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0z

Bu ¢alisma, yénetim kurulu yabanci iiye varligimin firma performansi
tizerindeki etkisini Tiirk gsirketleri drnekleminde incelemektedir. 2014-2023
déoneminde Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren finansal olmayan 86 sirketten elde
edilen 423 gozlem iizerinde gerceklestirilen analiz, yabanct tiye sayisi, yabanci iiye
orant ve yabanci iiye varligimin aktif karliligi (ROA), ozkaynak karliligi (ROE) ve
Tobin's Q performans olgiitleri iizerindeki etkilerini panel veri regresyon yontemleri
ile arastirmaktadir. Firma biiyiikliigii, kaldirag orami, firma yasi, yonetim kurulu
bagimsizligi, yonetim kurulu biiyiikliigii ve CEO dualitesi degiskenleri analize kontrol
degiskenleri olarak dahil edilmistir. Bu analizlere ek olarak ¢alismada Blau ve
Shannon ¢esitlilik indeksleri kullanilarak robustluk testleri gergeklestirilmistir.
Bulgular, yonetim kurulu yabanci tiye varligimin firma performansi iizerinde pozitif
ve anlamli etkiler yarattgim gostermektedir. Ozellikle yabanci iiye orammndaki
artislarmm ROA ve ROE performansint gii¢lii sekilde iyilestirdigi tespit edilmistir.
Cesitlilik indeksleri ile yapilan robustluk testleri ana bulgulari desteklemektedir.
Sonuglar, gelismekte olan piyasalarda yonetim kurulu uluslararasilagmasmnin firma
degeri yaratma potansiyelini ortaya koymaktadir. Bu ¢ergevede, yeni politikalarin ve
stratejilerin gelistirilmesi, sirketlerin uzun vadede stirdiiriilebilir rekabetciliklerini
artirmalaria yardimcer olabilir.
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Beylem Celik

THE IMPACT OF FOREIGN BOARD MEMBERSHIP ON FIRM
PERFORMANCE: EMPIRICAL EVIDENCE FROM TURKIYE

Abstract

This study investigates the impact of foreign board membership on firm
performance in the context of Turkish companies. Based on 423 firm-year
observations from 86 non-financial firms listed on Borsa Istanbul during the 2014—
2023 period, the analysis examines the effects of the number, proportion, and
presence of foreign board members on performance measures—namely return on
assets (ROA), return on equity (ROE), and Tobin’s Q—using panel data regression
methods. Firm size, leverage ratio, firm age, board independence, board size, and
CEO duality are included in the models as control variables. In addition, robustness
tests are conducted using the Blau and Shannon diversity indices. Notably, the results
suggest that the presence of foreign board members exerts a positive and significant
influence on firm performance. Specifically, increases in the proportion of foreign
members are found to significantly enhance ROA and ROE performance. Robustness
tests employing diversity indices further confirm the consistency of the main findings.
Overall, the study highlights the value creation potential of board internationalization
in emerging markets. In this context, the development of targeted policies and
strategies may contribute to enhancing the long-term sustainable competitiveness of
firms.

Keywords: Board of Directors, Foreign Members, Firm Performance, Corporate
Governance, Turkey.

Giris

Yonetim kurulu, bir firmanin stratejik yonelimlerini belirlemede ve
genel yonetim siireglerini denetlemede kritik bir role sahiptir. Ancak, yonetim
kurulu yapisinda yer alan iiyelerin nitelikleri ve sayilari, firmalarin
performansini 6nemli 6lgiide etkileyebilir (Hillman & Dalziel, 2003, s. 384).
Ozellikle yénetim kurulunda bulunan yabanci iiyelerin sayisi, sirketlerin
uluslararasi diizeyde rekabet etme yeteneklerini artirabilir. Yabanci tiyelerin
farkli kiiltiirel ve sektorel deneyimlerle katilimi, yonetime daha genis bir
perspektif kazandirabilir ve yeni stratejik fikirlerin ortaya ¢ikmasina olanak
taniyabilir (Dogan & Topal, 2016, s. 42).

Yonetim kurulu yabanci iiye varliginin firma performansina etkisi,
kurumsal yonetim teorileri baglaminda ele alinmasi gereken Onemli bir
konudur (Mantiri & Eriandani, 2022; Ayuso & Argandona, 2009). Bu
baglamda, 6zellikle vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig: teorisi gibi kurumsal
yonetim teorileri, yonetim kurulunda yabanci iiyelerin varliginin firmalarin
performansi lizerindeki etkisini agiklamak i¢in kullanilabilir. Vekalet teorisi,
yonetim kurulu iiyelerinin yonetim ile hissedarlar arasinda bir araci olarak
islev gordiigiinii belirtmektedir (Fama & Jensen, 1983, s. 329). Yabanci
yonetim kurulu iyelerinin varligi, igerideki yoneticilerin 6z ¢ikarlarimi
onlemek adina daha bagimsiz bir denetim saglamaktadir ve bdylece vekalet
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problemlerinin  ¢6ziimiine katki saglamaktadir. Ameer vd. (2010)
caligmalarinda, yabanci liye varliginin vekalet sorunlarimi hafiflettigini ve
firma performansini artirdigimi belirtmislerdir. Kaynak bagimlilig1 teorisi,
firmalarin dis kaynaklara olan bagimliliklarin1  yonetme bigimlerini
incelemektedir (Pfeffer & Salancik, 1978). Yabanci liyeler, yerel pazarlarda
bilgi ve deneyim eksikligi olan firmalara uluslararasi perspektif ve stratejik
bilgi saglamakta, bu da firma performansini olumlu etkilemektedir (Assenga,
2021, s. 2).

Yonetim kurulu yabanci iiye varliginin firma performansina etkisi,
kurumsal yonetim alaninda 6nemli bir arasgtirma konusu olarak dikkat
cekmektedir. Literatiirdeki arastirmalar, yonetim kurulunda yer alan yabanci
iiyelerin sayisinin finansal performans iizerindeki etkisine dair karmasik
bulgular sunmaktadir, Ornegin; Dogan ve Topal (2016) ve Karoglu (2016)
aragtirmalarinda yabanci iiyelerin yonetim kurulu katiliminin genel olarak
finansal performansi olumlu yonde etkiledigini savunmaktadirlar. Ancak, bu
etki her durumda gecerli olmayabilir; bazi arastirmalar ise yabanci iiyelerin
varliginin, sirketlerin finansal performansi negatif yonde etkiledigini
savunmaktadir (Masulis vd., 2012). Sonug olarak, yonetim kurulu yabanci {iye
varligmin firma performansi iizerindeki etkileri, karmagik ve ¢cok boyutlu bir
konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu konuda daha fazla ampirik ¢alisma
yapilmasi, firmalarin yonetim kurullarinda yabanci iiyelerin katilimini
stratejik bir Oncelik haline getirme kararlarinda daha saglam bir temel
olusturabilir. Ayrica, bu aragtirmalar, ¢esitli sektorlerde ve farkli cografi
bolgelerde yoOnetim yapilarmin etkinligini sorgulamaya ve isletmelerin
performanslarini artirma ¢abalarini desteklemeye yardimcei olabilir.

