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OZ: Bu calisma, yonetim kurulu niteliklerinin cari donem ve gelecekteki finansal performanslara
etkilerini aragtirma amaciyla yapilmaktadir. Caligma amaci dogrultusunda BIST-100 endeksinde yer
alan ve finansal olmayan 43 isletmenin verileri ile olusturulan Ornekleme panel veri analizi
uygulanmistir. Calismada, yonetim kurullarimin biiyiikliikleri, bagimsiz tliye sayilari, kadin iiye ve icraci
ilye sayilar1 ile yonetim kurulu toplanti sayilar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bagimli
degisken olarak cari donem aktif karliligi, gelecek donemlere iliskin aktif karlilik ve ortalama aktif
karlilik degerleri kullanmilmistir. Calisma bulgulari, yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz iiyelerin
isletmelerin cari dénem finansal performanslarini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Yo6netim
kurullarinda bulunan kadin tiyelerin ise isletmelerin gelecek donem finansal performanslarina olumlu
ve anlamli katki sagladiklar1 ayrica icraci olmayan iiyelerin ortalama finansal performanslar agisindan
o6nemli oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira likidite oranlar1 ve faaliyet oranlarinin isletmelerin
finansal performanslarina olumlu yonde katkist bulunurken, sermaye yogunluklarinin ise olumsuz
etkileri oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal performans, Yonetim kurulu, Bagimsiz iiye, Cinsiyet, Icrac1 olmayan
iiye

ABSTRACT: This research is taken to view the effects of the board of administrators' qualifications on
current and future financial performances. To the research, sampling panel data analysis, which is
created with the data of 43 non-financial companies in the BIST-100 index, is applied. In the research,
the size of the boards of administrators, the size of independent associates, the size of female and
executive associates, and the size of board conventions are utilized as independent variables. As the
dependent variable current period returns on assets, the return on assets for future periods and the
average return on assets are used. The results of the investigation show that the independent associates
of the board of directors negatively affect the current period's financial performance. It has been defined
that the female associates of the board of administrators make a positive and meaningful contribution to
future financial performances, and that the non-executive associates are important in terms of average
financial performance. In addition, it is noted that while liquidity ratios and activity ratios contributed
positively to financial performances, capital intensity had negative impacts.

Keywords: Financial performance, Board of directors, Independent member, Gender, Non-executive
member
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EXTENDED ABSTRACT

Literature review

The desire of businesses to have high financial performances causes the corporate governance approach
to earnings importance. For this reason, there is increasing attention in research on the impacts of
corporate governance and board characteristics on business performance. Financial performances are
very important in terms of ensuring sustainability for businesses, fulfilling economic activities, and
reaching important financial resources. In addition, it attracts the attention of all stakeholders related to
the business in terms of determining the features that affect financial performance and making more
accurate decisions by developing different perspectives.

In the literature, different national and international studies review the connection between the
characteristics of corporate governance factors and boards of directors and financial performance. In
this research, the return on equity (ROE) and return on assets (ROA) are generally used by accepting
the dependent variable as a measure of financial performance. In some studies, it is viewed that some
variables such as the market value/book value (PD/DD) ratio, return on sales, TOBIN Q, and ALTMAN
score are also used.

In the literature, the size of the board of directors (BOARDSIZE), the presence of female associates
(BOARDW), the ratio of independent associates (BOARDIND), the largest shareholding, the duality of
the CEO, the ratio of foreign associates (BOARDFOREIGN) and capital shares, nationality, and
education information of associates are all listed as indicators of corporate governance. It is seen that
many different variables, such as the presence of political associates, free float rates, the ratio of non-
executive associates (BOARDEX), board meetings (BOARDM), and the characteristics of the
commissions created within the board of directors, are used as independent variables.

It is used that variables such as business size (SIZE), financial leverage ratio (LEV), operating age
(AGE), growth in sales (GROWTHS), the impact of the audit committee, cash flow rate, non-performing
loan ratios, and employee expenses are generally included in the studies as control variables. The
methods and variables used in the literature studies and the conclusions reached are shown in a table
within the research.

Methodology

The research is implemented to examine the effects of the qualifications of the board of directors on the
financial performances in the next period and, on average, also the current period's impacts. For the
research, a sample is created using the data of 43 non-financial businesses in the BIST-100 index. This
research focuses on the businesses included in the BIST-100 index in 2022 to examine the impacts of
the qualifications of the board of directors on the financial performance of the businesses. A sample
consisting of a total of 43 enterprises is obtained by eliminating the financial enterprises in the BIST-
100 index and the enterprises with missing data. Panel data analysis is carried out on the data set created
with the financial information of the firms in the sample for the years 2009-2021. The research deals
with return on assets as an indicator of financial performance.

In line with the literature studies, the dependent variables of the research are the logarithm of the total
size of associates on the board of directors (LBOARDSIZE), the ratio of the total size of associates on
the board of directors to the independent associates (BOARDIND), the ratio of the size of female
associates on the board of directors to the total size of associates (BOARDW), the logarithm of the size
of meetings held by the board of directors (LBOARDM), and the rate of non-executive associates in the
board of directors (BOARDEX). Control variables such as financial leverage ratio (LEV), ratio of
current assets to current liabilities (CURRENT), ratio of total tangible asset book value to sales
(CSRATIO), and ratio of operating income to sales (OPSRATIO) are added to the research models.

Findings and discussion
The research searches for the impacts on financial performance in terms of both the current and future
periods as well as average profitability. The research discovered that the ratio of independent associates
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on the board of directors to the total number of associates has a negative effect on the financial
performances for the current period. Negative results for the t+1 and t+2 periods are not statistically
meaningful. While there is no meaningful result for the current period regarding the effect of the size of
female associates on the board of directors on financial performance, positive impacts have been
determined for the t+1 and t+2 periods.

The ROASTD variable model results, calculated over the standard deviations of the three-year
profitability value, show that only non-executive associates have a meaningful effect on average
financial performances. A meaningful effect of the size of the board of directors, independence, the size
of meetings, and the qualification of having female associates on the performance related to the three-
year profitability worth on the financial performance could not be determined.

It has not been concluded that the total number of associates on the board of directors and the size of
meetings have any meaningful impact on financial performance. It has been defined that liquidity ratios
and operating margins continue to positively affect financial performance, while capital intensity
negatively affects financial performance both in the current period and in future periods. The findings
of the study support the idea that the financial debt ratios of the enterprises are important for future
periods rather than the current period.

Results and recommendations

The findings of the research conducted to examine the impacts of the qualifications of the boards of
directors on the financial performance show that the ratio of the independent associates on the board of
directors to the total number of associates has only the opposite effect on the financial performance of
the current period. The positive and meaningful impacts of the size of female associates on the board of
directors for the t+1 and t+2 periods are seen in future financial performances. The model results with
the ROASTD variable calculated over the standard deviations of the three-year profitability value show
that non-executive associates have meaningful influence on average financial performances.
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Giris

Isletmelerin yiiksek finansal performanslara sahip olma istegi, kurumsal yonetim anlayismin énem
kazanmasina neden olmaktadir. Bu dogrultuda kurumsal yonetim ve yonetim kurulu o6zelliklerinin
isletme performanslarina olan etkisinin arastirilmasina olan ilgi de artmaktadir (Miiller, 2014; Zabri,
Ahmad ve Wah, 2016; Pearce ve Patel, 2018; Zhou, vd., 2018).

