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oz

Firmalarda yonetim kurullar, en iist kademe organ olarak dnemli roller
tistlenmektedirler. Yonetim kurulu kalitesinin de firma performansinin iizerinde onemli bir etkiye
sahip oldugu diisiiniilmektedir. Calismada, yonetim kurulu kalitesi ve firma performanst arasindaki
iliskinin gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkive baglaminda ele alimmast amaglanmigtir. Bu
amagla, 2015 yihnda Tiirkiye 'de faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul 100 endeksinde (BIST 100) yer
alan sanayi firmalar: 2009-2014 donemi verileri kullanilarak incelenmistir. Yonetim kurulu kalitesi
hesaplanirken Bin-Sariman vd., (2015) tarafindan olusturulan Yonetim Kurulu Kalite Endeksi’nden
(BDQ) yararlamimistir. Gelistirilen hipotezler panel veri analizi ile test edilmistir. Sonuglar,
Tiirkiye 'de yonetim kurulu kalitesinin muhasebe tabanl firma performansmni pozitif ve anlamli bir
sekilde etkiledigini gostermektedir. Bununla birlikte, yonetim kurulu kalitesinin piyasa esash
performans iizerinde bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Caligma, yonetim kurulu yapisimin
firma performansi iizerindeki etkisini incelerken toplulastirilmis bir endeks kullaniimasi nedeniyle
literatiire katlkida bulunmaktadir.
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The Effect of Board of Directors’ Quality on Firm Performance: A
Study on BIST-100 Companies

ABSTRACT

Board of directors in the companies are playing important role as the highest authority. It
is thought that board of directors’ quality also has an important effect on the firm performance . In
this study, the aim is to investigate the relationship between the quality of the board of directors and
the performance of the firms in Turkey which is a developing country. Within the scope of this aim,
the firms operating in 2015 and taking place in Istanbul Market Index 100 (BIST 100) are analyzed
by using the data between 2009 and 2014. BDQ Index by Bin-Sariman et all. (2015) is imposed
when calculating the quality of board of directors. The developed hypotheses are tested with the
method of panel data analysis. The results show that the quality of Board of Directors affects
accounting-based firm performance in a positive and meaningful way in Turkey. However, it was
also determined that the quality of board of directors has no effect on market-based performance.
The study, owing to using aggregated index when examining the structure of the Board of Directors
on the performance of firm, makes contribute to the literature.
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GIRIS

Yonetim kurullart firmalarda pay sahipleri adina firmay1 yonetmek icin
gorevlendirilen organdir. Yani yonetim kurullari, bir vekil olarak onlar1 secen ve
gorevlendiren pay sahiplerine karsi sorumlu bir bigimde firmay1 yonetirler (Ulgen
& Mirze, 2013, s. 468). Bu kapsamda ydnetim kurullarinin iizerinde bir takim
onemli gorev ve sorumluluklar bulunmaktadir. Oyle ki, ydnetim kurullarinin
temel politikalar1 olusturma ve yiiriitme, dis g¢evreyle iletisimi kurma ve en
onemlisi firmanin yasamini siirdiirebilmesi ig¢in gozetimi gibi gorevleri sz
konusudur (Gokgen vd., 2012, s. 78). Bu onemli gorevleri dikkate alindiginda
yonetim kurullar1 firmanin basarisint dogrudan etkileyen bir faktordiir. Bu
noktada yonetim kurulu yapisinin firmanin performansimi nasil etkileyecegi
sorusu akla gelmektedir (O’Connell & Cramer, 2010, s. 387).

Bu baglamda son zamanlarda, kurumsal yonetim literatiiriinde yonetim
kurullarinin firma basarisina etkisini inceleyen caligmalarin sayisi artmaya
baglamistir (Hermalin & Weisbach, 1991; Arosa vd., 2010; Bozec, 2005; Carter
vd., 2003; Elsayed, 2011; O’Connell & Cramer, 2010; Priya & Nimalthasan,
2013; Taghizadeh & Saremi, 2013; Ujunwa, 2012; Abdullah, 2004; Tian & Lau,
2001; Shakir, 2008; Staikouras vd., 2007; Wan & Ong, 2005; Perry & Shivdasani,
2005). Bu caligmalara bakildiginda yonetim kurulu biiyiikliigii, bagimsiz {iye
orani, CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olmasi, kadin liye orani,
yabanci iiye orani, yonetim kurulu iiyelerinin ¢esitliligi gibi konularin ayr1 ayr ele
almdig1 goriilmektedir. Bu calismada ise Bin-Sariman vd., (2015) tarafindan
gelistirilen yonetim kurulu kalitesi endeksi Tiirkiye’ye uyarlanarak kullanilmstir.
Bu kapsamda ¢alismada yonetim kurulu kalitesinin firmanin finansal performansi
iizerindeki etkisi ortaya konulmaya c¢aligilmistir. Bununla birlikte son zamanlarda
literatiirde siklikla tartisilan CEO ikiligi ve yonetim kurulu kadin iiye oraninin da
firma performansi tizerindeki etkileri incelenmistir. Tiirkiye baglaminda yonetim
kurulu kalitesini gosteren toplulastirilmis bir endeksin kullanilmasinin literatiire
bir katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu c¢ercevede izleyen boliimde, konuyla ilgili literatiir taramasi
gergeklestirilmistir. Ardindan, c¢alismada kullanilan degiskenler tanitilarak
olusturulan hipotez ve modeller sunulmustur. Sonrasinda ise arastirma
bulgularinin sunuldugu boliimii takiben, calismanin sonuglart ve genel bir
degerlendirmesi yapilarak ¢alisma tamamlanmigtir.

