim kurulu bagimsizligi, sahiplik yapisi ve isletme performansi arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Arastirmacilar, bagimsiz liyelerin varliginin isletme degerini etkiledigini ancak
sonuclarin istatistiksel olarak 6nemsiz oldugunu belirtmislerdir.

Rashid vd. (2010), tarafindan gerceklestirilen ¢alismada; 2005-2009 donemi arasinda
Dhaka Stock Exchange (DSE)’de listelenen ve finans dis1 faaliyet gosteren 90 isletme tizerinde
yonetim kurulu bagimsizliginin isletme performansina etkisi incelenmistir. Dogrusal regresyon
analizi ile gerceklestirilen arastirma sonuclarinda, incelenen igletmelerin bagimsiz yoneticiler
tarafindan temsil edilmesinin isletmelere ekonomik bir deger katmayacagi sonucuna
varilmistir.

Jermias ve Gani (2014), S&P 500 endeksinde islem goren firmalar iizerinde, CEO
ikiligi ve yonetim kurulu bagimsizliginin finansal performansa etkilerini incelemislerdir.
Bagimsiz iiyelerin yonetimin etkisinden bagimsiz bir sekilde davranarak hissedarlarin
cikarlarint daha 1iyi bir sekilde korumak adina karar verebildiklerini belirtmislerdir.
Dolayistyla, yonetim kurullarinda bagimsiz tiyelerin varligi, performansa pozitif yonlii bir etki
saglayacaktir.
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Liu vd. (2015), Sangay ve Shenzhen Menkul Kiymet Borsalari’nda islem goren Cin
isletmeleri iizerinde gergeklestirdikleri caligmalarinda; yonetim kurulu bagimsizligi ve isletme
performans1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ilgili degiskenler arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu sonucuna varan arastirmacilar, 6zellikle inceledikleri Cin firmalarinda bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin yatirnm verimliligini artirma kabiliyetine katkida bulunabilecegine
dikkat ¢cekmislerdir.

Atilgan (2017), 2011-2016 donemi BIST de islem goren 293 sirket ile gergeklestirdigi
calismasinda yonetim kurulu biiyilikliigii, bagimsiz iiye ve kadin iiye oraninin finansal
performans ile iliskisini incelemistir. Calisma sonucunda; yonetim kurulu biiyikligi ve
finansal performans arasinda anlamli ve pozitif yonlii, bagimsiz {iye sayisi ile finansal
performans arasinda anlamli ve negatif yonlii ve son olarak kadin iiye sayist ve finansal
performans arasinda anlamli ve negatif yonlii iliskiler oldugu tespit edilmistir.

Vekalet teorisi bakis acisina gore; bagimsiz bir yonetim kurulunun, igletmenin kontrol
ve denetimini higbir etkiye maruz kalmadan gergeklestirebilecegi Ongoriilerek oOrgiitlerin
performanslarini da artiracagi savunulmaktadir (Walsh ve Seward, 1990: 432). Yo6netim
kurulunda yer alan {iyenin bagimsiz olmasi, orgiitle herhangi bir is iliskisinin ya da ekonomik
ve psikolojik bir baginin olmamasi anlamimna gelmektedir. Boylece bagimsiz iiyeler orgiit
disindan bir denetim unsuru olarak degerlendirilebilmekte ve orgiit yonetiminin faaliyetlerini
tarafsizca izleyebilmektedir. Dolayisiyla bagimsiz iliyelerin varlig1 6rgiitiin isleyisi ve finansal
performansi iizerinde olumlu bir etki yaratacaktir. Teori ¢ercevesinde ve yonetim kurulunun
bagimsizlig: ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar dogrultusunda
asagidaki hipotezi kurgulamak miimkiindiir.

Hs: Yonetim kurulunda bulunan bagimsiz tiye sayisi ve isletmenin finansal performansi
arasinda pozitif ve anlamly bir iliski vardur.

Yonetim kurulu yapist hakkinda belirlenen bir diger bagimsiz degisken olan kadin iiye
sayisi ile ilgili literatiir incelendiginde, pozitif ve negatif yonlerde iligkilerin tespit edildigi
farkli gortisler bulunmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulunun 30.12.2011 tarihinde yayimlamis
oldugu “Kurumsal Y&netim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig”de
yer alan “Yonetim kurulunda en az bir kadin tiye bulunur.” ifadesi uyarinca kadin iiye sayisi,
cinsiyet ¢esitliligin performans iizerindeki etkisini incelemek iizere bagimsiz degisken olarak
analize dahil edilmistir.