Isletmelerin finansal performanslar1 hem ekonomik faaliyetlerin finansmaninda &nemli bir kaynak
unsuru olmasi hem de isletmelerin siirdiiriilebilirligi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu nedenle
yatinnmcilar ve fon saglayicilar dahil genel olarak tiim paydaslar agisindan finansal performansi
etkileyen niteliklerin tespit edilmesi de ilgi cekmektedir (Miiller, 2014: 970). Isletmeler, gesitli zorluklar
karsisinda bazi1 maliyetlerle karsi karsiya kalabilmektedirler. Bu belirsizliklerin ve maliyetlerin dogru
bir sekilde yonetilmesi, yonetim kurullariin yetenekleri ile iligkili olup isletme performanslarini da
etkilemektedir.

Pay sahiplerince isletmeyi en st diizeyde temsil igin yetkilendirilen ve kurumsal stratejinin
olusturulmasinda gorevlendirilen yonetim kurullari, isletmelerde karar alma organi olarak faaliyet
gosterirler. Ayrica list diizey yoneticilerin gorevlendirilmesi, ticretlendirmesi, isletmenin denetimi gibi
gorevleri yerine getiren yonetim kurulu isletme i¢inde bir yonetim mekanizmasi seklinde faaliyet
gostermektedir (Fama ve Jensen, 1983: 313).

Rekabet gerektiren piyasa kosullarmin yani sira yonetim kurulunun biiyiikligii, bagimsizligi,
yoneticilerin yas veya egitim durumlar1 gibi pek ¢ok faktér kurumsal yonetimin basarisini etkiler.
Toplam yonetici sayisi, icract olmayan iiye sayisi, bagimsiz veya kadin iiye sayisi, yoOneticilerin
uzmanlik alanlari ve yas profilleri gibi yonetim kurulu yapisina iligkin farkliliklar sirket yonetimlerinin
hedef stratejileri gergeklestirmelerinde 6nem arz eder. Ayrica farkli 6zellikleri sahip tyeler isletme
kararlarinin alinmasinda farkli bakis acilar1 gelistirilerek maksimum verimliligin elde edilmesine katki
saglar.

Yonetim kurulunda yas, cinsiyet, egitim, uzmanlik, deneyim, bagimsizlik gibi konularda cesitliligin
artmasi farkli taleplerin karsilanmasi ile daha genis bir miisteri kitlesinin olusturulmasina, yatirimei ve
tedarikei perspektifinin gelistirilmesine olanak sunacaktir. Ayrica farkli 6zelliklere sahip iiyeler farkli
bakis acilarinin gelistirilmesinde, kararlarin dikkatle degerlendirilmesinde ve isletme i¢in en dogru
kararin alinmasinda etkili olmaktadirlar (Yagl, 2019: 568-569).

Vekilet teorisi yaklagimina gore yonetimin etkisinden bagimsiz iiyeler ve bagimsiz kurullar, yonetim
davraniglarinin daha iyi kontrol edilebilecegini savunurlar (Jensen ve Meckling, 1976). Bagimsiz iiyeler,
yoneticilerin stratejik seceneklerini daha objektif bir sekilde degerlendirebilir ve CEO tarafindan ortaya
konan fikirleri desteklemeye yatkin olan diger iiyelere gore daha elestirel bakabilirler. Ayrica bagimsiz
yonetim kurulu iiyeleri, isletme disinda edindikleri diger deneyimlerinden bilgi, iliski ve bakis acis1
gelistirebilirler (Pearce ve Patel, 2018:914).

Kurumsal paydaglar i¢in giivenilir performans ol¢iitii olan ROA ve ROE, isletme yoOnetimlerinin
etkinligi acgisindan da bir 6onemli gosterge olarak kabul edilir (Zabri, vd., 2016:28). Ciinkii isletme
yonetimlerinin igletmelere yapilan yatirimlardan ne kadar deger olusturulabildigini ve yatirimlarin
dogru yonlendirilme durumunu yansitmaktadir. Bu nedenle pek ¢ok calisma yonetim kurulunun
etkinligini ve finansal performans agisindan deger olusturma diizeyini tespit etmeye yonelmektedir.
Yapilan calismalar tilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Yonetim kurulu o6zellikleri ile finansal
performanslar arasindan olumlu veya olumsuz etkiye iliskin ortaya koyan karisik sonuglar bu konudaki
calismalarin devamliligini saglamaktadir.

Bu ¢alisma, yonetim kurulu niteliklerinin igletmelerin finansal performansini etkileyecegi varsayimi ile
gergeklestirilmektedir. Yonetim kurullarina iliskin 6zelliklerin finansal performansa olan etkilerinin
belirlenmesine yonelik farkli galigmalar yapilmis olsa da sonuglar 6nemli bir etkinin varligi noktasinda
net degildir. BIST-100 endeksinde yer alan isletmeler dahil edilerek yapilan bu ¢alisma, sonuglari ile
akademik literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir. Calisma, yonetim kurullarina iliskin niteliklerin
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isletmelerin finansal performansi olarak belirlenen aktif karliligia etkisini belirlemeyi amaglamaktadir.
Bu calisma, diger ¢alismalardan farkli olarak cari dénem, cari donem sonrasi ilk yil ve ikinci yil
etkilerini ve ii¢ yillik ortalama karliliga etkileri incelemektedir.

Calisma amac1 dogrultusunda; birinci boliimde giris, ikinci boliimde literatiir taramasina yer verilmistir.
Calismanin iicilincii boliimiinde kullanilan 6rneklem, yontem ve degiskenler tanitilarak olusturulan
hipotezler ve modeller hakkinda bilgi verilmistir. Dordiincii boliimde ise elde edilen bulgular ve
tartigmalar sunulmustur. Son béliimde ise ¢alismada ulagilan sonuglar ve éneriler agiklanmugtir.

Literatiir taramasi

Literatlirde, kurumsal yonetim unsurlarimin ve yonetim kurullarinin 6zellikleri ile finansal performans
iligkisini inceleyen farkli ulusal ve uluslararasi ¢alismalara rastlanilmaktadir. Calismalarda, genellikle
0z sermaye karliligi (ROE) ve aktif karliligi (ROA) bagimli degisken kabul edilerek, finansal
performans 6l¢iitli olarak kullanildigi goriilmektedir. Bazi ¢alismalarda ise Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) orani, satislarin getirisi, TOBIN Q ve ALTMAN skoru gibi baz1 degiskenlerin de kullanildig1
gorlilmektedir.

Literatiirde, kurumsal yonetim gostergesi olarak yonetim kurulu biiyiikligi (BOARDSIZE), CEO
ikiligi, kadin iiye bulunmasi (BOARDW), bagimsiz iiyelerin oranlart (BOARDIND), en biiyiik pay
sahipligi, yabanci tiyelerin orani (BOARDFOREIGN) ve sermaye paylari, iiyelerin uyruk ve egitim
bilgileri, politik tiye bulunmasi durumu, halka aciklik oranlari, icract olmayan {iyelerin orani
(BOARDEX), yonetim kurulu toplantilar1 (BOARDM), yonetim kurulu biinyesinde olusturulan
komitelerin o6zellikleri gibi pek cok farkli degiskenin bagimsiz degisken olarak kullanildigi
goriilmektedir.

Isletme biiyiikliigii (SIZE), finansal kaldirag oram (LEV), isletme yas1 (AGE), satislardaki biiyiime
(GROWTHS), denetim komitesinin etkisi nakit akim orani, takipteki kredi oranlar1 ve ¢alisanlara iligkin
giderler gibi degiskenlerin ise genellikle kontrol degiskeni olarak caligmalarda yer aldig1 goriilmektedir.
Literatiir caligmalar1 genel olarak asagidaki Tablo1’de 6zetlendigi gibidir.

