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Rekabetci kiiresellesen bir diinyada sirketlerin maddi ve maddi olmayan kaynaklarini kullanmak igin
politikalarim esnek ve verimli bir sekilde ayarlamalar1 gerekmektedir. Iyi bir kurumsal yénetim, sirketlerin
uzun vadeli biiylimesinin temelini olusturmaktadir. Sirketlerin kurumsal yonetim anlayisini benimsemesi kar
maksimizasyonunun artmast demektir. Giiniimiizde yogun rekabet ortaminda sirketlerin uzun vadede
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi yonetim kurulu iiyelerinin esas gorevidir. Yapilan bu calisma, BIST 100
endeksinde olan sirketlerin yonetim kurulu ve bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisini sirket performansi
agisindan degerlendirmesini amaglamaktadir. Calismanin modelinde finansal performans 6lgiitleri olan karlilik
oranlarindan faydalanilmistir. Calismanin metodolojisi, BIST 100 endeksindeki sirketlerin 2010-2021 yillarina
ait verileri Pearson korelasyon ve regresyon analizi ile ger¢eklestirilmistir. Caligmanin sonuglarina gore,
yonetim kurulu iiye yapisinin sirket performansia yonelik iligkisinde aktif karlilik oran1 (ROA) ile negatif
yonlii ve anlamli bir iliskisi; 6zsermaye karliligi (ROE) ile ise herhangi bir anlaml: iligki olmadig1 sonucuna
ulasilirken, yonetim kurulu iiye yapisinin sirket performansina yonelik etkisinde aktif karlilik oran1 (ROA)
iizerinde negatif yonlii ve anlaml bir etkisi oldugu; 6zsermaye karliligi (ROE) tizerinde ise bir etkisi olmadig1
sonucuna vartlmistir.

Anahtar Sézciikler: BIST 100, Kurumsal ydnetim, Karhilik oranlari, Yonetim kurulu iiye saysi,
Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayist

The Relationship of Board Member Structure and Company Performance:
Empirical Evidence on BIST 100

Abstract

In a competitive globalizing world, companies need to adjust their policies flexibly and efficiently to
use their tangible and intangible resources. Good corporate governance is the foundation for the long-term
growth of companies. Adoption of corporate governance approach by companies means increased profit
maximization. In today's intensely competitive environment, the long-term sustainability of companies'
activities is the main duty of the members of the board of directors. This study aims to evaluate the number of
board and independent board members of companies in the BIST 100 index in terms of company performance.
In the model of the study, profitability ratios, which are financial performance criteria, were used. The
methodology of the study was carried out by Pearson correlation and regression analysis of the data of the
companies in the BIST 100 index for the years 2010-2021. According to the results of the study, there is a
negative and significant relationship between the return on assets ratio (ROA) and the relationship between the
board member structure and company performance; While it was concluded that there is no significant
relationship with return on equity (ROE), the effect of board member structure on company performance has a
negative and significant effect on return on assets (ROA); It was concluded that there was no effect on return
on equity (ROE).

Keywords: BIST 100, Corporate governance, Profitability rates, Number of board members,
Independent board members
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Yonetim Kurulu Uye Yapisinin
Sirket Performansiyla Iliskisi:
BIST 100’e Iliskin Ampirik Kanit1

Giris

Sanayi Devriminden sonra ekonomik kalkinma, sirketlerin gelismesinde
onemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Sirketlerin finansal performansi
yalnizca paydaslarin degil, hiikiimetlerin, rakiplerin, tedarikgilerin, denetgilerin,
caligsanlarin ve medya gibi diger tiim hissedarlarin da dikkatini ¢cekmektedir. Bu
yiizden bir iilkenin ekonomik olarak kalkinmasi kurumsal yoénetimin dogru bir
sekilde uygulanmasina baglidir (Oso ve Semiu, 2012:1-16). Kaliteli bir kurumsal
yonetim anlayis1 ile sirketler karlihigi maksimize edilebilmekte, hissedarlar
sirketin uzun vadede degerini artirilabilmektedir (Velnampy, 2013:228). 1998°de
yasanan mali kriz diinya genelinde sirketlerde kurumsal yonetimin var olmasinin
gerekliligini 6n plana c¢ikarmistir. O donemde krize neden olan faktdrlerin
basinda Rusya, Brezilya ve ¢ogu Asya iilkesinde meydana gelen yonetimsel
sorunlar ve sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim kurallarinin yetersiz kaldigi
tespit edilmistir. 2008-2009 yillarinda kiiresel diinyada meydana gelen ekonomik
krizde kurumsal yonetim diizenlemelerinin gergeklestirilmemesinin sirketlerde
bir takim olumsuz durumlara neden oldugu ve finansal durumu etkiledigi
gozlemlenmistir. 2002 yilindan bu yana "batamayacak kadar biiyiik"” olarak
goriilen diinya iilkelerinin baslica biiylik sirketlerinde gerceklesen iflaslarla
birlikte kurumsal yonetime tekrardan odaklanilarak revize edilen diizenlemeler
ile en iyi yonetim uygulama ilkelerini gelistirme gereksinimine ihtiyag
duyulmustur (Claessens ve Yurtoglu, 2013:1-33). Sirketlerin en 6nemli stratejik
organinin yonetim kurulu iiye yapisi oldugunu belirtmek miimkiindiir. Yo6netim
kurulu iiyeleri, uzun dénemde paydaslarmma devamli olarak getiri saglamak
hedefiyle iist diizey kararlarda, temsil ve yliriitme merciinde aktif olarak yer
almaktadir. Yonetim kurulunu olusturan iyeler, sirketleri idare ve temsil
etmektedir. Yonetim kurulu tyeleri belirtilen gorevlere ilaveten miisterilerine,
caligsanlarina, tedarikgilerine ve toplumdaki diger paydaslara karsi da sorumludur
(TUSIAD, 2002:15). Yapilan bu galismada, yénetim kurulu iiye yapismin sirket
performans ile iliskisi BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin 2010-2021
yillarina yonelik verileri gerekli analizler yapilarak degerlendirilmistir. Bu
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kapsamda c¢alismanin amaci, yonetim kurulu {ye yapisinin sirketlerin
performansina iligkin karlilik oranlarinin incelenmesi c¢ergevesi esas alinarak
literatiire dayal1 olup detayli bir sekilde aciklanmaya calisilmustir.