Adams ve Ferreira (2009), 1996-2003 donemi S&P 500, S&P MidCaps ve S&P
SmallCap’te listelenen firmalar iizerinde kadin yonetim kurulu iiyelerinin etkinligini
incelemislerdir. Tlgili ¢alismada cinsiyet ¢esitliliginin isletme performansi iizerinde olumsuz
bir etkisi oldugu saptanmistir. Calisma bulgularina gore basarili yonetim kuruluna sahip olan
isletmelerin, cinsiyet g¢esitliligini uygulamas: durumunda isletme degerinde azalma
yasayabilecegi one siiriilmektedir.
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Carter vd. (2010), S&P 500 endeksinde islem goren ABD sirketleri tizerinde
gergeklestirilen ¢alismada; yonetim kurullarindaki cinsiyet cesitliligi ve etnik cesitliligin,
isletmenin finansal performansi iizerindeki etkisi incelenmistir. Tobin Q oraninin performans
Olciitii olarak kullanildig1 calismada kadin {iye sayis1 ve etnik ¢esitlilik ile finansal performans
arasinda anlamli bir iligki kurulamamastir.

Kilig ve Kuzey (2016), ¢alismalarini 2008-2012 dénemi BIST’de islem gbren 149
finans dis1 isletme iizerinde gerceklestirmistir. Yonetim kurulundaki cinsiyet ¢esitliliginin
isletme performansina olan etkisinin incelendigi c¢alismada, Tiirk sirketlerinin yonetim
kurullarinda halen erkek egemenliginin siirdiigiine deginilmis ve cinsiyet ¢esitliligi ile finansal
performans gostergeleri arasinda 6nemli ve pozitif yonde bir etkinin oldugu sonucuna
varilmistir.

Brahma vd. (2020), tarafindan gerceklestirilen ¢alismada; Londra Borsas1 FTSE 100
endeksinde islem goren isletmeler iizerinde cinsiyet cesitliligi ve finansal performans
arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonucunda cinsiyet cesitliligi ve isletme performansi
arasinda pozitif ve anlaml iligkilere ulagilmistir. Bununla birlikte, yonetim kurullarinda ii¢
veya daha fazla kadin iiyenin olmasi durumunda sonuglarin daha 6nemli hale gelecegi ve
kesinlik kazanacag belirtilmistir.

incelenen literatiir dogrultusunda, yonetim kurullarinda cinsiyet gesitliliginin farkl
bakis agilar1 ve yeni stratejiler ortaya koyabilecegi goriilmektedir. Ayrica kurumsal yonetim
ilkeleri uyarinca yonetim kurulunda kadin iiye bulundurulmasi, tavsiye niteliginde bir ilke
olarak belirtilmistir. Yonetim kurulu kadin liye sayis1 degiskeni ile ilgili asagidaki gibi bir
hipotez gelistirmek miimkiindiir.

Ha: Yonetim kurulunda bulunan kadin iiye sayist ve igletmenin finansal performansi
arasinda pozitif ve anlamly bir iliski vardur.

Literatiirde; yonetim kurullarinda yabanc tiye bulunmasinin, finansal performansa olan
etkisini inceleyen bir¢ok caligma bulunmaktadir.

Oxelheim ve Randey (2003), ¢alismalarinda Norveg ve Isvec’te yer alan finans,
bankacilik ve sigortacilik digindaki sektorlerde faaliyetini siirdiiren isletmeler iizerinde yabanci
yonetim kurulu iiyeliginin firma degeri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada; orgiit
sahiplerinin yabanci yonetim kurulu iiyeleri aracilifiyla yonetim kurullarinmi etkin bir sekilde
izleyebilme imkan1 sagladigi belirtilerek pozitif yonlii bir iligki kurulmustur.

Mi Choi vd. (2012), ¢alismalarinda Kore Borsas1t KOSPI 200 endeksinde islem goren
isletmeler lizerinde, yabanci yonetim kurulu iiyelerinin isletme degeri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Arastirma sonuglar1 yabanci yonetim kurulu tiyeliginin firma degeri tizerinde
olumlu etkiler olusturdugunu géstermektedir.