Tablo 1: Literatiir caligmalari

Degiskenler Veri
Kaynak Donemi ve Yontem Bulgular
Bagimh Bagimsiz Frekans
BOARDSIZE,
BOARDIND, 20102020 BOARDSIZE ve
- BOARDFOREIGN, B Ekonometrik =~ BOARDFOREIGN
Miiller (2014) - ROA (tve t+1) BOARDW, BOARDEX, (Yillik) Regresyon isletme performansini
CEO Goéreyv Siireleri ve olumlu etkiler.
Genel Miidiir Yasglar
Dogan ve ¥8§I,I\II{ Sj’ Sermaye Paylari ve 2002-2012  papel Veri Eigggg:ggglil(ﬁljmlu
Topal (2016) ALTMAN BOARDFOREIGN (Yllllk) Analizi etkiler.
Zabri, BOARDSIZE ve Betimsel ve BOARDSIZE ve RQA
Ahmad ve ROA ve ROE BOARDIND Korelasyon arasinda olumsuz etki
Wah (2016) Analizi vardir.
A BOARDSIZE; ROA,
ROA, ROE, BOARDSIZE, 20112016 ROE ve EBITDA ile
Atilgan Faiz, Vergi, BOARDIND ve Rasy'o Trend olumlu etkiye sahiptir.
(2017) E]?)ISTDA ve BOARDW (Yillik) Analizi BOARDIND ROA’y1

olumsuz etkiler.
BOARDW,; EBITDA
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ve ROS iizerinde
olumsuz etkiye sahiptir.

. . BOARDSIZE ve
S:'I‘)%n‘;c:; Tobin Q BOARDSIZE, 2017 Eztar-‘é:(zi“ BOARDIND isletme
BOARDIND, BOARDW (A}, avik gresy degerini olumlu etkiler.
(2017) (Altrayhk)  Analizi .
SIZE olumsuz etkiler.
BOARDSIZE, AGE, I
Parlakkaya BOARDIND, SIZE, Uye 2012-2016 Regresyon Kurumsal y6netim
ve Demirci ROE ve ROA e o finansal performansi
Pay Oranlar ve Isletme Analizi .
(2017) Y (Yillik) etkiler.
Halka Agiklik Orani ’
Yonetim Kurulu Kalite
Tekin ve Endeksi, CEO Ikiligi, Muhasebe tabanli
Demirel ROA,ROEve  BOARDW, BOARDSIZE, 2009-2014  panel Veri performans ve yénetim
2017) Tobin Q BOARDFOREIGN, (Yillik) Analizi kurulu kalitesi arasinda
BOARDIND ve Finansal olumlu etki vardir.
Uzman
BOARDSIZE, CEO B.uyuk paya sahip iyeler,
Kihg ve ROA ve ROE, ikiligi. En Biiviik Pa 2003-2014  papel veri piyasa performansini
Ayricay GROWTHS ve Ora 1%1 ,Ve Hallg;u A 1ki]1k analiziv olumlu, muhasebe
(2018) Tobin-Q Oram ¢ (Yillik) performansini olumsuz
etkiler.
BOARDIND .
’ Yonetim Kurulu
BQAVI.{DSIZE’ CEO 2005-2013 . istikrar1, kaynak temini
Pearce ve ROASTD Ikiligi, BOARDM, Panel Veri ve CEO isletme
Patel (2018) Yonetici Ortalama Gorev (Yillik) Analizi or formatslsml olumsuz
Siiresi, Kurul Kaynak gtkiler
Temini, GROWTHS ’
BOARDSIZE,
BOARDIND, BOARDM,  2006-2011 BOARDSIZE
. ROA ve Tobin-  CEO Ikiligi, CEO Baskani, Regresyon performans ve yonetim
Rasid (2018) Q CEO Cinsiyeti, Finansal (Yillik) Analizi kurulu bagimsizligimi
Yonetici Sayisi ve Gorev olumlu etkiler.
Siiresi
BOARDSIZE, BOARDFOREIGN ve
Sirdirilebilirik  BOARDIND, BOARDW, 2016 Lojistik BOARDSIZE
Tuan (2018) Raporu BOARDFOREIGN Regresyon stirdiiriilebilirlik
(XUSRD) (Yillik) Yontemi raporlarint olumlu
etkiler.
Zhou, ROA (t, t+1, gg:g%%E’SIZE LEV. Performans ile
Owusu- t+2, t+3) o ’ ’ > 2008-2012 . BOARDSIZE arasinda
Ansah. ve ACFOM Likidite Orani, Sermaye Panel Veri olumlu. BOARDIND
g ’ Yogunlugu, Faaliyet Marji,  (yyjk) Analizi . P
l(\;l:)ligsg)ma ?CI)S‘?ZCEVG Alacak ve Satislarin 3:r311rlmsuz iliski
Logaritmasi, BIG4 ’
Denetim Komitesi, Riskin
Erken Saptanmasi . Finansal performanslar
g:;l;l}:n ROE ve PD/DD Komitesi, Kurumsal 2007-2013 Flg(;blrtes on ve kurumsal yonetim
201 9g) v Yonetim Komitesi, Toplam (Yillik) M(;gdeliy notlar1 arasinda bir etki
Uye ve Bagimsiz Uye yoktur.
Sayis1
2009-201 :
Yagh (2019) ROA, ROE, BOARDSIZE, BOARDW, 20002016 Panel Veri BOARDSIZE,
g Vergi Oncesi BOARDFOREIGN (Yillik) Analizi BOARDIND ve
Kéar/Toplam ’ BOARDFOREIGN




Yonetim kurulu niteliklerinin finansal performans iizerine etkisi: BIST-100 endeksinde bir uygulama
I

Aktifler BOARDIND, Uyruk ve banka performansint
Oranlari Egitim Seviyesi olumsuz etkiler.
Iktidar veya Muhalefet Siyasi baglantili
Baglantili Yonetici Oran1,  2002-2013 . yonetim kurulu iiyeligi
2;‘(')‘1‘31 ROA BOARDFOREIGN, if;}z\i’e“ ve yabanct iiyeler
BOARDW, BOARDSIZE (Yillik) banka performansint
ve CEO Ikiligi olumsuz etkiler.
Borg/6zkaynak orani
BOARDSIZE ile
BOARDSIZE, olumlu, BOARDEX ile
Evliyaoglu Bor¢lanma BOARDIND, BOARDW, 2014-2018 olumsuz iligkiye
(2020) Yapist BOARDFOREIGN, (Yillik) sahiptir. BOARDSIZE
BOARDEX ve CEO Ikiligi ve BOARDFOREIGN
borg¢lanma vadelerini
etkiler.
ROA, ROE,
Sar1 ve Ortalama ROA, BOARDSIZE ve 2015-2019 Panel Veri BOARDSIZE, ROE ve
W BOARDIND, BOARDM .
Giingor Ortalama ROE, . . Regresyon ortalama ROE iizerinde
. ve Banka Komitelerinin Yillik - . . L
(2020) Faaliyet (Y1lhk) Yontemi olumsuz etkiye sahiptir.
RN Toplant1 Sayisi
Etkinligi
BOARDSIZE ve CEO
Yikilmaz Ihtiyatlilik BOARDSIZE, 2006-2016  pape] EGLS ikiligi isletme
Erkol (2020) Gostergesi BOARDIND, BOARDW, Yontemi Ihtiyathligini olums
& CEO ikiligi (Yillik) tyatiligmnt olumsuz
etkiler.
Konakve = pOA,ROEve  BOARDW ve Kadin 2013-2018  Dinamik Kadin yGnetici
Ozkahveci Tobin Q Yénetici Yosunlug Panel Veri yogunlugu firma
(2021) guniugu (Yillik) Analizi performansini etkiler.
BOARDSIZE, AGE, Kurumsal vénetim
Cengiz ve BOARDIND, Kurumsal Dinamik u ur&larsr?alzg \?e
g ROA, ROE ve Yonetim Orani, Finansal 2008-2018 . ve
Karabayir . B Panel Veri finansal performanslar
Tobin Q Kaldirag, CEO Ikiligi, Yillik .. S
(2022) ooy e . (Yillik) Analizi arasinda olumlu iligki
Miilkiyet Yapisi, Denetim
e vardir.
Kalitesi
N ROAve Tobin ~ BOARDW, AGE, ROE ve 20072020 pape] Veri Yonetim kurulundaki
Ocal (2022) Q Kaldirac Oran: Analizi kadm tiyeler ROA ile
¢ (Y1lhk) olumlu etkiye sahiptir.
Ozer, Merter ROA, SIZE, AGE, 2018-2020 OLS SIZE, AGE ve Finansal
. Kaldirag oranlari
ve Merter BOARDM Finansal Kaldirag ve Regresyon BOARDM iizerinde
(2022) ihracat Orani (Yilik)  Analizi u

