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Yonetim Kurulu Yapisi ile Performans iliskisinin Analizi:
Nasdaq Teknoloji Sirketleri Uzerine Bir Arastirma

Oz

Isletmelerin yonetim kurullar1 kurumsal yonetim literatiiriinde siklikla
incelenmektedirler. Bu c¢alismalarin yapilmasindaki temel motivasyon
isletmenin hem finansal hem de finansal olmayan faaliyet sonugclaria
olumlu etki edecek yonetim kurulu yapismin tespit edilmesidir.
Calismalarda yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenler ile performans
degiskenleri arasindaki iliski analiz edilmekle beraber isletme faaliyetlerinin
risk seviyesini gosteren degiskenler de analiz edilmektedir. Yonetim kurulu
yapisina iliskin degiskenler ile performans sonuglar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢ok sayida ¢alisma olmasina karsin bu ¢alismalarda farkli sonuglar
elde edildigi goriilmektedir. Bu sebeple arastirmacilar, tiim isletmeler igin
tek bir dogru yapinin olmayacagini anlatan “aymi beden herkese
uymaz”’(one size does not fit all) goriisiinde birlesmektedirler. Bu goriis
calismalari, iilke, bolge ve sektor bazli olarak yapilmasinin oniinii agmaistir.
Bu ¢alismada Nasdag-100 endeksinde yer alan teknoloji sirketlerinin
yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenler ile performans degiskenleri olan
aktif karlihik oram1 (ROA), 6zkaynak karlilik orani (ROE) arasindaki iligki
analiz edilmistir. Analizler sonucunda yonetim kurulundaki kadin iiye oran:
degiskeni ile yonetim kurulunun ortalama yas1 degiskenlerinin, performans
degiskenleri ile pozitif yonlii ve anlamli iligkisi tespit edilmistir. Yonetim
kurulu iiye sayisi ile performans degiskenleri arasinda ise negatif yonlii ve
anlamli iliski bulunmaktadir. Bu sonuglara gore teknoloji sirketlerinde
yonetim kurulu iiye sayis1 artirilmadan kadin {iyelere ve tecriibeli iiyelere
daha fazla yer verilmesi finansal performansa olumlu katki saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Performans, Yonetim Kurulu
Yapisi, Teknoloji Sirketleri, Nasdaq

Analysis of The Relationship Between Board of Directors and
Performance: A Research on Nasdaq Technology Companies

Abstract

Board of directors is frequently examined in corporate governance literature.
The main motivation for conducting these studies is to determine the
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structure of the board of directors that will positively affect both the
financial and non-financial activity results of the business. In the studies, the
relationship between the variables related to the structure of the board of
directors and the performance variables is analyzed, as well as the variables
showing the risk level of the business activities are analyzed. Although there
are many studies examining the relationship between variables related to the
structure of the board of directors and performance results, there is no
consensus. For this reason, researchers agree on this view “one size does not
fit all”, which explains that there will not be one correct structure for all
businesses. These opinion studies paved the way for it to be done on a
country, region, and sector basis. In this study, the relationship between the
variables related to the board structure of technology companies in the
Nasdag-100 index and the return on assets (ROA), the return on equity
(ROE), were analyzed. As a result of the analysis, the positive and significant
relationship between the ratio of female members in the board of directors
and the average age of the board of directors was determined with
performance variables. There is a negative and significant relationship
between the number of board members and performance variables.
According to these results, having female members and experienced
members without increasing the number of board members in technology
companies contributes positively to financial performance.

Keywords: Corporate Governance, Performance, Board Structure,
Technology Companies, Nasdag.

Giris

Kurumsal yonetimin amaci tim paydaslarin haklariin korundugu,
seffafligin saglandig1 yonetim ortaminin olusturulmasidir. Temel olarak iig
teori kurumsal yonetim bakisinin olusmasi ve gelismesinde etki
gostermistir. Bunlar vekalet teorisi (agency theory), paydas teorisi
(stakeholder theory) ve kurumsal hesap verebilirlik (corporate
accountability) teorisidir.