I. LITERATUR TARAMASI

A. Yonetim Kurulu Kalitesi

Literatiir incelendiginde, yonetim kurulu karakteristiginin firma
performansi ilizerindeki etkilerinin genellikle yonetim kurulu biiyiikligi, CEO
ikiligi, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi, yonetim kurulundaki kadin tiye
orani gibi degiskenler agisindan incelendigi goriilmektedir.
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S6z konusu degiskenlerden yonetim kurulu biytkligi ile firma
performansi arasindaki iligki, ele alinan temel konulardan bir tanesidir. Yapilan
caligmalar incelendiginde ideal yonetim kurulu sayisinin ne kadar olmasi
gerektigi noktasinda genel bir goriis yoktur. Ancak yonetim kurulu biiyiikliiglintin
artmasinin firmalarin performansi {izerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ortaya
koyan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur (Bonn vd., 2004; Yermack, 1996; Conyon &
Peck, 1998; Mak & Yuanto, 2001; Bennedsen vd., 2008; Cheng vd., 2008).
Bununla birlikte, az sayida olmakla birlikte yonetim kurulu biiyiiliigiiniin firma
performansini olumlu yonde etkiledigini belirten ¢aligmalar da vardir (Aygtin vd.,
2011; Larmou & Vafeas, 2009; Bozec, 2005; Kyereboah-Coleman & Biepke,
2006). Bu cergevede literatiirde hakim olan goriis yonetim kurulu iiye sayisinin
fazla olmasinin vekalet problemlerini artiracagi ve firmay1 olumsuz etkileyecegi
yoniindedir. Calismada da yonetim kurulu biiyiikliigi literatiirle tutarli bir sekilde
endekse dahil edilmistir.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyeliginin firma basarisina etkisi literatiirde
arastirilan diger 6nemli konulardan bir tanesidir. Hussain & Mallin (2002)’e gore,
yonetim kurulu igerisinde bagimsiz iiyelerin varlig1 firmaya farkli bir bakis agisi
katmakta ve gelisimine katki saglamaktadir. Bununla birlikte Selekler-Goksen &
Karatag (2008, s. 136)’a gore ise, Tiirkiye gibi aile firmalarinin sayisinin fazla
oldugu gelismekte olan iilkelerde, aile iiyeleri bagimsiz yoneticilere kiyasla firma
icin daha olumlu potansiyele sahiptir. Bu baglamda yonetim kurulu
bagimsizliginin firma performansi lizerine etkisine iligkin yapilan ¢aligmalarda
farklilik s6z konusudur. Yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelerin fazla olmasinin
firma agisindan olumsuzluk yaratacagini varsayan g¢aligmalarin yani sira olumlu
etki yaratacagini varsayan ¢aligmalar da mevcuttur (Fernandes, 2008; Leung vd.,
2014; MacAvoy & Millstein, 1999; Bhagat & Black, 1999). Tiirkiye baglaminda
ise Ozellikle son donemde gerek Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) gerek kurumsal
yonetim ilkeleri ¢ergevesinde Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) bagimsiz yonetim
kurulu dyeligi ile ilgili gesitli zorunluluklar getirmistir. SPK kurumsal yonetim
ilkelerine gore, yonetim kurulunda, sayis1 ikiden az olmamak iizere, toplamin en
az lUgte biri bagimsiz iiyelerden olusur (SPK, 2012, s. 10). Bu c¢aligmada ise
bagimsiz iiye sayisi, yonetim kurulu igerisindeki orani alinarak endekse dahil
edilmistir.

Yonetim kurulu igerisindeki yabanci iiye sayisi ile firma performansi
arasindaki iligki ile ilgili literatiir incelendiginde ise farkli sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Bu iligkinin bazi ¢alismalarda firma performansi iizerinde pozitif
yonde etkili oldugu goriilmektedir (Oxelheim & Randey, 2003; Choi vd., 2007,
Ujunwa, 2012; Shukeri vd., 2012). Baz1 ¢alismalarda ise bu iligskinin negatif yonlii
oldugu belirtilmektedir (Masulis vd., 2012; Cavaco vd., 2013; Rose, 2007).
Tiirkiye baglaminda ise yonetim kurulunda yabanci iiyenin olmasi Vekalet
Teorisine gore yonetim kurulunun etnik ¢esitliligini artiracaktir. Buna bagl olarak
yonetim kurulu bagimsizliginin firma performansini artiracagi diisiiniilmektedir
(Dogan ve Topal, 2016, s. 38). Bu kapsamda g¢alismada yabanci iiye degiskeni
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yonetim kurulunda yabanci iiye yer alip almadig dikkate alinarak endekse dahil
edilmistir.

