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Yonetim Kurulu ve Firma Ozelliklerinin Firma Performansi Uzerindeki
Etkisinin Meta Analiz Yontemiyle Incelenmesi

Meltem ALTIN'
0Oz
Yonetim kurulu, kurumsal yonetisimin temel unsurudur. Yonetim kurulu 6zellikleri, bir firmanin basarisinin belirlenmesinde
6nemli bir rol oynar. Yonetim kurulunun biiytikliigii, bagimsizligi, toplantilarmmn sikligi, kadin {iye orani ve uzmanhgi gibi
yonetim kurulu 6zellikleri firmalarda etkili gdzetim, hesap verebilirlik ve stratejik karar verebilmek igin gereklidir. Bu caligmada,
meta-analiz yontemi kullanilarak yonetim kurulu ve firma 6zelliklerinin firma performansi tizerindeki etkisi arastirilmistir. 2023
yilina kadar yayinlanan 60 ¢alisma analiz edilmistir. Bulgular, yonetim kurulu bityiikliigiiniin firma performansi tizerinde anlaml
bir etkisi olmadigini gostermektedir. Ynetim kurulu bagimsizligmnin, yonetim kurulu toplantilari sikligmin, yénetim kurulu kadin
tiyeleri oranmnin ve yonetim kurulu uzmanhigmin firma performansi tizerinde anlamli ve pozitif etkisi bulunmaktadir. Ayrica,
toplam varliklarin firma performansi tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu gériilmektedir. CEO duality’nin, kaldirag
oraninin, firma yasinin firma performansi iizerinde anlamli ve negatif etkisi bulunmaktadir. Sonuglar, yonetim kurulu
ozelliklerinin firma performansini sekillendirmedeki roliinii anlamaya galisan politika yapicilar, yatirrmeilar ve kurumsal liderler
icin 6nemli ¢ikarimlara sahiptir.

Anahtar Sézciikler: Yo6netim Kurulu Ozellikleri, Firma Ozellikleri, Firma Performansi, Meta-Analiz.
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A Meta-Analysis of the Effect of Board and Firm Characteristics on Firm Performance
Abstract

The board of directors is a key element of corporate governance. Board characteristics play a significant role in determining
a company’s success. Besides, for effective supervision, accountability, and strategic decision-making, board characteristics
such as board independence, expertise, frequency of board meetings, size and ratio of female directors are essential. Using
meta-analysis technique, this study examines the effect of board and firm characteristics on firm performance. The detected
60 studies published by 2023 were analyzed. The findings indicate that board size doesn’t have significant impact on firm
performance. Board independence, board meeting frequency, the proportion of women on the board, and board expertise have
a significant and positive impact on firm performance. In addition, total assets have a significant and positive impact on a
company’s performance. In contrast, CEO duality, leverage, and firm age have significant and negative impacts on firm
performance. Also, it can be put forward that the findings have significant implications for policymakers, investors, and
corporate executives attempting to comprehend the function of board characteristics in influencing firm performance.
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YONETIM KURULU VE FIRMA OZELLIKLERININ FIRMA PERFORMANSI UZERINDEKI ETKIiSININ META ANALIZ YONTEMIYLE
INCELENMESI

EXTENDED SUMMARY
Introduction

Board characteristics such as board independence, expertise, size, frequency of board meetings, and
the ratio of female directors are important determinants of board effectiveness (Daily et al., 2003;
Hillman and Dalziel, 2003).

Although many studies are investigating the impact of board and firm characteristics on firm
performance, a meta-analysis is necessary to synthesize the findings and analyze the results on the
impact of board and firm characteristics on firm performance. In this context, this study examines
the effect of board and firm characteristics on firm performance through a meta-analysis of
quantitative studies.

More studies are required to better understand the particular processes by which board features
influence firm performance and to find the best board qualities for enhanced firm performance. The
purpose of this study is to investigate the effect of board and firm characteristics on firm performance.
Return on assets (ROA), Tobin’s Q and return on equity (ROE) are included as measures of firm
performance.

Despite the fact that the relationship between board characteristics and firm performance is complex
and incompletely understood, it is evident that board composition and characteristics are crucial
determinants of a company’s success.

Literature on Research

A board of directors is an elected or appointed collection of individuals who oversee the
administration of a company or organization. The board of directors is responsible for determining
the organization’s strategic direction and overall goals, employing and supervising senior
management, ensuring financial stability, and acting in the best interests of the organization and its
stakeholders. In the field of corporate governance, extensive research has been conducted on board
characteristics, including board size, independence, frequency of board meetings, the ratio of women
directors, and experience. Among these studies;

Aktas and Atalay (2020) examined the relationship between intellectual capital and board structure
diversity of firms listed in the BIST Sustainability Index between 2013 and 2017.

Yagbay and Ataman (2018) used agency theory and resource dependency theory to investigate the
relationship between the features and functions of the board of directors and financial performance
in publicly listed food firms.

Yagli (2021) used return on average assets, return on average equity and profit before tax/total assets
ratios to measure bank performance, while size, gender, nationality, education level and
independence criteria were taken into account in relation to board structure.

Celik et al. (2017) examined the effect of board of directors’ characteristics on firm values of
financial institutions traded in Borsa Istanbul using cross-sectional regression analysis.

By using the dynamic panel data analysis technique, Konak and Kahveci (2021) analyzed the return
on assets, Tobin’s Q and return on equity values of the firms listed in the Borsa Istanbul Corporate
Governance Index, as well as variables such as the ratio of female board members and the status of
the board chairman as a woman.

Method of The Research

The published studies on the effects of board characteristics on firm performance are searched in the
Web of Science, Google Scholar and Scopus databases by entering the keywords “board
characteristics”, “firm characteristics” and “firm performance”. At the same time, the databases were
searched by considering the titles, keywords and abstracts of the studies. In the first search, 451
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studies were found. After eliminating non-English publications, 428 studies remained. After
eliminating duplicate studies in the databases, 306 studies were found. For an article to pass this
level of evaluation, it needs to provide quantitative results about the links between the relevant
variables. Then, after evaluating the relevance of the publication and the availability of relevant
quantitative results, 60 studies were found to be suitable for meta-analysis data.

Meta-analysis is a statistical technique used to combine the results of multiple studies on a specific
research question. The purpose of meta-analysis is to synthesize existing evidence and provide a
general estimate of the effect size, which is a measure of the strength and direction of the relationship
between the variables under investigation (Cooper, 2017). In this study, we adopt the random effects
model of the Hunter-Schmidt (HS) (2014) method to statistically synthesize empirical data across
studies. A separate meta-analysis is conducted for each relationship between board characteristics
and firm performance.

Findings of The Research

The results show that board size does not have a significant effect on firm performance. Board
independence, frequency of board meetings, proportion of female board members and board
expertise have positive and significant effects on firm performance. Total assets have a positive and
significant effect on firm performance. CEO duality, leverage and firm age have a negative and
significant effect on firm performance.