Vekalet Teorisi insanoglunun kendi c¢ikarlarina daha fazla ehemmiyet
verecegi ve kendi cikarlarina odaklanacagi goriisiine dayanmaktadir
(Donaldson & Davis, 1991, s. 49). Teoriye gore yoneticilerin kendi ¢ikarlarins,
hisse sahiplerinin ve diger paydaslarin c¢ikarlarmin {istiinde tutmalarn
olasidir. Vekalet teorisinin dayanag: olan bir bagka goriis ise yoneticilerin ve
paydaslarin risk algilarinin da farkliik gosterecegi goriisiidiir. Yoneticiler
yatirimcilara nazaran risk istahi yiiksek faaliyetlerde bulunabilirler, ¢linkii
riske ettikleri sermaye kendilerine ait degildir.
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Paydas teorisi ile, paydas kavramini hisse senedi sahipleri, yoneticiler,
calisanlar sinirlamasindan ¢ikarak daha genis bir bakis agisiin oturtulmas
gerektigine vurgu yapmaktadir. Teoriye gore yoneticiler icinde devletin,
tedarikgilerin, miisterilerin, meslek odalar, ticari birliklerin oldugu genis
paydas cevresinin menfaatlerini géz oniinde tutarak faaliyetlerine devam
etmelidirler. Harrson ve Freeman’a gore isletmenin uzun donemli basaris:
i¢gin hicbir paydas ya da paydas grubunun menfaatlerinin goz ardi
edilmemesi gerekmektedir (1999, s. 479).

Kurumsal hesap verebilirlik teorisi ise isletmenin faaliyetlerini siirdiiriirken
etkilendigi dis cevresine karsi, hesap verme sorumlulugu bulunduguna
vurgu yapmaktadir. Isletme ile gevresi arasindaki saglikli iligkinin anahtari
isletmelerin bu sorumluluklarini yerine getirmelerine baghdir (Wilson, 2003,
s.1).

Bu ti¢ teorinin 1s1ginda kurumsal yonetim kavrami yaklasik 100 yildir
diinyanin giindemindedir. Son 30 yilda ise, yasanan finansal skandallar
kurumsal yOnetimin bir alternatif degil zorunluluk oldugunu ortaya
citkarmis ve cesitli organizasyonlarin konuya iliskin yaptiklar1 ¢alismalar:
hizlandirmuastur.

Kurumsal Yonetim ile ilgili olarak; Cadbury Raporu (1992), OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri (1999, 2004, 2015), Sarbanex-Oxley Kanunu
(2002), Avrupa Birligi Komisyon Tavsiyesi (2005), Birlesik Kralik CODE
Kurumsal Yonetim Kanunu (2010) hazirlanmis onemli diizenleme ve
tavsiyeleridir. OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri metninde, hedeflenen
kurumsal yonetim ortaminin saglanmasi igin 4 temel kavramin hayata
gecirilmesi ve devamliliginin saglanmas: gerektigine vurgu yapilmaktadir.
Bu kavramlar; adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
kavramlaridir.

Yukarida sayilan 4 kavramin isletme icerisinde hayat bulmasi ve
sirekliliginin saglanmasi icin isletme yoOnetimine, Ozellikle de yonetim
kuruluna biiyiik gorev diismektedir. Cartes vd. bir yonetim organi olarak
yonetim kurulunun gorevlerini 4 madde olarak siralamislardir (2010, s. 396):

- Yoneticileri izleme ve kontrol etme

- Yoneticilere bilgi ve danismanlik saglama

- Yirirliikteki yasa ve yonetmeliklere uygunlugun izlenmesi
- Isletmenin dis cevre ile baglantisinin saglanmasi

Yonetim kurulunun bu 6nemli gorevlerin {istesinden gelip gelemeyecegi
nasil bir yapist oldugu ile iligkilidir. Yonetim kurulu alacag: kararlar ile
isletmenin diisiik risk seviyesinde, yiiksek performans sonuglari elde
etmesini ve siirekliligini saglayabilir. Buradan hareketle arastirmacilar
“ideal” yonetim kurulu yapisina ulasmak tizere, yonetim kurulunun gesitli
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ozellikleri ile isletmenin performans ve risk degiskenleri arasindaki iliskiyi
analiz etmeye odaklanmislardir (Brogi & Lagasio, 2018, s. 244).