Bin-Shariman vd., (2015, s. 403)’ne gore, yonetim kurulunda yer alan
finansal uzman (Byrd & Mizruchi 2005), miidiir sayis1 (Haniffa & Cooke, 2002)
ile yillik yapilan toplanti sayist (Saad, 2010) gibi yonetim kurulu karakteristikleri
de hem yonetim kurulu kalitesinin belirlenmesinde hem de firmanin finansal
basarist iizerinde etkilidir (Bin-Sariman vd., 2015: 403). Yonetim kurulunda
finansal uzmanin varliginin ve midiir sayisimin Tirkiye baglaminda da bir
yonetim kurulu kalite gostergesi olabilecegi diigiiniilmesine ragmen yillik yonetim
kurulu toplanti sayistin bir kalite gostergesi olarak kullanilamayacagi
diisiiniilerek endeks igerisine alinmamistir. Bunun sebeplerinden bir tanesi olagan
iistii durumlarda yapilan toplanti sayilarmin sanki olumlu bir gdstergeymis gibi
endekste kullanilmasinin sonuglar agisindan yaniltict olacagidir. Ayni zamanda
Tiirkiye’de bu verinin saglikli bir sekilde elde edilebilme sorunu da c¢alisma
sonuclarint etkilememesi acisindan ilgili degiskeni endeks dis1 birakma
nedenlerinden bir digeridir. Bu gerg¢evede, ¢alismada Bin-Sariman vd., (2015)
tarafindan gelistirilen yonetim kurulu kalite endeksi Tiirkiye baglamina
uyarlanarak hazirlanmistir. Bu kapsamda c¢alismada yonetim kurulu biiytikligi,
yonetim kurulu bagimsiz iiye durumu, yonetim kurulunda finansal uzman varligi,
yonetim kurulunda yer alan miidiir sayis1 ve yonetim kurulu yabanci iiye varligi
gibi 5 adet degisken yardimiyla Yonetim Kurulu Kalite Endeksi (BDQ Endeksi)
hesaplanmistir. S6z konusu kalite endeksi icerisine dahil edilmesi diisiiniilen fakat
literatiirde hala fikir birligine varilamamis iki degisken daha s6z konusudur. Bu
degiskenlerden bir tanesi CEO ikiligi bir digeri ise yonetim kurulundaki kadin
iiyelerdir. Bu iki degiskenin varliginin yonetim kurulu kalitesine etki edip
edemeyecegi tartigmaya agik oldugu icin bu iki degisken de caligmanin diger
degiskenleri olarak dikkate alinmistir. Boylece Tiirkiye baglaminda s6z konusu
iki degiskenin de firma performanst iizerinde bir etki yaratip yaratmadigi
incelenmistir.

B. CEO ikiligi

Ikilik, kurumsal yonetimde en tartismali konulardan bir tanesidir.
Literatiir incelendiginde, yonetim kurulu baskaninin ayn1 zamanda CEO (genel
miidiir) olmasmi ifade eden ikiligin firma performansi tizerindeki etkilerini
aciklayan iki tiir teoriden bahsetmek miimkiindiir. Bu teorilerden bir tanesi
Agency Teori (Vekalet Teorisi), bir digeri ise Stewardship Teorisi (Temsil Torisi)
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Vekalet Teorisine gore, yonetim kurulu baskaninin
ayn1 zamanda genel miidiir olmasi yonetim ve kontrol ayirimi ilkesine zarar
vermekte ve firma performansimi olumsuz ydnde etkilemektedir (Rechner &
Dalton 1991; Fama ve Jensen, 1983). Temsil Teorisine gore ise ikiligin varlig
firmanin amaclarina daha fazla odaklanmasini ve kararlarini hizli bir sekilde
alarak uygulanmasin saglayacaktir (Donaldson & Davis, 1991; Moyer vd., 1996).
Bu nedenle ikilik uygulamasi firma performansimi artirict bir unsur olarak
goriilmektedir.
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Literatiirde ise ikiligin firma performansi {izerindeki etkilerini arastiran
caligmalarda farkli iilkelerde, farkli zamanlarda, farkli sonuglara ulagildigi
gorlilmektedir (Rechner & Dalton, 1991; Boyd, 1995; Brickley vd., 1997; Tian &
Lau, 2001; En-Bai vd., 2004; Elitas vd., 2009; Aygiin & I¢; 2010; Lam & Lee,
2008). Bu calismada ise CEO ikiliginin BIST 100 endeksinde yer alan sanayi
firmalarinin finansal performanslari iizerinde nasil bir etki yarattigini incelemek
acisindan s6z konusu degisken analize dahil edilmistir.