Conclusion

The results of this study have both theoretical and practical implications for understanding the
relationship between board and firm characteristics and firm performance. From the perspective of
theory, this study’s findings contribute to the literature on corporate governance by emphasizing the
significance of certain board characteristics in determining firm performance. In particular, the
results suggest that having independent and expert boards can positively contribute to firm
performance. This knowledge can guide future research on corporate governance and strategy.

From a practical perspective, the findings of this study have important implications for policymakers,
investors, and corporate leaders. Boards that include independent and female directors can improve
firms’ oversight, accountability and decision-making processes, and ultimately lead to better
performance. In this context, firms should prioritize recruiting board members with diverse skills and
experience. Moreover, firms should consider organizing regular board meetings to promote effective
communication and strategic decision-making. On the other hand, the negative and significant effects
of CEO duality, leverage and firm age on firm performance suggest that governance practices and
financial structure may also have significant effects on firm performance. These findings suggest that
separating the roles of CEO and chairman can improve governance and reduce conflicts of interest,
while excessive leverage can increase financial risk and negatively affect firm performance.

Future research in this area may include examining board characteristics such as board diversity,
tenure and composition, and conducting a comparative analysis across different regions and sectors.
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1. GIiRIS

Yonetim kurulu, bir sirketin stratejik yoniinii denetlemede ¢ok onemli bir rol oynar ve yonetim
kurulunun etkinligi, sirket sonuglarini 6nemli 6l¢iide etkileyebilir (Baysinger ve Butler, 1985; Dalton
vd., 1998). Yonetim kurulu biiyiikligl, bagimsizligi, uzmanligi, toplantilarinin sikligi ve kadin iiye

orant gibi yonetim kurulu &zellikleri yonetim kurulu etkinliginin 6nemli belirleyicileri olarak
sOylenebilir (Daily vd., 2003; Hillman ve Dalziel, 2003).

Yonetim kurulu 6zelliklerinin finansal performans, yenilikgilik ve sosyal sorumluluk gibi gesitli
firma performansi dlgiileri lizerindeki etkisi {izerine bir¢ok ¢aligma yapilmistir (Dalton vd., 1998;
Daily vd., 2003). En c¢ok arastirilan yonetim kurulu o&zelliklerinden birisi, yonetim kurulu
biiyiikliigiidiir. Baz1 ¢aligmalarda, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firma performansini olumlu yonde
etkiledigi bulunurken (Yermack, 1996; Daily vd., 2003), digerleri ise anlaml1 bir iligki bulamamistir
(Hillman ve Dalziel, 2003). Bununla birlikte, baz1 arastirmalar ise, daha kiiciik yonetim kurullarmin
daha iyi firma performansi ile iligkili oldugu sonucuna varmistir (Dalton vd., 1998). Yo&netim
kurulunun 6zelliklerinden bir digeri, yonetim kurulu bagimsizligidir. Cikar ¢atigsmasi potansiyelini
azalttigi ve daha iyi karar almayi tesvik ettigi diisiiniildiigiinden, bagimsizlik genellikle etkili
kurumsal yonetimin kilit bir unsuru olarak goériilmektedir (Fama ve Jensen, 1983). Yo6netim kurulu
bagimsizligmin firma performansi ile iligkili oldugunu belirten ¢aligmalar mevcuttur (Agrawal ve
Knoeber, 1996; Dalton vd., 1998).

Yonetim kurulu ve firma 6zelliklerinin firma performansi iizerindeki etkisini arastiran ¢ok sayida
calisma bulunsa da bulgular1 sentezlemek ayni zamanda yonetim kurulu ve firma 6zelliklerinin firma
performanst iizerindeki etkisine iliskin sonuglar1 analiz edebilmek i¢in meta-analiz calismasi
yapilmas1 gereklidir. Bu baglamda c¢alismada, yonetim kurulu ve firma ozelliklerinin firma
performansi iizerindeki etkisini aragtirmak icin 2006 ile 2022 yillar1 arasinda yayinlanan makalelere
ait caligmalarin meta-analizi yapilirken Hunter-Schmidt yontemi kullanilmigtir. Basit bir literatiir
taramasindan daha giivenilir bir yontem oldugu i¢in ¢ok sayida onceki c¢alismanin bulgularini
degerlendirmek ve analiz etmek icin bir meta-analiz yonteminden yararlanilmistir (Hunter ve
Schmidt, 2014).

Prashar ve Gupta, (2021) tarafindan yapilmis olan meta analiz ¢aligmalarinda ydnetim kurulu
ozelliklerinin firma performansina etkisi ele alinmigtir. Bu ¢alismada son yillara ait ¢alismalar ve
onemli bazi firma &zelliklerine ait degiskenler ele alinmamistir. Ayrica, daha once yapilan meta
analiz galismalar1 genellikle belirli bolgeler veya iilkeler iizerinde odaklanmistir. Ornegin, Van Essen
vd. (2012) tarafindan yapilan ¢aliymada sadece Asya bolgesinde gergeklestirilen arastirmalara, Mutlu
vd. (2018) calismasi ise sadece Cin’de yapilan arastirmalara odaklanilmigtir. Dahasi, yapilmis olan
meta analiz caligmalar1 gecmis yillarda gerceklestirildigi i¢in veri setleri gilincel makaleleri
icermemektedir (Rhoades ve ark., 2000; Dalton ve ark., 1998). Son olarak, Antwi vd. (2021)
tarafindan yapilan literatiir ¢alismasi oldugundan yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansina
etkisi istatistiksel olarak ele alinmamistir. Bu baglamda, giincel sonuglara ulasmak adina en son
yayinlanan c¢aligmalara odaklanmanin ve hem yonetim kurulu 6zellikleri hem de firma &zellikleri
acisindan daha genis bir perspektife sahip olmanin 6nemli oldugu vurgulanmalidir. Bu yaklagim,
¢alismanin bulgulariin giincel ve genis kapsamli olmasini saglayarak, yonetim kurulu ve firma
ozelliklerinin firma performansi {izerindeki etkilerini daha kapsamli bir gekilde anlamamiza katkida
bulunacaktir.

Bu ¢alismanin amaci, yonetim kurulu ve firma 6zelliklerinin firma performansi {izerindeki etkisini
arastirmaktir. Firma performansi olarak finansal performans 6lgiitlerinden aktif karlilik oran1 (ROA),
0z sermaye karlilig1 (ROE), ve Tobin’s Q degerleri ¢alismaya dahil edilmistir.

Caligmanin temel sorular1: (i) Yonetim kurulu 6zellikleri firma performansini etkiler mi? (ii) Firma
ozellikleri firma performansini etkiler mi? Caligmanin temel sorulari ele alinarak, yonetim kurulu ve
firma 6zelliklerinin firma performansini artirmadaki islevini daha iyi anlamak ve 6nceki bulgulardaki
potansiyel tutarsizliklari ortaya ¢ikarmak amaglanmaktadir. Yonetim kurulu ve firma 6zelliklerinin,
firma performansi iizerindeki etkisinin heterojenligini inceleyebilmek ve yeni bir bakis agisi
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saglamak icin 2023 yilina kadar bu konuda yaymlanmis olan 60 c¢aligmanin ayrintili analizi
yapilmustir.