Dogan ve Topal (2016), calismalarinda 2002-2012 donemi BIST’de islem gdren
isletmeler {izerinde yonetim kurulu yabanci iiye sayisinin ve yabanci sahipligin performans
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirma sonucunda, yabanci iiye sayisinin ve yabanci
sahiplik seviyesinin artmasi ile igletme performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu
belirtilmistir. Arastirma sonuglar1 kaynak bagimlilig1 ve vekalet teorisi ile desteklenmistir.
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Yagh (2019), gergeklestirdigi caligmasinda; 2009-2016 donemi Tiirk bankacilik
sektorii iizerinde yonetim kurulu cesitliligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yonetim kurulu biiyiikliigii, kadin iiye sayisi, bagimsiz iiye sayisi, yabanci liye
sayisi, egitim dereceleri gibi faktorlerin finansal performans gdstergelerine olan etkisinin
incelendigi calismada; yonetim kurulu yabanci iiye sayisi ile finansal performans arasinda
negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Sonuglarin kaynak bagimliligi ve vekalet teorileri ile
celistigi belirtilmigtir.

Vekalet teorisi baglaminda, pay sahiplerinin yonetim kurulu faaliyetlerini izleme roliinii
etkin sekilde saglayabilmesinin bir yolu; sahiplik yapisinin ve yonetim kurulunun
cesitlendirmesi ile olanaklidir (Gaur vd., 2015: 926-927). Bahse konu denetim ve izleme
fonksiyonu, isletme performansi tizerinde de olumlu etkiler doguracaktir. Vekalet teorisi ve
literatiir kapsaminda yonetim kurullarinda bulunan yabanci iiye sayist ile ilgili asagidaki gibi
bir hipotez gelistirmek miimkiindiir.

Hs: Yonetim kurulunda bulunan yabanci tiye sayist ve isletmenin finansal performansi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski vardir.

2. VERI SETI VE ARASTIRMA MODELI

Calisma evrenini, KAP yatirim sirketleri arasinda listelenen 116 yatirim kurulusu
olusturmaktadir. Analiz donemi olarak 2014-2019 donemi segilmistir. Veri elde etme
asamasinda s6z konusu kuruluglarin tamamina analizin uygulanmasi hedeflenmistir. Ancak
isletmeler arasinda belirlenen donem icerisinde faaliyete baslayan ve ayni donem igerisinde
faaliyeti durdurulan kuruluslar olmasi sebebiyle verilerine ulagilabilen 102 yatirim kurulusu
analize dahil edilmistir. Yonetim yapilarina ait bilgiler ve ilgili finansal durum verileri
isletmelerin kendi web adreslerinde ve www.kap.org.tr adresinde yayimlanan yillik faaliyet
raporlar1 ve finansal raporlardan elde edilmistir.

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler; yonetim kurulu biytikligi, CEO ikiligi,
bagimsiz liye sayisi, kadin iiye sayist ve yabanci iiye sayisindan olusmaktadir. Bagimh
degisken olarak muhasebe temelli performans Olgiitii olan Aktif Karliik Orami (ROA)
kullanilmigtir. Analizde kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 1°de gdsterilmistir.
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Tablo 1: Degiskenler ve Aciklamalar
Kod Degiskenler | Aciklama
Bagimh Degisken
ROA Aktif Karlilik Net Kar/Toplam Aktif
Bagimsiz Degiskenler
YKB Yonetim Kurulu Biiyiikliigii | Yonetim kurulunda bulunan toplam iiye sayisi

Genel miidiir gérevini yliriitmekte olan kisilerin
s ayn1 zamanda ydnetim kurulu iiyesi oldugu

IKI CEO Ikiligi durumda 1, kurul disinda CEO

gorevlendirildiginde 0 olarak ifade edilmistir.

BAG Bagimsiz Uye Yonetim kurulunda bulunan bagimsiz iiye
sayisl

KAD Kadmn Uye Y6netim kurulunda bulunan kadmn iiye sayist

YAB Yabanci Uye Yonetim kurulunda bulunan yabanci {iye sayisi

Gelistirilen hipotezler ve belirlenen degiskenler dogrultusunda olusturulan arastirma
modeli Sekil 1°de gosterildigi gibidir.