olumlu etkiye sahiptir.

Finansal performanslar ve kurumsal yonetim arasindaki iliskiye inceleyen literatiir ¢alismalarinda pek
cok degisken ele alinmaktadir. Caligma bulgulari genel olarak yonetim kurulu biiyiikliigii, yabanci veya
bagimsiz iiyelerin yonetim kurullarinda yer almasinin isletme performanslarina olumlu katki sagladigina
arasinda bir etkilesim oldugu

isaret etmektedir. Kurumsal yonetim ve finansal performanslar
goriilmektedir.

Yontem

Orneklem ve yontem
Bu ¢alismada, yonetim kurullarina iligkin niteliklerin isletmelerin finansal performansina olan etkilerini
incelemek amaciyla 2022 yilinda BIST-100 endeksinde yer alan isletmelere odaklanilmistir. BIST-100
endeksinde yer alan finansal nitelikli isletmelerden eksik verisi bulunan isletmelerin elenmesi ile
orneklem, 43 isletmeden olusturulmustur. Orneklem dahilindeki isletmelerin 2009-2021 yillarina ait
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finansal bilgileri ile galismanin veri seti olusturulmustur. Veri seti olusturulmasti i¢in analize dahil edilen
isletmelerin faaliyet raporlar1 ve kurumsal yonetim bilgi formlar1 Kamuyu Aydinlatma Platformundan
(KAP) temin edilmistir.

Veri setinin hem yatay kesit hem de zaman kesit igermesinden dolay1 ¢alismada panel veri analizi
uygulanmigtir. Panel veri analizinin uygulanabilmesi i¢in degiskenler arasinda iliski diizeyinin
belirlenmesi gerekir. Bunun igin oncelikle korelasyon analiz uygulanmistir. Panel veri analizinde
degiskenlerin ve modellerin analize uygun olup olmadiginin belirlenmesi i¢in belirli varsayimlarin
saglanmasi gerekmektedir. Bu amagcla bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi
ve serilerde birim kok olup olmadig test edilmektedir. Ayrica yatay kesit bagimlilik ve otokorelasyon
testleri de gergeklestirilmektedir. Son olarak panel veri modeli tahmin edilmesi igin F testi, Breusch and
Pagan LM Testi ve Hausman testlerinin uygulanmaktadir. Modele iliskin tahminlerde belirlenecek
tutarsizliklar durumunda direngli tahminciler kullanarak modellerin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Degiskenlerin olusturulmasi

Calismada, literatiir ile uyumlu olarak ROA degiskeni bagimli degisken olarak kullanilmistir. Genel
literatiir calismalarindan ayrilarak gelecek donem performanslarina olan etkilerin arastirilabilmesi igin
aktif karlilig, t+1 ve t+2 yil degerleri ayri modeller olusturularak incelenmistir. Ayrica aktif karliliginin
t-1, cari donem ve t+1 yil olarak standart sapmasinin yiizdesel orani seklinde hesaplanan ROASTD
degiskeni ile de model calistirilarak, ii¢ yillik ortalama etki belirlenmistir. ROASTD ve ROA.; w1
modelleri i¢in 2009-2020, ROAiw~2 modeli i¢in 2009-2019 yillarina ait verilerle degiskenler
olusturulmustur.

Literatiir calismalar1 dogrultusunda ¢aligmanin bagimli degiskenleri; yonetim kurulunun toplam iiye
sayisinin logaritmasi (LBOARDSIZE), yonetim kurulunda bulunan toplam iiye sayisi ile bagimsiz
tiyelerin oranlar1 (BOARDIND), yonetim kurulu biinyesindeki kadin tiye sayisinin kurulda yer alan
toplam iiye sayisina orani (BOARDW), isletmelerin yonetim kurullari tarafindan yapilan toplanti
sayisinin logaritmasi (LBOARDM) ve yonetim kurulu icraci olmayan iiyelerin oran1 (BOARDEX)
seklinde belirlenmistir. Analiz kapsaminda daha dogru sonuglara ulasabilmek amaciyla yonetim
kurulunun toplam tiye sayis1 ve yonetim kurulu toplant: sayisina iliskin degiskenlere dogal logaritmik
dontigiim uygulanmustir.

Calisma modellerine LEV, CURRENT, CSRATIO VE OPSRATIO seklinde kontrol degiskenleri
eklenmistir. Kontrol degiskenleri olusturulurken genel kontrol degiskenlerinden ziyade farklh
degiskenler kullanilmistir. Kullanilan kontrol degiskenlerinin aktif karliliga etki edecegi Ongoriisi,
onceki bazi galigmalara dayanilarak olusturulmustur (Joh, 2003; Sami vd., 2011; Zhou, vd., 2018).
Calismada kullanilan degiskenlere ait betimlemeler asagida Tablo 2 ile gosterilmektedir.

Tablo 2: Degisken tanimlamalari

Degiskenler Degisken Tanimlamalan
ROA;; Aktif Karlilik
ROA; 44 1 y1l gecikmeli Aktif Karlilik
ROA; 4, 2 y1l gecikmeli Aktif Karlilik

ROE;; Ozsermaye Karlilig:

ROE;; 4 1 yil gecikmeli Ozsermaye Karlilig:
ROE;;., 2 yil gecikmeli Ozsermaye Karliligi
ROASTD;, Aktif karliligm ti¢ yillik (t-1, t ve t+1 yillar1 i¢in) standart sapma yiizdesi
LBOARDSIZE;, Yonetim kurulu toplam iiye sayisinin logaritmasi
BOARDIND;, Yonetim kurulu bagimsiz iiye toplam sayisinin toplam iiye sayisina orani
BOARDW;, Yonetim kurulu kadin diyelerin toplam sayisinin toplam {iye sayisina orani
LBOARDM;, Yonetim kurulu biinyesinde gerceklesen toplanti sayisinin logaritmast
BOARDEX;, Yonetim kurulu icraci olmayan iiye sayisinin toplam iiye sayisina orani
LEV;, Finansal kaldirag
CURRENT;, Likidite oran1 (donen varliklarin cari yiikiimliiliiklere orani)
CSRATIO;, Sermaye yogunlugu (toplam maddi varlik defter degerinin satiglara orant)
OPSRATIO;, Faaliyet marj1 (faaliyet gelirinin satiglara orant)
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Yonetim kurulu biiytikligii ve etkinligi isletme yonetimleri i¢in 6nemlidir. Bununla birlikte iilke, sektor
ve isletme biiyiikliiklerinden dolayi ideal yonetim kurulu biiyiikliigiiniin belirlenmesi de glictiir (Zabri,
vd., 2016:289). Etkin bir yonetim kurulunda biiytikliigiin yani sira yonetim kurullarindaki bagimsiz
iiyeler, kadin iiyeler ve icraci liyeler bulundurmak da 6nem arz eder.