Calismalarda yonetim kurulu yapisina iliskin olarak; {iye sayisi, bagimsiz
iiye orani, yoOnetim kurulu {iyelerinin cesitliligi (cinsiyet, yas grubu,
vatandaslik vb.) yonetim kurulu {iyelerinin tecriibe diizeyleri, gorevde
kalma siireleri, yonetim kurulu iiyelerinin icraci pozisyonlarimin bulunup
bulunmadig1 gibi degiskenlerin kullanildig: goriilmektedir. Performans ilgili
olarak aktif karliik orani, Ozsermaye karlilik orani, Tobin’s Q, Piyasa
Degeri/Defter Degeri siklikla kullanilan degiskenlerdir (Siddiqui, 2018, s.
218).

Ideal yonetim kurulu yapisina ulagsmak iizere yapilan bu calismalarda
maalesef farkli yonlerde iligkiler tespit edilmektedir. Ornegin y&netim
kurulu iiye sayisinin artmasinin performans {izerinde pozitif yonli ve
anlaml bir iliskiye sahip oldugu sonucunun yaninda bu iliskinin negatif
yonde ve anlaml oldugu ya da bu iki degisken arasinda herhangi bir iliski
olmadig1 yoniinde de calisma sonuglar1 mevcuttur. Bu durum bagka
degiskenler icin de s6z konusu oldugundan, arastirmacilar farkl {ilkeler,
sektorler, isletme biiyiikliikleri ya da isletme gruplar1 igin farkli dogrularin
olabilecegi goriisiinde birlesmektedirler. Bu durum “one size does not fit all-
ayni beden herkese uymaz” climlesi ile literatiirde yerini almistir. Bu
durumun bir sonucu olarak calismalarin genel olarak sektér ve bolge
smirlamalari ile yapilmaya devam ettigi goriilmektedir.

Bu calismada New York’ta kurulmus olan ve diinya teknoloji borsas1 olarak
kabul edilen National Association of Securities Dealers Automated
Quotations (NASDAQ) biinyesinde Nasdaq-100 endeksinde islem goren 32
sirketin 2000-2019 verileri kullamilarak teknoloji sirketleri igin yOnetim
kurulu yapist ile performans iligskisi analiz edilmistir. Calismanin
yapilmasindaki temel motivasyon, diinyanin en biiyiik teknoloji sirketleri
i¢in yonetim kurulu yapist ile isletme performansi arasindaki iliskinin ortaya
konulmasidir.

