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Ozet: CEO ve icra kurulu firmanin giinliik operasyonlariyla ilgiliyken, yonetim kurulu firmanin uzun vadeli hedeflerine ulagmasini saglamaktan ve
firmanin genel performansindan sorumludur. Yénetim kurulunun tiim bu gérev ve sorumluluklarini yerine getirebilmesi i¢in mevcut firma ve sektor
hakkinda uzmanlagmis ve deneyim sahibi yoneticilere sahip olmasi gerekir. Bu, yonetim kurulunun firma hakkinda bilingli kararlar vermek igin
gerekli bilgi ve deneyime sahip olmasini ve firmanin uzun vadeli basarisi i¢in 6nemli olan istikrari saglar. Bu ¢alismanin amaci, yonetim kurulu
deneyiminin firma performansi iizerine etkisini aragtirmaktir. Bu kapsamda, 2018-2020 yillar1 arasinda BIST100" de islem goren finansal olmayan
firmalardan elde edilmis 220 adet gézlem kullanilarak regresyon analizi yapilmig ve yonetim kurulu deneyiminin firma performansi iizerine etkisi
arastirilmistir. Yonetim kurulu deneyimi, yonetim kurulu tiyelerinin mevcut firmadaki ortalama gorev siiresi, mevcut firmanin yer aldig: sektordeki
ortalama deneyimi ve ortalama yasi ile Slgiilmiistiir. Firma performansi ise, aktif karliligi, 6z sermaye karlilig1 ve hisse bagina kar ile olgiilmiistiir.
Calismanin bulgulari, yonetim kurulu iiyelerinin mevcut firmanin yer aldig: sektordeki ortalama deneyiminin firma performansi ile pozitif, yonetim
kurulu iiyelerinin ortalama yasmn ise negatif iliskili oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, yonetim kurulu iiyelerinin deneyiminin firma
performansini etkileyen &nemli bir 6zellik oldugunu ve yonetim kurulu tiyeleri belirlenirken bu 6zelligin mutlaka géz 6ntinde bulundurulmasi
gerektigini gostermektedir.
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Abstract: While the CEO and executive board are involved with the day-to-day operations of the firm, the board of directors is responsible for ensuring
the firm achieves its long-term goals and the overall performance of the firm. In order for the board of directors to fulfill all these duties and
responsibilities, it should have managers who are specialized and tenured about the current firm and sector. This ensures that the board has the
necessary knowledge and experience to make informed decisions about the firm, and ensures the stability that is essential to the long-term success of
the firm. The aim of this study is to investigate the effect of board tenure on firm performance. In this context, a regression analysis was conducted
using 220 observations obtained from non-financial companies traded in BIST100 between 2018-2020 and the effect of board of directors experience
on firm performance was investigated. Board tenure is measured by the average tenure of board members at the current firm, their average tenure in
the current firm's industry, and their average age. Firm performance is measured by return on assets, return on equity and earnings per share. The
findings of the study show that the average board tenure in the industry in which the current firm is located is positively related to the firm
performance, and the average age of the board members is negatively related. These results show that the board tenure is an important feature that
affects the performance of the firm and this feature must be taken into account when determining the members of the board of directors.
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1. Giris

Kurumsal yonetim, tiim paydaslarin (hissedarlar, calisanlar, tedarikgiler, miisteriler ve topluluk) ve
¢ikarlarinin dengelenmesi icin firmalarin uygun karar alma siireclerine ve kontrollere sahip olmasini
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saglayan kurallar, uygulamalar ve prosediirler biitiiniidiir. Iyi kurumsal yonetisim, bir sirketin seffaf
ve hesap verebilir bir sekilde yonetilmesini saglamaya yardimc1 olur ve firma performansini arttirir.
Ayrica, hissedarlarin ve diger paydaslarin ¢ikarlarinin korunmasina ve piyasadaki tiim katilimcilar i¢gin
esit kosullar yaratilmasina yardimei olur. Giiniimiizde ulusal ve uluslararas: yatirimcilarin ekonomik
acidan istikrarli ve giivenli ortam beklentisi hissedilir sekilde artmaktadir. Bu talep ve isteklerin
karsilanmasi noktasinda kurumsal yonetim arastirmalar1 oldukg¢a 6nemlidir. Nitekim yapilan birgok
calisma, iyi bir kurumsal yonetim i¢in bir¢ok 6zel mekanizma ve uygulamanin gerekli oldugunu ortaya
koymaktadir (Berthelot vd., 2012: 334).

Kurumsal yonetim 6zelinde gerek akademik literatiirde gerekse is diinyasinda ele alinan en 6énemli
kurumsal yonetim mekanizmasi yonetim kuruludur. Yonetim kurulu, firmanin genel yonetiminden ve
finansal performansindan sorumludur. Ayrica firmanin etik ve yasal bir sekilde calismasini ve
paydaslarinin ihtiyaglarini karsilamasini saglamak yonetim kurulunun sorumlulugundadir. Yonetim
kurulunun gorev ve sorumluluklari yerine getirebilmesi icin belirli sayida iiyeden ve tiyelerinde gerekli
beceri ve deneyime sahip kisilerden olusmasi gerekmektedir. Onceki caligmalar, yénetim kurulu
biiyiikliigii, bagimsizlig, cinsiyet cesitliligi gibi bir¢ok yonetim kurulu 6zelliginin firma performansini
anlamli bir sekilde etkiledigine dair ampirik bulgular ortaya koymustur (Erhardt vd., 2003; Foolad1 ve
Shukor, 2012; Yasser vd., 2017, Gémez vd., 2017, Merendino ve Melville, 2019; Kao vd., 2019;
Kanakriyah, 2021).