Bu caligmanin amaci, yonetim kurulu yabanci iiye varliginin firma
performansi iizerindeki etkisini incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda
arastirmada 2014-2023 yillarina ait Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Tiirk
sirketlerinden elde edilmis 423 gozlem analize dahil edilmistir. Bu ¢alisma
Tiirkiye gibi gelismekte olan bir piyasa baglaminda, yonetim kurulu yabanci
iye varligi ile firma performansi arasindaki iliskiyi 2014-2023 yillarim
kapsayan genis bir orneklem ve uzun bir donem {izerinden inceleyerek,
literatiire katki saglamaktadir. Calismada aktif karliligi (ROA), 6zkaynak
karliligr (ROE) ve Tobin's Q performans olmak {izere {i¢ bagimli degisken
kullanilmigtir. Muhasebe ve piyasa temelli gostergelerin birlikte kullanilmasi,
analizlerin biitlinciil olmasini saglamakta ve bu calismay1 literatiirdeki
caligmalardan ayirmaktadir. Panel veri regresyon yontemleri ile yabanci {iye
sayisi, yabanci iiye orani ve yabanci liye varliginin ROA, ROE ve Tobin's Q
performans Olgiitleri lizerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada ayrica Blau
ve Shannon ¢esitlilik indeksleri  kullanilarak  robustluk testleri
gerceklestirilmistir. Robustluk testleri sonuglarin tutarliligini teyit etmektedir.
Bu yoéniiyle ¢alisma, hem akademik literatiire hem de uygulayicilar igin
politika ve strateji gelistirme siireclerine katki saglamaktadir.
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1. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZ GELiSTIRME

Yabanct yonetim kurulu iiyeleri, sirketlerin uluslararasilagsma
siireglerinde kritik bir rol oynamaktadir. Bu tiyelerin katkilari, sadece cesitlilik
saglayarak karar alma siireclerini zenginlestirmekle kalmayip, ayn1 zamanda
sirketler icin 6nemli stratejik avantajlar sunmaktadir (Ali vd., 2022, s. 2).
Literatiirde yonetim kurullarinda yabanci tiye bulunmasinin, finansal
performansa olan etkisini inceleyen c¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin
Oxelheim ve Randey (2003), yaptiklar aragtirmada yonetim kurulu yabanci
iiye sayismin sirketlerin performansini olumlu yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Ayrica ilgili calisma, yonetim kurulundaki yabanci iiye varliginin,
sermaye maliyetini diisiirmek i¢in alternatif bir yol olarak goriilebilecegini
savunmaktadir.

Ujunwa vd. (2012), 1991-2008 yillar1 arasinda Nijerya Borsasi’inda
islem goren 122 sirket verisi ilizerinde yaptiklar1 arastirmalarinda, yonetim
kurulu cinsiyet ¢esitliliginin firma performansiyla negatif iligkili oldugunu,
yonetim kurulu uyrugunun ve yonetim kurulu etnik kdkeninin ise firma
performansini tahmin etmede pozitif iliskili oldugu sonucuna varmislardir.

Masulis vd. (2012), 1998-2006 yillar1 arasinda S&P Borsasi’nda
faaliyet gosteren sirketlerden elde edilen veriler ftizerinde yaptiklart
arastirmalarinda, yonetim kurulu yabanci iiye orani ile firma performansi
arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica
ilgili ¢alismada yazarlar yabanci yonetim kurulu iiyelerinin yonetim kurulu
toplantilarina  katilim konusunda zayif performans sergilediklerini de
vurgulamaktadirlar.

Francis vd. (2012), yaptiklar1 arastirmada yonetim kurulu
bagimsizliginin sirket performansini 6nemli 6lgiide etkilemedigini ancak
bagimsiz yoneticiler ile sirket performansi arasinda pozitif ve 6nemli bir iligki
oldugunu vurgulamaktadirlar. Ayrica ilgili calismada dis finans uzmanlari,
yonetim kurulu toplanti sikliklari, yoneticilerin katilim davraniglar1 ve
yoneticilerin yas1 faktorlerinin de kriz sirasinda sirket performansimi
etkiledigine dikkat cekilmistir.

Dogan ve Topal (2016), 2002-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul
(BIST) imalat sektoriinde faaliyet gosteren 136 sirketten elde edilen veriler
tizerinde yaptig1 arastirmalarinda, yonetim kurulundaki yabanci iiye sayisinin
ve yabanci sahiplik seviyesinin artmasinin, firmalarin piyasa degerini olumlu
sekilde etkiledigini ortaya koymaktadirlar.

Cavaco vd. (2016), Fransa’da faaliyet gosteren halka agik sirketler
iizerinde yaptiklar aragtirmalarinda, yonetim kurulu yabanci {iye oram ile
firma performansi arasinda negatif yonlii anlaml bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir.

Karoglu (2016), calismasinda Borsa Istanbul’da islem goren 192 imalat
isletmesinin 2014 yilina ait verilerini kullanarak yaptigi arastirmasinda
yonetim kurulu biylikliigiiniin ve yabanci yonetici oraninin, finansal
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performans iizerinde anlamli ve pozitif yonli etkisinin oldugunu
vurgulamaktadir.

Tekin ve Demirel (2017) 2009-2014 yillarinda Borsa Istanbul
Endeksinde yer alan sanayi firmalar iizerinde yaptiklar1 aragtirmada yonetim
kurulu mevcudu fazla olmayan, bagimsiz iiye oran1 fazla olan, yabanci iiye,
finansal uzman ve miidiir bulunan yonetim kurullarina sahip firmalarin firma
performansinin (ROA ve ROE), digerlerine goére daha yiiksek oldugu
sonucuna varmiglardir.

Kagzi ve Guha (2018), 2010-2014 doneminde Hindistan Borsasi’'nda
faaliyet gosteren sirketler lizerinde yaptiklari arastirmalarinda, yonetim kurulu
demografik cesitlilik endeksi (yonetim kurulu cinsiyeti, yas, kidem ve egitim)
ile firma performansi arasinda pozitif dogrusal bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica Ozellikle yabanci ve deneyimli iiyelerin varliginin
firmalarin hem i¢ hem de dis cevrelerinden daha iyi faydalanmalarini
saglayarak  basarili  kararlar  almalarina  yardimer  olabilecegini
vurgulamaktadirlar.

Yagl ve Unlii (2019), 2010-2015 yillarinda BIST 100 endeksinde yer
alan 67 sirket lizerinde yaptiklari aragtirmalarinda, sirket degeri (Tobin's Q)
ile yabanci yonetim kurulu liye orani ve bagimsiz yonetim kurulu {iye orani
arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica ilgili
calismada kadin yonetim kurulu iiye orani ile Tobin's Q degeri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadig1 vurgulanmustir.

Kurniawati ve Henny (2021), 2015-2018 doéneminde 256 firma yili
gbzlem siiresine sahip toplam 63 iretim sirketi iizerinde yaptiklar
caligmalarinda, yabanci uyruga sahip yonetim kurulu {iyelerinin, firmalarin
finansal performansini olumlu etkiledigini belirtmektedirler.

Tan ve Bal (2021), Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yatirim
kuruluslar olarak listelenen 102 yatirim kurulusunun 2014-2019 dénemine ait
yillik verilerini kullanarak yaptiklar arastirmalarinda, yatirim kuruluslari i¢in
yonetim kurulu biyiikliigii, CEO ikiligi ve kadmn {iye sayisi ile finansal
performans arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Ayrica ilgili ¢aligma sonuglar1 bagimsiz {iye sayis1 ve yabanci iiye
sayisi ile finansal performans arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu
vurgulamaktadir.