Literatiir Calismasi

Literatiirdeki yonetim kurulu yapisi ile performans degiskenlerinin iliskisine
yonelik yapilan c¢alismalar incelendiginde, yonetim yapisina iliskin
degiskenler olarak yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu bagimsiz {iye
orani, yonetim kurulu iiyelerinin cesitliligi (cinsiyet, milliyet vb.), kurul
iiyelerinin ortalama yaslari, kurul iiyelerinin egitim diizeyleri, tecriibeleri
gibi degiskenler ile analizlerin yapildig1 goriilmektedir (Laval, 2012, s. 24).
Bu degiskenlerden {iizerinde siklikla durulan degiskenlerden biri yonetim
kurulu tiye sayisidir. Genel olarak beklenti ¢ok sayida iiyenin ¢ok sayida
farkli goriisii yonetime tagiyacag1 ve yonetime genis bir vizyon saglayacag:
yoniinde olsa da, ¢ok sayida iiyenin ortak karar almak konusunda sikinti
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yasamas:t da ihtimal dahilindedir. Yonetim kurulu iiye sayisinin
performansa pozitif yonlii ve anlamli etki ettigini gosteren ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir (Jackling & Johl, 2009, s. 492) (Dalton, Daily,
Ellstrand, & Johnson, 1998, s. 269). Jackling ve Johl Hindistanli teknoloji
sirketlerinin verileri ile yaptiklar1 analiz sonucunda yonetim kurulu iiye
sayist ile isletme performansi arasinda pozitif yonlii ve anlamli sonuca
ulastiklarini agiklamiglardir (2009, s. 492). Bhatt ve Bhattacharya (2015, s.
232) da bu degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii pozitif olarak tespit
etmislerdir. Bu sonucun aksine Ghosh (2006, s. 435), Kumar ve Singh (2013,
s. 88) Bonn vd. (2004, s. 105) yonetim kurulu iiye sayisimnin artmasinin
isletme performansini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Bonn
ise yonetim kurulu iiye sayisi ile isletme performansi arasinda anlamh bir
iliski olmadig1 sonucuna ulagmistir (2004, s. 14).

Literatiirde siklikla incelenen bir diger yonetim kurulu yapisma iligkin
degisken ise yonetim kurulunda gorev alan bagimsiz {iyelerin toplam iiye
sayist igerisindeki oranidir. Yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelerin
bulunmasi, uluslararasi referans kabul edilen OECD diizenlemelerinde ve
diger dtiizenlemelerde siklikla vurgulanmaktadir (Weil, 2015). Bu
diizenlemelerdeki temel sebep, kendi menfaatlerini maksimize etmek
isteyecek yoneticilerin bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri tarafindan iyi
sekilde izleneceklerinin diisiiniilmesidir (Ramdani & van Witteloostuijn,
2010, s. 607). Jackling ve Johl (2009, s. 492) yaptiklar1 ¢alisma sonucunda
bagimsiz iiye oraninin artmasmin isletme performansina olumlu etki ettigi
sonucuna ulasmiglardir. Buna karsin bu iki degisken arasinda iliskiye
ulasilmadigini agiklayan calismalar da mevcuttur (Bhatt & Bhattacharya,
2015, s. 232; Gill, 2013, s. 99; Baysinger & Butler, 1985, s. 101; De Andres,
Azofra, & Lopez, 2005, s. 197).

Carter vd. yonetim kurulu iiyeleri arasinda cinsiyet, etnik koken ve kiiltiirel
yap1 bakimindan cesitlilik olmasinin, cesitliligin olmadigr bir yonetim
kuruluna kiyasla daha bagimsiz bir yonetim gergeklestirecegi goriisiinii dile
getirmislerdir (2003, s. 33). Bonn vd. yonetim kurulunda kadin iiye oraninin
artmasmin isletme performansma olumlu katki sagladigi sonucuna
ulasmiglardir (2004, s. 105). Marinova vd. Hollanda ve Danimarka sirketleri
tizerinde yaptiklari ¢alisma sonucunda yonetim kurulu kadin iiye oraru ile
isletme performansi arasinda bir iliski sonucuna ulasmadiklarinm
agiklamiglardir (2016, s. 1777). Simpson vd. ise kadin yonetim kurulu
iiyelerinin performansa katki saglayip saglamama durumlarinin her sirket
Ozelinde farklilik gosterecegi goriisiindedirler (2015, s. 1).

Yonetim kurulunun ortalama yasi da arastirmacilarin ilgisini ¢eken ve bu
calismada yer bulan yonetim kurulu degiskenleri arasindadir. Yonetim
kurulu tiyelerinin ortalama yasmin artmasinin performansa olumlu katki
saglamasi beklenmektedir. Hagendorff ve Keasey yaptiklar1 calisma
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sonucunda yonetim kurulu ortalama yasi ile isletme performansi arasinda
pozitif yonlii anlaml iliski oldugu sonucuna ulasmislardir (2012, s. 41). Bu
goriisten farkli olarak Bonn vd. yonetim kurulu ortalama yaginin artmasimin
performansi olumsuz yonde etkileyecegi sonucuna ulagmislardir (2004, s.
105).