1. Kavramsal Cerceve

1.1. Kurumsal Yonetim Kavrami

Kokeni 16. yy’a dayanan kurumsal yonetim kavramini bazi bilim insanlari
(Loffler, 2003 ve Gaudin, 1998:47) Fransizca bir kelime olan ve 17. yy’da
kullanilmaya baglanan “yénetim” kavramimi kabul etmektedir. Kurumsal
yonetim kavrami hiikiimetleri toplumlarla biitiinlestiren bir yontem seklidir
(Gaudin, 1998:47). 2000°lerde gelismis piyasalarda yasanan WorldCom, Enron
ve Parmalat gibi kiiresel skandallardan otiirli meydana gelen sirket ¢okiisleri
kurumsal yonetim ne kadar gerekli oldugunu vurgulamustir. Dolaysiyla iyi bir
kurumsal yonetim anlayisina sahip olmayan sirketlerin karsilasabilecekleri
olumsuz durumlara kars1 savunmasiz oldugu goriilmiistiir (Farinha, 2003:1176).
Uluslararasi literatiirde “Kurumsal Yénetim” seklinde belirtilen bu kavram,
Tirkiye’de ise “Kurumsal Yonetim” velveya “Kurumsal Yonetigim” olarak
sirket yonetimiyle yonetim kurulu iiyeleri, paydaslar ve hissedarlar arasinda olan
iligkileri belirtmektedir. Bu anlamda kurumsal yonetim sirket amaclarina ve
hedeflerine ulagabilmek i¢in imkan saglayan bir ara¢ olarak da ifade etmek
miimkiindiir (OECD, 2015:9). Sekil 1’de kurumsal yonetimin paydaslarla olan
iligkisi gosterilmektedir.

Sekil 1: Kurumsal Y&netimin Paydaslarla Olan Iliskisi

Diger
Paydaslar
Cahsanlar

- - Tedarikgiler
Pay Sahipleri Tiiketiciler
Miisteriler

Resmi Makamlar
Toplum

Kaynak: (Ulgen ve Mirza, 2004).
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1.2. Yénetim Kurulu Uye Yapisi

Yonetim kurulu, menfaat sahiplerinin ve genel kurulun verdigi yetki
dahilinde mevzuat, politikalar, sirket i¢i diizenlemeler, esas sdzlesme ve yetkiler
dogrultusunda sirketi temsil etmektedir. En st diizeyde bir sirketi temsil eden
stratejik Kkararlar alan vyiriitme organi yonetim kurulu iye yapisini
olusturmaktadir. Yonetim kurulu iiyeleri, sirketin menfaatine yonelik kararlar
alarak sirketin degerini maksimize etmeyi amaglamaktadir. Bu iiyeler sirketin iist
diizey islerini yerine getirmekte ve hisse sahiplerinin uzun dénemde yiiksek getiri
saglamasi i¢in gerekli faaliyetleri yiiriitmektedir.

Ayrica pay sahipleriyle sirketin biiylimesine iliskin hassasiyetin de
dengede olmasina olanak saglamaktadir (SPK, 2005:37). Yo6netim kurulu sadece
gergek kisilerden olugabilmektedir. Baska bir deyisle, sirkette hissesi olan tiizel
bir kisinin, yonetim kuruluna iiye olarak segcilse bile, tiizel kisiyi temsil etmek
iizere tiizel kisi tarafindan segilecek olan gergek bir kisiyi tescil etmesi
gerekmektedir (612 Sayili Yeni TTK, md.359). Giiniimiizde ¢ogu sirket belirtilen
yonetim kurulu iiyeleri tarafindan yonetilmektedir. Esas olarak yonetim kuruluna
sahip olma sirketler i¢cin yasal gerekliliklerden sadece birisini olusturmaktadir.
Y 6netim kurulu yapsi, bir sirketi yonetmede o sirketin dogasinda olagan vekalet
problemlerini ¢ézmeye yardimei olan ekonomik bir kurumu temsil etmektedir
(Hermalin-Weisbach, 2003:7). Sirketlerde yonetim kurulunun olusturulmasi
yonetmeligin bir gerekcesi seklinde disiiniilmelidir. Resmi anonim sirket
yasalar1 ve borsa yonetiminde ¢ogu sirketin kosullar1 karsilayan yonetim kurulu
iiye yapisina sahip olmasi beklenmektedir. Bu duruma gére yonetim kurulu iiye
yapisi; birden ¢ok iiyeye sahip olmali, olagan diizeni koruyabilmeli, cesitli
komiteleri biinyesinde barindirmali ve yoneticilerin bazilarinin yonetimden
bagimsiz olmalari gerekmektedir (Hermalin-Weishach, 2003:9).

1.3. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisi, profesyonel is diinyasinda giderek daha fazla sirket
yonetiminin sirket sahipliginden ayrildigina isaret etmektedir. Bu durum
hissedarlarin elde edecegi kar1 maksimize edebilmesi agisindan Onem arz
etmektedir. Dolayisiyla vekalet teorisi, farkli ¢ikarlar olan iki taraf (asil ve vekil)
arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. Jensen ve Meckling (1976), vekalet teorisinde
vekalet iliskilerinin, bir veya daha fazla kisinin (hissedar) bir hizmet saglamak
icin bagka bir kisiyi (vekil) ise almas1 ve ardindan karar verme yetkisini acenteye
devretmesiyle ortaya ciktigini belirtmislerdir. Bu durum sirket ydnetimini
yiiriitmek icin hareket etme esnekligine sahip olmasina neden olmaktadir. Bu
esneklikle kisisel c¢ikarlar1 olan yoneticilerin sirketin maliyetini/yiikiinii
hissedarlar iistlense bile, kendi yonetimlerinin karini1 optimize edeceklerdir.
Vekalet teorisi, bir hissedar ve bir vekil arasindaki iliski ile ilgilidir. Yoneticiler
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az miktarda 6zsermayeye sahip olduklarinda, sirketin hissedarlarinin servetini
maksimize etmede basarisiz olma egilimindedirler. Bunun nedeni ise
yoneticilerin daha fazla ayricalik tiiketmeye tesvik etmeleridir.