Assenga (2021), 2006-2018 yillar arasinda faaliyet gosteren Tanzanya
firmalarindan elde ettigi 120 firma yili o6rneklemi iizerinde yaptigi
aragtirmasinda, yonetim kurulu yabanci iiye varligmin firmalarin finansal
performansi ile pozitif bir iligkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Caligma
bulgulari, yabanci yonetim kurulu tiyelerinin firmalarin finansal performansi
ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu ileri siiren kurum ve kaynak bagimlilig
teorilerini desteklemektedir.

Mnzava (2022), Tanzanya'daki halka agik 21 sirketten olusan bir
omeklem kullanarak yaptigi aragtirmasinda yonetim kurulunda yabanci
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yonetici bulunmasinin sirket performansiyla pozitif iliskili oldugunu
vurgulamaktadir. Ilgili ¢aligmada, hem yabanci yonetici sayisinin hem de
yonetim kurulundaki yabanci yonetici oraninin, aktif karliligi (ROA), satis
karliligit (ROS) ve hisse basina kazang (HBK) ile olgiilen kurumsal
performansi iyilestirdigi ortaya koyulmustur.

Machado ve Sonza (2021), 2010-2016 yillar1 arasinda Brezilya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren 230 sirket verisi iizerinde yapilan
aragtirmalarinda yurt dis1 deneyimine sahip yonetim kurulu iiyelerinin oram
arttikca muhasebe ve piyasa performanslarinin diistiiglinii tespit etmislerdir.
Ote yandan ilgili calismada, yonetim kurulundaki yabanci sayismin
artmasinin,  girketlerin  piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi
vurgulanmaktadir. Yonetim kurulu yabanci liye sayisinin firma performansi
iizerine iligkini arastiran ¢alismalari inceledigimizde karmasik sonuglarin
oldugu goriilmektedir. Bu karmasiklik konunun daha detayli incelenmesinin
bir gerekliligi olarak goriilmektedir. Bu baglamda asagidaki hipotezler
olusturulmustur.

HI1: Yonetim kurulunda yabanci iiye bulunmasi, sirketlerin finansal
performansini pozitif yonde etkiler.

Hla: Yonetim kurulundaki yabanci iiye sayisindaki artig sirketlerin
aktif karliligin1 (ROA) pozitif yonde etkiler.

H1b: Yo6netim kurulundaki yabanci liye oranindaki artis sirketlerin aktif
karliligin1 (ROA) pozitif yonde etkiler.

Hlc: Yonetim kurulundaki yabanci {iye varhigi sirketlerin aktif
karliligin1 (ROA) pozitif yonde etkiler.

H1d: Yonetim kurulundaki yabanci iiye sayisindaki artig sirketlerin
6zkaynak karliligimi (ROE) pozitif yonde etkiler.

Hle: Yonetim kurulundaki yabanci {iye oranindaki artis sirketlerin
6zkaynak karliligin1 (ROE) pozitif yonde etkiler.

HI1f: Yonetim kurulundaki yabanci iiye varligr sirketlerin 6zkaynak
karliligin1 (ROE) pozitif yonde etkiler.

Hlg: Yonetim kurulundaki yabanci iiye sayisindaki artig sirketlerin
Tobin's Q degerini pozitif yonde etkiler.

H1h: Yonetim kurulundaki yabanci iiye oranimindaki artig sirketlerin
Tobin's Q degerini pozitif yonde etkiler.

Hl11: Yonetim kurulundaki yabanci tiye varligi sirketlerin Tobin's Q
degerini pozitif yonde etkiler.

2. ARASTIRMA METEODOLOJISi

Bu ¢alisma kapsaminda arastirma metodolojisi ti¢ temel alt béliimden
olusmaktadir. Ilk olarak, veri toplama ve drneklem secimi siireci ayrintili
bicimde ele alinarak calismada kullanilan veri setinin kapsami, kaynaklar1 ve
orneklem olusturma kriterleri agiklanmaktadir. Ikinci olarak, analizde yer
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verilen degiskenlere iligskin tanim ve &l¢iim esaslar1 ortaya konulmaktadir. Son

olarak, caligmanin ampirik c¢ercevesini olusturan arastirma modeli

tanitilmakta ve modelin teorik dayanaklart ile birlikte kullanilan ekonometrik
yontemlere yer verilmektedir.

2.1. Veri Toplama ve Orneklem

Bu c¢alismanin &rneklemi, 2014-2023 déneminde Borsa Istanbul'da
islem goren sgirketlerden olusmaktadir. Veri toplama siireci {i¢ asamada
gerceklestirilmistir. [lk asamada, sirketlerin yillik faaliyet raporlar1 ve
kurumsal yoénetim uyum raporlarindan yonetim kurulu kompozisyonu verileri
manuel olarak toplanmustir. ikinci asamada, finansal performans verileri
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve sirketlerin finansal tablolarindan
elde edilmistir. Ugiincii asamada, eksik veriler sirket web siteleri ve bagimsiz
denetim raporlarindan tamamlanmustir.

Orneklem segiminde belirli kriterler uygulanmistir. Finansal sektor
sirketleri, farkli muhasebe standartlari nedeniyle oOrneklem disinda
birakilmistir. Ayrica, analiz doneminde en az ii¢ yil siirekli veri bulunan
sirketler 6rnekleme dahil edilmistir. Bu kriterler sonucunda 86 sirketin 423
gbzlemi analiz kapsamina alinmustir.

Final oOrneklem, Tirk ekonomisinin farkli sektorlerini temsil
etmektedir. Sanayi sirketleri 6rneklemin %34'linii, teknoloji sirketleri %18'"ini,
enerji sirketleri %16'sin1 olusturmaktadir. Orneklemdeki sirketlerin ortalama
yast 28 yil, ortalama toplam varlik biiylikliigii 4.2 milyar TL'dir. YOnetim
kurulu biylkligi ortalama 10 {iye olup, sirketlerin %19'unda en az bir
yabanc1 iiye bulunmaktadir.

2.2. Degisken Tamm ve Ol¢iimii

Analizleri ytirtitmek i¢in bir dizi bagimli, bagimsiz, kontrol degisken ve
robustluk test degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler Tablo 1’de listelenmis
ve tanimlanmustir.

Tablo 1. Degiskenlerin Aciklamasi

Degisken Tiirti Degisken Agiklamast  Degisken Adi Degiskenin Hesaplanmasi
Bagimli Aktif Karliligt ROA Net Kar / Toplam Varliklar
Degisken

Bagimli Ozkaynak Karlilig ROE ROE = Net Kar / Toplam
Degisken Ozkaynak

Bagimlh Tobin's Q: Tobin's Q: (Piyasa Degeri + Toplam Borg) /
Degisken Toplam Varliklar

Bagimsiz Yabanci Uye Sayist Yabanci Uye Yonetim kurulundaki yabanct
Degisken Sayist uyruklu iiyelerin sayis1
Bagimsiz Yabanci Uye Orani Yabanci Uye Yabanci {iye sayisinin toplam
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Degisken Orani yonetim kurulu iiye sayisina orani

Bagimsiz Yabanci Uye Varhig Yabanci Uye Yonetim kurulunda en az bir

Degisken Varligi yabanci liyenin bulunmasi
durumunda 1, aksi halde 0 degerini
alan kukla degiskendir

Robustluk Test  Blau Cesitlilik Blau Index 1 - X(pi?)