Bu ¢alismada asagidaki hipotezler sinanmaktadir:

H1: Nasdaq teknoloji sirketlerinde yonetim kurulu iiye sayisi ile isletme
performansi arasinda pozitif yonlii ve anlamly iliski vardar.

H2: Nasdagq teknoloji sirketlerinde yonetim kurulu bagimsiz iiye oram ile
isletme performansi arasinda pozitif yonlii ve anlaml iligki vardir.

H3: Nasdaq teknoloji sirketlerinde yonetim kurulu kadin iiye orani ile
isletme performansi arasinda pozitif yonlii ve anlamly iligki vardir.

H4: Nasdaq teknoloji sirketlerinde yonetim kurulu iiyelerinin yas
ortalamast ile isletme performanst arasinda pozitif yonlii ve anlaml bir
iliski vardur.

Methodoloji

Nasdag-100 endeksinde 103 sirket yeralmaktadir. Calismada endekste
yeralan 32 teknoloji sirketinin 2000-2019 yillar1 verileri panel veri seti olarak
diizenlenmis ve Eviews programinda en kiiciik kareler yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. S6z konusu sirketlerin verileri Bloomberg veri tabanindan
temin edilmistir.

Calismada verileri kullanilan sirketler Tablo 1’de yeralmaktadir.

Tablo 1. Calisma kapsaminda yeralan teknoloji sirketleri

AAPL UW APPLE INC.

ADBE UW ADOBE INC.

ADIUW ANALOG DEVICES

ADSK UW AUTODESK

AMAT UW APPLIED MATERIALS INC.
AMD UW ADVANCED MICRO DEVICES
ANSS UW ANSYS

AVGO UW BROADCOM INC.

CDNS UW CADENCE DESIGN SYSTEMS
CDW UW CDW CORPORATION

CERN UW CERNER CORPORATION
CSCO UW CISCO SYSTEMS
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CTSH UW COGNIZANT TECHNOLOGY SOLUTIONS CORPORATIONS

CTXS UW CITRIX SYSTEMS

FB UW FACEBOOK

GOOG UW ALPHABET INC.

INTC UW INTEL CORPORATION

INTU UW INTUIT

KLAC UW KLA CORPORATION

LRCX UW LAM RESEARCH

MCHP UW MICROCHIP TECHNOLOGY

MSFT UW MICROSOFT CORPORATION

MU UW MICRON TECHNOLOGY

MXIM UW MAXIM INTEGRATED PRODUCTS

NTAP UW NETAPP

NVDA UW NVIDIA CORPORATION

QCOM UW QUALCOMM INCORPORATED

SNPS UW SYNOPSYS INC

SWKS UW SKYWORKS SOLUTIONS INC.

TXN UW TEXAS INSTRUMENTS

VRSN UW VERISIGN

WDC UW WESTERN DIJITAL
Degiskenler

Calisma kapsaminda yeralan teknoloji sirketlerinin performans O6lgiisii
olarak, Tablo 2'de gosterildigi gibi Aktif Karlilik Oran1 (ROA) ve Ozkaynak
Karlilik Orani (ROE) kullanilmistir.

Tablo 2. Calismada kullanilan performans degiskenleri

Performans Degiskenleri

ROA

Aktif Karlilik Oram

ROE

Ozsermaye Karlilik Oran

ROA isletme varliklari, ROE ise isletme 6zkaynaklarini baz alarak karliligin
degerlendirilmesi amaciyla kullanilan oranlardir. Bu oranlar asagida

yeralan formiillerle hesaplanmaktadirlar:

NET KAR

ROA = 0P LAM AKTIF
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NET KAR

ROE = =
TOPLAM OZKAYNAK

Modele eklenen yo6netim kurulu yapisina iliskin degiskenler ise Tablo 3'te
gosterilmistir.