Jensen ve Meckling (1976), yoneticiler sirketin hisselerinin kiigiik bir
kismina sahip olduklarinda vekalet maliyetlerindeki artis sirketin varliklarini
hissedarlarin servetini maksimize etmek yerine faydalarim1 artirmak igin
kullanacaklarini ifade etmektedir.

2. Literatiir Taramasi

2.1. Diinya’da Kurumsal Yonetim, Yonetim Kurulu Uye
Yapisi ve Finansal Performans Arasindaki iliskiyi
Ele Alan Bazi1 Arastirmalar

Kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iligkiye dair
uluslararasi literatiirde yapilan arastirmalarda elde edilen bulgular degiskenlik
gostermektedir. Bu arastirmalardan bazilarimi asagidaki gibi Ozetlemek
miimkiindiir;

Literatiirde, (Igbal vd., 2019 ve Suhadak vd., 2019) kurumsal yonetim ve
finansal performans arasindaki iligkiyi pozitif bulmustur. Buna ragmen, Paniagua
vd., (2018) ise kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iliskiyi
negatif olarak tespit etmistir. Wintoki vd., (2012) ise kurumsal yonetim ve
finansal performans arasinda herhangi bir iligski bulamamustir.

Uluslararast literatiirde yonetim kurulu iiye yapisi ile finansal performans
arasindaki iligkiye dair arastirmalardan elde edilen bulgular degiskenlik
gostermektedir. Bu aragtirmalardan bazilarim1 asagidaki gibi Gzetlemek
miimkiinidiir;

Coleman ve Biekpe (2007), 1990-2001 y1llar1 arasindan Gana Borsasi’nda
yer alan finansal olmayan 16 sirketi incelemislerdir. Finansal performansa
yonelik olarak satiglarin biiylime orani, Tobin Q ve ROA olgitlerini
arastirmiglardir. Yonetim kurulu biyiikligi, bagimsiz yonetim kurulu tyelerin
toplam sayisinin toplam iiye sayisina orani degerlendirilmistir. Arastirmanin
sonuglarina goére, yonetim kurulunun biytkligi Tobin Q ile olumlu iligkili
bulunurken, satislarin biiylime oraniyla olumsuz bir iliski oldugu belirlenmistir.
Y 6netim kurulu {iye yapisinda bagimsiz yonetim kurulu iiye sayinin fazla olmasi
nedeniyle sirketlerin oldugundan kotii performans gosterdigi tespit edilmistir.

Cheng (2008), 1252 sirketi 1996-2004 yillarina ait veriler ile incelemistir.
Sirket performansini ROA, Tobin Q ve hisse senedi getirileri ile 6l¢miistiir.
Yonetim kurulu iiye yapisi, bagimsiz yonetim kurulu tyelerin toplamdaki
payiyla degerlendirilmistir. Aragtirmanin sonuglarina gore, yonetim kurulu {iye
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yapisinin sayisal degeri arttikca finansal performansin ve sirketin degerinin bu
durumdan daha az etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica bulunan bu sonuglar diger
finansal performans olgiitleri i¢in de benzer sekilde belirlenmistir.

2.2. Tirkiye’de Kurumsal Yoénetim, Yoénetim Kurulu
Uye Yapisi ve Finansal Performans Arasindaki
iliskiyi Ele Alan Bazi Arastirmalar

Literatiire bakildigi zaman, kurumsal yonetim sirket faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢in olumlu &zellikler tasiyan aymi zamanda sirketin finansal
performansinin artmasini saglayan bir olgu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
sebepten Otiirii kurumsal yonetimle sirket performansina yonelik mutlak suretle
ilisgkinin var oldugu disiiniilmektedir (Istk ve Saygili, 2006:163) Ulusal
literatiirde kurumsal yonetim ve finansal performans arasindaki iligkiye dair
yapilan aragtirmalarda elde edilen bulgular degiskenlik gostermekle beraber;
yapilan calismalarin sinirh oldugu gézlemlenmektedir. Bu calismalardan bazilart
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir;

Ben (2014), Hindistan’da BSE-100’deki sirketlerin 2012 yilina ait
raporlarinda yer alan kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansi
tizerindeki etkilerini degerlendirmistir. Arastirmada piyasa tabanh 6l¢iit olarak,
piyasa degeri/defter degeri ve muhasebe tabanli Olgiit olarak, kullanilan
sermayenin getirisi orani kullanilmigtir. Arastirmanin sonucu, kurumsal yonetim
endeksiyle sirket degeri arasinda pozitif yonlii ve anlamhi bir iligski; muhasebe
performansiyla iliski bulunamamustir.

Kara, Acar Erdur ve Karabiyik (2015), 2006-2012 yillarina ait sirketlerin
kurumsal yoOnetim uygulamalarinin finansal performans iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Arastirmada gesitli finansal veriler kullanilmigtir. Aragtirma
sonucuna gore, kurumsal yonetim derecelendirme notuyla kaldirag orani ve
Tobin Q arasinda pozitif yonli ve anlamli bir iligki; satis karliligi, ROE, ROA ve
net karla kurumsal yonetim uyum notuna iligkin herhangi bir anlam
bulunamamugtir.