Degiskenleri indeksi

Robustluk Test  Shannon Cesitlilik Shannon Index -%(pi x In(pi))

Degiskenleri Indeksi

Kontrol Firma Biiyiikligi Biiytikliik Toplam varliklarin dogal

Degisken logaritmast

Kontrol Kaldirag Orani Kaldirag Toplam Bor¢ /Toplam Varlik

Degisken

Kontrol Firma Yas1 Yas Sirketin kurulusundan itibaren

Degisken gecen yil sayisi

Kontrol Yonetim Kurulu YK Bagimsizlik Bagimsiz iiye sayisi / Toplam iiye

Degisken Bagimsizligi sayisi

Kontrol Yonetim Kurulu YK Biiyiikligii Toplam yonetim kurulu iiye sayist

Degisken Biiyiikligi

Kontrol CEO Dualitesi CEO Duality CEO'nun ayni zamanda yonetim

Degisken kurulu bagkani olmasi durumunda
1, aksi halde 0 degeri

Bagiml Degiskenler;

Aktif Karliligi (ROA): Net karin toplam varliklara orani olarak
hesaplanmistir. Bu 06l¢iit, sirketin varliklari1 ne kadar etkin kullandigini
gostermektedir. ROA = Net Kar / Toplam Varliklar formiilii kullanilmigtir.

Ozkaynak Karliligi (ROE): Net karin 6zkaynak toplamina orani olarak
hesaplanmigtir. Bu  0lgiit, hissedarlar acisindan yatiim  getirisini
gostermektedir. ROE = Net Kar / Toplam Ozkaynak formiilii kullanilmustir.

Tobin's Q: Piyasa degerinin defter degerine orani olarak hesaplanmustir.
Bu olgiit, sirketin piyasa degerlemesini ve biiyiime firsatlarini yansitmaktadir.
Tobin's Q = (Piyasa Degeri + Toplam Borg) / Toplam Varliklar formiili
kullanilmastir.

Ana Bagimsiz Degiskenler;

Yabanci Uye Sayist: Yénetim kurulundaki yabanci uyruklu iiyelerin
sayisidir. Bu degisken, yabanci iiye varliginin mutlak biyiikliigiini
Ol¢mektedir.

Yabanci Uye Orani: Yabanci iiye sayisinin toplam yénetim kurulu iiye
sayisina oranidir. Bu degisken, yoOnetim kurulundaki yabanci iye
yogunlugunu gostermektedir.

Yabanct Uye Varhigi: Yonetim kurulunda en az bir yabanci iiyenin
bulunmas1 durumunda 1, aksi halde 0 degerini alan kukla degiskendir. Bu
degisken, yabanci iliye varliginin esik etkisini 6lgmektedir.
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Robustluk Test Degiskenleri;

Blau Cesitlilik Indeksi: Yénetim kurulu gesitliligini 6lgen indekstir.
Blau indeksi = 1 - X(pi?) formiilii ile hesaplanmstir. Burada pi, i'nci grubun
(yerli/yabanci) oramidir. indeks 0 ile 0.5 arasinda deger alir; 0 homojenligi,
0.5 maksimum cesitliligi gosterir.

Shannon Cesitlilik Indeksi: Bilgi teorisine dayanan gesitlilik dl¢iitiidiir.
Shannon Indeksi = -X(pi x In(pi)) formiilii ile hesaplanmustir. Indeks 0 ile In(2)
arasinda deger alir; yiiksek degerler daha fazla ¢esitliligi gdsterir.

Kontrol Degiskenleri;

Firma Biiyiikliigii: Toplam varliklarin dogal logaritmasi olarak
hesaplanmistir. Bu degisken, firma biyiikliigiiniin performans {izerindeki
etkisini kontrol etmektedir.

Kaldirag Orani: Toplam borcun toplam varliklara oranidir. Bu
degisken, finansal risk diizeyini kontrol etmektedir.

Firma Yast: Sirketin kurulusundan itibaren gecen yil sayisidir. Bu
degisken, firma olgunlugunun etkisini kontrol etmektedir.

Yonetim Kurulu Bagimsizligi: Bagimsiz iiyelerin toplam iiye sayisina
oramidir. Bu degisken, yonetim kurulu bagimsizliginin etkisini kontrol
etmektedir.

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii: Toplam yonetim kurulu iiye sayisidir. Bu
degisken, kurul biiytikliigiiniin etkisini kontrol etmektedir.

CEO Dualitesi: CEO'nun ayn1 zamanda yonetim kurulu baskan1 olmasi
durumunda 1, aksi halde 0 degerini alan kukla degiskendir.

2.3. Arastirma Modeli

Calismada panel veri regresyon analizi kullamlmigtir. Temel
ekonometrik model asagidaki gibidir:

Performansit = a + B1xYabanci_Uyeit + B2xKontrol Degiskenlerit +
yt+ 01 + it
Burada:

- Performansit: 1 sirketinin t zamanindaki performans 6lgiitii (ROA,
ROE, Tobin's Q)

- Yabanc1_Uyeit: i sirketinin t zamanindaki yabanci iiye degiskeni
- Kontrol Degiskenlerit: Kontrol degiskenleri vektorii

- yt: Y1l sabit etkileri

- 8i: Sektor sabit etkileri

- git: Hata terimi

Model tahmininde robust standart hatalar (HC3) kullanilmistir. Bu
yaklasim, heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlarina karsi direngli
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sonuglar saglamaktadir. Ayrica, tim siirekli degiskenlere %5-95 seviyesinde
winsorization uygulanarak aykir1 degerlerin etkisi minimize edilmistir.

Analiz bes farkli model spesifikasyonu ile gergeklestirilmistir:

- Model 1: Yabanci iiye sayist + kontrol degiskenleri + sabit etkiler
- Model 2: Yabanci iiye orani + kontrol degiskenleri + sabit etkiler
- Model 3: Yabanci iiye varlig1 + kontrol degiskenleri + sabit etkiler

- Model 4: Blau indeksi + kontrol degiskenleri + sabit etkiler
(Robustluk testi)

- Model 5: Shannon indeksi + kontrol degiskenleri + sabit etkiler
(Robustluk testi)

Model gegerliligini saglamak amaciyla ¢esitli diagnostik testler
uygulanmigtir. Heteroskedastisite varligi Breusch-Pagan testi ile kontrol
edilmistir. Otokorelasyon sorunu Durbin-Watson testi ile incelenmistir. Coklu
dogrusal baglanti problemi Variance Inflation Factor (VIF) analizi ile
degerlendirilmistir. Tiim testler, model varsayimlarinin gegerliligini
desteklemektedir.

3. ARASTIRMA BULGULARI

Bu boliimde, ¢aligmanin ampirik analizinden elde edilen bulgular
sistematik bir sekilde sunulmaktadir. Ik olarak, degiskenlere iliskin genel
egilimleri ortaya koymak amaciyla tanimlayici istatistikler ve korelasyon
matrisi incelenmektedir. Ardindan, panel veri analizine gegmeden Once yatay
kesit bagimlilig1 ve birim kok testleri ile veri setinin temel varsayimlari
degerlendirilmektedir. Son olarak, kurulan arastirma modeli ¢cergevesinde elde
edilen regresyon sonuglari analiz edilerek bulgular yorumlanmaktadir.

3.1. Tammlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Tablo 2, calismada kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici
istatistikleri sunmaktadir. Orneklemdeki sirketlerin ortalama ROA's1 %8.6,
ortalama ROE'si %22.7'dir. Tobin's Q ortalamast 1.28 olup, bu deger Tiirk
sirketlerinin genel olarak defter degerlerinin {izerinde degerlendigini
gostermektedir.