Tablo 3. Calismada kullanilan yonetim kurulu yapisina iligskin degiskenler

Yonetim Kurulu Yapisina ligkin Degiskenler

YKUS Yénetim Kurulu Uye Sayisi

BUO Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Orani
KUO Kadin Yénetim Kurulu Uyesi Orant
YKOY Yonetim Kurulu Uyelerinin Ortalama Yas1

Calismada ayrica bazi degiskenler kontrol degiskeni olarak modele
eklenmistir. Bu degiskenler Tablo 4'te goriilmekte oldugu gibi, Toplam
Aktif, Toplam Bor¢ / Toplam Aktif orani ve Duran Varlik/Toplam Aktif
orandir.

Kontrol Degiskenleri

TA Toplam Aktif

TB/TA Toplam Borg¢/Toplam Aktif
DV/TA Duran Varlik/ Toplam Aktif

Toplam Aktif bakiyelerinin biiyiik bakiyeler olmasi sebebiyle analizleri
yaniltict sekilde etkileme ihtimali oldugundan, bu degiskenin dogal
logaritmasi hesaplanarak analizde kullanilmiglardir.

1.1. Modeller

Literatiirde yer alan benzer calismalarda yonetim kurulu yapisinin isletme
faaliyetlerine ve dolayisiyla faaliyet sonuglarina etki etmesi i¢in bir siirenin
gecmesi gerektigi goriisii kabul gormekte ve yonetim kurulu yapis: ile
performans arasindaki iliski analiz edilirken bir yilin yonetim kurulu
degiskenleri ile sonraki yilin performans sonugclar1 arasindaki iligki analiz
edilmektedir. Bu calismada bu iliski hem aymi yil icin hem de bir sonraki
yilin performans degiskeni i¢in analiz edilmistir. Dolayisiyla 2 performans
degiskeni i¢in 4 model olusturulmustur.

Modeller su sekildedir:
ROA, = By+p1YKUS, + B,BUO, + B;KUO, + B, YKOY, + BsInTA, + B,TB/TA,
+B;DV/TA, + €
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ROA,, = Bo+B1YKUS, + ,BUO, + B,KUO0, + B,YKOY, + P<InTA,
+ B¢TB/TA, + B;DV/TA, + €

ROE, = By+p,YKUS, + B,BUO, + B, KUO, + B,YKOY, + B5InTA, + f;TB/TA,
+ B;DV/TA, + &

ROE,., = Bo+B,YKUS, + B,BUO, + B, KU0, + B,YKOY, + BInTA,
+ B¢TB/TA, + B;DV/TA, + €

1.2. Tanimlayic1 Istatistikler

Modelde yeralan degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler Tablo 5'te
gosterilmistir.

Tablo 5. Tanimlayici statistikler

Standart
Ortalama Ortanca En Yiiksek | En Diisiik Sapma
ROA 0.10 0.11 0.34 -0.67 0.12
ROE 0.18 0.17 1.35 -2.01 0.36
YKUS 9.40 10.00 13.00 5.00 1.68
BUO 0.80 0.80 0.92 0.36 0.09
KUO 0.14 0.12 0.44 0.00 0.09
YKOY 58.62 58.70 69.14 45.82 4.02
InTA 9.00 8.61 11.90 7.16 1.30
TL/TA 0.38 0.33 1.46 0.10 0.22
DV/TA 15.04 10.82 65.61 1.74 12.67