Ulusal literatiirde Tiirkiye’de yonetim kurulu iiye yapisiyla finansal
performansa iligkin yapilan arastirmalarda elde edilen bulgular degiskenlik
gostermektedir. Bu arastirmalarin  bazilarim1  asagidaki gibi  6zetlemek
miimkiindiir;

Aygiin vd. (2011), IMKB’de yer alan 98 sirketin 2006-2007 yillarmna
iliskin yonetim kurulu biyikligini olusturan unsurlarin yonetim kurulu
buyikligi ve sirket performansi ile olan iliskisini arastirmiglardir. Arastirmanin
sonuglarina gore, yonetim kurulunda yer alan {iye sayismi belirleyen en miihim
unsurun yonetim kurulu biyiikliigii ve sirket biiyiikligii sirket bor¢lanma oranina
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iliskin negatif yonlii ve anlamli bir iliski gézlemlenmistir. Literatiirden farkli
olarak yonetim kurulu biyikligiyle sirket performansi arasindaki iliskide
performans gostergesi Olciitleri olan ROA ve Tobin Q ‘ya yonelik pozitif yonlii
fakat anlamsiz bir sonu¢ belirlenmistir.

Kilig (2014), 2008-2012 yillarmna ait BIST 100°deki sirketlerin yonetim
kurulu iiye yapisinin sirket performansina etkisini analiz etmistir. Literatiirde yer
alan diger arastirmalardan farkli y6netim kurulu iiye buyiikligiyle sirket
performansina iliskin pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu gézlemlenmistir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerin yonetim kurulunda yer almasinin sirket
performansina yonelik olumsuz bir durum olusturdugu belirtilmistir.

3. Yontem

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci; BIST 100 endeksinde olan sirketlerin yonetim
kurulu biiyiikliigii, bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisiyla sirket performansi
arasinda olan iligkiyi karlilik oranlar1 agisindan incelemektedir. Arastirmada,
Tiirkiye’de BIST 100 endeksinde olan sirketlerin ydnetim kurulunda bulunan iiye
sayilar1 ve bagimsiz iiye sayilar1 seklinde iki farkli sekilde siniflandirilarak
yonetim kurulu tiye yapisi ile karlilik oranlari arasindaki iligki analiz edilmistir.
Arastirma, BIST 100 endeksinde bulunan sirketlerin 2010-2021 yillar1 arasinda
yer alan finansal verilerinin kurumsal yonetim anlayisina iliskin ele alinmasi ve
sirketlerin yonetim kurulu iiye yapisiyla olan iligkisinin finansal performans
tizerindeki etkisini incelemesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Dolayistyla BIST 100°de yer alan sirketlerin son 11 yillik en giincel
verilerinin kullanilmasiyla da literatiire katkida bulunacagi 6ngoriillmektedir.

3.2. Arastirmanin Orneklemi ve Veri Seti

Yapilan bu arastirmanin metodoloji kisminda, Tiirkiye’de BIST 100
endeksinde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim ag¢isindan yonetim kurulu tiye
yapilartyla karlilik oranlart arasindaki finansal performans iliskisi incelenmistir.
Aragtirmanin evrenini, Tiirkiye’de halka agik olarak faaliyet gosteren sirketler
kapsamaktadir. Arastirmanin drneklemini ise, Tiirkiye’de Borsa Istanbul ‘da ilk
100’de islem goren sirketler olusturmaktadir. Arastirmada incelemeye dahil olan
BIST 100 endeksinde olan sirketlerin yonetim kurulu biiyiikliigii ve bagimsiz
yonetim kurulu iiye sayis1 seklinde smiflandirilarak incelenmistir. Bu iki grup
finansal performans agisindan analiz edilmistir. 2010-2021 yillarmna ait BIST 100
endeksinde yer alan sirketlerin ulasilabilen gilincel verileri analize dahil
edilmistir. Bu kapsamda arastirmanin ampirik analizlerde kullanilan yonetim
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kurulu iiye yapis1 ve karlilik oranlarina ait bilgilere, BIST resmi internet sitesi
(www.borsaistanbul.com), Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet
sitesi (www.kap.org.tr) ve BIST 100 endeksinde olan sirketlerin faaliyet ve/veya
siirdiiriilebilirlik raporlar1, BIST sirketler y1llig1 raporlari ve sirketlerin resmi web
sitelerinden kaynak saglanmistir.

3.3. Arastirmanin Bagimh ve Bagimsiz Degiskenleri

Son yillarda literatiirde Gzellikle yonetim kurulu {iye yapisinin sirket
performansina etkisini O6l¢mek i¢in finansal performans Olgiitlerinden
faydalanilarak ¢ok sayida aragtirmanin sirket performansini degerlendirildigi
goriilmektedir. Bu aragtirmalarin bazilar1 yonetim kurulu iiye yapisinin sirketin
finansal performansiyla iligkili oldugu (Dwivedi ve Jain, 2005; Sulong ve Nor,
2010); bazilar1 ise yonetim kurulu {iye yapisinin sirketin finansal performansiyla
bir iligkisi olmadigi (Shakir, 2008) yoniindedir.

3.3.1. Arastirmanin Bagimh Degiskenleri

Arastirmada, sirketlerin yonetim kurulu iiye yapisi ve karlilik oranlari
arasindaki finansal performans iliskisi analiz edilmistir. Arastirmada iki bagimli
degiskenden yararlanilmistir. Arastirmanin  bagimli  degiskenleri finansal
performans Olciitlerinden aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6zsermaye karlilig:
(ROE) seklinde belirlenmistir.

3.3.1.1. Aktif Karliik Orani (ROA)

Arastirmada, BIST 100 endeksindeki sirketlerin finansal performanslarini
Olemek icin kullanilan bagimli degiskenlerden biri aktif karlilik orani (Return on
Assets=ROA)’dir. Aktif karlihk BIST 100 endeksindeki sirketlerin
verimliliginin tespitinde kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, yoneticinin 1
TL’lik sirket varligi ile elde ettigi verimliligi yansitmaktadir. Arastirmada,
bagimli degiskenlerinden biri olan ve finansal performansi 6lgmek igin
analizlerde kullanilan ROA, finansal performans olg¢iitii olarak literatiirde siklikla
kullanilmaktadir. Rowe, Shi ve Wang (2011), Bino ve Tomar (2012) ve son
olarak Pathan ve Faff (2013), tarafindan yapilan arastirmalar ile tutarli olarak
ROA arastirmanin analizine dahil edilmistir. Aktif karlilik asagidaki formiil
vasitasiyla hesaplanabilmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008:200).