Bu ¢alismanin amaci yonetim kurulu deneyimi ile firma performans: arasindaki iliskiyi arastirmaktir.
Onceki calismalar, yonetim kurulu deneyimi ile ilgili kapsamli aragtirmalar ortaya koymasina ragmen
ampirik kamtlar tutarsizdir. Baz1 yazarlar (Pérez-Calero vd., 2016; Tarus ve Ayabei, 2016; Kim vd.,
2014), uzun siiredir gorev yapan iiyelerden olusan bir yonetim kurulunun siireklilik ve istikrar
saglamak acisindan avantaj sagladigini iddia ederken, digerleri (Jia, 2017; Kaymak ve Bektas, 2008;
MclIntyre vd., 2007) fazla deneyimli iiyelerin varliginin durgunluga yol agabilecegini ve bir firmanin
bliylimeye ve basarili olmaya devam etmesi ig¢in yeni bir bakis agisinin gerekli oldugunu
savunmaktadir. Celigkili sonuglar, farkli metodolojik yaklasimlardan, farkli yonetim kurulu deneyimi
Olctimlerinden veya farkli firma performans: dl¢iimlerinden kaynaklaniyor olabilmektedir. Nitekim
onceki calismalarin bircogu deneyimin oOl¢iilmesinde iiyelerin is hayatlarindaki calisma siiresini baz
almaktadir. Biz bu ¢alismada y6netim kurulu deneyimini {i¢ degisken araciligiyla 6l¢meyi amagladik
(Yonetim kurulu {iyelerinin mevcut firmadaki ortalama deneyimi, yonetim kurulu iiyelerinin mevcut
firmanin yer aldig sektdrdeki ortalama deneyimi ve yonetim kurulu iiyelerinin ortalama yasi).

Bu calisma yonetim kurulu deneyimi ile firma performansi arasindaki iliskiye odaklanarak, ampirik
kanitlarin yetersiz ve tutarsiz oldugu simirh literatiire katkida bulunmayi1 amaclamaktadir. Hgili
literatiir deneyimi yonetim kurulu deneyimi ile firma performans: arasindaki iligkiyi test edebilmek
amaciyla 2018-2020 yillar1 arasinda BIST100 Endeksi'nde islem goren finansal olmayan firmalardan elde
edilen veriler kullanilarak regresyon analizi gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular 1s181nda yonetim
kurulu {tiyelerinin deneyimi ile firma performans: arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskilere
ulagilmigtir.

2. Kavramsal Cerceve

Yonetim kurulu, tist yonetimin kontroliinii saglamak i¢in ana arag olarak goriildiiglinden kurumsal
yonetimin merkezinde yer almaktadir. Yonetim kurulu iiyeleri firmanin menfaatine yonelik eylemlerde
bulunarak firmanin ana kurulus amaci olan hissedar degerini maksimize etmeye yonelik eylemlerde
bulunmalidir. Bu amaca ulasabilmek igin etkin sekilde ¢alisan, yeterli bilgi birikimine, tecriibeye ve
deneyime sahip bir yonetim kurulunun bulunmas: gerekmektedir.

Yonetim kurulunda yer alan tiyelerin deneyimi bir¢ok arastirmaci tarafindan ilgi ¢ekici bir konu olarak
goriilmiistiir (Huang ve Hilary, 2018: 1286). Bu ¢alismalardan birinde Katz (1982), deneyimin klasik
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uygulamalara ve geleneklere duyulan giivenle pozitif iligkili oldugunu belirtirken, Salancik (1977) ise,
deneyimin Orgiit liderinin degerleri ve beklentilerine uyum saglamayla iliskili oldugunu bulmustur.
Wiersema ve Bantel (1992), yonetim kurulu iiyelerinin firmada uzun bir deneyime sahip olmalarinin
degisime daha az istekli olmalarina ve stratejik risk alma konusunda ¢ekingen davranmalarina neden
oldugunu ileri siirmiislerdir.

Firmadaki deneyiminin iki farkli yonii oldugunu belirten Vafeas (2003), bunlar1 uzmanlik hipotezi
(expertise hypothesis) ve yonetim dostlugu hipotezi (management friendliness hypothesis)
cercevesinde ele almistir. Uzmanlik hipotezine gore yonetim kurulu iiyelerinin gorev siiresi arttik¢a
firmanin performansinin yiikselmesi beklenmektedir. Bunun nedeni hem firmaya hem de is ¢evresine
yonelik daha fazla bilgi sahibi olunmasi, gorev siiresi arttik¢a kisilerin baglilik duygusunun ve
yeterliliklerinin artmas1 seklinde agiklanabilir. Yonetim dostu hipotezi ise, firmada uzun bir ¢alisma
gecmisine sahip olan {iyelerin, yoneticilerle yakin arkadaslik baglar1 kurma ihtimalinin ytiiksek
oldugunu ileri siirmektedir. Bu durum, yonetim kurulunun yoneticileri izleme olasiliginin daha diisiik
olmasina neden olabilir. Yonetim kurulu {iiyelerinin yoneticilerle arkadaslhiklar: arttik¢a, yoneticileri
elestirmeye meyilli olmayabilirler.

