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Calismamn amact BIST’ deki sirketlerin yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz yonetim
kurulu iiye orami ve yonetim kurulunda kadin iiye orani ile finansal performans iliskisini
incelemektir. Bu amacla olugturulan modelde bagimli degisken olan finansal performansin
olciilmesinde karlilik oranlarindan yararlaniimistir. Calismanin sonucuna gére, yonetim
kurulu biiyiikliigii ile varlik getiri orant (ROA), 6z kaynak getiri orani (ROE) ve EBITDA
arasmda zayif ve pozitif yonlii anlamh iliski tespit edilirken, bagimsiz iiye orani ile
varliklarin getiri orani (ROA) arasinda zayif ve negatif yonlii anlamly bir iliski, kadn iiye
orant ile ise, EBITDA margin ve satislarin getiri orani (ROS) arasinda diisiik ve negatif
yonlii anlamly bir iliski tespit edilmigtir.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between board size, ratio of
independent board members and ratio of women board members and financial
performance of BIST (Istanbul Stock Exchange) firms.  For this purpose, profitability
ratios were used in measuring financial performance which included as dependent variable
in the model. The results indicate that there is a weak and positive significant correlation
between board size and ROA, ROE and EBITDA, while there is a weak and negative
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1.GIRIS

Kurumsal yonetim bir organizasyonun tepesindeki yoneticilerin yonetim kurulu
iiyeleri tarafindan kontrol edildigi, yonetim kurulu yapilanmalari, yonetici
tesvikleri ve yoneticileri gozleme gibi mekanizmalarla iliskili bir yapidir
(Donaldson, 1990: 369:381). Amerika’ da 1970’ li yillarin basindan 2000° li
yillarin basina kadar siiregelen diinyanin ¢esitli yerlerinde yasanan sirket
skandallarindan sonra kurumsal yonetimin 6ziinii olusturacak caligmalar yapilmis
ve agirlikli olarak yonetim kurulu yapilanmalarinin iizerinde durulmustur
(Arslantag, 2012:2). Yonetim kurullar, sirketlerde ydoneticilerin hissedarlarin
menfaatleri dogrultusunda hareket etmesini saglayan en 6nemli kurumsal yonetim
mekanizmalarindan biridir. Yoneticilerin atanmasi, kontrol edilmesi ve isten
¢ikarilmasi yonetim kurullarimin gérevleri arasindadir (Beiner vd., 2004:327-356).
Ideal bir ydnetim kurulu, isletmenin y&netimini elinde bulunduran ve gogunluk
hisselerine sahip olanlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesini
engelleyerek, azinlik hissedarlarmin haklarmi savunmada Onemli bir rol
oynamalidir (Arosa vd., 2010:236-245). Dolayisiyla, sirketlerin paydaslar ile pay
sahiplerinin ¢ikarlarin1 Ortiistiirecek yonetim kurulu yapilanmasi olusturmak
kurumsal ydnetimin uygulanabilmesi i¢in ayr1 bir 6neme sahiptir (Fama ve Jensen,

1983:327-349).

Literatiirde yonetim kurullarinin igletme performansina etki eden faktorler
olarak, yonetim kurulu yapisi 6zellikleri one ¢ikmaktadir (Anderson ve Reeb,
2004:209-237). Ancak, literatiirde yonetim kurulu yapist ile finansal performans
iligkisini inceleyen birgok ¢aligma bulunmasina ragmen yonetim kurulu yapisi ile
finansal performansin iliskisi hakkinda birbiriyle c¢elisen sonuglar ortaya
koyulmustur (Dalton vd.,1998:269-290). Bu baglamda, bu ¢aligma kapsaminda
BIST (Borsa Istanbul) sirketleri icin ydnetim kurulu yapis1 dzelliklerinden olan
yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulunda bagimsiz iiye oran1 ve yOnetim
kurulunda kadin iiye oranmnin vekalet teorisi ve kaynak bagimliligi g¢ergevesi
igerisinde finansal performans ile olumlu yonde iliskisi olup olmadigi sorusu

yanitlanacaktir. Caligmada, yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz liye orani ve kadin

316



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Cilt:32, Say1:2, Y1l:2017, ss. 315-354

iye oranmi bilgilerine KAP (Kamu Aydinlatma Platformu)’ dan ulasilmistir.
Finansal performansin o6lgiilmesinde ise karlilik rasyolart (varlik getiri oram
(ROA), 6z kaynak getiri oran1 (ROE), satiglarin getiri oran1 ROS), faiz, vergi,
amortisman Oncesi kar marji /EBITDA ve faiz, vergi, amortisman 6ncesi kar marji

/EBITDA margin) kullanilmistir.