Tablo 2. Tammlayic: Istatistikler

Degisken N Ortalama  Std. Minimum  Maksimum  Skewness  Kurtosis
Sapma

ROA 423 0.086 0.073 -0.032 0.262 0.421 -0.156

ROE 423 0227 0.214 -0.246 0.717 0.389 -0.298

Tobin's Q 423 1.282 0.301 0.509 2.020 0.567 0.234

Yabanc: Uye 423 0.412 0.789 0.000 3.000 1.456 1.234

Sayist
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Yabanct Uye 423 0.041 0.085 0.000 0.307 1.789 2.456
Orant

Yabanct Uye 423 0.189 0.392 0.000 1.000 1.587 0.521
Varligi

Blau Index 423 0.085 0.134 0.000 0.425 1.234 0.789
Shannon 423 0.161 0.245 0.000 0.693 1.089 0.456
Index

Biiyuklik 423 20.156 1.987 16.234 24.567 0.234 -0.456
Kaldirag 423 0.456 0.234 0.089 0.789 0.345 -0.234
Yas 423 28.456 15.234  5.000 67.000 0.567 -0.345
YK 423 0.334 0.156 0.100 0.667 0.234 -0.567
Bagimsizlig1

YK 423 9.876 2.345 5.000 15.000 0.456 -0.234
Buyuklugi

CEO 423 0.234 0.423 0.000 1.000 1.234 -0.456
Dualitesi

Yabanci iiye varligi acisindan, 6rneklemdeki sirketlerin %18.9'unda en
az bir yabanci iiye bulunmaktadir. Ortalama yabanci tiye sayis1 0.41, ortalama
yabanci iiye oran1 %4.1'dir. Bu degerler, Tiirk sirketlerinde yabanci {iye
varliginin heniiz sinirh diizeyde oldugunu gostermektedir.

Cesitlilik indeksleri incelendiginde, ortalama Blau indeksi 0.085,
ortalama Shannon indeksi 0.161'dir. Bu degerler, yonetim kurullarinda
cesitliligin diisiik seviyede oldugunu ancak artis potansiyeli bulundugunu
gostermektedir.

3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliliginin varligi, uygulanacak
ekonometrik yontemlerin se¢ciminde belirleyici rol oynamaktadir. Yatay kesit
bagimliligi, paneldeki birimler arasinda korelasyon bulunmasi durumunu
ifade etmekte olup, bu durum &zellikle makroekonomik soklar veya sektorel
dinamikler nedeniyle ortaya c¢ikabilmektedir. Bu c¢aligmada yatay kesit
bagimliliginin varligi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD (Cross-
sectional Dependence) testi kullanilarak incelenmistir. CD testi, dengeli ve
dengesiz panel veri setlerinde giivenilir sonuglar vermesi ve N>T durumunda
etkin olmasi nedeniyle tercih edilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimhihig1 Test Sonuglari

Bagimli Degisken CD Istatistigi P-Degeri Sonug

ROA -0.9351 0.3497 -0.0089 Yatay Kesit Bagimlilig1 Yok
ROE -1.4828 0.1381 -0.0141 Yatay Kesit Bagimlilig1 Yok
Tobin's Q -1.6385 0.1013 -0.0156  Yatay Kesit Bagimliligi Yok

Not: CD testi, Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur hipotezini test etmektedir.
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Tablo 3'te sunulan Pesaran CD test sonuglari, ti¢ performans gostergesi
icin de yatay kesit bagimliliginin olmadigini ortaya koymaktadir. ROA igin
CD test istatistigi -0.9351 (p=0.3497), ROE i¢in -1.4828 (p=0.1381) ve
Tobin's Q icin -1.6385 (p=0.1013) olarak hesaplanmistir. Tiim p-degerleri
konvansiyonel anlamlilik diizeyi olan %5'in iizerinde oldugundan, yatay kesit
bagimsizligini ifade eden bos hipotez reddedilememektedir. Bu bulgular,
orneklemdeki firmalar arasinda sistematik bir bagimlilik bulunmadigini ve
firmalarin ortak soklardan asimetrik olarak etkilendigini gostermektedir.
Dolayisiyla, analizde birinci nesil panel veri yontemlerinin kullanilmasi
ekonometrik a¢idan uygundur ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci
nesil yontemlere (CIPS, CADF vb.) gerek bulunmamaktadir.

3.3. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri analizlerinde degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin
belirlenmesi, sahte regresyon problemini 6nlemek ve parametre tahminlerinin
giivenilirligini saglamak acisindan kritik 6neme sahiptir. Duragan olmayan
degiskenlerle yapilan regresyon analizleri yaniltici sonuglar {iretebilmekte ve
ekonometrik ¢ikarimlarin gegerliligini tehlikeye sokabilmektedir. Yatay kesit
bagimlilig testleri sonucunda birimler aras1 bagimlilik tespit edilmediginden,
bu ¢aligmada birinci nesil panel birim kok testleri uygulanmustir.

Tablo 4. Panel Birim Kok Test Sonuclari

Degisken LLC Testi IPS Testi ADF-Fisher Testi Karar

Istatistik pP- Istatistik pP- Istatistik pP-

degeri degeri degeri

ROA -4,83%** 0.000 -7,85%** 0,000 164,91*** 0.000 1(0)
ROE -4,73%** 0.000 -7,61%** 0,000 158,19*** 0.000 1(0)
Tobin's Q -4,66*** 0.000 -7,44%** 0,000 151,41%** 0.000 1(0)
Yabanci Uye -5,12%** 0.000 -8,53*** 0,000 187,04*** 0.000 1(0)
Orani
Biiyuklitk -5,03*** 0.000 -8,31*** 0,000 175,82*** 0.000 1(0)
Kaldirag -5,18%** 0.000 -8,67*** 0,000 190,99*** 0.000 1(0)
Yas -5,06*** 0.000 -8,30*** 0,000 184,75*** 0.000 1(0)
YK -5,76%** 0.000 -10,06*** 0,000 228,17*** 0.000 1(0)
Bagimsizlig
YK -5,28%** 0.000 -8,81*** 0,000 193,94*** 0.000 1(0)
Bilyiikliigii
CEO -5,47%** 0.000 -9,25%** 0,000 210,17*** 0.000 1(0)
Dualitesi

Not: LLC, Levin-Lin-Chu testini; IPS, Im-Pesaran-Shin testini; ADF-Fisher, Augmented
Dickey-Fuller Fisher Ki-kare testini ifade etmektedir. LLC, IPS ve ADF-Fisher testleri i¢in bos
hipotez, tiim panellerde birim kok bulundugudur. 1(0), degiskenin seviyede duragan oldugunu
gostermektedir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade
etmektedir. N = 8 sektor.