Veri setinde yeralan performans degiskenlerinden biri olan ROA -0.67 ile
0.34 arasinda degerler almis olup, ortalamasi 0.10’dur. Diger performans
degiskeni olan ROE ise -2.01 ile 1.35 arasinda degerler almis olup ortalamasi
0.18’dir. Yonetim kurulu yapisima iliskin degiskenlere bakildiginda, yonetim
kurulu tiye sayisinin incelenen dénemde en yiiksek 13, ortalamasinin ise 9.4
oldugu goriilmektedir. Bagimsiz {iye orani incelenen sirketler icin %36 ile
%92 arasinda degismektedir. Bagimsiz iiye oraninin ortalamasi ise %80’dir.
Yonetim kurulunda gorev alan kadin {iye oranina bakildiginda ise oranin
%0 ile %44 arasinda degistigi, ortalamasmin ise %12 oldugu goriilmektedir.
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Yonetim kurulu yas ortalamas: degiskenine bakildiginda ise incelenen
teknoloji sirketlerinin en diisiik yonetim kurulu yas ortalamasinin 45.82, en
yiiksek ise 69.14 oldugu goriilmektedir.

Secilen degiskenlerin birbirleri ile olan iligkilerini goérmek amaciyla

degiskenler arasindaki korelasyon diizeyleri hesaplanarak Tablo 6
olusturulmustur.
Tablo 6. Korelasyon Tablosu

ROA | ROE | YKUS | BUO | KUO | YKOY | InTA ?X DV/TA
ROA 1.00
ROE 0.79 1.00
YKUS 020 | 0.04 | 1.00
BUO 0.09 | 008 | o011 1.00
KUO 0.24 0.16 0.48 -0.07 1.00
YKOY -0.02 0.17 -0.02 0.07 -0.03 1.00
InTA 0.19 0.01 0.41 -0.08 0.57 -0.24 1.00
TL/TA -0.22 0.21 -0.15 0.02 -0.11 0.37 -0.27 1.00
DV/TA -0.34 -0.29 -0.20 -0.20 0.10 0.03 0.15 -0.02 1.00

Tablo 6’da goriildiigti gibi bagimsiz degiskeler arasinda korelasyon
diizeyleri diisiik olup, ¢oklu korelasyon sorunu goriilmemektedir.

Analiz Sonug¢lar

Eviews programi {izerinde panel veri analiz teknikleri kullarularak analizler
yapilmustir. Panel regresyon analizi 6ncesinde elde bulunan veriye iliskin
cesitli sebeple Oncelikle
degiskenlerin duragan olup olmadiklarini anlamak iizere birim kok testi

smamalarin  yapilmast gerekmektedir. Bu
yapilmis ve serinin duragan oldugu goriilmiistiir. Duragan olmama
durumunun yaru sira analiz sonuglarii olumsuz etkileyebilecek diger iki
durum otokorelasyon ve degisen varyans oldugundan White Test yontemi
ile analiz yapilmis ve bdylelikle otokorelasyon ve degisen varyans olsa dahi

sonuglart olumsuz etkileme ihtimalleri ortadan kaldirilmistir. Analiz
sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 7'de yeralmaktadir.
Tablo 7. Analiz sonuglar1
ROA ROA (1) ROE ROE (1)
C -13.09 -9.88 -53.94 -43.13
YKUS -0.53 -1.00%* -3.20% -4.19%%
BUO 6.12 5.98 13.53 8.41
KUO 0.29*** 0.27** 0.99%+ 0.92***
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YKOY 0.34** 0.34** 1.18** 0.94**
TA 1.12* 1.21* 1.45 1.83
TB/TA -12.53** -13.63** 27.96 53.51%*
DV/TA -0.38*** -0.32%% -0.99*** -0.63***
R? 0.25 0.17 0.20 0.23
F istatistigi 9.38*** 5.68*** 7.05%** 7.61%%

% ve * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamliligr gostermektedir

Tablo 7’de F istatistiklerine bakildiginda goriildiigii gibi tiim modeller
anlamlidir. R? degerleri bagimsiz degiskenlerin bagimlh degiskeni aciklama
glclinii gostermekte olup, bu degerin %17 ile %25 arasinda degistigi
goriilmektedir. Modelde yeralan bagimsiz degiskenlerden yonetim kurulu
iiye sayisi, kadin yonetim kurulu {iye orani ve yonetim kurulu ortalama yas:
degiskenlerinin belirlenen giiven diizeylerinde bagimli degiskenler ile
anlamli iliskileri oldugu tespit edilmistir.