C. Yonetim Kurulundaki Kadin Uyeler

Son zamanlarda, cinsiyet ¢esitliligi de yonetim kurulu yapis1 kapsaminda
literatiirde fazlaca tartisilan konulardan bir tanesidir. Literatiirde, yonetim kurulu
icerisinde yer alan kadin sayist ile firma performansi arasindaki iligki hem
Vekalet Toerisi hem de Kaynak Bagimliligi Teorsi’'ne gore ele alinmaktadir
(Ocak, 2013, s. 108). Bu kapsamda yonetim kurullarinda kadin liye bulunmasinin
firmalarin finansal performanslar1 iizerinde olumlu etki yarattigina isaret eden
caligmalar s6z konusudur (Francoeur vd., 2008; Erhardt vd., 2003; Carter vd.,
2003; Campbell & Minguez-Vera, 2008; Joecks vd., 2012; Mahadeo vd., 2012;
Priya & Nimalthasan, 2013). Bununla birlikte kadin iiye sayisinin performans
iizerinde olumsuz etkisi oldugunu ya da hi¢ etkisi olmadigimi ileri siiren
caligmalar da mevcuttur (Mentes, 2011; Shukeri vd., 2012; Farrell & Hersch,
2005). Vekalet teorisi agisindan kadinlar, karmasik durumlara yeni bir bakis agis1
getirerek strateji gelistirme ve problem ¢6zmede daha dogru bilgisel yanlilik
gostermeye yardimei olabilmektedir (Francoeur vd., 2008, s. 84).

Tiirkiye’de ise kadin yonetim kurulu iiyeleri ile ilgili 2012 yilina kadar
her hangi bir diizenleme yapilmamistir. Fakat 2011 yilinda “Kurumsal Ydnetim
Ilkelerinin  Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Tebligde” yapilan
degisiklikle birlikte “yonetim kurulunda en az bir kadin iiye bulunur” ilkesi
getirmistir (SPK, 2012, s. 12). Ancak bu ilke bir tavsiye niteliginde olup
zorunluluk tasimamaktadir. Bu kapsamda, teblig uyarinca firmalarin kadin
yonetim kurulu iyelerine yonetim kurullarinda daha fazla yer verecekleri
beklenmektedir (Karayel, 2014, s. 76). Yonetim kurulu icerisinde kadinlarin
olmasi hem Vekalet hem de Kaynak Bagimliligi Teorisi ¢er¢evesinde yOnetim
kurullarina yeni bir bakis agis1 katacak ve bir gesitlilik yaratarak kaynaklardaki
gesitliligin arttirmasin1  saglayacaktir. Bunun da firma performansimi olumlu
yonde etkilemesi beklenmektedir. Bu baglamda g¢aligmada yonetim kurulu
icerisindeki kadin iiye oraninin BIST 100 endeksinde yer alan sanayi firmalarimin
finansal performanslar iizerinde nasil bir etki yarattigini gormek agisindan soz
konusu degisken analize dahil edilmistir.

II1. ARASTIRMA METODOLOJISi

A. Orneklem ve Veri Toplama Yontemi

Bu ¢alismanin 6rneklemini, 2015 yilinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve
Borsa Istanbul 100 endeksinde (BIST 100) yer alan sanayi firmalari
olusturmaktadir. Bu kapsamda ilgili firma verileri 2009 yilindan itibaren
paylasildigindan dolay1 2009-2014 yillar1 arasinda verilerinin tamamina eksiksiz
ulagilan 55 firma incelenmistir.
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Calisma kapsaminda finansal veriler BIST (www.borsaistanbul.com),
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na ait (www.kap.gov.tr) veri tabanlarindan ve
Finnet Programi araciligi ile elde edilmistir. Yonetim kurulu yapisina iliskin
veriler ise KAP’1n sirketler yilligindan, firmalarin faaliyet raporlarindan ve web
sayfalarindaki bilgilerinden saglanmistir.

B. Arastirmanin Degiskenleri ve Olciimlenmesi

Aragtirmada li¢ adet bagimh degisken ve lic adet de bagimsiz degisken
s0z konusudur. Bagimli degisken olarak muhasebe esasli performans gostergeleri
olan aktif karlilik (ROA) ve 6z sermaye karlilig1 (ROE) ile birlikte piyasa esash
performans gostergesi olan Tobin Q kullamilmistir. Bu calisma kapsaminda
kullanilan degiskenler, kodlar1 ve 6l¢tim yontemleri Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Arastirma Degiskenleri, Kodlar1 ve Olgiimleri

Degiskenler (Kodlar) Olciimleri

Bagimsiz Degiskenler
CEO ikiligi (IKILIK) CEO ve yonetim kurulu baskani ayni kisi ise 1, farkli kisi ise 0.
Kadin iiye oran1 (KADIN)  Kadin iiye sayis1 / Yonetim kurulu iiye sayisi