Calismanin geri kalan1 5 boliim olarak yapilandirilmistir. Bolim 2°de yapilmis olan galigmalara ait
literatiir incelemesi yapilmistir. Boliim 3’te arastirma modeli ve hipotezleri agiklanmigtir. Boliim 4°te
arastirmanin yontemi, boliim 5’te bulgulara iliskin yorumlar yapilmis ve son boliimde ise ¢alismanin
sonuglar1 sunulmustur.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Yonetim kurulu, bir sirketin veya kurulusun yonetimini denetlemek {izere secilen ya da atanan bir
grup bireyden olugsmaktadir. Yonetim kurulunun, kurulugun stratejik yoniini ve genel hedeflerini
belirlemek, iist yonetimi ise almak ve denetlemek, finansal istikrari saglamak, kurulusun ve
paydaslarmin menfaatleri dogrultusunda hareket etmek gibi gorevleri bulunmaktadir. Bu baglamda,
yonetim kurulu bir kurulugun yonetiminde kritik bir rol oynar ve tiyeleri kurulugun iyi yonetilmesini,
mali a¢idan istikrarlt olmasini ve uzun vadede siirdiiriilebilir olmasini saglamaktan sorumludur.

Sirket yonetim kurullari, bir sirketin yonetimini denetlemekten ve hissedarlari adina stratejik kararlar
almaktan sorumludur. Etkili kurumsal yonetim, yetkin, bagimsiz ve gesitlilige sahip bir yonetim
kurulu gerektirir. Yonetim kurulu bityiikligii, bagimsizligi, toplantilarinimn sikligi, kadin iiye orani ve
deneyimi de dahil olmak {izere yonetim kurulunun 6zellikleri, kurumsal yonetim alaninda énemli
aragtirmalara konu olmustur.

Feriha vd. (2022), Dhaka Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan halka agik otuz ticari bankanin
2011-2017 yillar1 arasindaki yillik raporlarindan elde etmis oldugu verilerin analiz sonuglarina gore
yonetim kurulu bagimsizliginin ROA ve Tobin’s Q ile negatif ve anlaml bir iligkisi oldugunu
belirtmistir. Ote yandan, yonetim kurulu cesitliliginin ROA ve ROE ile negatif ve anlamli bir iligkisi
oldugunu ve bu durumun Banglades baglaminda c¢esitlendirilmis yonetim kurulu {iyelerinin
verimsizliginden kaynaklandigin1 vurgulamigtir. Yonetim kurulu toplantisinin ise ROA ile pozitif ve
anlaml bir iligkisi oldugunu vurgulamstir.

Konak ve Kahveci (2021), Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’ne kotasyonu olan firmalarin
Ozkaynak karliligi, aktif karlilig1 ve Tobin’s Q degerlerini, yonetim kurulu kadin tiyelerin orani gibi
degiskenleri ele alarak elde ettigi verileri dinamik panel veri analizi teknigiyle incelemistir. Kadin
yonetici yogunlugunun firma performansi tizerinde etkisi oldugu belirtilmistir.

Yagli (2021), banka performansinin dl¢iimiinde vergi 6ncesi kar/toplam aktifler oranlarini, ortalama
0z kaynak ve ortalama aktif karliligini, yonetim kurulu yapisi i¢in ise cinsiyet, bilyiikliik, egitim
seviyesi, uyruk ile bagimsiz olup olmama kriterlerini ele alarak aralarindaki iligkiyi incelemistir.

Aktas ve Atalay (2020), BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde 2013-2017 yillar1 arasinda yer alan
firmalarin entelektiiel sermaye ve yonetim kurulu yapisi ¢esitliligi arasindaki iliskiyi incelemistir.

Khan ve Subhan (2019), Pakistan Menkul Kiymetler Borsas1 (PSE) 100 Endeksi’nde islem goren
sirketler lizerinde yapmis oldugu ¢alismasinda, kadin yonetim kurulu iiyelerinin varliginin firma
performansini artirmaya katkida bulundugunu ancak yonetim kurulundaki kadin iiye sayisinin firma
finansal performansiyla iliskili olmadigini vurgulamistir.

Vu ve Pratoomsuwan (2019) tarafindan 2008-2014 yillar1 aras1 Vietnam’da borsada islem goren
firmalar iizerinde yapilmis olan ¢calismanin sonuglari, Vietnam gibi zay1f yatirime1 korumasina sahip
gelismekte olan bir piyasada yonetim kurulu 6zellikleri ile firma performansi arasindaki iliskinin
karmasik oldugunu ve devlet miilkiyeti yogunlasmasinin diizeyine bagli oldugunu gdstermektedir.
Yonetim kurulu bilyiikliigiiniin ise, firma performansi iizerinde etkisinin olmadigi bulunmustur.
Ancak, devlet miilkiyeti yogunlugunun yiiksek oldugu firmalarda yonetim kurulu biiyiikligiiniin
firma performansini iyilestirmede daha giiglii bir etkisi olabilecegi belirtilmistir. Benzer sekilde,
devlet miilkiyeti yogunlugunun yiiksek oldugu Vietnam firmalarinda yonetim kurulu uzmanligmin
roliiniin daha etkili oldugu vurgulanmistir. Ayrica, kurullarda daha ytiksek bagimsiz direktorlerin yer
almasmin firma performansinin iyilestirilmesine yardimci olacagi sonucuna varimistir. Ancak,
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caligmalarinin sonucglarma gore devlet miilkiyetinin yiiksek oldugu firmalarda bu roliin etkinligi
azalmaktadir.

Saha wvd. (2018) calismalarinda Dhaka Borsasi’nda listelenen bankacilik, enerji, biligim,
telekomiinikasyon sektoriinden ve finansal kuruluslardan saglanan 81 sirketin 2013-2017 yillar
arasindaki 5 yillik verilere ait sonuclarma goére yonetim kurulu bagimsizlik oraninin istatistiksel
olarak anlamli oldugu ve ROA ile TQ tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Ancak, bir
diger firma performans gdstergesi olan ROE iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigi
vurgulanmistir. Ayrica, yonetim kurulu bilyiikliigiiniin istatistiksel olarak anlamli olmadigi ve firma
performansiyla negatif korelasyona sahip oldugu belirtmistir. Bunun sebebi olarak grup
dinamiklerini, iletisim eksikliklerini ve karar vermede zorlanilmasini neden gostermistir.

Yagbay ve Ataman (2018) ¢calismalarinda, borsaya kote olan sirketlerde yonetim kurulu 6zelliklerinin
ve rollerinin finansal performans iizerindeki iligkisini kaynak bagimlilig1 ve vekalet teorisi agisindan
incelenmistir. Yonetim kurulu 6zelliklerinin tek basina finansal performans iizerinde etkisinin
olmadig belirtilmistir.