Sekil 1: Arastirma Modeli

Y onetim Kurulu
Biiytikligi

CEO
ikiligi

Finansal Performans
- ROA (Aktif Karlilik)

Bagimsiz Uye

Sayisi

Kadin Uye
Sayis1

Yabanci Uye
Sayisi )
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3. VERILERIN ANALIZI VE BULGULAR
Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Tammlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Minimum Maksimum Gozlem
Sapma Sayisi
ROA 3.36 9.07 -106.52 65.12
YKB 6.50 2.81 1.00 14.00
IKI 0.85 0.35 0.00 1.00
BAG 0.38 0.95 0.00 5.00 612
KAD 0.92 0.94 0.00 4.00
YAB 151 2.33 0.00 10.00

[statistikler incelendiginde, yatirim kuruluslar1 basliginda listelenen isletmelerin en az
tek iiye ve en ¢ok on dort liyeden olusan yonetim kurullarimin var oldugu goriilmektedir.
Yonetim kurullarinin ortalama biiyiikligt 6.50 (£2.81) kisi olarak tespit edilmistir. Yonetim
kurullarindaki bagimsiz liye ortalamasi oldukga diistiktiir. Ortalamanin 0.38 (+0.95) oldugu
goriilmektedir. Kadin iiye sayisi en fazla dort olmakla beraber ortalama degeri 0.92 (+0.94)’dir.
Kurullarda yer alan yabanci liye sayisi en fazla 10 kisidir. Yabanci liye sayisinin standart sapma
degeri diger bagimsiz degiskenlere gore nispeten daha yiiksektir (+2.33).

Analiz degiskenleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Pearson Korelasyon Matrisi

Degiskenler ROA YKB IKI BAG KAD YAB
ROA 1.00
YKB -0.03 1.00
IKI -0.06 0.23* 1.00
BAG -0.09** 0.38* 0.06 1.00
KAD 0.06 0.19* 0.06 0.02 1.00
YAB -0.11* 0.58* 0.19* 0.27* -0.02 1.00

*P<0.01, **P<0.05

Tablo 3’te yer alan korelasyon katsayilar1 goz oOniine alindiginda; analizin bagiml
degiskeni olan ROA degiskeni ile bagimsiz {iye sayis1 (r=-0.09; P<0.05) ve yabanci iiye sayisi
(r=-0.11; P<0.01) arasinda negatif yonlii anlamli iliski oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz
degiskenler arasindaki iligki genel cercevede incelendiginde degiskenler arasinda ¢oklu
baglanti sorununa sebep olabilecek bir deger olmadig1 goriilmektedir. Degiskenler arasindaki
iliski katsayilarmin 0.90 iizerinde olmasi halinde ¢oklu baglant1 sorununun varligindan sz
edilebilmektedir (Albayrak, 2005).

ASEAD CILT 8 SAYI 1 Yil 2021, S 38-54



Fatma Zehra TAN | 49
Kivang BAL

Gergeklestirilen arastirma modelinin testi i¢in ilgili degiskenler iizerinde ¢oklu dogrusal
regresyon analizi uygulanmistir. Coklu dogrusal regresyon analizinde, finansal performans
Olciitii olan ROA bagimli degisken olarak dikkate alinirken, yonetim kurulu biiyiikligii, CEO
ikiligi, bagimsiz iiye sayisi, kadin iiye sayis1 ve yabanci iiye sayisi bagimsiz degisken olarak
kullanilmastir.

Regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonuclar:

ROA (Bagimh Degisken) Coeff. Std. Error t-statistic Prob.
YKB 0.24 0.17 1.39 0.16
IKI -1.34 1.06 -1.27 0.21
BAG -0.85 0.42 -2.05 0.04
KAD 0.50 0.40 1.25 0.21
YAB -0.45 0.20 -2.31 0.02
C 3.48 1.22 2.84 0.00
F Degeri 3.11 F Degeri i¢in P=0.0088

R? Degeri 0.03

Gozlem Sayisi 612

Tablo 4’te gosterilen regresyon sonuglarina goére modelin anlam Dbiitiinliigiini
incelemek tizere F degeri géz Oniine alindiginda, ilgili degerin anlam biitlinligiinii sagladig1
goriilmektedir (F=3.11; P<0.01). Regresyon analizinde agiklayicilik giiciinii gosteren R-
squared (R2) degeri 0.03 olarak tespit edilmistir. Bu istatistik, analizin evrenini olusturan
yatirim kuruluglarinin finansal performansindaki degisimin yaklagik %3’iiniin ele alinan
yonetim kurulu degiskenleri ile agiklanabilecegini gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken iizerindeki etkisini gdsteren katsayilar
incelendiginde bagimsiz iiye sayisi ile finansal performans arasinda (Coeff. =-0.85; P<0.05) ve
yabanci liye sayisi ile finansal performans arasinda (Coeff.=-0.45; P<0.05) negatif yonlii
anlaml1 bir iligskinin oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5: Hipotez Tez Sonuclar1 Ozeti
Std. Hipotez
H Hipotez Coefficient Error t-statistic Testi
Sonucu