Yénetim Kurulu Kalite Endeksi olusturan degiskenler 1 puan {izerinden
Endeksi (BDQ) degerlendirilmistir. Tim degiskenlerin toplami endeks degerini

alnetnirmustnr Dolawvicivla endeke 0-5 arasinda dederler almistir

Y K biiyiikliigii Y.K iiye sayisi ortalamadan kiigiikse 1 puan, biiyiikse 0 puan
Y.K bagimsiz iiye Y.K bagimsiz iiye orani ortalamadan biiylikse 1, degilse 0 puan
Y K finansal uzmani Y K igerisinde finans uzmani varsa 1 puan, yoksa 0 puan almstir.
Y.K miidiir Y.K igerisinde miidiir varsa 1 puan, yoksa 0 puan almustir.
Y K yabanci iiye Y .K igerisinde yabanci iiye varsa 1 puan, yoksa 0 puan almistir.
Bagimh Degiskenler

Aktif karlilik (ROA) Net kér / Toplam varliklar
Oz sermaye karliligi (ROE)  Net kar / Oz sermaye

Tobin q (Q) Piyasa Degeri / Defter Degeri
Kontrol Degiskenleri
Firma yas1 (YAS) Gozlem yili-Isletmenin kuruldugu y1l
Firma biiyiikliigi (BUY) Firmanin net satiglarinin logaritmasi almmustir.

Tablo 1’e gore, aktif karlilik (ROA), donem net karmin aktif toplamina
oranlanmast ile elde edilmistir. Bu oran firmanmn karlihgm gdstermektedir. Oz
sermaye karliligi (ROE), donem net karinin 6z sermayeye oranlanmasi ile elde
edilmistir. Bu oran ortaklarin firmaya yapmis olduklar1 yatirnmin etkinligini
gosterir. Tobin Q degeri ise firmanin piyasa degerinin defter degerine oranlanmasi
ile bulunmustur. Bu oran yatirnmcilarin sirketi nasil degerlendirdigine iliskin bilgi
vermektedir. Bagimsiz degisken olarak ise yonetim kurulu kalitesi, CEO ikiligi ve
kadin tiye orani kullanilmigtir. Yo6netim kurulu kalitesi 6l¢iiliirken yonetim kurulu
bliyilikliigli, bagimsiz iiye orani, finansal uzman, miidiir ve yabanci iiye varligi
degiskenleri kullanilmistir. Diger bagimsiz degiskenlerden CEO ikiligi
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Olciimiinde yonetim kurulu baskant ve CEO’nun ayni kisi olup olmadigina
bakilmistir. Kadm iiye degiskeni ise yonetim kurulundaki kadin iiye orami ile
hesaplanmistir. Bunlarla birlikte firma biytikligii ve firma yas1 da kontrol
degiskenleri olarak dikkate alinmistir. Firma biiyiikliigi ele alinirken literatiirde
farklr goriisler olmakla birlikte firmanin net satiglar1 dikkate alinmistir (Rajan &
Zingales. 1995; Demirhan, 2009; Huang & Song, 2006).
C. Arastirmanin Hipotez, Model ve Yontemi
Tablo 1’de yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri dikkate
alinarak Tiirkiye baglaminda asagidaki hipotez ve modeller olusturulmustur.
Hia: YK kalitesi ile ROA arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
Hi: CEO ikiligi ile ROA arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.
Hic: YK kadin orani ile ROA arasinda pozitif yonli bir iligki vardir.
H2a: YK kalitesi ile ROE arasinda pozitif yonli bir iligki vardir.
Ha: CEO ikiligi ile ROE arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.
Hac: YK kadin orani ile ROE arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
Hza: YK Kalitesi ile Tobin Q arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
Haz,: CEO ikiligi ile Tobin Q arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.
Hazc: YK kadin orani ile Tobin Q arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
Caligmanin amagclarindan birincisi, yOnetim kurulu kalitesinin firma
performansi iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. kincisi, CEO ikiligi ve firma
performans: arasindaki iliskiyi incelemektir. Ugiinciisii ise yonetim kurulundaki
kadin oran1 ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amaglar
dogrultusunda calisma kapsaminda incelenen 55 firmanin 2009-2014 donemi
yillik verilerinden faydalanilarak mevcut hipotezler panel veri analizi yontemi ile
test edilmistir. Bu yontem dogrultusunda gelistirilen modeller i birimi, t zamani
gostermek iizere su sekilde olusturulmustur:
Model 1:
ROA=Bo+P1BDQir+PAKILIKir+psKADINi+PaBUY it PsY ASic+eit (1)
Model 2:
ROE;=Bo+P1BDQirt+BAKILIK ir+BsKADINic+BaBUYir+ PsYASirteit (2)
Model 3:
Qi=Bo*P1BDQir+BAKILIKir+BsKADINi+BsBUKi: +Bs Y ASit+eit (3)
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IV. ARASTIRMANIN BULGULARI