Hipotezler ve modellerin kurulmast

Bu calisma, yonetim kurulu toplam iiye sayisinin, toplanti sayisinin, bagimsiz tiyelerin oraninin, kadin
iiye sayisinin ve icraci olmayan {iyelerin oranimin artmasi sonucu isletme performansinin etkilenecegi
varsayimi ile hareket ederek asagidaki bes temel hipotezi incelemektedir.

H1: Yonetim Kurulu toplam iiye sayisi, finansal performans iizerinde etkilidir.

H2: Yo6netim Kurulu biinyesindeki bagimsiz iiye orani, finansal performans iizerinde etkilidir.
H3: Yonetim Kurulu biinyesindeki kadin iiye orani, finansal performans iizerinde etkilidir.
H4: Yonetim Kurulu toplanti sayisi, finansal performans tlizerinde etkilidir.

H5: Yonetim Kurulu icract olmayan iiyelerin orani, finansal performans iizerinde etkilidir.

Calisma amacina uygun olarak olusturulan hipotezlerin arastirilmasi igin cari doneme iliskin aktif
karlilik orani kullanarak agsagidaki model (1) olusturulmustur. Ayni modelde, cari doneme iligkin ROA;
bagimli degiskeninin yerine ROA;w1 Ve ROA w12 bagimli degiskenleri ile model (2) ve model (3)
olusturulmustur. Miiller (2014) ¢alismasindan yola ¢ikarak olusturulan model (2) ve model (3) ile cari
doénem sonrasi birinci ve ikinci yila iligkin aktif karlilik orani ile finansal performansa iliskin gelecek
donem etkileri incelenmistir. Ayrica ¢alismada ROASTD bagimli degiskeni kullanilarak model (4)
olusturulmustur. Pearce ve Patel, (2018) calismasi ile uyumlu olarak model (4) ile performans
degiskenligini belirlemede isletme aktif karliligindaki y1llik degiskenligini yansitan ROASTD degiskeni
kullanilmaktadir.

ROA;, = a + B,LBOARDSIZE;, + B,BOARDIND;, + B;BOARDW, +
BsLBOARDM;, + BsBOARDEX;, + B¢LEV;, + B,CURRENT;, + 1)
BsCASRATIO;, + BoOPSRATIO; ;+¢;,

Bulgular ve tartisma

Calismanin bu bdliimiinde, panel veri analiz analizi ile elde edilen bulgulara yer verilmektedir.
Asagidaki Tablo 3’te, caligsma biinyesinde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiksel bilgiler
sunulmaktadir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler
Model 1/ ROA:(2009-2021)

Degiskenler Mean Std. Dev. Min. Max. Toplam gozlem
ROA.t 0,0686995 0,0812153 -0,1841148 0,596404 559
LBOARDSIZE 0,9101411 0,1162700 0,6020600 1,176091 559
BOARDIND 0,2606608 0,1444270 0 0,860000 559
BOARDW 0,0990099 0,1078966 0 0,500000 559
LBOARDM 1,1851830 0,3626627 0 2,322219 559
BOARDEX 0,7945809 0,20514 0 1 559
LEV 57,49768 1295,111 -56,30043 30619,65 559
CURRENT 1,659576 1,070099 0,3065745 10,21798 559
CASRATIO 0,4832887 0,7066983 0,0012438 7,513891 559
OPSRATIO 0,1147007 0,1088074 -0,3853645 1,324332 559

Model 2 / ROA.it+1 (2009-2020)

Degiskenler Mean Std. Dev. Min. Max. Toplam g6zlem
ROA t+1 0,0701371 0,0813017 -0,1386246 0,596404 516
LBOARDSIZE 0,9092449 0,1167221 0,60206 1,176091 516
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BOARDIND 0,2560322 0,1480907 0 0,86 516
BOARDW 0,0961302 0,1068853 0 0,5 516
LBOARDM 1,187194 0,3680151 0 2,322219 516
BOARDEX 0,7936682 0,2063186 0 1 516
LEV 62,02952 1347,995 -56,30043 30619,65 516
CURRENT 1,661866 1,041166 0,3065745 10,21798 516
CASRATIO 0,4924566 0,7252921 0,0012438 7,513891 516
OPSRATIO 0,1099328 0,1070207 -0,3853645 1,324332 516
Model 3 / ROA| +2 (2009-2019)

Degiskenler Mean Std. Dev. Min. Max. Toplam gozlem
ROA t+2 0,0709816 0,0825904 -13,866246 0,596404 473
LBOARDSIZE 0,9085984 0,1169302 0,60206 1,176091 473
BOARDIND 0,2490823 0,1508117 0 0,86 473
BOARDW 0,0927459 0,1048431 0 0,5 473
LBOARDM 1,204879 0,3523244 0,30103 2,322219 473
BOARDEX 0,7909367 0,2095379 0 1 473
LEV 66,50411 1407,82 -56,30043 30619,65 473
CURRENT 1,664323 1,04283 0,3065745 10,21798 473
CASRATIO 0,4990554 0,7443558 0,0012438 7,513891 473
OPSRATIO 0,1064086 0,107733 -0,3853645 1,3243332 473

Model 4 / ROASTD:i (2010-2020)

Degiskenler Mean Std. Dev. Min. Max. Toplam gozlem
ROASTD:it 2,524679 2,181594 0,0381355 13,24504 473
LBOARDSIZE 0,9127386 0,1160475 0,602060 1,176091 473
BOARDIND 0,2709237 0,1339603 0 0,86 473
BOARDW 0,986113 0,1079333 0 0,5 473
LBOARDM 1,186455 0,3745883 0 2,322219 473
BOARDEX 0,797191 0,2028955 0 1 473
LEV 67,56567 1407,928 -56,30043 30619,65 473
CURRENT 1,648344 1,031746 0,3065745 10,21798 473
CASRATIO 0,4880009 0,7276347 0,0012438 7,513891 473
OPSRATIO 0,1129121 0,1034842 -0,1586223 1,3243332 473

BIST-100 endeksinde yer alan igletmelerin yillik aktif karlilik diizeylerinin 0,07 gibi bir ortalama deger
sahip oldugu yukaridaki Tablo 3’te goriilmektedir. Aktif karliliginin ti¢ y1llik standart sapmasina iligkin
ortalama hesaplanan deger ise 2,52 civarindadir. Ayrica yapilan analiz sonucuna gore yoOnetim
kurullarinda bagimsiz iiye oraninin ortalama 0,25 ve yonetim kurullarindaki bagimsiz {iye oraninin
maksimum 0,86 ve kadin liyelerin toplam iiyelere oraninin ise maksimum 0,50 oldugu goriilmektedir.