Yonetim kurulu {iyelerinin, ¢alistig1 firmanin faaliyet gosterdigi sektore yonelik bilgiye sahip olmasi
iiyelerin deneyiminin baska bir gostergesi olarak ifade edilebilir. Sektoriinde uzmanlasmis denetgilerin
daha kaliteli denetim hizmeti saglamalar1 gibi sektoriinde deneyime sahip olan yonetim kurulu
iiyelerinin de daha kaliteli hizmet sunacag1 sdylenebilir (Sun ve Liu, 2013: 45). Bir sektorde uzun siire
calistikca ilgili sektore yonelik dikkat edilmesi gereken alanlarin neler oldugu, diger firmalardan nasil
farklilasabilecegi ve rekabet avantaji elde edilebilecegi gibi konularda daha iyi bir bilgi birikimi elde
edilmektedir. Dolayisiyla yonetim kurulunda sektdrel uzmanligi bulunan {iyelerin olmas: firmanin
daha iyi stratejiler gelistirmesine olanak saglayacaktir. Bir sektérde uzun siire ¢alismak, yoneticinin
sektOrle ilgili insan sermayesini degisik acilardan etkileyebilmektedir. Sektériin i¢inde bulundugu
pazar ortami, is modelleri, rakipler, tedarikgiler, miisteriler, sermaye yapisi gibi pek ¢ok konuda kisiyi
fikir saglayarak sektorel bilginin genisletilmesine yardimci olabilir (Custédio ve Metzger, 2013: 2037).
Bu acidan bakildiginda, yonetim kurullarinda sektor bilgisine ve deneyimine sahip tiyelerin bulunmasi
istenen bir 6zellik olarak karsimiza ¢ikabilir.

Yonetim kurulu iiyelerinin yasi deneyimin bir gostergesi olarak degerlendirilir. Ust yonetimde daha
geng kisilerin bulunmas: firmanin degisimini ve biiylimesini tesvik etmek icin yiiksek oranda fiziksel
ve zihinsel bir ¢aba gostermelerine olanak saglayabilir. Child (1974), geng¢ yoneticilerin firmanin
kurallarini ve yetki sistemini yasli yoneticilere kiyasla daha aktif sekilde sorgulayacagini belirtmistir.
Yasli yoneticiler bir karara varmak icin daha fazla bilgiye ulasma egiliminde olabilir. Edindikleri bilgiyi
dogru karara doniistiirmede zorluklar yasayabilir ve karar vermeleri daha uzun zaman alabilir. Bunun
sonucunda, verdikleri kararlardan pek emin olamayabilir ve kararlarinin doguracagi olumsuz sonuglari
diistindiiklerinde kararlarindan dénme konusunda daha yiiksek bir esneklik gostereceklerdir (Taylor,
1975: 81). Child (1974), yonetimde s6z sahibi olan kisilerin gen¢ olmasinin firmanin biiyiimesi ve
degisiminde aktif bir etkisi oldugunu gostermistir. Geng yoneticilerin, firmanin kurallarim ve yetki
sistemini yasli yOneticilere kiyasla daha aktif bir sekilde sorgulama ihtimali vardir. Hangi yastan olursa
olsun kisiler kendileri i¢in uyarici bir baski olan gevresel etkilere degisim gostererek cevap verir.
Firmada degisim ve yenilik yapmak i¢in geng yoneticiler daha fazla baski kurabilmektedir. Boylece geng
yastaki kisiler yaslilara kiyasla daha hizli bir degisim yasanmasini saglayabilmektedir (Child, 1974;
Carlsson ve Karlsson, 1970).

3. Hipotez Gelistirme

Firmada uzun siireli bir ¢alisma hayatina sahip olunmasi ortak bir sosyal deneyim yasanmasini ve
benzer is taleplerine sahip olunmasini saglayabilir. Bunun neticesinde kisilerin tutumlarinda, yonetim
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sekillerinde ve bireysel becerilerinde benzerlikler olusur. Firma i¢indeki kisiler firma hakkinda daha
fazla 6zel bilgi edinebilir (Westphal ve Zajac, 1995: 64). Bunun yarm sira, yiiksek deneyime sahip
yonetim kurulu tiyeleri firma hakkinda uzmanliklarini arttirarak firmanin igleyisine iliskin yonetime
bagli olmak zorunda kalmamaktadir. Firmada deneyimi olan {iyelerin yonetim kurulunda olmas:
stratejik kararlarin niteligini artirabilmekte ve daha iyi bir izleme saglayabilmektedir. Dolayisiyla,
deneyimli yonetim kurulu {tyeleri kurumsal yonetim uygulamalarinin degerine olumlu katki
saglayabilmektedir (Dou vd., 2015: 617-618). Livnat vd., (2019) daha uzun bir deneyime sahip olan
yonetim kurullarinin hisse senedi getirileri ve firmanin gelecekteki degeriyle pozitif bir iliski igerisinde
olduguna yonelik kanitlar sunmuslardir. Bu bulgulardan hareketle yonetim kurulu iiyelerinin mevcut
firma deneyiminin firma performansiyla iliskili olabilecegini One siirerek asagidaki hipotez
olusturulmustur.

Hipotez 1: Yonetim kurulu iiyelerinin firmadaki deneyiminin firma performansu tizerine etkisi vardir.