Aktif Karlilik Oram1 (ROA) = Net Kar /Toplam Varliklar
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3.3.1.2. Ozsermaye Karlihg: (ROE)

Arastirmada, finansal performansi 6l¢mek i¢in kullanilan bir diger bagimli
degisken ise 6zsermaye karlihg (Return on Equity = ROE)’dir. Ozsermaye
karlilig1, hissedarlarin sirkete yaptiklar1 yatirmlarn karsihiginda elde edilen
karliligr yansitmaktadir. Ayni zamanda ROE, yoneticilerin hissedarlarin
goziindeki  verimliligini de  gostermektedir.  Arastirmanin  bagiml
degiskenlerinden biri olan ve analizlerde kullanilan ROE, finansal performans
olciitii olarak literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Rowe, Shi ve Wang (2011),
Rachdi ve Ben Ameur (2011), Bino ve Tomar (2012), Pathan ve Faff (2013),
Dogan ve Yildiz (2013) tarafindan yapilan arastirmalar dogrultusunda ROE
aragtirmanin analizine dahil edilmistir. Ozsermaye karlilig1 asagidaki formiil
vasitastyla hesaplanabilmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008:200).

Ozsermaye Karlihgi (ROE) = Net Kar /Toplam Ozsermaye

3.3.2. Arastirmanin Bagimsiz Degiskenleri

Arastirmada, yonetim kurulu iye yapisi ve karlilik oranlar1 arasindaki
finansal performans iliskisi analiz edilmistir. Arastirmada iki bagimsiz
degiskenden yararlanilmistir. Arastirmanin bagimsiz degiskenleri; yonetim
kurulu biiytikliigli ve bagimsiz yonetim kurulu {iye sayis1 seklinde belirlenmistir.
Yonetim kurulu biiytikliigi, iiyelerin etkin ve verimli caligsmalarina, objektif bir
karar siireci igerisinde ¢esitli kurullarin olusumunun saglanmasi ve etkili bir
sekilde koordine olmalarmma yardimct olarak komite tarafindan
olusturulmaktadir. Yonetim kurulu liye sayis1 SPK’ya gore besten az olmamakla
birlikte  belirlenen  kurallar  ¢ercevesinde  firmalar iiye  sayisim
belirleyebilmektedir. TUSIAD’a gére iiye sayisi, yonetim kurulunda yeterli
faydanin saglanmasi ve etkin kararlar alinabilmesi i¢in iiye sayis1 bes kisiden az
ve on bes kisiden fazla olmamasi gerekmektedir. Yonetim kurulunda karar
alinabilmesi i¢in yeter sayist toplam iiye sayisinin dortte Ugtidiir. Yonetim
kurulundaki tiyelerin {i¢te birinin bagimsiz iiyelerden olugmasi gerekmektedir
(TUSIAD, 2002:35).

3.4. Arastirmanin Modeli ve Arastirmanin Hipotezleri

Literatiirde yapilan g¢alismalarda, yonetim kurulu iiye yapist ve sirket
performansinda etkili olan parametrelere iliskin yonetim kurullarimin yapisi
dikkat ¢ekmektedir (Anderson ve Reeb, 2004:209-237). Yonetim kurulu iiye
yapisiyla sirketin finansal performansi arasindaki iligkiyi arastiran g¢esitli
aragtirmalar olmasina karsin yonetim kurulu iiye yapist ve sirketin finansal
performans arasindaki iligki baglaminda zit diisen aragtirma sonuglar1 da
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mevcuttur (Dalton vd., 1998:269-290). Yonetim kurulu biiyiikligi, tiye ya da
tiyelerin sayisint belirtmektedir (Forbes ve Milliken, 1999:499). Yo6netim
kurulunda gergeklesen islere iliskin ¢esitliligin artmasi neticesinde egitimsel,
islevsel ve endiistriyel arka planda sekillenmektedir. Yonetim kurulu yapisinda
yer alacak olan {iyelerin akademisyen, bankaci, hukukc¢u gibi iiyelerden
olusabilecegi gibi, kar amaci gilitmeyen sirketlerin iist diizey yoneticilerinde de
iiyeler yonetim kurulunu olusturabilmektedir. (Forbes ve Milliken, 1999:497).
Ayrica yonetim kurullarinda birden fazla iiyeye sahip olan sirketlerin
verimliligine iligkin tartismalarin halen devam ettigi vurgulamaktadir (Salleh ve
Othman, 2016:85).

Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi ve/veya liyeleri, yonetim kuruluna segilen
bagimsiz iiyelerin 6zelliklerinin sirketin basarisina direk etki etmektedir. Halka
acik aile girketlerinde 6zellikle yonetim kurulunda bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerin bulunmasi, sirkette kurumsal yonetimin uygulanabilir olmasi agisindan
onem arz etmektedir (Chen ve Jaggi, 2000:289). Yapilan bu arastirmada bagimli
degiskenler; ROA ve ROE bagimsiz degiskenler ise yonetim kurulu biiytikliigi
ve bagimsiz yonetim kurulu tiye sayisi seklinde belirtilerek Sekil 4°de
arastirmanin modeli olusturulmustur.

Sekil 4: Arastirmanin Modeli

Yonetim

Kurulu Qoo .

R FINANSAL
Bityiikliigii

PERFORMANS
ROA
Bagimsiz
Yonetim Kurulu Uye P27 —---------755---"""

Sayis1

Arastirmanin dort ana hipotezi ve sekiz alt hipotezi kurulmustur. Arastirmanin
hipotezleri literatiire dayali olarak agagidaki gibi gelistirilmistir. Bunlar:
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H:: Sirketlerde yonetim kurulu biiyiikligii ile
Hia: ROA arasinda negatif yonlii ve anlamli bir farklilik vardir.
Hib: ROE arasinda negatif yonlii ve anlamli bir farklilik vardir.