Calismada, degiskenler arasindaki iligski diizeyinin belirlenmesi amaciyla Pearson korelasyon analizi
uygulanmigtir. Cari donem ve cari dénem sonrasi i¢in farkli donemler kullanildigindan modellere iligkin
degiskenlerin korelasyon sonuglar1 ayri ayri incelenmistir. Pearson korelasyon analizine iligkin bulunan
sonuglar asagidaki Tablo 4 ile verilmektedir.

Tablo 4: Pearson korelasyon analizi

Model 1/ ROA; (2009-2021)

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ROA;, 1,000
LBOARDSIZE  0,0459 1,000
BOARDIND  -0,0108  -0,0146 1,000
BOARDW  0,1118%* -0,0912** 0,0234 1,000
LBOARDM  -0,0281 -0,3138* -0,0469 00528 1,000
BOARDEX 00027  0,1915% 01845 00070 -0,1675* 1,000
LEV 00312 00175 00216  -0,0390 00400 00198 1,000
CURRENT  04668*  -0,0417 -0,0996** 00669 00199 -0,0470 0,0046 1,000

O~NOOTA WN B
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9 CASRATIO  -0,2671* -0,0833** 0,0549 -0,0396  0,1006** 0,0430 -0,0224 -0,1343* 1,000
10 OPSRATIO  0,5496* -0,0362  0,1168* 0,0472 -0,0468 0,0390  0,0501 0,2556* 0,0793** 1,000

Model 2 / ROAi+1 (2009-2020)

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 ROA, 141 1,000
2 LBOARDSIZE 0,0243 1,000
3 BOARDIND  -0,0357 -0,0106 1,000
4 BOARDW 0,1624* -0,1082** 0,0169 1,000
5 LBOARDM  -0,0356  -0,3203* -0,0392 0,0626 1,000
6 BOARDEX -0,0218 0,1848*  0,1892* -0,0068 -0,1747* 1,000
7 LEV 0,0321 0,0184 0,0233 -0,0398  0,0407  0,0207 1,000
8 CURRENT  0,4569* -0,0326 -0,1015** 0,0937**  0,0158 -0,0565 0,0049 1,000
9 CASRATIO  -0,2451* -0,0863** 0,0584 -0,0280 0,1102** 0,0350 -0,0233 -0,1462* 1,000
10 OPSRATIO  0,3876* -0,0344 0,1067**  0,0516 -0,0340  0,0326  0,0550 0,2653* 0,0870** 1,000
Model 3 / ROA.t+2(2009-2019)
Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 ROA 1+2 1,000
2 LBOARDSIZE 0,0018 1,000
3 BOARDIND  -0,0453 0,0014 1,000
4 BOARDW 0,2042*  -0,1249* 0,0120 1,000
5 LBOARDM  -0,0465 -0,3233* -0,0177 0,1074** 1,000
6 BOARDEX -0,0232 0,1817*  0,1912* -0,0140 -0,1684* 1,000
7 LEV 0,0458 0,0184 0,0257 -0,0408  0,0427  0,0215 1,000
8 CURRENT  0,4251* -0,0277 -0,0986** 0,0962**  0,0127 -0,0461 0,0057 1,000
9 CASRATIO  -0,2249* -0,0870** 0,0636 -0,0107 0,1125** 0,0289 -0,0237 -0,1473* 1,000
10 OPSRATIO  0,3040* -0,0253  0,0893**  0,0533 -0,0178  0,0241  0,0591 0,2644* 0,0939** 1,000
Model 4 / ROASTDi (2010-2020)
Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 ROA, 142 1,000
2 LBOARDSIZE -0,1143** 1,000
3 BOARDIND  0,0463 -0,0441 1,000
4 BOARDW 0,0735 -0,1352*  0,0054 1,000
5 LBOARDM 0,0706 -0,3220*  -0,0525  0,0768** 1,000
6 BOARDEX  0,1068** 0,1777* 0,1745*  -0,0039 -0,1829* 1,000
7 LEV -0,0419 0,0179 0,0218 -0,0423  0,0418  0,0212 1,000
8 CURRENT  0,1078**  -0,0422 -0,0903** 0,0794** 0,0050 -0,0768** 0,0058 1,000
9 CASRATIO  0,2124* -0,0890** 0,0657 -0,0391  0,1074* 0,0364 -0,0240 -0,1591* 1,000
10 OPSRATIO  0,1525* -0,0824** 0,0745 0,0556 -0,0344 00,0228  0,0580 0,2988* 0,0808** 1,000

Yukaridaki Tablo 4’te, genel olarak degiskenler arasinda yiiksek korelasyon degerleri goriilmemektedir.
Korelasyon bulgulari, yonetim kurullarinda kadin iiye bulundurmanin finansal performans ile olumlu
bir iligkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica Tablo 4’e gore likidite oran1 ve faaliyet oraninin
finansal performans ile olumlu etkisi, bunun yani sira sermaye yogunlugunun ise olumsuz etkisi
verilmektedir. Yonetim kurulu biiyiiklikliileri ve bagimsiz iiyelerin oraninin, icract olmayan iiyeleri
olumlu yonde etkiledigi Tablo 4’te verilen sonuglarda goriilmektedir. Ayrica kadin {iye orani ve yapilan
toplant1 sayilarinin, yonetim kurulu biiytikliklileri ile ters yonlii bir iliski igerisinde oldugu
gorlilmektedir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti problemi bulunup bulunmadiginin incelenmesi
amaciyla Varyans Biiyiitme Faktorii (Variance Inflation Factor—VIF) kullanilmistir. Elde edilen
bulgular, ulasilan en yiiksek VIF degerin 1,14 oldugunu ve ¢oklu dogrusallik probleminin
bulunmadigin1 ortaya koymaktadir. Bu nedenle, tiim bagimsiz degiskenlerin ayni modelde
kullanilmasinda bir sakinca olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Panel veri analizinde giivenilir sonuglar elde edilebilmesi i¢in serilerde birim kok olup olmadigr test
edilmelidir. Calismada, Levin, Lin & Chu (LLC) ve Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri uygulanarak
degiskenlerin duraganlik kontrolleri yapilmistir. Modelde kullanilan degiskenler i¢in elde edilen birim
kok bulgulart asagidaki Tablo 5 ile gosterilmektedir.
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Tablo 5: Fisher Type (Dickey-Fuller) birim kok test bulgulari

Model 1 ROA:t Model 2 ROA:i t+1 Model 3 ROAi t+2 Model 4 ROASTDit
(2009-2021) (2009-2020) (2009-2019) (2010-2020)

ROA+ 8,2909 070700

ROAit1  —ee e 5,8815 0,0000  =eeem e e e

ROAit2 === eeee e e 9,4156 0,0000 - -
ROASTD - —eem e e e e 4,7633 0,0000
LBOARDSIZE 7,9086 0,0000 5,0411 0,0000 4,4740 0,0000 8,1001 0,0000
BOARDIND 2,9938 0,0014 -2,9432 0,0000 -2,5266 0,0058 35,0836 0,0000
BOARDW 4,5227 0,0000 4,5227 0,0000 4,5227 0,0000 5,0224 0,0000
LBOARDM 12,1728 0,0000 12,7259 0,0000 12,5563 0,0000 8,8806 0,0000
BOARDEX 8,0713 0,0000 8,3612 0,0000 9,7737 0,000 9,8950 0,0000
LEV 4,7467 0,0000 3,5367 0,0000 2,2581 0,0120 6,3844 0,0000

CURRENT 9,8779 0,0000 8,5940 0,0000 7,8896 0,0000 6,8124 0,0000
CASRATIO 11,6814 0,0000 11,3555 0,0000 10,7835 0,0000 9,0842 0,0000
OPSRATIO 12,2955 0,0000 12,4246 0,0000 13,3957 0,0000 4,5848 0,0000

Tablo 5’e gore kadin iiye sayisina iliskin degisken disindaki diger degiskenlerde birim koék sorunu
olmadig1 belirlenmistir. Bununla birlikte kadin {iye degiskeninde karsilasilan duraganlik problemi
gecikmeli degerleri aliarak giderilmistir.