Yonetim kurulunda sektor bilgisine ve deneyimine sahip tiyelerin bulunmasi firmalar agisindan olumlu
sonuglarin elde edilmesini saglayabilmektedir. Von Meyerinck vd. (2016), 2005-2010 yillar1 arasinda
SandP 500 firmalarinin yonetim kurullar1 iizerinde bir arastirma yapmis ve sektdr uzmanligl ve
deneyimi bulunan iiyelerin yonetim kuruluna atanmasinin daha yiiksek duyuru getirisi elde ettigini
bulmuslardir. Masulis vd. (2012) ise, 2000-2008 yillar1 arasinda SandP 1500 endeksindeki firmalarda
bagimsiz sektdr uzmani iyelerin firma performansimi nasil etkiledigini arastirmislardir. Firmada
bagimsiz sektor uzmani {iiyelerin oraninin firma performansiyla pozitif bir iliski iginde oldugu
bulunmustur. Drobetz vd. (2018) ise 6rneklemin kapsadig: yili genisleterek 2000-2010 tarihleri arasinda
SandP 1500 endeksinde bulunan tiim endiistri firmalarimi kullanmigtir. Calisma sonucunda daha
yiiksek bir sektorel deneyime sahip yonetim kurulu olan firmalarin daha yiiksek bir firma degerine
sahip oldugu bulunmustur. Bu agiklamalar 1si§inda yoOnetim kurulu iiyelerinin firmanin iginde
bulundugu sektordeki tecriibesiyle firma performans: arasinda bir iliski olabilecegi varsayimindan
hareketle asagidaki hipotez olusturulmustur.

Hipotez 2: Yonetim kurulu iiyelerinin sektordeki deneyiminin firma performansi iizerine etkisi vardur.

Firma hakkinda karar verme yetkisi bulunan kisilerin ortalama yasi, firma performansinin bir diger kilit
belirleyicisidir (Nakano ve Nguyen, 2011: 4-5). Child (1974) ise, geng yoneticilerin firmanin yiiksek
biiylime oranlar1 saglayabilmesi i¢in avantajli oldugunu belirtmistir. Bonn vd. (2004), Japonya’'da
Nikkei 300 Endeksinde yer alan 169 imalat firmasindan elde ettigi veriler sonucunda yonetim kurulu
yasinin firma karliligi ile negatif bir iliski icinde oldugunu raporlamaistir. Rose (2005), Kopenhag Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalar tiizerinde yaptifi arastirmada firmalarin finansal
performansi ile yonetim kurulu yas ortalamasi arasinda anlamli 6l¢lide negatif bir iliskinin oldugunu
bulmustur (Rose, 2005). Faleye (2007) ise, ABD’de gerceklestirdigi arastirmada yonetim kurulu
iiyelerinin ortalama yasinin firma performansinin bir 6l¢iisii olan Tobin’s Q ile negatif olarak iliskili
oldugunu gostermistir. Literatlirdeki bu bulgulardan hareketle yonetim kurulu iiyelerinin ortalama
yaginin firma performansiyla iligkili olabilecegi diisiincesiyle asagidaki hipotez olusturulmustur.

Hipotez 3: Yonetim kurulu iiyelerinin ortalama yasimin firma performansi iizerine etkisi vardir.
4. Metodoloji
4.1. Orneklem ve Degiskenler

Aragtirmanin 6rneklemini 2018-2020 yillari arasinda BIST 100’de islem goren finansal olmayan firmalar
olusturmaktadir. Veri araliginin 3 yil olarak belirlenmesinin nedeni, 6zellikle bagimsiz degiskenlere ait
verilerin elle toplanmasindan dolayr olduk¢a zaman almasi ve calismada daha giincel verilere
odaklanmaktir. Tlgili degiskenlere iliskin bilgiler faaliyet raporlari, firmalarin internet siteleri ve diger
internet kaynaklarindan elle toplanmistir. Finansal tablolara iliskin bilgiler ise, Finnet veri tabani
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kullanilarak elde edilmistir. Veri analizinde finansal tablolardaki farkliliklardan dolay: bankalar, 6zel
finansal kurumlar, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve faktoring sirketleri ile gayrimenkul yatirim
ortakliklari, menkul kiymet yatinm ortakliklar1 ve gerekli verilerine ulasilamayan sirketler analiz
disinda tutulmustur. Calisma dahilinde kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degisken Aciklamalar:

Degisken Tiirii Degisken Ad1 Degisken Ol¢iimii
ROA Net kar / toplam aktifler
Bagimli Degisken ROE Net kar / Oz sermaye
HBK Net kar/ hisse senedi sayisi
Firma_Dnym Yonetim kurulu tiyelerinin mevcut firmadaki ortalama deneyimi
Bas Yonetim kurulu tiyelerinin mevcut firmanin yer aldig1 sektordeki
agimsiz . o
Desi Sektor_Dnym ortalama deneyimi
egiskenler . .. . < .
YK _Yas Yonetim kurulu tiyelerinin ortalama yasinin dogal logaritmast
YK_Boyut Yonetim kurulu toplam iiye sayist
YK_Bag Yonetim kurulunda bulunan bagimsiz iiyelerin orani
Yonetim kurulu bagkani ile CEO farkli kisiler ise 1; aksi takdirde 0
CEO_ikiligi degeri verilmistir.
Denkal Dért biiyiik denetim firmasindan birisi ile ¢alisiliyorsa 1; aksi
takdirde 0 degeri verilmistir.
Kontrol . . . . G
. ) Cokuluslu Firma ¢okuluslu ise 1, aksi taktirde 0 verilmistir.
Degiskenleri . . < .
Firma_Yas Firma yasmn dogal logaritmasi
Biiytikliik Toplam varliklarin dogal logaritmasi
Kaldirag Toplam borglarin toplam varliklara oran:
Likidite Donen varliklarin kisa vadeli yiikiimliiliiklere orani
Satis Toplam satislarin dogal logaritmas1
Covid 2020 y1ili ise 1; aksi takdirde 0 degeri verilmistir.