Zhou vd. (2018) calismalarinda 2008-2012 yillar1 arasinda Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer
alan halka acik olarak islem goren sirketlerin, biiylik kurullara sahip olanlarin daha iyi finansal
performans gosterdigini, ancak daha fazla bagimsiz yonetim kurulu iiyesine sahip olan firmalarin
daha kotii finansal performans gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Yonetim kurulu bagimsizhigiin
firma performansiyla negatif iliskili oldugu sonucu, gelismekte olan ekonomilerde kurullarin kaynak
bagimlilig: roliiniin gbzetim/izleme roliinden daha 6nemli oldugundan kaynaklandigi belirtilmistir.
Bu baglamda, Yunan firmalarinin yénetim kurullarinin, izleme yerine danigmanlik yapma konusunda
daha aktif rol istlendigi belirtilmistir. Bu bulgularin kaynak bagimlilig1 teorisini destekledigi
vurgulanmigtir. Ciink{i daha fazla bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin, yonetim kurullarinda gorev
yaptiklar1 firmalarin operasyonel faaliyetleri hakkinda firmaya 6zgii bilgiye sahip olmayan disaridan
gelen kisiler oldugu vurgulanmustir.

Atilgan (2017) tarafindan yapilmis olan ¢alismada, 2011-2016 dénemi arasinda BIST te yer alan 293
sirket analiz edilmis ve sirketlerin yonetim kurulunda kadin iiye orani arttik¢a, finansal performansin
kismen ve az da olsa azaldig1 sonucuna varmistir.

Gurusamy (2017), 2006-2015 donemleri arasinda Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 357 imalat sirketinin yonetim kurulu biiyilikligiiniin finansal performans dl¢timleri olan ROA
ve ROE’yi pozitif ve anlamli etkiledigini, ancak Tobin Q iizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadigini
bulmustur.

Nawafly ve Alarussi (2016), Bursa Malezya’da islem géren 150 sirketin yillik raporlarindan derlenen
verilerden elde ettigi sonuglara gére yonetim kurulu bagimsizliginin, yonetim kurulu bityiikliigiiniin,
yonetim kurulu muhasebe uzmanliginin ROE iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu
belirtilmistir. Bu nedenle, bagimsiz yoneticilerin ¢ogunlukta oldugu kurul biiyiikliigiiniin, Bursa
Malezya’da islem goren sirketlerin finansal performansi iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
vurgulanmistir.

Al-Matari vd. (2014), finans sektorii hari¢ olmak iizere Umman sirketlerindeki yonetim kurulu
cesitliligi ve yonetim komitesi Ozellikleri ile firma performans: arasindaki iliski tizerindeki
diizenleyici etkisini incelemislerdir. Ayrica, calismada firma biiylikligli ve kaldirag olmak tizere iki
kontrol degiskeni kullanilmistir. 2011 ve 2012 yillar1 arasinda elde edilen verilere ait degiskenler
arasindaki iliskiyi analiz etmek icin ¢oklu regresyon ve hiyerarsik ¢oklu regresyon kullanilmistir.
Yonetim komitesi biiyiikliigii ile firma performansi arasinda negatif bir iligki oldugu ancak anlaml
olmadig1 ortaya konulmustur. Ayrica, yonetim kurulu ¢esitliliginin, yonetim kurulu 6zellikleri ile
firma performansi arasindaki iligskiyi yumusattigini ancak etkinin anlamli olmadigi belirtilmistir.

Yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansi iizerindeki etkisi akademik literatiirde genis ¢apta
arastirilmaktadir. Arastirmalar belirli yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansini olumlu
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yonde etkileyebilecegini one siirerken, digerleri karigik sonuglar bulmuslardir (Hillman ve Dalziel,
2003; Fama ve Jensen, 1983). Bununla birlikte, yonetim kurulunun yapist ve dzelliklerinin firma
performansinin kritik belirleyicileri oldugu konusunda fikir birligi vardir (Adams ve Ferreira, 2009;
Daily vd., 2003). Sonug olarak, yonetim kurulu 6zellikleri ile firma performansi arasindaki iligki
karmasik ve c¢ok yonli olabilmektedir. Bu Ozelliklerin firma performansini etkileyen
mekanizmalarin1 daha iyi anlamak ve daha iyi firma performansi elde edebilmek icin en uygun
yonetim kurulu 6zelliklerinin daha fazla arastirmasina ihtiyac vardir.

3. ARASTIRMA MODELI VE HIPOTEZLER

Caligmanin yonetim kurulu 6zellikleri ve firma performansi baglamindaki arastirma modeli Sekil
1’de gosterilmistir. Arastirma modelinde yer alan yonetim kurulu 6zelliklerinden olan ydnetim
kurulu biiytikligiinin (H1), yonetim kurulu bagimsizliginin (H2), yonetim kurulu toplantilart
sikliginin (H3), yonetim kurulu kadin tiye oraninin (H4) ve yonetim kurulu uzmanlhiginin (H5) firma
performansi iizerinde etkisi bulunmaktadir. Firma 6zelliklerinden ise CEO duality’nin (H6), toplam
aktiflerin (H7), kaldira¢ oraninin (HS8), firma yasmin (H9) firma performans: {izerinde etkisi
bulunmaktadir.

Yonetim Kurulu Ozellikleri

| Yonetim Kurulu Biyikliga |

| Y dnetim Kurulu Bagimsizligi |

| Y dnetim Kurulu Toplanti Sikhgi |

| Yoénetim Kurulu Kadin Uye Orani | Performans Olgiitleri

| Yénetim Kurulu Uzmanlhigi |

| Aktif Karlihgi (ROA) |

| Ozsermaye Karlligi (ROE) |

Firma Ozellikleri

2 Tobin's Q
| CEO Duality | A X\%.“\ | obin's |
| Toplam Aktifler | wor
| Kaldirag Orani |
| Firma Yas! |

Sekil 1. Arastirma Modeli
3.1. Arastirmanin Hipotezleri
3.1.2. Yonetim Kurulu Ozellikleri ve Firma Performansi Arasindaki iliski

Bir firmanin yonetim kurulunun biiyiikliigii, sirketin yonetimini ve stratejik yoniinii denetlemekten
sorumlu olan yonetici sayisini ifade eder. Yonetim kurulunun biiyiikliigii belirli bir firmaya,
sektoriine ve sahiplik yapisina bagl olarak degisebilir. Yapilmig olan bir¢ok ¢alismada yonetim
kurulu biiyiikligii ile firma performansi arasindaki iligki arastirilmistir. Bazi galismalar yonetim
kurulu biiytikliigii ile firma performansi arasinda negatif bir iligki bulmustur. Bu bulgular daha biiyiik
kurullarin yonetim ekibini izleme ve stratejik rehberlik saglamada daha az etkili olabilecegini
diistindiirmektedir (Yermack, 1996; Dalton vd., 1998). Diger arastirmalar ise biiyiik yonetim
kurullarmin, firmanimn performansin artirabilecek ¢esitli beceriler, bilgiler ve aglar saglayabilecegini
ileri siirerek pozitif bir iligki bulmustur (Zahra ve Pearce, 1989; Daily vd., 2003). Bu agiklamalar
dikkate alinarak H1 hipotezi agagidaki gibi gelistirilebilir.
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Hipotez 1: Yonetim kurulu biiyiikliigl ile firma performansi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir
iligki vardir.

Yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulundaki bagimsiz yoneticilerin oranit veya bagimsiz
yoneticilerin sayisi olarak tanimlanabilir. Ayrica, yonetim kurulu bagimsizliginin firma performansi
iizerindeki etkisi sektor, iilke veya yonetisim yapis1 gibi cesitli baglamsal faktorlere bagl olabilir.

Yonetim kurulu bagimsizlig: ile firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida calisma
yapilmis ve sonuglar birbirinden farklilik gostermektedir. Fakat, yonetim kurulunda bagimsiz
yoneticilerin bulunmasmin daha iyi sirket performansina yol agabilecegi konusunda genel bir fikir
birligi bulunmaktadir. Yermack (1996) tarafindan yapilan bir arastirmada, daha fazla bagimsiz
yoneticiye sahip firmalarin daha yiiksek piyasa degerine sahip oldugu bulunmustur. Zahra ve Pearce
(1989) tarafindan yapilan baska bir aragtirmada, bagimsiz yoneticilere sahip firmalarin yiiksek
yenilik seviyelerine sahip oldugu belirtilmistir. Bu agiklamalar dikkate alinarak H2 hipotezi
asagidaki gibi gelistirilebilir.

Hipotez 2: Yonetim kurulu bagimsizligi ile firma performansi arasinda anlamli ve pozitif yonli bir
iligki vardir.

Yonetim kurulu toplantilart sikligi, yonetim kurulu isleyisi icin Onemlidir. Yonetim kurulu
toplantilarinin sik olmasi ile firma performanst arasinda dogru bir iliski oldugu belirtilmistir (Core
vd., 1999). Bunun nedeni, daha sik yapilan toplantilarla daha iyi gézetim ve denetleme saglanmasi
olabilir. Agrawal ve Knoeber (2001) tarafindan yapilan ¢alismada ise, yonetim kurulu toplantilarinin
sikliginin girket performansi ile anlamli bir iligkisi olmadig1, ancak toplantilarin kalitesinin bu iliskiyi
kurdugu sonucuna ulasmiglardir. Bu baglamda, bazi ¢aligsmalar pozitif bir iliski bulurken, digerleri
anlamli bir iligki bulamamistir. Bu agiklamalar dikkate alinarak H3 hipotezi asagidaki gibi
gelistirilebilir.

Hipotez 3: Yonetim kurulu toplantilar ile firma performansi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir
iligki vardir.

Yapilmis olan ¢alismalar, kadin yonetim kurulu iiyeleri ile firma performans: arasinda olumlu bir
iliski oldugunu gostermistir. Campbell ve Minguez-Vera (2008) tarafindan yiiriitiilen ¢aligmada,
yonetim kurullarinda kadin sayis1 ¢cok olan sirketlerin, kadin say1si az olan sirketlere kiyasla daha iyi
finansal performansa sahip olma egiliminde oldugu bulunmustur. Bunun nedeninin, yonetim
kurullarinda daha fazla cinsiyet ¢esitliliginin daha etkili karar alma, daha iyi kurumsal yonetigim ve
daha iyi sirket imaji1 saglayabilmesi olabilecegi One siiriilmiistiir. Ayrica, Carter vd. (2003)
¢alismalarinda sirket yonetim kurullarindaki kadinlar ile firma performansi arasindaki olumlu iliskiyi
desteklemektedirler. Yonetim kurullarindaki cinsiyet cesitliliginin daha yiiksek finansal getiri, daha
iyi hisse senedi performansi ve daha giiclii kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalari ile iligkili
oldugu bulunmustur. Sonug olarak, bu ¢aligmalar yonetim kurullarinda daha ¢ok kadin temsilcinin
bulunmasinin daha iyi firma performansina yol agabilecegine dair kanitlar sunmaktadir. Bu
aciklamalar dikkate almarak H4 hipotezi asagidaki gibi gelistirilebilir.

Hipotez 4: Yonetim kurulu kadin iiyeleri orani ile firma performansi arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski vardir.

Yonetim kurulu uzmanlhgi, yonetim kurulu tyelerinin bilgi, beceri ve deneyimlerini ifade eder.
Firmalar, yonetim kurulu iyelerinin uzmanligindan yararlanarak zorluklarin {istesinden daha iyi
gelebilir ve sonugta performansin artmasini saglayacak stratejik kararlar alabilir. Kontesa ve Lako
(2020), yonetim kurulu iiyelerinin uzmanliginin firma performansi i¢in 6nemli faktoér oldugunu
belirtmistir.

Uzman iiyelere sahip yonetim kurullar1 daha iyi kararlar alma, yonetim tizerinde daha iyi gdzetim
saglama, riskleri daha iyi belirleme ve analiz etme egilimindedir. Dolayisiyla, uzman yonetim kurulu
firmalarin finansal performanslarini ve itibarlarini arttirmasina yardimer olabilir. Bu agiklamalar
dikkate alinarak H5 hipotezi agagidaki gibi gelistirilebilir.
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Hipotez 5: Yonetim kurulu uzmanlig ile firma performansi arasinda anlamli ve pozitif yonli bir
iligki vardir.

3.2.2. Firma Ozellikleri ve Firma Performansi Arasindaki iliski

CEO duality, bir sirkette CEO ve yonetim kurulu baskani rollerinin ayni kisi tarafindan iistlenilmesi
durumunu ifade eder. Yapilmis olan ¢aligmalar, CEO duality ile firma performansi arasindaki iligkiye
iliskin karigik sonuglar gostermistir. Bazi ¢calismalarda, CEO duality ile firma performansi arasinda
anlamli bir iliski bulunamamistir (Ali vd., 2022; Yasser vd., 2014; Ujunwa vd., 2013). Buna karsilik,
Vo ve Nguyen (2014) CEO duality’nin firmalarin finansal performansi iizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu belirtmislerdir. Sirketlerin, liderlik yapilart hakkinda kararlar alirken CEO duality’nin
potansiyel faydalar1 ve dezavantajlar1 olabileceginin géz oniine alinmasi gerekir. Bu agiklamalar
dikkate alinarak H6 hipotezi agagidaki gibi gelistirilebilir.

Hipotez 6: CEO duality ile firma performansi arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligki vardir.

Toplam varliklar bir sirketin bilyiikliigliniin bir 6l¢iisii olarak sdylenebilir ve biiyiik firmalarin kiigik
firmalardan daha iyi performansa sahip olabilecegini gosteren aragtirmalar bulunmaktadir. Demsetz
ve Lehn (1985), toplam varliklar ile firma performansi arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir. Biiytik
firmalarin kaynaklara daha kolay erisebilecegini ve operasyonlarini daha iyi ¢esitlendirebildigini ve
bunun da finansal performansin artmasina yol agtig1 vurgulanmistir. Berger ve Ofek (1995), toplam
varliklarla 6lgiilen biiyiik firmalarin daha yiiksek piyasa degerine ve karliliga sahip olma egiliminde
oldugunu vurgulamislardir. Bu iliskiyi, biiyiikk firmalarin tedarik¢iler ve miisterilerle daha fazla
pazarlik giicline ve sermaye piyasalarina daha iyi erisime sahip olmasina baglamislardir. Bu
aciklamalar dikkate aliarak H7 hipotezi asagidaki gibi gelistirilebilir.