Secilen 6rneklem igin, bu degiskenlerden yonetim kurulu iiye sayisi ile
performans degiskenleri ROA(1), ROE, ROE(1) arasinda negatif yonlii ve
anlaml bir iliski goriilmektedir. Buna gore, incelenen teknoloji sirketlerinde
yonetim kurulu iiye sayismin artmasi, performans ilizerinde negatif etki
yapmaktadir. Ulasilan bu sonug, literatiirde Ghosh (2006, s. 435), Kumar and
Singh (2013, s. 88) Bonn vd (2004, s. 105) tarafindan yapilmis ¢alismalarin
sonuglari ile uyumludur.

Secilen performans degiskenleri ile anlamli iliskisi oldugu tespit edilen diger
bagimsiz degisken ise yonetim kurulu kadin iiye oranidir. Analiz
sonuglarina gore, kadin {iye oram ile performans degiskenleri arasinda
pozitif yonlii iliski bulunmaktadir. Bu sonug literatiirde yeralan Bonn vd.
tarafindan yapilmis ¢alismanin sonuglari ile uyumludur (2004, s. 105).

Bagimsiz degiskenlerden yonetim kurulunun ortalama yasmin da
performans degiskenleri ile pozitif yonlii ve anlamli iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Bu sonu¢ da Hagendorff ve Keasey (2012, s. 41) tarafindan
yapilan ¢alismanin sonuglari ile uyum gostermektedir.

Sonug

Son 30 yilda yasanan finansal skandallar seffaflik, hesap verebilirlik,
sorumluluk ve adillik kavramlarinin isletme yonetimlerinde 6ziimsenmesi
ve faaliyetlerin bu dort temel kavram cercevesinde siirdiiriilmesinin
Oonemini gostermistir. Bu kavramlar kurumsal yonetim kavramimin dort
ayagmi temsil etmekte olup bunlarin hayata gegirilmesinde isletme
yonetimlerine biiyiik sorumluluk diismektedir. Bu noktadan hareketle nasil
bir yonetim kurulu yapisinin olusturulmas: gerektigi birgok kisi ve kurulug
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tarafindan irdelenmeye baslanmis ve bu konuda prensipler belirlenip,
Onerilerde bulunulmustur.

Ideal yonetim kurulu yapisinin tespiti amaciyla yapilan calismalarda
yonetim kurulu yapisina iliskin degiskenler ile isletme performansi, isletme
risk diizeyi gibi cesitli degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma
sonuglarinda farkl iliski yonlerinin tespit ediliyor olmasi arastirmacilarin
“one size does not fit all- aym1 beden herkese uymaz” goriisiinde
birlestirmekte ve yapilan c¢alismalarin sektor, tiilke bazli olarak
yogunlasmasina neden olmaktadir.

Bu calismada Nasdaq 100 endeksinde yeralan 32 sirketin 2000-2019 yil
verileri ile yonetim kurulu yapisi ile performans iliskisi analiz edilmistir.
Analiz sonuglari, yonetim kurulu {iye sayisinin artmasimin teknoloji
sirketlerinde performans: olumsuz etkiledigini gostermektedir. Yonetim
kurulunda gorev alan kadin iiye oram ile yonetim kurulu ortalama yasi ise
performans degiskenleri {izerinde olumlu etkiye sahiptir. Yonetim kurulu
bagimsiz iiye oran ile performans degiskenleri arasinda ise anlamli bir iligki
tespit edilmemistir.

flerleyen ~ dénemde de  kurumsal  yonetimin  aragtirmacilarim,
diizenleyicilerin, hatta genel olarak toplumun ilgi gosterdigi alanlar
arasindaki yerini korumasi ve genisletmesi beklenmektedir. Literatiiriin ise,
sektor ve tilke 6zelinde calismalarla gelisecegi diistiniilmektedir.
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