Bu calisma, yonetim kurulu deneyiminin firma performansini etkileyip etkilemedigini incelemeyi
amaclamaktadir. Yonetim kurulu deneyimini 6l¢gmek icin ti¢ vekil kullanilmistir: Yonetim kurulu
iiyelerinin mevcut firmadaki ortalama deneyimi (Firma_Dnym), yonetim kurulu iiyelerinin mevcut
firmanin yer aldigi sektordeki ortalama deneyimi (Sektor_Dnym) ve yoOnetim kurulu iiyelerinin
ortalama yas1 (YK_Yas). Bagimli degisken olan firma performansini 6l¢mek igin {i¢ vekil kullanilmistir:
Aktif karlilik orani (ROA), 6z sermaye karlilik orani (ROE) ve hisse basina kar (HBK). Ampirik sonuglar
elde etmek i¢in “En Kiiciik Kareler Ordinary Least Square- OLS” yontemi kullanilmistir. Ug deger
etkisini azaltmak i¢in tiim stirekli degiskenler %1 - %99 ytizdelik dilimde diizeltilmistir (winsorized).
Firma performansi ile yonetim kurulu {iiyelerinin deneyimi arasindaki iligkiyi test edebilmek icin
asagidaki regresyon denklemleri olusturulmustur.

ROA = a+ B,Firma_Dnym + B,Sektor_Dnym + B;YK Yas + B,Kontrol +¢ (D)
ROE = a+ B,Firma_Dnym + B,Sektor_Dnym + B;YK Yas + B,Kontrol +¢ 2)
HBK = a + BiFirma_Dnym + B,Sektor_Dnym + B;YK Yas + B,Kontrol +e¢ 3)

ROA firmanin aktif karliligini, ROE 6z sermaye karlihk oramimi ve HBK hisse basina karin
Firma_Dnym , yonetim kurulu {iiyelerinin mevcut firmadaki ortalama deneyimini; Sektér_Dnym ,
yonetim kurulu iiyelerinin mevcut sektordeki ortalama deneyimini; YK _Yas , yonetim kurulu
iiyelerinin ortalama yasini; Kontrol ise YK _Boyut, YK_Bag, CEO_ikiligi, Denkal, Cokuluslu,
Firma_Yasi, Biiytikliik, Kaldirag, Likidite, Satis ve Covid kontrol degiskenlerini ifade etmektedir. ¢ ,
hata terimidir.

—
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5. ANALIZ
5.1. Tanimlayic Istatistikler

Makalede kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir. ROA ortalamasi
(medyan1) 0,06 (0,05), ROE ortalamas1 (medyan1) 0,12 (0,13), HBK ortalamasi (medyan) 1,62 (0,76) dir.
Firma deneyiminin, sektor deneyiminin ve yonetim kurulu tiyelerinin yasinin ortalamasi sirasiyla 8,81,
13,96 ve 56,63'tiir. Yonetim kurulu tiyelerinin firmada ortalama 9 yillik bir deneyime sahip oldugu
goriilmektedir. Bunun yani sira sektdrdeki deneyimleri ortalama 14 yildir ve buradan hareketle iiyelerin
firmamin bulundugu sektér hakkinda tecriibeli olduklari sdylenebilir. Uyelerin yaslari ise orta
seviyededir.

Buna ek olarak VIF (Varyans Enflasyon Faktorii) faktorii de Tablo 2'te verilmistir. Genel olarak, VIF
faktorleri 10’dan daha azdir ve maksimum degeri 6.50’dir. Bu da bu modelin ¢oklu dogrusallik
probleminin olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler N  Ortalama  Std. Sapma Medyan = Minimum  Maksimum VIF
ROA 225 0,06 0,07 0,05 -0,07 0,20

ROE 225 0,12 0,18 0,13 0,31 0,43

HBK 225 1,62 2,62 0,76 -0,92 10,22

Firma_Dnym 222 8,81 4,90 8,05 1,00 22,33 2,62
Sektdr_Dnym 222 13,96 7,58 13,72 1,75 37,71 2,89
YK _Yas 222 56,63 5,61 57,08 40,25 73,28 1,93
YK_Boyut 225 7,95 2,06 7,00 5,00 15,00 1,95
YK_Bag 225 0,31 0,08 0,33 0,00 0,60 1,52
CEO_ikiligi 220 0,85 0,36 1,00 0,00 1,00 1,36
Denkal 223 0,74 0,44 1,00 0,00 1,00 1,45
Cokuluslu 225 0,50 0,50 1,00 0,00 1,00 1,47
Firma_Yas 225 3,77 0,43 3,91 2,08 4,47 1,23
Bliytikliik 225 21,92 1,62 21,79 17,46 25,96 6,50
Kaldirag 225 0,58 0,22 0,63 0,08 1,01 2,56
Likitide 225 1,02 0,71 0,82 0,06 4,25 2,19
Satis 225 21,67 1,86 21,80 12,99 25,23 6,09
Covid 225 0,33 0,47 0,00 0,00 1,00 1,06