Calismada, ¢coklu varyans problemi bulunup bulunmadiginin belirlenmesi i¢in Degistirilmis Wald Testi
uygulanmistir. Ayrica ¢aligma modellerine iliskin yatay kesit bagimlilik ve otokorelasyon testleri
yapilmigtir. Asagidaki Tablo 6’da Heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesit test sonuglari
verilmistir.

Tablo 6: Heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesit test sonuglari

Model 4
ROASTDi¢
(2010-2020)
Istatistik ~ Olasilik  Istatistik ~ Olasilik  Istatistik ~ Olasihk  Istatistik ~ Olasilik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri

Model 1 ROAit Model 2 ROAi t+1 Model 3 ROA t+2
(2009-2021) (2009-2020) (2009-2019)

Heteroskedasite Testleri

Modified Wald testi 2881,09 0,0000  4314,09 0,0000 5852,01 0,0000  7207,24  0,0000

Istatistik Olasihik  Istatistik  Olasilik  Istatistik Olasilik  Istatistik Olasilik

Yatay kesit Testleri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Pesaran CD 2,524711 0,0116 3,591370 0,0003  4,637069  0,0000 1505,346  0,0000
Breusch Pagan LM 1544,657 0,0000 1398,770 0,0000 1443,709 0,0000 14,17384 00,0000
Peseran Scaled LM 15,09886 0,0000 11,66598 0,0000 12,72345 0,0000 40192149 0,0000
Otokorelasyon Testleri Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri Istatistik Degeri
Bhargava et al. Durbin 1,0772948 1,1086852 0,92531393 0,90521656
Watson
Baltagi Wu LBI 1,5271139 1,5514607 1,3522946 1,2606118

Yukaridaki Tablo 6’ya gore Degistirilmis Wald Testi sonuglari, degisen varyans problemi oldugunu
gostermektedir. Degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadigini belirlemek i¢in Bhargava, Franzini
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ve Narendranathan’m Durbin Watson testi ve Baltagi-Wu’nun Yerel En lyi Degismez Testi (LBI)
kullanilmis ve Tablodan 6’da goriilecegi iizere sonuglar, degiskenler arasinda otokorelasyon problemi
oldugunu gostermistir. Yatay kesit bagimliligin1 6l¢mek i¢in Pesaran CD testi kullanilmis ve yatay kesit
bagimliliginin bulundugu belirlenmistir.

Dogru panel veri modeli tahmin edilmesinde F testi, Breusch and Pagan LM Testi ve Hausman testleri
uygulanmaktadir. Uygulanan tahminleme testlerine iliskin sonuglar ve uygun goriilen model segimi

asagidaki Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: F, Breusch-Pagan LM ve Hausman testi sonuglari

Model 1 ROAit Model 2 ROA. t+1 Model 3 ROA. t+2 Model 4 ROASTD:i
(2009-2021) (2009-2020) (2009-2019) (2010-2020)
Chi-Sq Prob>Chi- Csh(:- Prob>Chi-  Chi-Sq  Prob>Chi- Chi-Sq Prob>Chi-
Stat. Sq Stat. Sq Stat. Sq Stat. Sq
F Testi 7,62 0,0000 3,43 0,0000 3,58 0,0000 4,66 0,000

Breusch and
Pagan LM Testi

Hausman 10,68 0,2203 216,41 0,0000 75,22 0,0000 6,16 0,6296

249,99 0,0000 160,29 0,0000 159,33 0,0000 128,72 0,0000

Secilen Model Tesadiifi Etkiler Modeli ~ Sabit Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli  Tesadiifi Etkiler Modeli

Yukaridaki Tablo 7’°de gériilen test sonuglarina gére Model 1 i¢in Tesadiifi etkiler modeli, Model 2 igin
Sabit etkiler modeli, Model 3 i¢in Sabit etkiler modeli, Model 4 i¢in Tesadiifi etkiler modelinin
kullanilmasinin uygun oldugu belirlenmistir.

Regresyon modelinin tahmininde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasinda korelasyon
bulunmasi, modelin tutarsizligina neden olmaktadir. Bu nedenle modellerdeki standart hatalarin direngli
tahminciler ile diizetilmesi gerekir (Tatoglu, 2013: 242). Calismada, heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler arasinda korelasyon bulundugu belirlendigi i¢in uygun direngli tahminci kullanilarak
tahminleme yapilmistir. Bu dogrultuda, ¢alismada heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasinda
korelasyon varhiga iligskin Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan onerilen direngli tahminci kullanilmustir.
Driscoll ve Kraay direngli tahminci sonuglar asagidaki Tablo 8 ile gosterilmektedir.

Tablo 8: Driscoll Kraay Test Sonuglart

Model 1 ROA:t Model 2 ROA. t+1 Model 3 ROA: t+2 Model 4 ROASTDi
(2009-2021) (2009-2020) (2009-2019) (2010-2020)

LBOARDSIZE 0,0382427 0,156 0,0273803 0,179 0,0047359 0,767 -1,559662 0,169
BOARDIND -0,0585549** 0,020  -0,0008838 0,965  -0,0118229 0,573 0,2213473 0,783

BOARDW 0,0933533 0,211 0,1201787** 0,075 0,1382462** 0,042 1,031085 0,232
LBOARDM 0,0053475 0,171 0,003009 0,689  -0,0081827 0,578 0,2701006 0,400
BOARDEX -0,0051136 0,807 -0,000566 0,972 0,0000564 0,995 1,3785*** 0,000

LEV 2,93e-07 0,250  8,74e-07** 0,028  1,99e-06*** 0,000 -0,0000686*** 0,000

CURRENT 0,0247564*** 0,001 0,0272524*** 0,000 0,0249999*** 0,002 0,2472142 0,250
CASRATIO -0,0292169*** 0,000 -0,0208587*** 0,003  -0,0186801** 0,011 0,6194698** 0,016
OPSRATIO 0,3419958*** 0,001 0,2221188** 0,030 0,1900618*** 0,008 1,926767 0,188

cons -0,0249167 0,495  -0,027635 0,282  0,0149796 0538 1444491 0,120
Prob > F 580,57 (0,000) 15615,44(0,0000) 9972 (0,0000) 605,11 (0,0000)
R? 0,4933 0,3472 0,2915 0,1031
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Not: “*** ** ye *” jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yukaridaki Tablo 8’de elde sonucglara gore yonetim kurullarinin niteliklerinin finansal performansa
etkilerini arastirmak amaciyla yapilan calisma bulgulari, yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz
iiyelerin toplam iiyelere oraninin cari dénem finansal performanslarina %5 anlamlilik diizeyinde ters
yonde etki ettigini gostermektedir. Ancak bagimsiz iiyelerin t+1 ve t+2 dénemleri i¢in finansal
performanslara olumsuz etkilerinin devam etmedigi goriilmemektedir. Yo6netim kurullarinda bulunan
kadin iiye sayilarinin etkisine yonelik cari donem i¢in anlamli bir sonug elde edilmemistir. Ancak, t+1
ve t+2 donemleri i¢in yonetim kurullarinda bulunan kadin iiye sayilariin %10 anlamlilik diizeyinde
finansal performanslart olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Gelecek donem performanslari agisindan
yonetim kurulu biiyiikligi, bagimsizligi, toplant1 sayilar1 ve icraci iiye bulundurmaya dair niteliklerin
finansal performansa yodnelik anlamli bir etkisi goriilmemistir. Ug yilik karhilik deerinin standart
sapmalari {izerinden hesaplanan ROASTD degiskenli model sonuglari, icraci olmayan iiyelerin ortalama
finansal performanslar i¢cin 6nemli etkili oldugunu gostermektedir.