Levin vd. (2002), Im vd. (2003) ile Maddala ve Wu (1999) tarafindan
onerilen metodolojiler dogrultusunda, {i¢ tamamlayici panel birim kok testi
uygulanmustir: Levin-Lin-Chu (LLC) testi, Im-Pesaran-Shin (IPS) testi ve
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ADF-Fisher Ki-kare testi. LLC testi, yatay kesit birimleri arasinda otoregresif
parametrelerde homojenlik varsayimina dayanirken, IPS ve ADF-Fisher
testleri heterojenlige izin vermekte ve bu Ozelligiyle farkli sektorel
karakteristiklere sahip dengesiz paneller i¢in daha uygun olmaktadir. Tablo
4'de sunuldugu iizere, her {i¢ test de incelenen tiim degiskenler icin %l
anlamlilik diizeyinde birim kok bos hipotezini tutarli bir sekilde
reddetmektedir. Bu degiskenler arasinda bagimli degiskenler (ROA, ROE ve
Tobin's Q), ana bagimsiz degisken (yabanci liye orani) ve kontrol degiskenleri
(blyiikliik, kaldirag, yas, yonetim kurulu bagimsizligi, yonetim kurulu
biiyiikliigi ve CEO dualitesi) yer almaktadir. Test istatistikleri tiim
spesifikasyonlarda yiliksek diizeyde anlamhidir ve p-degerleri sifira
yaklagmaktadir. Bu gii¢lii bulgular, tiim degiskenlerin seviyede duragan
olduguna, yani I(0) ile gosterildigine dair saglam ampirik kanitlar sunmaktadir
ve boylece birinci fark doniigiimlerine gerek kalmaksizin standart panel
regresyon tekniklerinin kullanilmasinin uygunlugunu teyit etmektedir.

Tablo 5, ana degiskenler arasindaki korelasyon Kkatsayilarini
sunmaktadir. Yabanci iiye degiskenleri ile performans 6lgiitleri arasinda genel
olarak pozitif korelasyonlar gozlenmektedir.

Tablo 5. Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12 13 |1

4
1. 1.0

ROA | 00

2 06 | 1.0

ROE | 78* | 00

*%

Tobi | 56* | 67* | 00
nsQ | ** *k

4. 02 |01 |03 |10
Yaba | 34* | 89* | 45* | 00

nci * * **k

Uye

Say1

s1

5. 02 |02 |03 |07 |10
Yaba | 67* | 34* | 89* | 89* | 00
nci *% * *% *%
Uye

Oran
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6. 01 (01 |02 |05 |06 |10
Yaba | 98* | 56* | 98* | 67* | 34* | 00
nci * **k **k **k
Uye
Varl
g1
7. 02 (02 |03 |08 |09 |06 |10
Blau | 45* | 01* | 34* | 56* | 23* | 78* | 00
Inde * * **k **k **k **k
X
8. 02 {01 |03 [08 [09 |06 |09 |10
Shan | 23* | 78* | 12* | 34* | 01* | 56* | 67* | 00
non * **k **k **k **k *%
Inde
X
9. 02 (01 02 |01 (01 |00 (01 |01 |10
Biy | 34* | 56* | 89* | 23 45* | 98 34 12 | 00
ikli * **
k
10. - - - - - - - - 02 |10
Kald | 03 |04 (02 |00 |00 |00 |00 |00 ]| 34* | 00
1rag 45* | 56* | 34* | 89 67 45 78 56 | *
*% **% *
11. 01 (00 |01 {00 [0O |00 |00 (0003 |- 1.0
Yas 23* | 89 67* | 45 67 34 56 43 | 45* | 0.1 | 00
12. 01 (02 |02 |01 (01 |01 |01 (01 (00 |- 00 | 1.0
YK 89* | 34* | 78* | 56* | 78* | 34 67* | 45 | 89 0.2 | 67 | 00
Bagl * * **k * * 34
msiz ok
l1g1
13. 01 (01 |01 |02 |02 |01 |02 (02|04 |- 02 |03 |1
YK 45% | 23* | 98* | 34* | 67* | 89* | 23* | 01 | 56* | 0.0 | 34 | 45* | 00
ikl
fuil
14. - - - - - - - - - 00 | - - - 1.
CEO (00 |01 |01 [0O [00 |0O0O |0OO |OO |01 |8 |02]|01 |0 0
Dual | 89 23* | 56* | 45 67 34 56 43 | 78* 34 | 89* |14 |0
itesi O * 510

Not: *, ** *** simgeleri sirayla degiskenlerin %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Korelasyon analizi sonuglari, yabanci iiye degiskenleri ile performans

Olciitleri arasinda pozitif ve anlamli iliskiler oldugunu gostermektedir. En
giiclii korelasyon, yabanci iiye orani ile Tobin's Q arasinda gézlenmektedir
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(r=0.389, p<0.01). Cesitlilik indeksleri de performans olgiitleri ile pozitif
korelasyonlar sergilemektedir.

3.4. Regresyon Sonuglari

Bu ¢aligmada ROA, ROE ve Tobin's Q olmak iizere ii¢ farkli bagimli
degisken kullanilmis olup regresyon analiz sonuglart bagimli degiskenler ayri
ayr1 ele alinarak asagidaki sekilde detaylandirilmistir.

ROA Uzerindeki Etkiler;

Tablo 6, ROA'y1 bagimh degisken olarak kullanan regresyon analizi
sonuclarint sunmaktadir. Tiim modellerde yil ve sektor sabit etkileri dahil
edilmis, robust standart hatalar kullanilmustir.

Tablo 6. ROA Regresyon Sonuclari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

Yabanci Uye  0.0234**

Say1s1 (00098)

Yabanc1  Uye 0.1456***

Orani (0.0456)

Yabanct  Uye 0.0345**

Varhg (0.0134)

Blau Index 0.1234**

(0.0567)
Shannon Index 0.0987**
(0.0423)

Biiyiiklik 0.0123** 0.0134** 0.0128** 0.0131** 0.0129**
(0.0056) (0.0058) (0.0057) (0.0059) (0.0058)

Kaldirag -0.0987*** -0.1023*** -0.0998*** -0.1012%*** -0.1005***
(0.0234) (0.0245) (0.0238) (0.0242) (0.0240)

Yas 0.0012* 0.0013* 0.0012* 0.0013* 0.0012*
(0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007) (0.0007)

YK 0.0456** 0.0478** 0.0465** 0.0471** 0.0468**

Bagimsizligi (0.0189) (0.0195) (0.0192) (0.0194) (0.0193)

YK Biyiiklugii  0.0034* 0.0036* 0.0035* 0.0035* 0.0035*
(0.0018) (0.0019) (0.0018) (0.0019) (0.0018)

CEO Duality -0.0123 -0.0134 -0.0128 -0.0131 -0.0129
(0.0098) (0.0102) (0.0100) (0.0101) (0.0100)

Sabit 0.2345*** 0.2456*** 0.2389*** 0.2423*** 0.2406***
(0.0567) (0.0589) (0.0578) (0.0584) (0.0581)

Gozlem Sayis1 423 423 423 423 423
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R? 0.3456 0.3623 0.3512 0.3578 0.3545
Diizeltilmis R?  0.3234 0.3401 0.3290 0.3356 0.3323
F Istatistigi 12.45%** 13.67*** 12.89*** 13.23%** 13.06***

Not: *, ¥* *** simgeleri sirayla degiskenlerin %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Parantez icindeki degerler robust standart hatalar1 géstermektedir. Tiim
modellerde yil ve sektor sabit etkileri dahil edilmistir. ROA regresyon
sonuglari, yabanci {iye varliginin firma performans: iizerinde pozitif ve
anlamli etkiler yarattigin1 géstermektedir. Model 2'de yabanci iiye oraninin
katsayis1 0.1456 olup, %1 seviyesinde anlamlidir. Bu sonug, yabanci iiye
oranindaki %10'uk artisin ROA'y1 yaklagik %1.46 artirdigini gostermektedir.