5.2. Korelasyon Analizi

Degiskenler arasindaki korelasyon sonuglar1 Tablo 3'te yer almaktadir. ROA, deneyimi temsil eden ii¢
bagimsiz degiskenden yalnizca firma deneyimiyle pozitif ve anlaml olarak iliskiliyken; ROE ve HBK
firma deneyimi, sektor deneyimi ve yonetim kurulu iiyelerinin ortalama yas: ile pozitif ve anlaml
olarak iligkilidir. Regresyon modelinde yer alan degiskenler arasinda korelasyon katsayisimin 0,70'in
tizerinde bir deger almasi ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol agabilmektedir. Coklu dogrusal
baglant1 sorunu olup olmadigin test etmek amaciyla varyans enflasyon faktorleri hesaplanmistir. Bu
sonuglara gore biitiin aragtirma modellerinde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu olmadig belirlenmistir.

—
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Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8

ROA 1 1

ROE 2 0,84*** 1

HBK 3 0,56***  0,57*** 1

Firma_Dnym 4 0,16** 0,14%** 0,25%** 1

Sektér_Dnym 5 0,11 0,18***  0,32***  0,71*** 1

YK _Yas 6 0,02 0,04** 0,16** 0,52%**  0,60*** 1

YK_Boyut 7 0,08 0,09 0,28*** 0,09 0,24***  0,34*** 1

YK _Bag 8 -0,20%**  -0,15 -0,09 -0,15**  -0,21***  -0,15**  -0,38*** 1
CEO_Ikiligi 9 0,02 -0,01 0,03 -0,15** 0,09 -0,04 0,22***  -0,05
Denkal 10 0,06 0,13 0,1 -0,25%**  -0,04 -0,1 0,14** 0,08
Cokuluslu 1  -0,13* -0,05 0,02 0,11 0,15** -0,06 -0,08 0,26***
Firma_Yas1 12 0,21***  0,11* 0,12* 0,11* 0,17** 0,02 0,23***  -0,20***
Biiyiikliik 13 -0,12* 0,01 0,06 -0,13** 0,01 0,05 0,37***  0,18***
Kaldirag 14 -0,51*** -0,18*** -0,1 -0,05 0,03 -0,07 0,03 0,19***
Likidite 15 0,48**  0,23***  0,20***  0,13* 0,09 0,14** 0,11* -0,20%**
Satis 16 -0,02 0,14** 0,15** -0,01 0,05 0,08 0,38*** 0,08
Covid 17 0,06 0,07 0,01 0,06 0,03 0,07 -0,01 0,07

Notlar: Tiim degiskenlerin tanumlar1 Tablo I'de sunulmustur. ***, **, * simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve
%10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi (Devami)

Degiskenler 9 10 11 12 13 14 15 16 17
CEO_Ikiligi 9 1

Denkal 10  0,32*** 1

Cokuluslu 11 -0,13* 0,15** 1

Firma_Yas1 12 0,08 0,08 0,02 1

Biiyiikliik 13 0,05 0,39***  0,37***  -0,03 1

Kaldirag 14 -01 0,15** 0,26*** -0,23***  (,35%** 1

Likidite 15  0,14** -0,08 -0,13* 0,24 -0,25***  -0,69*** 1

Satis 16 -0,03 0,35%** 0,34*** -0,01 0,89*** 0,43*** -0,24*** 1

Covid 17 -0,02 -0,02 0,01 0,04 0,11 0 0,06 0,08 1

Notlar: Tiim degiskenlerin tanumlar1 Tablo I'de sunulmustur. ***, **, * simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve
%10 seviyelerinde anlamli oldugunu goéstermektedir.

5.3. Regresyon Analizi

OLS regresyon modellerinde en sik rastlanan iki problem olan heteroskedastisite ve otokorelasyon test
sonuglar1 Tablo 4'te verilmistir. Panel A, Model-2 ve Model-3’te heteroskedastisite oldugunu, Panel B
ise Model-2 ve Model-3’de otokorelasyon oldugu gostermektedir. Genellestirilmis en kiigiik kareler
tahmincisi (FGLS), dogrusal bir modelin parametrelerini tahmin etmek i¢in klasik en kiiciik kareler
yontemine gore giliclii bir aractir. Veriler heteroskedastik oldugunda veya birbirini izleyen hata
terimleri arasinda iliski olmas1 durumunda 6zellikle daha iyi sonuglar vermektedir.