Tirkiye’ de yonetim kurulu yapist 6zellikleri ile yapilan ¢aligmalar ise genelde
eski adi ile IMKB’ de yer alan az sayida ve belirli sektordeki sirket iizerinde
yapilmistir. Bu sebepten dolay1 bu ¢alismanin literatiire en biiyiik katkisi, yonetim
kurulu yapist ile finansal performans iligkisinin giincel veriler (2011-2016) ile

biiyiik bir 6rneklem (293 sirket) lizerinde analiz edilmesi olacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde kurumsal yonetim ve yoOnetim kurulu yapisi
kavramlar iizerinde durulacak, ve kurumsal yonetim teorileri agiklanacak ve
literatiir taramas1 yapilacaktir. Caligmanin ikinci boliimiinde ise arastirmanin amaci
dogrultusunda arastirmanin modeli kurulacak, hipotezler olusturulacak ve son

olarak metodoloji kisminda hipotezler test edilecek ve bulgular paylasilacaktir.
2. KURUMSAL YONETIM PARADIGMASI

“ Kurumsal Yonetim” kavramu bir girketten direkt olarak menfaat saglayan pay
sahipleri ile sirket yonetiminden dolayli olarak etkilenen paydaslar arasinda
meydana gelebilecek muhtemel c¢ikar catismalarmi uyumlagtirmaya yonelik
mekanizmalar seti olarak tanimlanmaktadir (Freeman ve Reed, 1983:88-106).
Sirket yo6netimlerini iyilestirmeye yonelik standart olusturma ihtiyact 1970 li
yillarda yasanan Watergate skandali ile baglamig, ardindan 1990° 11 yillarin
bagindan itibaren ortaya c¢ikan Enron, WorldCom, Xerox, Parmalat, Ahold ve
Yanguanxia gibi sirket skandallarindan sonra kurumsal yonetimin esasini
olusturmak i¢in 6zellikle yonetim kurulu yapilanmalari iizerinde durulmustur. 1991
yilinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan hazirlanan Cadbury Raporu
ilerleyen yillarda kurumsal yonetim ilkelerinin altyapisini olusturacak ilk caligma
olarak kabul edilmektedir (Arslantas ve Findikli, 2010:258-275).1999 senesinde

OECD kurumsal yonetime kilavuzluk edecek kurumsal yonetim ilkelerini
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yaymmlamig ve 2000 yilinda Tirkgeye g¢evrilmistir (Kogel, 2011:456). SPK 2003

yilinda ilk defa o zamanki ismi ile IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)
deki sirketler i¢in kurumsal ydnetim anlayisinin benimsetilmesine yonelik olarak
kurumsal yonetim ilkelerini yayimlamis ve 2005 yilindan itibaren borsa sirketleri
icin “ Kurumsal Yonetim Uyum Raporu” hazirlamalarini istemistir (Akdogan ve
Boyacioglu, 2010: 11-30). 2007 yilinda ise kurumsal yonetim uyum raporuna gore
“kurumsal yonetim ilkeleri uyum derecelendirme notu en az 6 olan” girketlerin yer
aldign IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur (Toraman ve Abidoglu,
2008: 96-109). Kurumsal yonetim ilkeleri SPK tarafindan yayinlandigi tarihten
itibaren 2011 yilina kadar goniilliiliik esasmna dayandirilmis olunup, bu siire
zarfinda borsa sirketlerine bir bakima kurumsal yonetime gecis siiresi tanimaistir.
Ancak ozellikle 2011 yilindan baglanarak yayimlanan Tebligler ile bazi kurumsal
yonetim ilkelerine uyulmasi zorunlu hale getirilirken bazi ilkelerde goniilliiliik
esast devam ettirilmistir. Uyulmasi zorunlu tutulan ilkeler daha ¢ok yonetim kurulu
yapist ile ilgili olup bu sekilde yonetim kurulunun etkinliginin arttirilmasi
amaglanmistir. Bunun en énemli nedenlerinden biri de IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi’ nde bulunan sirketlerin en diisiik derecelendirme notun “ yonetim kurulu”

boliimiinden almig olmalaridir (Arslantag, 2012:3).