Ho: Sirketlerde bagimsiz yonetim kurulu tiye sayist ile
Haa: karlilik oran1 ROA arasinda negatif yonlii ve anlamli bir farklilik vardir.
Hay: karlilik oran1 ROE arasinda negatif yonlii ve anlamli bir farklilik vardir.

Ha: Sirketlerde yonetim kurulu biiyiikliigiiniin
Hza: ROA iizerinde negatif yonde ve anlamli bir etkisi vardir.
Hay: ROE iizerinde negatif yonde ve anlamli bir etkisi vardir.

Ha: Sirketlerde bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin
Haa: ROA iizerinde negatif yonde ve anlamli bir etkisi vardir.
Hap: ROE iizerinde negatif yonde ve anlamli bir etkisi vardir.

Bu gercevede literatiirde yapilan ¢aligmalara yonelik asagida yer alan
regresyon modelleri gelistirilmistir. Arastirmanin degiskenleri asagidaki gibi
gosterilmistir.

YKB = Yonetim Kurulu biiyiikliiglini,
BYKUS = Bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisin1 ifade etmektedir.

e Model I:(ROA)it = ait+ B1YKB it + it

e Model 11:(ROA)it = ait+ B2BYKUS it + it
e Model 111:(ROE)it = ait+ B3YKBit + &it

e Model 1V:(ROE)it = qit+ B4BYKUSit + &it

3.5. Aragstirmanin Bulgulan

Arastirmanin bulgulari, yonetim kurulu tiye yapisiyla sirket performansi
arasindaki iliskinin analizinden elde edilen verilere dayanmaktadir. Arastirmanin
analiz kisminda Pearson Korelasyon ve regresyon analizi kullamlmistir. ilk
olarak, arastirmanin analizinde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait 6zet
tamimlayic1 istatiksel veriler belirtilmistir. Ikinci asamada, arastirmanin
analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki Pearson
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Korelasyon sonuglar1 gosterilmistir. Ugiincii asamada, ydnetim kurulu iiye
yapisinin ROA ve ROE iizerindeki etkisinin test edilmesine iligkin regresyon
analizi sonuglar1 gosterilmektedir. Bu baglamda Tablo 1°de BIST 100
endeksinde bulunan sirketlerin 6zet tanimlayici istatiksel  verileri
gosterilmektedir.

Tablo 1: BiST 100 Endeksinde Bulunan Sirketlerin Ozet Tanimlayic istatiksel Verileri

Ortalama 8,55 2,59 0,078 0,14
Standart Sapma 2,37 0,87 0,12 0,28
Minimum 3 1 -0,7 -3,11
Maksimum 18 6 0,97 2,21
Gozlem Sayisi 634 634 634 634

Yukaridaki Tablo 1’e gore; arastirmanin ortalamasi, standart sapma,
minimum, maksimum degerleri ve gozlem sayis1 gosterilmektedir.
Arastirmadaki gdzlem sayis1 634 olarak tespit edilmistir. BIST 100 endeksindeki
sirketlerin ~ ortalama ydnetim kurulu Dbiyiikliginin dokuz oldugu
gozlemlenmistir. Dolayisiyla sirketlerin 2011 yilinda resmi gazetede yayimlanan
SPK’nin Seri IV No:56 sayili “Kurumsal Yonetim Teblig” ine gore yonetim
kurulu {iye sayisinin en az bes olmasi kuralina uyduklar1 gézlemlenmistir.
Bagimsiz yonetim kurulu liye oraninin ise ortalama ti¢ oldugu tespit edilmistir.
Bu duruma gore 2012 yilinda yayimlanan SPK’nin Seri IV No:57 sayili
“Kurumsal Yonetim Teblig” ine gore yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz tiye
sayist toplam iiye sayisinin ligte birinden az olmamasi kuralina da kismen
uyduklar1 ifade edilebilmektedir. Ayrica Tablo 1°de 2010-2021 yillarina ait BIST
100°de yer alan sirketlerin ROA ve ROE degerleri hesaplannustir. BIST 100°de
endeksinde olan sirketlerin yonetim kurulu biyiikliigii ve bagimsiz yonetim
kurulu iiye sayisiyla sirket performansi arasindaki iligkiyi tespit etmek igin H1
ve H2 temel hipotezleri ve olusturulan bu hipotezlere ait alt hipotezlerin test
edilmesi amactyla Tablo 2’de arastirmanin Pearson Korelasyon analizi sonuglari
gosterilmektedir.
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Tablo 2: Aragtirmanin Pearson Korelasyon Analizi Sonuglari

Yonetim Kurulu Bagimsiz Yonetim

Biiyiikliigi =~ Kurulu Uye Sayist ROA ROE
Yiin?tirr.l Kurulu 1
Biiyiikliigii
1
ROA -0,13 -0,19 1
ROE 0,04 -0,005 0,42 1

*%I1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilik géstermektedir.