Tablo 4: Heteroskedastisite ve Otokorelasyon Testleri

Panel A: Breusch-Pagan / Cook-Weisberg heteroskedastisite testi

Model-1 Model-2 Model-3
Ki-Kare 2.19 19.14 43.18
P degeri 0.1393 0.000 0.000

Panel B: Wooldridge otokorelasyon testi
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Model-1 Model-2 Model-3
Ki-Kare 6.991 2.020 1.317
P degeri 0.0100 0.1596 0.2550

Tablo 5, yonetim kurulu deneyiminin firma performans: iizerindeki etkisini test etmek icin
gerceklestirilen regresyon analizi sonuglarini gostermektedir. Tablonun 1-3. modellerinde sirasiyla
firma performansinin gostergesi olarak aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karlilig1 (ROE) ve hisse basina
kar (HBK) kullanilmistir. Regresyon sonuglarina gore Firma_Dnym, ROA (t=1.88, p<0.1) tizerinde pozitif
yonlii ve istatiksel olarak anlamli, ROE (t=-0.45, p>0.1) ve HBK'nin (t=0.13, p>0.1) iizerinde negatif yonlii
ancak istatiksel olarak anlamsiz etkisi vardir. Dolayisiyla H1 hipotezi desteklenememistir.

Sektor_Dnym, ROA (t=1.89, p<0.1), ROE (t=3.92, p<0.01) ve HBK'mun (t = 5.51, p<0.01) tizerinde pozitif
yonlii ve istatiksel olarak anlaml bir etkisi vardir. Bu sonug¢ yonetim kurulu {iyelerinin deneyiminin
firma performansiyla iliskili oldugu yoniindeki 2. hipotezimizi dogrular niteliktedir. Yonetim kurulu
iiyelerinin mevcut firma ve sektér deneyimi arttik¢a firmanin performansi artmaktadir. Firmanin i¢inde
bulundugu sektorde calisilan siire arttikga ilgili sektoriin Ozellikleri, pazar yapisi, miisteri kitlesi,
rekabet diizeyi gibi pek ¢ok konuda derinlemesine bilgi sahibi olunabilmektedir. Sahip olunan bu bilgi
ve beceri sayesinde yonetim kurulu {iiyeleri daha uygun kararlar ve stratejiler gelistirerek firmanin
performansini pozitif yonde etkileyebilir.

YK_Yas, ROA (t= -4.42, p<0.01), ROE (t= -2.63, p<0.01) ve HBK'nin (t = -3.50, p<0.01) {izerinde negatif
yonlii ve istatiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu bulgular yonetim kurulu {iyelerinin deneyiminin
firma performanstyla iligkili oldugunu 6ne siiren 3. hipotezimizi dogrulamaktadir. Yonetim kurulu
iiyelerinin yas1 arttikca firmamin performansi azalmaktadir. Ust yonetimdeki tyeler daha geng
bireylerden olustukca firmalarin degisimi ve biiylimesini tesvik etmek amaciyla daha ¢ok ¢aba
gosterilebilir (Child, 1974). Iginde bulundugumuz cagda degisime ayak uydurabilmek énemli bir unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Geng bireyler bu degisimleri daha yakindan takip etmekte ve uyum
saglayabilmektedirler. Geng yonetim kurulu iiyeleri de degisimlere daha kolay ayak uydurabilir ve
firmalarda yenilikler yapilmasina ortam olusturarak firmanin performansinin artmasini saglayabilir.
Yash iiyeler geng iiyelere gore daha temkinli davranarak verecekleri kararlarin olumsuz sonuglarina
daha fazla odaklanabilir. Bunun sonucunda da firmanin performansini olumlu etkileyebilecek kararlari
uygulamaktan vazge¢mek icin daha fazla esneklige sahip olacaklardir (Taylor, 1975).

Tablo 5: Yonetim Kurulu Deneyimi ve Firma Performansi

Beklenen Isaret 1) (2) (3)
Degiskenler ROA ROE HBK
Firma_Dnym ? 0,001* -0,000 0,003
(1,88) (-0,45) (0,13)
Sektér_Dnym ? 0,000* 0,006*** 0,099***
(1,89) (3,92) (5,51)
YK _Yas ? -0,138%*** -0,258%** -3,099%**
(-4,42) (-2,63) (-3,50)
YK_Boyut + 0,001 0,000 0,212%**
(0,94) (0,04) (3,62)
YK _Bag + -0,015 -0,004 3,562%**
(-0,47) (-0,05) (2,96)
CEO_Ikiligi + -0,010 -0,042** -0,810%**
(-1,40) (-2,01) (-3,49)
Denkal + 0,024*** 0,085*** 0,563***
(3,66) (4,72) (3,18)
Cokuluslu + -0,005 -0,021 -0,121
(-1,19) (-1,62) (-0,76)
S
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Firma_Yas + -0,002 -0,017 -0,009
(-0,43) (-1,10) (-0,06)
Biiyiikliik + -0,024%** -0,084%** -0,275%**
(-8,58) (-7,25) (-2,69)
Kaldirag - -0,185*** -0,142%** -1,084%*
(-10,37) (-2,79) (-1,37)
Likidite + 0,016%** 0,033%** 0,465%**
(3,40) (2,70) 2,37)
Satig + 0,025%** 0,083%** 0,396%**
(7,96) (7,60) (4,50)
Covid - 0,006** 0,022** 0,138
(2,02) (2,06) (1,33)
Sabit 0,662*%* 1,238%** 7,494*
(4,97) (3,09) (1,93)
Gozlem S. 220 220 220
Ki-Kare 353,52 188,78 314,52
Olasilik > Ki-Kare 0,000 0,000 0,000

Notlar: Tiim degiskenlerin tanimlar1 Tablo I'de sunulmustur. ***, **, * simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve
%10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir. Regresyon analizinde veri kaybini ve ug degerleri en aza
indirmek igin tiim siirekli degiskenler 1. ve 99. oraninda diizeltilmistir (winsorized).