Calisma sonuglari, yonetim kurulu toplam iiye sayilarinin ve toplanti sayilarinin finansal performans
iizerinde anlaml etkileri oldugunu gostermedigi i¢in H1 ve H4 hipotezleri reddedilmistir. Y6netim
kurullarinin bagimsiz iiye oranlarimin finansal performans iizerinde etkili oldugu varsayimi ile
olusturulan H2 hipotezi, cari donemde finansal performanslara negatif diizeyde etki belirlendigi i¢in
kabul edilmistir. Yonetim kurulu kadin iye oranlarmin t+1 ve t+2 donemleri i¢in finansal
performanslara etkileri belirlendiginden H3 hipotezi kabul edilmistir. Isletme yonetimde faaliyette
bulunan icract olmayan iyelerin yonetim kurulu toplam iiye sayisina oraninin, ortalama karlilik
(ROASTD) agisindan anlamli iligkisi goriildiigii i¢in H5 hipotezi kabul edilmistir.

Likidite oranlar1 ve faaliyet marjlarinin olumlu, sermaye yogunluklarinin ise olumsuz yonde finansal
performansi etkiledikleri belirlenmistir. Likidite oranlari ve faaliyet marjlarinin olumlu, sermaye
yogunluklarinin ise olumsuz yondeki finansal performans etkilerinin cari donemin yani sira t+1 ve t+2
yillar1 igin de devam ettigi goriilmiistiir. Ortalama karlilik modeline ait sonuglar, likidite oranlar1 ve
faaliyet marjlariin olumlu etkisinin kayboldugunu, sermaye yogunluklarina iligkin kiiciik diizeydeki
olumsuz etkinin ise 0,619 gibi yiiksek oranda ve olumlu yonde degisiklik gosterdigi belirlenmistir. Bu
nedenle diizenli finansal performanslarin elde edilmesinde isletmelerin defter degerleri ile satig
oranlarinin olduk¢a énemli oldugu ifade edilebilir. Isletmelerin finansal bor¢lanma oranlarinin cari
donemden ziyade t+1 ve t+2 donemleri i¢in finansal performanslarla olumlu etkilesime sahip olduklar
gorlilmektedir. Ancak ortalama karlilik seviyeleri icin finansal bor¢lanma oranlarinin olduke¢a diigiik
diizeyde negatif etkileri oldugu belirtilebilir.

Sonugc ve oneriler

Calisma y6netim kurulu niteliklerinin cari donem etkilerinin yani sira gelecek donem ve ortalama olarak
finansal performanslara etkilerini incelemek amaciyla yapilmaktadir. Calisma amaci dogrultusunda
BIST 100 endeksinde yer alan ve finansal olmayan 43 isletme verileri ile bir 6rneklem olusturulmustur.
Calismada bagimsiz degisken olarak; yonetim kurullarinin biiytikliikleri, bagimsiz iiye sayilari, kadin
ilye ve icraci iye sayilar1 ile y6netim kurulu toplanti sayilart kullanilarak panel veri analizi
uygulanmustir. Cari dénem aktif karlihigi, gelecek donemlere iliskin aktif karlilik ve ortalama aktif
karlhilik degerleri bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Yonetim kurullariin niteliklerinin finansal performansa etkilerini arastirma amaciyla yapilan ¢alisma
bulgular1 yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz iiyelerin toplam iiyelere oraninin yalnizca cari ddnem
finansal performansina ters yonde etki ettigini gostermektedir. Gelecek donem finansal performanslart
t+1 ve t+2 donemleri i¢in yonetim kurullarinda bulunan kadin {iye sayilarinin olumlu ve anlamli etkileri
goriilmektedir. Ug y1lik karlilik degerinin standart sapmalari iizerinden hesaplanan ROASTD degiskenli
model sonuglari icract olmayan liyelerin ortalama finansal performanslar acisindan dnemli oldugunu
gostermektedir.

Calisma sonuglari, yonetim kurulu bagimsizligimin finansal performans iizerinde etkili oldugunu
gosteren benzer calismalar1 desteklemektedir (Miller, 2014; Celik, Acar ve Donmez, 2017; Zhou, vd.,
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2018). Elde edilen sonuglar, yonetim kurulu bagimsiz iiye oraninin ROA iizerinde olumsuz ama anlamh
etkisini belirten Atilgan (2017) ve Yagh (2019) galismalarin1 dogrulamaktadir. Ancak, Atilgan (2017)
calismasindan farkli olarak bu ¢alismada, yonetim kurullarinda yer alan kadin iiye sayilarinin etkilerinin
olumlu yonde oldugu sonucuna ulasilmistir. Caligmada, bulanan kadin iiye oranina yonelik anlamli etki
ise Tekin ve Demirel (2017) calisma sonuglarini desteklemektedir. icraci olmayan iiyelerin cari dénem
finansal performansina etkili olmadigini gosteren calisma bulgulari, Miiller (2014) calismasi ile
uyumludur. Ancak, iic yillik ortalama karlilik agisindan ortaya konan bu sonuglar, yonetim
kurullarindaki icract olmayan iiyelerin toplam iiyelere oraninin siireklilik gdstermesi durumunda anlaml
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Celik vd., (2017) calismasindan farkli olarak bu ¢aligmada, yonetim
kurulu biiyiikliigliniin finansal performansa iliskin bir etki belirlenememistir. Ayrica yonetim kurulu
toplant1 sayilarinin da finansal performansa yonelik bir etkisi tespit edilememistir.

Calisma, yonetim kurullarimin 6zellikleri ve kurumsal sosyal sorumluluk kapsaminda yapilan
aragtirmalara gelecek donemlere ve ortalama performanslara yonelik etki diizeylerinin arastirilmasi
noktasinda katki saglayacag diisiiniilmektedir. Gelismekte olan piyasalar ve sektorel karsilagtirmalarla
kurumsal yonetimin etkinliginin arastirillmasi noktasinda bu ¢alisma, gelecekteki arastirmalara 6rnek
teskil edebilecektir.
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Etik kurul onay:

Bu calisma, anket, goriisme, odak grup c¢alismasi, gozlem, deney ve goriisme teknikleri gibi
katilimcilardan veri toplanmasini gerektiren nitel veya nicel yaklagimlarla yiriitilen bir galigma
olmadigi, halka acik bir sekilde yayinlanan veriler kullanildigindan etik kurul onay1 gerektirmeyen
calismalar arasinda yer almaktadir.

Arastirmacilarin katki orani beyani

Yazarlar tarafindan makaleye esit oranda katki saglanmigtir.

Cikar catismasi beyani

Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.