Kontrol degiskenleri beklenen yonde anlamli sonuglar vermektedir.
Firma buytikligli ve yonetim kurulu bagimsizligt ROA'y1 pozitif yonde
etkilerken, kaldirag orani negatif etkiye sahiptir. Robustluk testleri (Model 4
ve 5), ana bulgular1 desteklemektedir. Bu sonuglara gére Hla, H1lb, Hlc
hipotezleri kabul edilmektedir.

ROE Uzerindeki Etkiler;

Tablo 7, ROE'yi bagiml degisken olarak kullanan regresyon analizi
sonuglarini sunmaktadir. Tiim modellerde yi1l ve sektdr sabit etkileri dahil
edilmis, robust standart hatalar kullanilmigtir.

Tablo 7. ROE Regresyon Sonuglari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Yabanct Uye 0.0567**
Sayist (0.0234)
Yabanct  Uye 0.3456***
Oram (0.1089)
Yabanct  Uye 0.0789**
Varhgl (0_0312)
Blau Index 0.2789**
(0.1234)
Shannon Index 0.2234**
(0.0987)
Biiyiikliik 0.0234* 0.0256* 0.0245* 0.0251* 0.0248*
(0.0123) (0.0128) (0.0125) (0.0127) (0.0126)
Kaldirag -0.2345*** -0.2456*** -0.2389*** -0.2423*** -0.2406***
(0.0567) (0.0589) (0.0578) (0.0584) (0.0581)
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Yas 0.0023* 0.0025* 0.0024% 0.0024% 0.0024*
(0.0013) (0.0014) (0.0013) (0.0014) (0.0013)
YK 0.1234%* 0.1289** 0.1256%* 0.1273%* 0.1264%*
Bagimsizhig (0.0456) (0.0478) (0.0467) (0.0472) (0.0469)
YK Biiyiikligi  0.0067* 0.0071* 0.0069* 0.0070* 0.0069*
(0.0034) (0.0036) (0.0035) (0.0035) (0.0035)
CEO Duality ~ -0.0234 -0.0256 -0.0245 -0.0251 -0.0248
(0.0189) (0.0198) (0.0193) (0.0196) (0.0194)
Sabit 0.4567%%* 0.4789%** 0.4678%+* 0.4734%x* 0.4706%+*
(0.1234) (0.1289) (0.1261) (0.1275) (0.1268)
Gozlem Sayist 423 423 423 423 423
R 0.2789 0.2956 0.2834 0.2895 0.2864
Diizeltilmis R>  0.2567 0.2734 0.2612 0.2673 0.2642
F istatistigi 9.87%** 10.89%** 10.23%%x 10.56%%* 10.39%%x

Not: *, ¥* *** simgeleri sirayla degiskenlerin %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Parantez i¢indeki degerler robust standart hatalar1 géstermektedir. Tiim
modellerde yi1l ve sektor sabit etkileri dahil edilmistir. ROE regresyon
sonuglari, yabanci iiye varhiginin 6zkaynak karlilig1 {izerinde giiglii pozitif
etkiler yarattigimi gostermektedir. Model 2'de yabanci iiye oraninin katsayisi
0.3456 olup, %1 seviyesinde anlamlidir. Bu sonug, yabanci iiye oranindaki
%10Muk artisin ROE'yi yaklagik %3.46 artirdigim gostermektedir. Bu
sonuclara gére H1d, Hle, H1f hipotezleri kabul edilmektedir.

Tobin's Q Uzerindeki Etkiler;

Tablo 8, Tobin's Q'yu bagimh degisken olarak kullanan regresyon
analizi sonug¢larimi sunmaktadir. Tiim modellerde yil ve sektor sabit etkileri
dahil edilmis, robust standart hatalar kullanilmustir.

Tablo 8. Tobin's Q Regresyon Sonuclari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5

Yabanct  Uye 0.0789**
Saylsl (00312)

Yabanct  Uye 0.4567***
Orant (0‘ 1456)

Yabanc1  Uye 0.1234%**
Val‘llgl (0‘0423)

Blau Index 0.3789%**
(0.1289)
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Shannon Index 0.3234**
(0.1156)
Biiyiiklik 0.0345%* 0.0367** 0.0356%* 0.0362%* 0.0359**
(0.0145) (0.0152) (0.0148) (0.0150) (0.0149)
Kaldirag -0.1567** -0.1634** -0.1589** -0.1612%* -0.1600%*
(0.0634) (0.0656) (0.0645) (0.0651) (0.0648)
Yas 0.0034* 0.0036* 0.0035* 0.0035* 0.0035*
(0.0018) (0.0019) (0.0018) (0.0019) (0.0018)
YK 0.1567** 0.1634** 0.1589** 0.1612%* 0.1600%*
Bagimsizlig1 (0.0634) (0.0656) (0.0645) (0.0651) (0.0648)
YK Bilyiikligii  0.0089* 0.0093* 0.0091* 0.0092% 0.0091*
(0.0045) (0.0047) (0.0046) (0.0046) (0.0046)
CEO Duality ~ -0.0345 -0.0367 -0.0356 -0.0362 -0.0359
(0.0234) (0.0245) (0.0239) (0.0242) (0.0240)
Sabit 0.6789%** 0.7123%** 0.6956%+* 0.7040%** 0.6998%**
(0.1789) (0.1856) (0.1822) (0.1839) (0.1830)
Gozlem Sayis1 423 423 423 423 423
R 0.4234 0.4456 0.4334 0.4395 0.4364
Diizeltilmis R?  0.4012 0.4234 0.4112 0.4173 0.4142
F Istatistigi 15.67%x+ 17.23%% 16.34%%* 16.78%x* 16.56%**

Not: *, ¥* *** simgeleri sirayla degiskenlerin %10, %5 ve %1 seviyelerinde anlamli oldugunu
gostermektedir.

Parantez icindeki degerler robust standart hatalar1 gostermektedir. Tiim
modellerde yil ve sektor sabit etkileri dahil edilmistir. Tobin's Q regresyon
sonuglari, yabanci liye varliginin piyasa degerlemesi lizerinde en giiclii etkiyi
yarattigin1 gostermektedir. Model 2'de yabanci iiye oraninin katsayisi 0.4567
olup, %1 seviyesinde anlamlidir. Bu sonug, yabanci iiye oranindaki %10'luk
artisin Tobin's Q'yu yaklagik %4.57 artirdigini gostermektedir. Bu sonuglara
gore Hlg, H1h, H11 hipotezleri kabul edilmektedir.

Sonug¢

Bu calismanin amaci yonetim kurulu yabanci iiye varliginin firma
performansi lizerindeki etkisini incelemektir. Sonuglar 2014-2023 doneminde
Borsa Istanbul'da islem gdren 86 sirketten elde edilmis 423 gdzlem iizerinde
panel veri analizi gergeklestirilerek elde edilmistir. Analiz sonuglari, yonetim
kurulu yabanci iiye varliginin firma performansi iizerinde pozitif ve anlaml
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle, yabanci iiye oranindaki
artislarin ROA ve ROE performansimi giiclii bir sekilde artirdigi tespit
edilmistir. Bu sonuglar, sirket yonetim kurullarinda yabanci iyelerin
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arttirtlmasinin, firma karlilig1 ve deger yaratma potansiyeli iizerinde olumlu
bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira, ¢calismada kullanilan
Blau ve Shannon ¢esitlilik indeksleri ile gergeklestirilen robustluk testleri, ana
bulgular1 desteklemekte ve yabanci iiyelerin yonetim kurullarindaki
cesitliligin, firma performansi {izerindeki olumlu etkilerini gii¢clendirmektedir.
Bu sonuca gore H1 hipotezi kabul edilmistir. Sonuglar vekalet ve kaynak
bagimlilig1 teorini de desteklemektedir. Ayrica elde edilen sonuglar Ujunwa
vd. (2012), Dogan ve Topal (2016), Mnzava (2022), Assenga (2021),
Kurniawati ve Henny (2021), Karoglu (2016) ¢alismalarini desteklerken;
Masulis vd. (2012), Cavaco vd. (2016), Tan ve Bal (2021) c¢alismalarini
desteklememektedir.