A. Tammlayici Istatistikler

Calismada kullanmlan degiskenlerin tamamina iligkin tanimlayici

istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler N Ortalama S. Sapma Minimum Maksimum
ROA 330 0.0665 0.0860 -0.1479 -0.5726
ROE 330 0.1290 0.1773 -0.5505 -0.7647

Q 325 2.2361 2.2371 0.24 16.64
BDQ 330 1.9151 0.9669 0 5
IKILIK 330 0.0363 0.1874 0 1
KADIN 330 0.1085 0.1227 0 0.5
YAS 330 37.7 16.917 1 78
BUY 330 3448558886 5849151704 6913474 42436908000

Tabloda degiskenlerin gozlem sayisi, ortalamasi, standart sapmasi,
minimum ve maksimum degerleri yer almaktadir. Buna gore c¢alismada 330
gozlemden yararlanilmistir. Bu dogrultuda bagimsiz degiskenlerden BDQ
endeksinin ilgili donemde ortalamasi 1.91, minimum degeri 0 ve maksimum
degeri 5 olarak gerceklesmistir. Kadin oraninin ortalamasi 0.10 minimum degeri
0, maksimum degeri ise 0.5 olurken ikilik degiskeninin ortalamasi 0.03, minimum

degeri 0, maksimum degeri ise 1’dir.
B. Korelasyon Analizleri

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon iligkileri ise
Tablo 3’te goriilebilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

1 2 4 5 6 7 8
ROA 1

ROE .8589™ 1

Q 3149"  .4152™

BDQ .0066 .0315 .0884 1

IKILIK -.0874 -.0464 0752 1511 1

KADIN .0912* -0606  -.1665"" -1331" 0176 1

BUY 0992 2460  -2461™  .0375  -0715 -.2087" 1
YAS -.0520 -0376  .1480™ 0148  -0372  -0344  -0236 1

Not: *p<0.10; **p<0.05; ***p<0.01.

Korelasyon analizi, degiskenler

arasinda iliski olup olmadigini, varsa bu

iliskinin ne yonde oldugunu tespit edebilmek igin gergeklestirilmektedir.
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Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degerler almaktadir. Eger r = 0.00-0.25 ise
iligki ¢cok zayif, r = 0.26-0.49 ise iliski zayif, r = 0.50- 0.69 ise iligki orta, r = 0.70-
0.89 ise iliski yiksek, = 0.90-1.00 ise iliski cok yiiksek kabul edilmektedir
(Kalayci, 2010: s. 116). Korelasyon analizinde bagimsiz degiskenler arasinda
meydana gelebilecek olan kuvvetli iliskiler ¢oklu dogrusal baglanti olarak ifade
edilmektedir. Korelasyonla ilgili bulgulara genel olarak bakildiginda arastirmada
herhangi bir ¢coklu baglanti problemine rastlanmamistir. Arastirma modelinde yer
alan bagimsiz degiskenlerin arasinda yiiksek diizeyde iliskiler tespit edilmemistir.
Bu kapsamda sz konusu iligkilerden higbiri ¢coklu baglanti problemi igin alt sinir
olarak kabul edilen (r) 0.800 ve iizerinde gerceklesmemistir (Gujarati, 2004: s.
359). Buna gore degiskenler arasindaki en yiiksek korelasyon iliskisi muhasebe
esasli performans gostergeleri olan ROA ile ROE arasinda gergeklesmistir (0.85).

C. Panel Veri Analizi

Calismada, olusturulan ii¢ model c¢ergevesinde panel veri analizi
kullanilmigtir. Modellerde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincilerinden
hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in Hausman Testine bagvurulmustur.
Buna gore Model 1 ve Model 2’de olasilik degeri 0.05’in altinda oldugundan sabit
etkiler modeli kullanilmistir. Model 3’te ise olasilik degeri 0.05’in {izerinde
oldugundan tesadiifi (rassal) etkiler modeli kullanilmigtir. Model 1 ve 2’nin analiz
sonuglart Tablo 4’te, Model 3’iin analiz sonuglar1 ise Tablo 5’te sunulmustur.
Ayrica Hausman Testi sonuglar1 da her iki tablonun son iki satirinda
goriilebilmektedir.

Tablo 4. Model 1 ve Model 2’ye iliskin Analiz Sonuglari

MODEL 1 (ROA) MODEL 2 (ROE)
(Sabit Etkiler) (Sabit Etkiler)

Bek. Katsay1 t-stat Bek. Katsay1 t-stat

Isaret Isaret
BDQ + 0.0212™" 4.15 + 0.0386™" 3.35
IKILIK - -0.0532"™ -2.12 - -0.0129 -0.24
KADIN + 0.1265™ 2.27 + 0.2832™ 2.31
YAS - -0.0123™* -3.60 - -0.0214™ -2.94
BUY + 0.0221 1.19 + 0.0513 125
SABIT 0.0281 0.11 -0.2264 -0.37
R? -within 0.15 0.10
F-stat 7.82" 5.01""
Chi? 19.85 15.02
Prob>chi2 (0.0013) (0.0103)