Hipotez 7: Toplam varliklar ile firma performansi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski vardir.

Borg-6zkaynak orani olarak da bilinen kaldirag orani, bir sirketin 6zkaynaklarina oranla sahip oldugu
borg miktarini gosterir. Yiiksek kaldirag orani, bir sirketin faaliyetlerinin finansmaninin biiyiik 6l¢iide
borca dayandigimi gosterirken, diigiik bir kaldirag orani ise daha ¢ok 6z sermayeye dayandigini
gostermektedir. Kaldirag orani ve firma performansi arasindaki iligki lizerine ¢ok sayida ¢aligma
yapilmigtir. Tripathy ve Shaik (2020) tarafindan yapilan ¢aligmada kaldira¢ orani ile firma
performansi arasinda anlamli ve pozitif iliski oldugu vurgulanmistir. Shaferi vd. (2020) ise
calismalarinda kaldirag oranmin finansal performans iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu
belirtmiglerdir. Bu baglamda, kaldirag orani ile firma performansi arasindaki iliski karmasik olabilir.
Kaldirag ve finansal performans arasindaki iligki sektor, ekonomik kosullar ve yonetim stratejileri
gibi cesitli faktorlere gore degisebilir. Bu agiklamalar dikkate alinarak HS hipotezi asagidaki gibi
gelistirilebilir.

Hipotez 8: Kaldirag orani ile firma performansi arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliski vardir.

Kato ve Long (2006) tarafindan yapilan galismada, Japon imalat firmalarinda firma yas1 ve karlilik
arasindaki iligki incelenmistir. Calismada, gesitli firma ve sektor 6zellikleri kontrol edildikten sonra,
yasli firmalarin geng firmalara gore daha yiiksek karliliga sahip olma egiliminde oldugu bulunmustur.
Santarelli ve D’Altri (2003) ise ¢alismalarinda, talya’daki imalat firmalarinda firma yas1 ve karlihik
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada, gesitli firma ve endiistri 6zellikleri kontrol edildikten
sonra, firma yasi ile kérlilik arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu agiklamalar dikkate
alinarak H9 hipotezi asagidaki gibi gelistirilebilir.

Hipotez 9: Firma yas1 ile firma performansi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski vardir.
4. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Yonetim kurulu 6zellikleri ve firma 6zelliklerinin firma performansi iizerindeki etkilerini inceleyen
2006-2022 yillar arasinda yayinlanmig olan makaleler Web of Science, Google Scholar ve Scopus
veri tabanlarinda arastirnlmistir. Meta analize dahil edilecek caligmalar belirlenirken Meta analiz
Prisma kilavuzuna uyulmustur (Moher vd., 2015). Veri tabanlar1 “yonetim kurulu 6zellikleri”, “firma
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ozellikleri” ve “firma performansi” anahtar kelimeleri kullanilarak taranmigtir. Ayn1 zamanda veri
tabanlar1 taranirken c¢alismalarin basliklari, anahtar kelimeleri ve Ozetleri dikkate alinarak arama
yapilmustir. Tk aramada 451 tane ¢alisma bulunmustur. Ingilizce olmayan yaymlar elendikten sonra
428 caligma kalmistir. Veri tabanlarinda tekrar eden calismalar elendikten sonra 306 ¢alismaya
ulagilmigtir. Bir makalenin bu degerlendirme diizeyini gecebilmesi i¢in ilgili degiskenler arasindaki
baglantilar hakkinda nicel sonuglar saglamasi gerekir. Daha sonra yayinin alaka diizeyi ve ilgili nicel
sonuglarin bulunmasi durumu degerlendirildikten sonra 60 adet ¢alisma meta analiz verisi igin uygun
bulunmustur.

Meta-analiz, belirli arastirma sorusu {izerine birden fazla ¢alismanin sonuglarini birlestirmek icin
kullanilan istatistiksel bir tekniktir. Meta-analizin amaci, mevcut kanitlar1 sentezlemek ve arastirilan
degiskenler arasindaki iliskinin giiciiniin ve yoniiniin bir 6l¢iisii olan etki biyiikliigiiniin genel bir
tahminini saglamaktir (Cooper, 2017). Meta-analiz tekniginin ¢aligmalarda uygulanmasinin bazi
onemli nedenleri bulunmaktadir. Tlk olarak, érneklem biiyiikliigiinii artirarak ve rastgele hatayi
azaltarak etki boyutunun herhangi bir bireysel ¢alismadan daha kesin bir tahminini saglayabilir.
Ikinci olarak, ¢aligmalar arasindaki varyasyon kaynaklarini belirleyebilir ve farkl galismalarin neden
farkl1 sonuglar vermis olabilecegine dair i¢ goriiler saglayabilir. Ugiinciisii ise, calismalarin genelinde
sonuglarin tutarliligini inceleyerek ve yayin yanliliginin ve diger yanlilik kaynaklarinin potansiyel
etkisini kesfederek bulgularm saglamligini degerlendirebilir (Higgins ve Green, 2011). Cesitli
alanlarda yaygin olarak kabul géren ve uygulanan bu yontem, bircok alanda literatiire katkida
bulunmustur (Borenstein vb., 2011).

Bu ¢aligsmada, aragtirmalar arasindaki ampirik verileri istatistiksel olarak sentezlemek i¢in Hunter-
Schmidt (HS) (2014) yonteminin rastgele etkiler modeli benimsenmistir. Yonetim kurulu 6zellikleri
ve firma performansi arasindaki her bir iligki i¢in ayr1 bir meta-analiz gerc¢eklestirilmistir.

Meta analizde, ilk adim belirlenen c¢alismalardan t-degerleri, p-degerleri ve standart hata
istatistiklerinin toplanmasi gerekmektedir. Etki biiyiikliiglinii ve standart hatay1 hesaplamak igin,
t'nin t-degeri ve df'nin serbestlik derecesini temsil ettigi denklem 1 ve 2 kullamilmistir. Etki
biiyiikliigii olarak bir baglantinin giicli ve yonii hakkinda bilgi saglayabilen r kismi korelasyon
katsayis1 kullanilmigtir (Lipsey ve Wilson, 2001). Orijinal ¢caligmalarda t-istatistikleri, standart hata
veya p-degerleri rapor edilmemisse, Cooper ve Hedges (1994) rapor edilen ortalamalar, standart
sapmalar ve Orneklem biyiikliikleri kullanilarak gerekli degerler hesaplanmistir. Korelasyon
katsayisinin pozitif yanlilig1 gibi istatistiksel sorunlari ele almak i¢in tiim etki biiytikliiklerinde Fisher
7, dontigiimiinii kullanmiglardir.