Yonetim kurulu biyikligi ve isletmenin
H: | finansal performansi arasinda pozitif ve 0.24 0.17 1.39 RED
anlamli bir iligki vardir.

CEO ikiligi ve isletmenin finansal
H, | performansi arasinda negatif ve anlamli bir -1.34 1.06 1.27 RED
iligki vardir.

Yonetim kurulunda bulunan bagimsiz iiye
Hs | sayist ve isletmenin finansal performansi -0.85* 0.42 -2.05 RED
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir.

Yonetim kurulunda bulunan kadin iiye sayist
Hs | ve isletmenin finansal performansi arasinda 0.50 0.40 1.25 RED
pozitif ve anlaml1 bir iliski vardir.

Yonetim kurulunda bulunan yabanci iye
Hs | sayist ve isletmenin finansal performansi -0.45* 0.20 -2.31 RED
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir.
* P<0.05; N=612

SONUC

Yonetim kurulu, yoneticiler ve igletme sahipleri arasindaki menfaat ¢atismalarini asgari
diizeye indirgemek ve aktif bir denetim yapisi olusturmak adina 6nemli bir kurumsal yonetim
mekanizmasidir. Kurumsal yonetim mekanizmalarinin isletmelerde etkin bir sekilde
uygulanmasi, islem maliyetlerinin azalmasi, denetim kalitesinin artmasi ve diisiik maliyetli
cesitli finansman imkénlarinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.

Buna bagl olarak yonetim kurulunun fonksiyonlarint dogrudan etkileyen yonetim kurulu
cesitlendirmesi, isletmelerin finansal performanslari lizerinde de etkili olabilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, yonetim kurulu ¢esitlendirmesi ile finansal performans arasindaki
iliskinin incelenmesi olup, bu baglamda Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yatirim
kuruluslar1 olarak listelenen isletmeler tizerinde 2014-2019 verileri esas alinarak bir arastirma
yapilmistir. Calismada; yonetim kurulu biiytikligi (YKB), CEO ikiligi (IKI), bagimsiz liye
sayist (BAG), kadin iiye sayis1 (KAD) ve yabanci iiye sayisi (YAB) bagimsiz degiskenleri
olustururken, bagimli degisken olarak muhasebe temelli performans 6lgiitii olan Aktif Karlilik
Oran1 (ROA) kullanilmistr.

Gergeklestirilen regresyon analizi sonuglarina gore; yonetim kurulu biiyiikliigii, CEO
ikiligi ve kadin iiye sayisinin finansal performans {izerindeki etkisi istatistiki olarak
anlamsizdir. Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayisi ve yabanci iiye sayisinin,
isletmelerin finansal performansini negatif yonde ve anlamli olarak etkiledigi belirlenmistir.
Elde edilen bulgular, test edilen tiim hipotezlerin kabul edilmedigi anlamina gelmektedir.
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Oncelikle vekalet teorisi uyarmca ydnetim kurulu biiyiikliigii ele alindiginda; orgiitte
cok sayida yonetim kurulu {iyesinin bulunmasi, {ist yonetimin faaliyetlerini incelemek igin
etkili bir yontem olarak goriilmektedir. Bunun yaninda biiylik yonetim kurullar, islem
maliyetlerini azaltarak finansal performansa olumlu etki saglayabilmektedir. Calisma
sonucunda yonetim kurulu biylikliigliniin finansal performans iizerindeki etkisi istatistiki
olarak anlamsizdir. Literatiirlin Onciil arastirmacilarindan Jensen (1993: 865), yOnetim
kurullarinin yedi ya da sekiz kisiden fazla olmasinin 6rgiit performansina pozitif yonli etki
yaratacagini belirtmistir. Calismanin evrenini olusturan yatirim kuruluslarinda yonetim kurulu
biiytlikliigiiniin ortalama alt1 kisiden olustugu goriilmektedir.