Not:*p<0.10; **p<0.05; ***p<0.01. Parantez icerisindeki prob. degerleri Hausman test sonuglaridir.
Tablo 4’e gore, sabit etkiler tahmincisiyle ¢oziilen ilk iki modelin (Model
1 ve Model 2) bir biitiin olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bununla
birlikte Model 1’de ROA iizerinde bagimsiz degiskenlerden BDQ ve kadin
oraninin pozitif, ikiligin ise negatif ve anlamh etkileri oldugu sonucuna
ulagilmistir. ROE {izerinde ise yine bagimli degiskenlerden BDQ ve kadin orani
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pozitif ve anlamli birer etkiye sahiptir. Ote yandan, kontrol degiskenlerinden
firma biiylikliigiiniin her iki modelde de herhangi bir anlamli etkisinin olmadigi,
buna karsin firma yasinin her iki modelde de negatif ve anlamli bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Model 3’¢ iliskin Analiz Sonuglar:

MODEL 3 (TOBIN Q)
Beklenen Katsayl t-stat
Isaret
BDQ + 0.0633 0.76
IKILIK - -0.1735 -0.46
KADIN + 1.8101™ 2.05
YAS - -0.0302™ -2.13
BUY + 0.3985"" 3.28
SABIT -5.1888™ -2.08
R? -within 0.03
Wald chi? 16.98™"
Chi? 4.73
Prob>chi2 (0.4503)

Not:*p<0.10; **p<0.05; ***p<0.01. Parantez igerisindeki prob. degerleri
Hausman test sonuglaridir.

Tablo 5’e gore ise tesadiifi etkiler tahmincisiyle ¢6ziilen Model 3’iin bir
biitiin olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte Model 3’te
Tobin Q iizerinde bagimsiz degiskenlerden sadece kadin oraninin pozitif ve
anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Model 3’te de diger modellerde
oldugu gibi firma yasinin negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Ayrica firma biiylikliigliniin de pozitif ve anlamh etkisi goriilmiistiir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, Sekil 1°’de bagimsiz degiskenlerin
firma performans Olgiitleri lizerindeki anlamli etkileri, olusturulan hipotezler
cercevesinde daha acik bir bigimde goriilebilmektedir. Bu dogrultuda, ¢alisma
kapsaminda Model 1 i¢in olusturan Hia, Hip Ve Hic; Model 2 igin olusturulan Ho,
ve Ha hipotezleri ile Model 3 igin olusturulan Hsc hipotezleri kabul edilmistir.
Baska bir ifadeyle Yonetim Kurulu Kalitesi (BDQ), ikilik ve kadin orani ROA;
Yonetim Kurulu Kalitesi (BDQ) ve kadin orant ROE; kadin orani ise Tobin Q
iizerinde anlamli etkilere sahiptir. S6z konusu etkiler Sekil 1’de
goriilebilmektedir.
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Sekil 1. Firma Performansi Uzerinde Etkili Olan Bagimsiz Degiskenler

CBDQ) CiKiLiK) CKADIN) CBDQ) KADIN KADIN
(+) v() v vt (+) *)
Hia @ [Hic | Hoa h2c Hac
A4
ROA |l ROE TOBIN Q
SONUC

Yonetim kurullarinin firmalardaki gorev ve sorumluluklar iilkeden
tilkeye farklilik gosterebilir. Fakat tistlendikleri gorev ve sorumluluklar itibari ile
tiim {ilkelerde finansal performans iizerinde bir etkiye sahip olduklarimi séylemek
miimkiindiir. Literatiirde yonetim kurulu yapist ile firma performansi arasindaki
iligkiye yonelik bircok caligma mevcuttur. S6z konusu caligmalarda genellikle
yonetim kurulu biiyiikliigli, bagimsiz ve yabanci iiye gibi degiskenler ¢alisilmistir.
Bu calismada ise yonetim kurulu yapasi ile ilgili toplulastirilmis bir kalite endeksi
olusturulmustur. Bu kapsamda aragtirmada yonetim kurulu kalitesinin firma
performansi lizerindeki etkisi incelenmistir. Bununla birlikte CEO ikiligi ve
yonetim kurulundaki kadin {iye oraninin firma performansi iizerindeki etkisi de
arastirilmistir.

Bu amag¢ kapsaminda gerceklestirilen c¢alismada yonetim kurulu
kalitesinin, CEO ikiliginin ve yonetim kurulundaki kadin {iye oranimnin firma
performansi  gostergeleri iizerinde etkisi oldugunu gosteren bulgulara
rastlanmistir. Bu baglamda calismada yonetim kurulu kalitesinin (BDQ)
artmasinin firmanin aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi iizerinde olumlu ve
anlamli bir etkiye sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bunun anlami, yonetim
kurulu mevcudu fazla olmayan, bagimsiz iliye orani fazla olan, yabanci iiye,
finansal uzman ve miidiir bulunan yonetim kurullarina sahip firmalardaki
muhasebe esash finansal gostergelerin (ROA ve ROE), digerlerine gore daha
yiiksek oldugudur.