Yukarida yer alan Tablo 2’ye gore; 0,05 anlamlilik diizeyinde yonetim
kurulu biiytikliigii ile ROA arasinda zayif (-0,13) ve negatif yonlii bir iliski,
yonetim kurulu biiylikligii ile ROE arasinda zayif (0,04) ve pozitif yonlii bir
iligki oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla H1a alt hipotezi kabul edilmistir ve Hlb
alt hipotezi reddedilmistir. Bu duruma gore H1 temel hipotezi kismen kabul
edilmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile ROA arasinda zayif (-0,19) ve
negatif yonlii bir iliski, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile ROE arasinda
zayif (-0,005) ve negatif yonlii bir iligski oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla H2a
ve H2b alt hipotezleri kabul edilmistir. Bu duruma goére H2 temel hipotezi de
kabul edilmistir. Bu gergevede Tablo 3’de yonetim kurulu {iye yapisinin aktif
karlilik oram1 (ROA) tizerindeki etkisinin test edilmesine yonelik regresyon
analizi sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 3: Yonetim Kurulu Uye Yapismin Aktif Karlilik Oran1 (ROA) Uzerindeki
Etkisinin Test Edilmesine Yonelik Regresyon Analizi Sonuglari

Hipotezler oneti Kat:
p Yénetim Kurulu Sabit atsayl Standart R? = t D
(Hz -Ha) Uye Yapisi () Hata
Haa YonetimKurulu 159 5007 0002 0,016 10,88 -3,209 0,001
Biiytuikligii
Bagimsiz
Haa Yonetim Kurulu 0,154 -0028 0,005 0038 0038 -499 0,001
Uye Sayisi
n=634

*%I1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliltk géstermektedir.
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Yukaridaki Tablo 3’e gore; aragtirmanin regresyon analizi 6zet degerleri
gosterilmektedir. Regresyon analizi sonuglarina goére, yoénetim kurulu
biiyiikliigliniin ROA iizerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
belirlenmistir  (f=-0,007, p<0,005). Bu duruma gore yonetim kurulu
bliyilikliiglinlin artmasiyla sirketin finansal performans oSlgiitlerinden olan ROA
oranini diislirdiigiinii s0ylemek miimkiindiir. Dolayisiyla H3a alt hipotezi kabul
edilmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore, bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayisinin ROA {izerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
belirlenmistir (p=-0,0028, p<0,05). Bu duruma gore bagimsiz yonetim kurulu
iiye sayisinin ROA oranmi diisiirdiiglinii sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla H4a
alt hipotezi kabul edilmistir. Model I ve II’de finansal performans gostergesi
olarak ROA ile yonetim kurulu iiye yapist arasindaki etkisi degerlendirilmistir.
Gelistirilen her iki modelde de yonetim kurulu iiye yapisinin sirket performansi
Olciitleri lizerinde literatiirdeki arastirmalarin ¢ogundan farkli olarak negatif
yonde anlamli bir etkisinin oldugu gdézlemlenmistir. Yonetim kurulunda olan
tiyelerin sayisi az olan sirketlerin, liye sayilari fazla olan sirketlere nazaran daha
iyi bir sirket performansi sergiledikleri ifade edilmistir (Barhart ve Rosenstein,
1998:1-16).

Tablo 4: Yonetim Kurulu Uye Yapismin Ozsermaye Karliligi (ROE) Uzerindeki
Etkisinin Test Edilmesine Yo6nelik Regresyon Analizi Sonuglari

Hipotezler Yonetim Kurulu Sabit Katsay1 Standart

(Ha-Ha) Uye Yapist ®) Hata Re F t P

Yonetim Kurulu

Hab Biiyiikligia 0,106 0004 0004 0001 104 1023 0,306
Bagimsiz

Hap Yonetim Kurulu 105 5001 0012 0001 0019 -0138 0,90
Uye Sayisi
n=634

*%I1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliltk géstermektedir.

Yukaridaki Tablo 4’e gore; arastirmanin regresyon analizi 6zet degerleri
gosterilmektedir. Regresyon analizi sonuglarima goére, yonetim kurulu
bliylikliiglinlin ROE iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi
gozlemlenmistir (p=0,004, p>0,05). Bu duruma goére yonetim kurulu biiyiikligii
ile finansal performans olgiitlerinden olan ROE ile iliskisi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla H3b alt hipotezi reddedilmistir. Bu durumda H3 temel hipotezi
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kismen kabul edilmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore, bagimsiz yonetim
kurulu iiye sayisinin ROE iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1
gbzlemlenmistir (f=-0,001, p>0,05). Dolayistyla H4b alt hipotezi reddedilmistir.
Bu durumda H4 hipotezi kismen kabul edilmistir.

Model III ve IV’de finansal performans gdstergesi olarak ROE ve yonetim
kurulu tiye yapis1 arasindaki etkisi degerlendirilmistir. Gelistirilen her iki
modelde de yonetim kurulu iiye yapisiyla sirket performansi dlgiitleri arasinda
literatiirdeki arastirmalarin ¢ogundan farkli olarak herhangi bir etkisinin
olmadig1 gézlemlenmistir.

Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu arastirmanin amaci, BIST 100 endeksinde olan sirketlerin yonetim
kurulu iiye yapisiyla sirket performansi arasindaki iligkiyi karlilik oranlari
acisindan incelemektir. Arastirmada kurumsal yonetim teorik gercevesinde
yonetim kurulu iiye yapistyla sirket performansi arasinda olan iligkiyi agiklamaya
yonelik literatiire katki saglayacagi gorlisii esas almarak arastirma
gerceklestirilmistir. Literatiirde kurumsal yonetim perspektifinde yonetim kurulu
liye yapisi ve sirket performansini inceleyen bir¢ok arastirma olmasina ragmen,
aragtirma sonuglarmin birbirleriyle tutarli olmadig1 da gézlemlenmistir. Ozellikle
Tirkiye’de yapilan aragtirmalara bakildigi zaman ¢ogunlukla yonetim kurulu
bliylikliigli ve bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisiyla sirket performansinin
sektorel olarak ele alindig1 dikkat gekmektedir. Ornegin; Savaskan (2020), BIST
100’de olan imalat sanayii firmalarini finansal olarak degerlendirmistir.