CEO ikiligi tizerinde yazinda farkli goriisler olmakla beraber vekalet teorisine gore;
CEO ikiliginin varli§i yonetim kurulunun iist yonetim tizerindeki izleme ve denetim etkisini
azaltmakta ve Orgiit yonetimini basarisizliga stiriiklemektedir. Bu nedenle CEO ve yonetim
kurulu gorevleri birbirinden ayrilmalidir. Calismada incelenen isletmelerin %88’inde CEO
ikiligi uygulamasi bulunmaktadir. Ancak c¢aligma sonuglarinda, CEO ikiliginin finansal
performans iizerindeki etkisi incelendiginde aralarinda anlamli bir iligki bulunamamistir.
Calismanin bu sonucu, Chen ve digerlerinin 2008’de S&P Endekslerinde yer alan isletmeler
icin yaptig1 calisma ile, Abidin ve digerlerinin 2009°da Bursa Malaysia’da listelenen isletmeler
icin yaptig1 calisma ile ve Carty ve Weiss’in 2012’de ABD menseli bankalar iizerinde yaptig1
caligmanin sonugclari ile benzerlik gostermektedir.

Yonetim kurulu igerisinde yer alan bagimsiz {liye sayisinin finansal performans
iizerindeki etkisi incelendiginde, bagimsiz iiye sayist arttikca finansal performansin azalis
gosterdigi tespit edilmistir. Calismanin bu sonucu, bagimsiz liyelerin 6rgiitlerdeki kontrol ve
denetimi artirarak finansal performans iizerinde olumlu sonuglar olusturacagini 6neren vekalet
teorisi ile ortiismemekle birlikte; Rashid ve digerlerinin 2010°da Dhaka Stock Exchange’de
(DSE) listelenen isletmeler tizerinde yaptig1 calisma ve Atilgan’in 2017°de, BIST de islem
goren 293 sirket ile gerceklestirdigi ¢alismanin sonuglari ile benzerlik géstermektedir.

Caligmanin bir diger sonucunda, yonetim kurulunda bulunan kadin iiye sayisi ile
isletmenin finansal performansi arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Incelenen yatirim
kuruluslarinda ortalama kadin iiye sayis1 0,92 olarak tespit edilmistir. Arastirmada yer alan 102
isletmenin 60’inda kadin iiye bulunmasi, bu sektorde istenilen seviyede kadin iiyenin
bulunmadiginin bir diger gostergesidir. Tiirkiye’de yonetim kurullarinda yer alan kadin iiye
sayis1 her yil ylikselmekte olsa bile halen erkek iiyelerin egemenligi devam etmektedir.
Calismanin bu sonucu, Carter ve digerlerinin 2010’da S&P 500 endeksinde listelenen
isletmeler iizerinde yaptig1 ¢alisma ile benzerlik gostermektedir.

Vekalet teorisine gore, yonetim kurulunda yer alan yabanci iiyeler diger iiyelere gore
daha bagimsiz bir izleme olanag: saglamaktadir. Boylece yabanci yonetim kurulu iiyelerinin
varlig1, orgiitte daha etkin bir denetim yapis1 olugturmaktadir. Calisma sonucunda, yabanci iiye
say1st ile isletme performansi arasinda negatif yonde ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu
sonug vekalet teorisi ile ortlismemekle birlikte, Yagli’nin 2019°da Tiirk bankacilik sektorii
iizerinde gerceklestirdigi ¢alismasi ile benzerlik gostermektedir.
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Bu ¢alismanin, spesifik olarak yatirim kuruluslar izerinde gerceklestirilmesi ve giincel
verileri kullanmasi agisindan Tiirkiye’de kurumsal yonetim literatiiriine katki saglayacagi
distintilmektedir. Gelecekte yapilacak caligmalarda, farkli sektorler iizerinde arastirmalar
gergeklestirilebilecegi gibi kullanilan degiskenlere ek olarak; isletmelerin faaliyet yasi,
yoneticilerin egitim seviyeleri ve mesleki tecriibeleri gibi degiskenler dikkate alinabilir. Bunun
yaninda finansal performans 6lgiitii olarak Tobin Q oram1 ve Ozkaynak Karlilik Orani (ROE)
gibi farkli bagimli degiskenler kullanilarak yonetim kurulu ¢esitlendirmesi ile finansal
performans arasindaki iliski incelenebilir.
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