Genel miidiir (CEO) ve yonetim kurulu bagkaniin ayni kisi olmasi ise
s0z konusu finansal performans gostergelerinden yalnizca aktif karlilik (ROA)
iizerinde olumsuz ve anlamli bir etkiye sebep olmaktadir. Bu sonug, yonetim
kurulu baskani ve genel miidiiriin (CEO) ayni kisi oldugu firmalarda genel
miidiiriin denetlenmesinin zor oldugunu ve genel miidiirin yonetim kurulunu
yonlendirerek firma performansmi olumsuz yonde etkileyecegini ileri siiren
Vekalet Teorisi ile tutarlilik gostermektedir.

Yonetim kurulu igerisinde yer alan kadin orami ise yonetim kurulu
cesitliligi ve buna bagli olarak yonetim kurulunun daha bagimsiz olmasini
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saglayarak performanst olumlu etkileyen bir unsur olarak goriilmektedir.
Calismada da kadin oraninin muhasebe esasli performans gostergeleri olan ROA
ve ROE ile birlikte piyasa esasli performans gostergesi olan Tobin Q {izerinde
olumlu ve anlaml bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ ise yonetim
kurullarinda kadin bulunduran firmalarin farklilik yarattigini géstermesi agisindan
onemlidir. Bu durum Tiirkiye’de yonetim kurullarinda kadin bulundurulmasina
iligkin alman Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kararinin yerinde bir karar
oldugunu, fakat kararin sadece tavsiye niteligi tasimasi acisindan ise eksik
oldugunu diisiindiirmektedir.

Yonetim kurulu kalite endeksi (BDQ) hazirlanarak literatiire katkida
bulunmay1 hedefleyen bu ¢alisma sonuglarin genellestirilmesi adina BIST te yer
alan tiim imalat isletmelerini ele alarak tekrarlanabilir. Ayrica firma verilerine
2009 yilindan itibaren ulasildigindan dolay1 daha ileri zamanlarda daha genis bir
zaman aralig1 ele almarak caligmaya katkida bulunulabilir. Ayrica son yillarda
kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performans iizerindeki etkisini
inceleyen caligmalarda kullanilan Z Altman skoru bagimli degisken olarak ele
almarak ¢alisma gelistirilebilir.
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SUMMARY

In firms, the Board of Directors manages the firm on behalf of
shareholders. There are some important tasks and responsibilities of the Board of
Directors. The most important task of them is to ensure the sustainability of the
firm by determining the policies and strategies. Therefore, the structure and the
quality of the Board of Directors is an important factor affecting the firm's
performance. In the literature, there are studies about the effects of the structure of
the Board of Directors on firm’s performance. However, these studies tackled the
issues such as the size of the Board of Directors, the independent members in the
board, CEO duality, female members in the board, foreign members in the board
separately. In this study, the Board of Directors Quality Index was developed.
This index is formed by adapting the Board of Directors Quality Index (BDQ)
developed by Bin-Sariman et al. (2015) to the context of Turkey. The index
included the variables of the size of the Board of Directors, the ratio of
independent members in the board, the presence of foreign members, financial
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analysts and directors in the board. In this context, the impact of the quality of the
Board of Directors on firm’s performance is examined. Additionally; the effects
of CEO duality and ratio of female members on the performance of the firm,
which has been frequently discussed in the literature, were also studied.

In this context, the aim of the study is to examine the effects of the quality
of the Board of Directors, CEO duality and the proportion of female members in
the board, on the firm’s performance. Within the framework of this aim, 55 firms
among the BIST-100 industrial firms in 2015, whose data have been fully
accessed have been examined between the years 2008 and 2014. For the analysis
of the data, panel data analysis was used and STATA software was utilized. In the
scope of the study, Tobin Q was used together with Return on Assets and Return
on Equity as performance criteria. The quality of the Board of Directors, CEO
duality and the ratio of female members in the board were the independent
variables of the study. In addition, the size and the age of the firm, which are
thought to have an effect on the firm’s performance, are control variables.

According to the results of the research, the findings that show the effect
of the quality of the Board of Directors, CEO duality and the ratio of female
members in the board, on the performance indicators of the firm, were
determined. In this context, the increase in the Board of Directors Quality (BDQ)
has a positive and significant effect on the Return on Assets and Return on Equity
ratios of the firm. When the general manager (CEO) and the chairman of the
Board of Directors are the same person, it has a significant and negative effect
only on the Return on Assets (ROA), among the financial performance indicators.
This result is consistent with the Theory of Power of Attorney which asserts the
difficulty of supervising the general manager in the case of a CEO duality in the
firms and that his leading of the Board of Directors influencing the firm
performance negatively. The ratio of female members in the board seems to have
a significant and positive effect on ROA and ROE, which are accounting-based
performance indicators, and on Tobin Q, a market-based performance indicator.
This result shows that the firms that have females in the the Board of Directors
make a difference.
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