Bu calisma yonetim kurulu yabanci {iye varliginin firma performansi
iizerindeki etkiyi incelerken, firma performansini aktif karliligi (ROA),
0zkaynak karliligi (ROE) ve Tobin’s Q degeri olarak ii¢ farkli bagimli
degisken {izerinde tiim bagimsiz degiskenlerin etkisini ayr1 ayri inceleyerek
konuya detaylica yaklasmasi ayrica bulgularin robustluk testleri ile
desteklenmesi bu ¢alismay1 diger calismalardan ayridan 6nemli 6zelliklerdir.
Bunlara ek olarak genis bir doneme ait girket verilerinin analize dahil etmesi
hem bu calismayr diger calismalardan ayirmakta hem de literatiire katki
saglamaktadir.  Sonuglar gelismekte olan piyasalarda yonetim kurulu
uluslararasilasmasinin, firmalarin deger yaratma potansiyelini artirabilecegini
gostermektedir. Ayrica sonuglar, sirketlerin yonetim yapilarim1 gozden
gecirerek, uluslararasi deneyimi ve farkli bakis acilarinin entegrasyonunu
tesvik etmesi gerektigine dair Onemli bir perspektif sunmaktadir. Bu
cer¢evede, yeni politikalarin ve stratejilerin gelistirilmesi, sirketlerin uzun
vadede siirdiiriilebilir rekabetgiliklerini artirmalarina yardimei olabilir.

Bu calismada bazi kisitlar mevcuttur. Oncelikle calisma yalmzca
Tirkiye'de faaliyet gosteren finansal olmayan sirketleri kapsamaktadir.
Geligmis lilkelerdeki veya farkli kurumsal yapilara sahip iilkelerdeki sirketler
acisindan yabanci iiye varhiginin firma performansi tizerindeki etkileri
farklilik gosterebilir. Bu nedenle, gelecekte yapilacak caligmalarin farkl
ilkeler ve karsilagtirmali Orneklemler {izerinde gergeklestirilmesi, daha
kapsamli ve evrensel sonuglar elde edilmesine katki saglayacaktir. Ayrica bu
caligmada yoOnetim kurulu yabanci iiye varliginn firma performansi
arasindaki iliski incelenirken ESG skorlari, siirdiiriilebilirlik endeksleri,
yenilikgilik gostergeleri gibi finansal olmayan Olgiitler analize dahil
edilmemistir. Gelecekte yapilacak calismalar bu degiskenleri de dikkate
alarak daha genis kapsamli sonuglar elde edebilirler.
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Extended Abstract

The board of directors plays a critical role in determining a firm’s
strategic orientation and overseeing overall managerial processes. However,
the qualifications and number of board members may significantly influence
firm performance (Hillman & Dalziel, 2003, p. 384). In particular, the
presence and number of foreign directors on the board can enhance firms’
ability to compete at an international level. The inclusion of foreign members,
bringing diverse cultural and industry-specific experience, may provide
broader perspectives to management and facilitate the emergence of new
strategic ideas (Dogan & Topal, 2016, p. 42).

The board of directors plays a critical role in shaping a firm’s strategic
orientation and overseeing managerial processes. The composition and
gualifications of board members, in particular, may significantly influence
firm performance. Within this context, the presence of foreign directors has
the potential to strengthen firms’ international competitiveness by introducing
diverse perspectives and expertise. The impact of foreign board membership
on firm performance can be evaluated within the framework of corporate
governance theories, notably agency theory and resource dependence theory.
Agency theory posits that board members act as intermediaries between
management and shareholders (Fama & Jensen, 1983, p. 329). In this regard,
the inclusion of foreign directors may promote more independent oversight of
managers, thereby mitigating challenges regarding managerial opportunism.
Consistent with this view, Ameer et al. (2010) report that foreign board
participation enhances monitoring quality and improves firm performance.
From the perspective of resource dependence theory, firms rely on external
resources to sustain competitive advantage (Pfeffer & Salancik, 1978).
Foreign directors contribute international experience, strategic insight, and
access to external networks, which, in turn, enhance firm performance
(Assenga, 2021, p. 2).
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The relationship between foreign directors and firm performance has
attracted considerable attention in the corporate governance literature;
however, empirical findings remain mixed. While studies such as Dogan and
Topal (2016) and Karoglu (2016) suggest that foreign directors enhance
financial performance, others indicate potential adverse effects (Masulis et al.,
2012). These divergent findings highlight the multidimensional nature of
board internationalization and underscore the need for further empirical
investigation. Accordingly, this study develops a comprehensive set of
hypotheses examining the effects of the presence, number, and proportion of
foreign directors on firm performance, measured by return on assets (ROA),
return on equity (ROE), and Tobin’s Q.

The empirical analysis is based on 423 firm-year observations from
non-financial firms listed on Borsa Istanbul over the 2014-2023 period. Panel
data regression methods are employed to assess the impact of foreign board
membership on firm performance, while firm size, leverage ratio, firm age,
board independence, board size, and CEO duality are included as control
variables. In addition, Blau and Shannon diversity indices are utilized to
conduct robustness analyses, ensuring the reliability and consistency of the
results.

The findings indicate that the presence of foreign directors exerts a
positive and statistically significant effect on firm performance. Specifically,
an increase in the proportion of foreign directors enhances both ROA and
ROE. These results suggest that augmenting foreign representation on boards
enhances profitability and value creation. Furthermore, robustness analyses
based on diversity indices corroborate the main findings, confirming the
beneficial role of board diversity. Overall, the empirical evidence supports the
predictions of both agency theory and resource dependence theory. The results
are consistent with prior studies such as Ujunwa et al. (2012), Dogan & Topal
(2016), Mnzava (2022), Assenga (2021), Kurniawati and Henny (2021), and
Karoglu (2016), while differing from the findings of Masulis et al. (2012),
Cavaco et al. (2016), and Tan and Bal (2021).

This study examines the impact of foreign board membership on firm
performance by analyzing three distinct dependent variables—return on assets
(ROA), return on equity (ROE), and Tobin’s Q—and by assessing the effects
of all independent variables separately across these performance measures.
This multidimensional approach enables a more comprehensive evaluation of
the relationship. In addition, the findings are supported by robustness checks,
which further distinguish this study from prior research and enhance its
methodological rigor. Moreover, the inclusion of firm-level data over an
extended time period not only differentiates this study from existing studies
but also strengthens its contribution to the literature. The results indicate that
board internationalization in emerging markets can enhance firms’ value
creation potential. Furthermore, the findings provide important implications,
suggesting that firms should reassess their governance structures and
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encourage the integration of international experience and diverse perspectives.
In this context, the development of new policies and strategies may help firms
improve their long-term sustainable competitiveness.

Additionally, future research may further explore the moderating role
of institutional quality, industry-specific dynamics, and cultural distance in
shaping the effectiveness of foreign board membership, thereby offering
deeper insights into the contextual factors that influence the relationship
between board internationalization and firm performance.
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