6. Sonug ve Degerlendirme

Son yillarda akademik arastirmalarda yonetim kurulu yapisi 6nemli ve dikkat ¢eken bir konu olmustur.
Literatiir incelendiginde ¢ogunlukla yonetim kurulu biiyiikliigii, bagimsiz iiyelerin orani, yonetim
kurulu tiyelerinin ortalama yasi, ortalama calisma siiresi gibi yonetim kurulu bilesimine iliskin
Ol¢timlerin kullanuldig goriilmektedir. Giintimiizde bunlarin yani sira artik yonetim kurulu {iyelerinin
diger niteliklerinin kesfedilmesine ve bunlarin firma performansi tizerinde ne gibi etkilerinin olduguna
yonelik arastirmalar yapilmaya baglanmaistir.

Calismanin amaci, BIST100’de islem goren finansal olmayan firmalarin yonetim kurulu deneyimi ile
firma performansi arasindaki iligskiyi incelemektir. Bu kapsamda yonetim kurulu deneyimi olarak,
yonetim kurulu {iiyelerinin mevcut firmadaki ortalama deneyimi (Firma_Dnym), yonetim kurulu
iiyelerinin mevcut firmanin yer aldig: sektordeki ortalama deneyimi (Sektér_Dnym) ve yonetim kurulu
iiyelerinin ortalama yas1 (YK_Yas) bagimsiz degiskenleri; firma performansi olarak aktif karliligi (ROA),
0zkaynak karlilig1 (ROE) ve hisse basina kar (HBK) bagimli degiskeni ve yonetim kurulu {iye sayisi
(YK_Boyut), yonetim kurulu bagimsizligi (YK_Bag), yonetim kurulu baskani ve CEO ayrimi
(CEO_ikiligi), denetim kalitesi (Denkal), ¢okulusluluk (Cokuluslu), firma yast (Firma_Yast), firma
biiyiikliigi (Biiyiikliik), finansal kaldirag (Kaldirag), likidite (Likidite), briit satis toplami (Satis) ve Covid
dummy degiskeni (Covid) kullanilmistir. Arastirma sonuglari, firma performansi ile yonetim kurulu
iiyelerinin ortalama sektorel deneyiminin istatiksel olarak anlamli ve negatif iliski; yonetim kurulu
ortalama yas ile istatiksel olarak anlamli ve negatif iligki i¢inde oldugunu gostermektedir. Firma
performans: ile yonetim kurulu {iyelerinin mevcut firmadaki ortalama deneyimi arasinda istatiksel
olarak anlamli bir iliski bulunamamustir. Bu sonuglar, yonetim kurulu tiyelerinin mevcut firmanin yer
aldig1 sektordeki ortalama deneyiminin ve ortalama yasinin firmalarin finansal performansini etkileyen
onemli etkenler oldugunu gostermektedir. Ayrica arastirma sonuglar1 bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, teorik beklentilere uygun ve birbiriyle tutarli sonuglar oldugu goriilmektedir.

Bu calismanin uygulamaya ve literatiire bir¢ok katkis1 bulunmaktadir. Birincisi, literatiirde yonetim
kurulu deneyiminin firma performansina etkisini arastiran bir¢ok ¢alisma mevcut olmasina ragmen
arastirma bulgular tutarsiz ve karmasiktir. Arastirma sonuglarimiz literatiire 6nemli ve faydali ampirik
sonuglarla katki saglamaktadir. Ikincisi, onceki caligmalarin gogunlugu yonetim kurulu deneyimini tek
bir degisken 6zelinde 6lgerken, bu ¢alisma yonetim kurulu deneyimi igin ti¢ vekil degisken kullanarak

—
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firma performansi ile iligkisini arastirmayir amaglamaktadir. Uciinciisii, yapilan literatiir taramasi
sonucunda Tiirkiye 6zelinde yonetim kurulu deneyimi ile firma performansin arasindaki iligkiyi
arastiran calismaya rastlanilmamistir. Bu kapsamda calismamiz Tiirkiye literatiiriine dnemli ve faydali
ampirik sonuglarla katki saglamaktadir. Gelecek galismalarda BIST’te birden fazla sektdr veya alt
sektorlerde gorev alan yonetim kurulu iiyeleri deneyiminin (¢oklu sektdrel deneyim) firma
performansina etkisi arastirilabilir. Ayrica bu ¢alismada sadece yonetim kurulu iiyelerinin deneyimine
odaklanilmistir. Bir sonraki calismalarda onemli kurumsal yonetim mekanizmalari olan denetim
komitesi, riskin erken saptanmasi komitesi, {icret komitesi gibi komitelerde yer alan yoneticilerin
deneyimi Olgiilerek daha genis kapsamli analizler yapilabilir. Son olarak, bu ¢alismada 6rneklem
BIST100’de yer alan finansal olmayan firmalar tercih edilmistir. Sonraki c¢alismalarda finansal
sektorlerde yer alan firmalar (6rn. bankacilik, sigorta vb.) baz alinarak analizler yapilabilir. Son olarak
yapilan literatiir taramasi1 sonucunda Tiirkiye 6zelinde yonetim kurulu deneyimi c¢alismalarinin
oldukca yetersiz oldugu tespit edilmistir. Bu alanda yapilacak daha fazla ampirik caligmalar ile Tiirkiye
kurumsal yonetim literatiire onemli katkilar saglanabilir.
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