2

r = ’tzj-—df (denklem 1)
— 12

se = /1 — fr (denklem 2)

Sonuglar, tavsiye edildigi sekilde raporlama amaciyla tekrar korelasyonlara doniistiiriilmiistiir
(Borenstein vd., 2011). Ayn1 popiilasyondan alinan ¢aligmalar arasindaki etki biiyiikliiklerindeki
farkliliklar1 hesaba katmak i¢in meta-analizde rastgele etki (RE) modeline dayali hesaplamalar
kullanilmistir (Tamilmani vd., 2019). Literatiir taramasi yapilirken, anlamli olmayan sonuglarin eksik
raporlanmasi, anlamli sonuglara yonelik bir yaym yanlilig1 yaratarak analize dayali herhangi bir
secimi daha az dogru hale getirir (Rosenthal, 1979). N’nin meta-analize dahil edilen ¢aligma sayisim
ve z’nin doniistiirilmis z-istatistigini gosterdigi Esitlik (3)’teki formiil daha sonra bireysel z-
istatistiklerini birlestirmek icin kullanilir. Rosenthal (1991) tarafindan 6nerilen k’nin meta-analize
dahil edilen toplam calisma sayisini ve z’nin meta-analiz i¢in toplam birlesik standart z degerini
temsil ettigi denklem (4) kullanilarak NFS degeri hesaplanir. Denklem (5)’te gosterildigi lizere ancak
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NEFES degeri korelasyonu hesaplamak i¢in kullanilan ¢aligma sayisinin 5 katindan 10 fazla ise yanlilik
olmadig1 sonucuna varilabilir.

Yz
Unweighted z = — denklem 3
g 7N ( )
Nps = (k* (k* 2% — 2.706)/2.706) (denklem 4)
Critical value = (5 k) + 10 (denklem 5)

Bir sonraki adim, tiim caligmalarin ayni etki biiyiikligiine sahip oldugu bos hipotezini test eden Q
istatistigini kullanarak ¢alismalar arasindaki etki biiyiikliiklerinin heterojenligini degerlendirmektir.
Anlamli bir Q istatistigi, calismalar arasinda 6nemli heterojenlik oldugunu gosterir. Heterojenligi
incelemek icin caligmalar arasindaki farklara sebep olabilecek moderatorler belirlenir ve etki
biiyiikliikleri moderator alt gruplarina ayirilir. Her alt grup i¢in meta analiz tekrar yapilir.

5. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu ¢aligmada elde edilen yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansi iizerindeki meta-analizine
ait bulgular Tablo 1’de sunulmaktadir. Sonuglar, yénetim kurulu bityiikliigiiniin (H1: f = 0.00385; z
=0.509; p=0.611) firma performansi iizerinde anlaml1 bir etkisi olmadigint gostermektedir. Ydnetim
kurulu bagimsizligmin (H2: § = 0.0280; z = 2.76; p=0.006), yonetim kurulu toplantilar1 sikliginin
(H3: p=10.0393; z=2.18; p =0.029), yonetim kurulu kadin iiyeleri oraninin (H4: = 0.0487; z=2.08;
p =0.037) ve yonetim kurulu uzmanliginin (HS5: f = 0.0919; z =2.45; p =0.014) firma performansi
iizerinde pozitif ve anlamli etkisi bulunmaktadir.

Tablo 1. Yonetim Kurulu Ozelliklerinin Firma Performansina Etkisinin Meta-Analiz
Sonuglar:

Yonetim Yonetim Yonetim Kurulu Yonetim l"(urulu Yonetim
Path Kurulu Kurulu Toplantilarinin Kadin Uyeleri Kurulu
Biiyiikliigii Bagimsizhig Sikhig Oram Uzmanhg
n 94 73 27 13 6
TSS 148,577 102,432 19,659 2,973 2,139
Mean ES 0,00385 0,0280 0,0393 0,0487 0,0919
(SS‘;')‘d”rd error 0,00757 0,0101 0,0180 0,0234 0,0374
p-value(B) 0,611 0,006 0,029 0,037 0,014
Z-value () 0,509 2,76 2,18 2,08 2,45
Lowe
05% CI st 0,011 0,008 0,004 0,003 0,018
® g‘ghe 0,019 0,048 0,075 0,095 0,165
Q- 460,546 501,137 122,506 32,261 15,771
value
Heteroge 91 (Q) 93,000 72,000 26,000 15,000 5,000
neity test  p- <001 <001 <001 0,006 0,008
value
2 78,83 84,67 76,06 48,58 5921
. .. NFS 0,000 494,000 155,000 97,000 41,000
Publicati
onbias  Egger 0,967 0,114 0,218 0,284 0,918

s' test
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Bulgularin dogru ve giivenilir oldugundan emin olmak i¢in yayin yanlilifindan kaynaklanabilecek
potansiyel etkileri analiz edebilmek icin fail-safe N (NFS) degerine bakilmasi gerekmektedir.
Rosenthal’e (1979) gore NFS degeri, genel etki biiyiikliigiinii tamamen gegersiz kilmak i¢in anlaml
etki bulamayan ¢aligmalarin sayisin1 dikkate alan bir saglamlik kontroliidiir. Hesaplanan degerler
Denklem 5°te tanimlanan kesme degerinden yiiksektir. Hesaplanan NFS degerleri (41-494) gbz
oniine alindiginda, anlamli olmayan bir p degerine ulagsmak icin, etkisi olmayan onlarca veya belki
de yiizlerce ¢caligmanin dahil edilmesi gerekecektir.

Tablo 2. Firma Ozelliklerinin Firma Performansina Etkisinin Meta-Analiz Sonuclar

Path CEO ikiligi  Toplam Varhklar  Kaldira¢ Oram Firma Yas1
n 38 86 61 39
TSS 96,201 85,914 74,299 57,007
Mean ES -0,0172 0,0580 -0,0663 -0,0254
Standard error (SE) 0,00799 0,0266 0,0254 0,0124
p-value(p) 0,031 0,030 0,009 0,040
Z-value () -215 2,18 -2,61 -2,05

Lowest -0,033 0,006 -0,116 -0,050
95% CI ()

Highest -0,002 0,110 -0,016 -0,001

Q-value 125,017 4,817,524 2,590,106 232,175

df (Q) 34,000 85,000 60,000 38,000
Heterogeneity test

p-value <.001 <.001 <.001 <.001

12 70,66 98,11 97,47 81,91

NFS 229,000 1,292,000 8,690,000 444,000
Publication bias

Eggers' test 0,172 0,287 0,454 0,351

Toplam varliklarm (H7:  =0.0580; z =-2.18; p=0.030) firma performansi iizerinde pozitif ve anlaml
bir etkisi oldugu goriilmektedir. CEO duality’nin (H6: B =-0.0172; z =-2.15; p=0.031), kaldiracin
(H8: B =-0.0663; z =-2.61; p=0.009), firma yasinin (H9: f =-0.0254; z =-2.05; p =0.040) firma
performansi iizerinde negatif ve anlamli etkisi bulunmaktadir. Hesaplanan NFS degerleri (229-8690)
gdz oniine alindiginda Denklem 5’te tanimlanan kesme degerinden yiiksektir. Bu bulgu, yayin
yanliliginin olmadigimi géstermektedir.