Gergeklestirilen bu arastrmada ise Tirkiye’de yapilan diger
aragtirmalardan farkli olarak cesitli sektdrlerde yer alan BIST 100 endeksinde
olan sirketlerin yonetim kurulu iiye yapisiyla finansal performans dlgiitlerinden
olan karlilik oranlarma odaklanilmistir. Ayrica ulusal literatiirde kurumsal
yonetim ve sirket performansina iliskin yapilan ¢aligmalarin kisitlhi oldugu
gdzlemlenmistir. Ornegin; Ertosun ve Ozer (2021)’de firma diizeyleri ve
kurumsal yonetim indekslerini karsilagtirmiglardir. Literatiirde konu ile ilgili
olarak 2015 yilindan sonra yapilan giincel aragtirmalarin ¢ogunlukla Pakistan,
Endonezya, Urdiin, Tanzanya ve Banglades gibi gelismekte olan farkli iilkelerde
gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu arastirmada belirtilen degiskenler arasindaki
iligkiyi agiklamak i¢in 634 gbzlem sayisiyla daha biiyiik bir arastirma 6rneklemi
ve glinlimiize gore en giincel veriler ile incelenmis olmas1 arastirmanin 6nemini
de vurgulamaktadir. Arastirmanin drneklemi, 2010-2021 yillarina ait BIST 100
endeksinde olan halka agik borsada islem goéren sirketler olusturmaktadir.
Arastirmanin 6rneklemi kapsaminda sirketlerin yonetim kurulu iiye yapisi ile
sirket performansina etkisi ampirik olarak Pearson Korelasyon ve regresyon
analizleri ile degerlendirilmistir.
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Arastirmanin kisitlar1 olarak analiz kapsamina dahil edilen Borsa
Istanbul’da islem goren ilk 100 sirket ve analizin yapildig 2010-2021 yillarinin
verilerinden yararlanilmigtir. Sirket sayisinin ve donem sayisinin uzun yillari
kapsiyor olmasi ileride gergeklesecek olan diger arastirmalarin sonuglar1 daha
anlagilabilir olmasina yardimci olacagi diisiiniilmektedir. Arastirmadan elde
edilen bulgular literatiire dayali bir sekilde Tiirkiye’de yonetim kurulu iiye
yapisiyla sirket performansi arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Ydnetim
kurulu tiye yapist ile sirket performansi arasindaki iliskinin Pearson Korelasyon
analizi sonuglarina gore, literatiire iliskin yonetim kurulu biiylikliigii ile ROA
arasinda zayif (-0,13) ve negatif yonlii bir iliski, yonetim kurulu biiyiikligi ile
ROE arasinda zayif (0,04) ve pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.
Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi ile ROA arasinda zayif (-0,19) ve negatif
yonlil bir iliski, bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisi ile ROE arasinda zayif (-
0,005) ve negatif yonlii bir iligki oldugu gozlemlenmistir. Yonetim kurulu tiye
yapisinin girket performansi iizerindeki etkisinin test edilmesine yonelik
regresyon analizi sonuglar1 gore, yonetim kurulu biiyiikliigliniin ROA {izerinde
negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu (p=-0,007, p<0,005) ve
yonetim kurulu biiytikliigiiniin ROE iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi
olmadig1 goézlemlenmistir (§=0,004, p>0,05). Bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayisinin ROA {izerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu
belirlenmistir (f=-0,0028, p<0,05) ve bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin
ROE iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 gézlemlenmistir (f=-
0,001, p>0,05). Literatiirde, Jensen (1993) yapmis oldugu arastirmada, sirketin
performansint arttirmak i¢in yonetim kurulu iiye sayisinin en aza indirgenmesi
gerektigini ifade etmistir. Yonetim kurulunda yer alan {iye sayisinin yedi ve/veya
sekiz kisiden fazla oldugunda, gorevlerin aksayacagi ve yonetim kurulu liye
yapisinin etkinliklerinin azalacagini agiklanmistir. Bino ve Tomar (2012)
caligmalarinda yonetim kurulu {iye yapisiyla finansal performans arasinda
anlamli bir iligkiye rastlamamiglardir. Dolayisiyla, yonetim kurulu liye yapisi
sirket tlyelerini yani sirketi temsil etmektedir. Yonetim kurulu biytlikligi
sirketlerdeki en iist diizeydeki yonetim organini olusturmaktadir. Y dnetim kurulu
tiyeleri sirketin piyasa degerini maksimize etmek igin ¢aba sarf etmektedirler.
Yonetim kurulu, sirket yonetimin tiim faaliyetlerinin yiiriitilmesinden sorumlu
oldugu i¢in hissedarlar ile diger paydaslar arasindaki dengeyi kurumsal yonetim
cercevesinde dikkate alarak belirtilen gorevleri yerine getirmekle yiikiimliidiir.
Y o6netim kurulu yapisinin hem finansal performansa hem de sirket performansina
olan etkisi géz oOniinde bulundurularak ¢ok iyi bir sekilde olusturulmasi
gerekmektedir.

Sonug olarak, bu arastirma Borsa Istanbul 100 endeksinde yer alan
sirketlere odaklanmustir ancak BIST 100°deki tiim sirketleri kapsayan bir
arastirmanin literatiire katki saglayacagi ve elde edilen sonuglarla anlamli
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karsilagtirmalar  yapilabilecegi 6n goriilmektedir.  Gergeklestirilen bu
arasgtirmanin sonuglarinin yapilacak olan diger arastirmalara yol gdstermesi
beklenmektedir. Arastirmanin gerek oOrneklem biyiikliigi gerekse giincel
verilerin kullanilmas1 ac¢isindan 6zellikle Tiirkiye’de kurumsal ydnetim
anlayigina iliskin sirketlerin yonetim kurulu iiye yapisiyla finansal performans
arasindaki  iligki  degerlendirildiginde literatiire = katki  saglayacagi
distiniilmektedir. Gelecekteki arastirmalarda ise, arastirmada kullanilan
degiskenlerin s6z konusu sinirlamalari g6z 6niinde bulundurmasiin yan sira
yonetim kurulunda yer alan aile iiye orani, yonetim kurulu bagkani/icra yonetim
kurulu baskani ve/veya kadin yonetim kurulu {iye orani, yonetim kurulu tecriibesi
ya da lisansiistii egitim diizeyi gibi bagimsiz degisken sayisi g¢esitlendirilerek
yeni ¢aligmalara fayda saglamasi beklenmektedir.
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