6. SONUC

Yonetim kurulu 6zellikleri ile firma performansi arasindaki iligkiyi anlamak; kurumsal yonetisimi
iyilestirmek ve sirketlerin uzun vadeli siirdiiriilebilirligini ve basarisini saglamak isteyen yoneticiler,
yatirimcilar, diizenleyiciler ve diger paydaslar i¢in ¢ok 6nemlidir. Bu baglamda, yonetim kurulunun
etkinligini sekillendiren faktorleri ve performansmi artirmak igin kullanilabilecek stratejileri
kesfetmek, firmanin genel basarisi i¢in kritik 6neme sahiptir.

Bu ¢alismada, 2023 yilina kadar yayinlanan 60 caligmaya ait veriler meta analiz yontemi ile analiz
edilmistir. Meta analiz, farkli caligmalardan elde edilen bulgularin sentezlenmesine ayni zamanda
yonetim kurulu ve firma oOzellikleri ile firma performans: iizerindeki genel etkisinin tahmin
edilebilmesine olanak saglamaktadir. Bu yontem kullanilarak, bu konudaki literatiire kapsamli ve
giivenilir genel bir bakis saglanmistir. Bulgular, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu
toplantilarin siklig1, yonetim kurulunda kadin iiyelerin orani ve yonetim kurulu uzmanligimnin firma
performansi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu, yénetim kurulu biiylikliigiiniin ise
anlamli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Ayrica, toplam varliklar firma performansi
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iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahipken, CEO duality, kaldirag oran1 ve firma yas1 negatif ve
anlamli etkiye sahiptir.

Bu calismanin sonuglari, yonetim kurulu ve firma 6zellikleri ile firma performansi arasindaki iligki
icin hem teorik hem de pratik ¢ikarimlar saglamaktadir. Teorik bir perspektiften bakildiginda, bu
calismanin bulgulari, firma performansini sekillendirmede belirli yonetim kurulu 6zelliklerinin
onemini vurgulayarak kurumsal yonetim literatiiriine katkida bulunmaktadir. Ozellikle, sonuglar
bagimsiz ve uzman kurullara sahip olmanin firma performansina olumlu katkida bulunabilecegini
gostermektedir. Bu bilgi, kurumsal yonetisim ve strateji iizerine gelecekte yapilacak arastirmalara
rehberlik edebilir. Bulgular, bu faktorlerin etkili kurumsal yonetimdeki 6nemli roliinlin altini
cizmektedir. Ayrica ¢alisma, toplam varliklar, CEO duality, kaldirag ve firma yas1 gibi kontrol
degiskenlerini dikkate alarak bu iliskilerin karmasikligin1 vurgulayarak bu alanda daha fazla teorik
literatiire katkida bulunmustur.

Pratik bir perspektiften bakildiginda ise bu ¢aligmanin bulgularinin politika yapicilar, yatirimeilar ve
sirket liderleri i¢in 6nemli ¢ikarimlari bulunmaktadir. Bagimsiz ve kadin iiyeleri de i¢eren yonetim
kurullar1, firmalarin gézetim, hesap verebilirlik ve karar alma siireglerini gelistirebilir ve sonug olarak
daha iyi performansa yol acabilir. Bu baglamda firmalar, farkli becerilere ve deneyimlere sahip
yonetim kurulu iiyelerini ise almaya oncelik vermelidir. Ayrica, firmalar etkili iletisim ve stratejik
karar almay1 tegvik etmek icin diizenli yonetim kurulu toplantilar1 diizenlemeyi diigiinmelidir. Ayn1
sekilde, yonetim kurulu toplantilarinin sikligi, yoneticilerin sirketin stratejik yoniinii diizenli olarak
tartismasina ve performansi yakindan izlemesine yardimei olabilir. Yonetim kurulu toplantilarinin
sik olarak yapilmasi, yoneticilerin daha giincel ve detayli bilgilere sahip olmasini saglayarak daha
bilingli kararlar alinmasia yardime1 olur. Ote yandan, CEO duality, kaldirag orani ve firma yasinin
firma performansi ilizerindeki negatif ve anlaml etkileri, yonetisim uygulamalar ve finansal yapinin
da firma performansi lizerinde 6nemli etkileri olabilecegini gostermektedir. Bu bulgular, CEO ve
yonetim kurulu bagkanmin rollerinin ayrilmasinin ydnetigimi iyilestirebilecegini ve ¢ikar
catismalarini  azaltabilecegini, asir1 kaldiracin ise finansal riski artirabilecegini ve firma
performansini olumsuz etkileyebilecegini gostermektedir. Bu baglamda firmalar, kaldirag oranini
artirma konusunda da dikkatli olmali ve borg ile 6z sermaye finansmani arasinda bir denge kurmaya
caligmalidir.

Bu calismanin katkilarina ve bulgularma ragmen, dikkate alinmasi gereken bazi smirlamalari
bulunmaktadir. Oncelikle bu calisma, farkli 6rneklem &zelliklerine, arastirma tasarimlarma ve
finansal olgtimlere sahip olabilen Onceki ampirik calismalara dayanmaktadir. Bunun yani sira,
¢alismanin kapsami da bir sinirlilik unsuru tagimaktadir. Yalnizca, belirli yonetim kurulu 6zellikleri
ile firma performansi arasindaki iliskiler ele alinmstir. Ornegin, ekonomik kosullar, endiistri
dinamikleri ve kiiltiirel faktorler gibi digsal etmenlerin firma performansi iizerindeki etkileri goz ardi
edilmistir. Bu faktorlerin, yonetim kurulu 6zellikleri ile etkilesimleri ve bu iligkinin karmasikligini
anlamak i¢in daha genis bir perspektife ihtiya¢ vardir. Son olarak, ¢aligmanin genellemeleri sinirlt
olabilir. Farkli cografi bolgelerde veya farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin farkli
dinamiklere sahip olabilecegi ve bu nedenle genel sonuglarin bu 6zel kosullara uyarlanmasi
gerekebilecegi unutulmamalidir.

Bu alanda gelecekte yapilabilecek aragtirmalar arasinda yonetim kurulu gesitliligi, gérev siiresi ve
kompozisyonu gibi yonetim kurulu 6zelliklerinin incelenmesi, farkli bolgeler ve sektorler arasinda
karsilagtirmali bir analiz yapilmasi ve yonetim kurulu ve firma ozelliklerinin firma performansi
iizerindeki uzun vadeli etkilerinin arastirilmasi yer alabilir. Ayrica, ¢alismalarda yer alan iilkelerin
ekonomik diizeyleri ve performans 6lgiitleri diizenleyici degisken olarak ele alinip yonetim kurulu
Ozellikleri ve firma performansi iligkisi tekrar incelenebilir.
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