2.1 Kurumsal Yoénetimin Yonetim Kurulu Biiyiikliigii ve Yonetim

Kurullarinda Bagimsiz Uye Oram ve Kadin Uye Oram ile ilgili Diizenlemeleri

Yonetim kurulu, tiyeleri pay sahipleri tarafindan segilen ve esas gorevi sirketin
faaliyetleri konusunda karar alan yoneticileri pay sahiplerinin menfaatleri
dogrultusunda hareket edip etmedikleri hususunda gozetleyen merci olup en
onemli kurumsal ydnetim mekanizmalarindan biri olarak sayilmaktadir (Fama,
1980: 288-307). Yoneticilerin kanuna, esas sozlesmeye, i¢ diizenlemelere ve
yonetim kurulunun belirledigi yazili talimatlara gore uygun davraniglarda bulunup
bulunmadiklarini denetlemek yonetim kurulunun goérevleri arasindadir (Arslantas,
2012:3). Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki mevcut ydnetim kurulu yapist,
kurumsal ydnetim ilkelerince onerilen ideal yapi ile uyumlu olmamaktadir. Genel

olarak isletmeler {izerinde aile sahipligi ve yonetiminin hakim oldugu bu iilkelerde,
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yonetim kurullari, ailenin isletmeler iizerindeki hakimiyetini sirdiirmek igin
basvurdugu bir arag haline gelmektedir (Oktem ve Goksen, 2010:258). Dolayisiyla,
kurumsal yonetim ilkeleri 6zellikle sirket hissedarliginin fazla daginik olmadigi
iilkelerde yonetim kurullarinin ¢ogunluk hisselerini elinde bulunduran pay
sahiplerinin, azinlik hisse sahiplerini ve diger sirket paydaslarini magdur etmesini
engellemek amaci ile borsa girketlerinde yonetim kurullarinin yapisal 6zelliklerini

degistirecek uygulamalar getirmistir (Baysinger ve Butler, 1985:101-124).

Bununla birlikte, kurumsal yonetim ilkelerinin yonetim kurullarinin yapisal
Ozelliklerini degistirecek uygulamalar1 bazi teorik temellere dayanmaktadir. Bu
teorilerden vekalet teorisine gore yonetim kurullarinin baslica gorevi, hisse
sahipleri (vekalet verenler) ile icraci yoneticiler (vekiller) arasindaki olasi ¢ikar
catigmalarin1 en aza indirmek amaciyla ydneticilerin siirekli gézlemleyip, kontrol
etmektir (Eisenhardt, 1989:57-74). Dolayisiyla, vekalet teorisi pay sahipleri ile
yoneticiler arasindaki catigmalarmin giderilmesinin bagimsiz yonetim kurulu
iyelerinin ¢ogunlukta oldugu yonetim kurulu yapilanmasi ile ¢oziilebilecegini dne
stirmektedir (Nicholson ve Kiel, 2007:585-608). Bunun nedeni, bagimli iiyelerin
isletme sahiplerinin ya da isletmedeki yoneticilerin isteklerine razi1 gosterecegi,
bagimsiz {yelerin ise olasi c¢ikar catismalarinda daha tarafsiz bir tutum
sergileyecegi ve boylece azinlik hissedarlarin haklarini1 savunabilecegidir (Wagner
vd., 1998:655-676). SPK’ nmn 2012 yilinda yayinlanan Seri: IV No:57 sayili
“Kurumsal Yonetim Teblig” ine gore “yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisi
toplam {iye sayisinin {igte birinden az olmamasi” zorunlu hale getirilmistir (SPK,
2012:21). Ayrica yine vekalet teorisi yonetim kurulu liye sayisinin fazla oldugu
yonetim  kurullarinda  yOneticilerin  yonetim  kurulunda kendi c¢ikarlar
dogrultusunda davranmalarinin zorlasacagini ileri siirmektedir (Zahra ve Pearce,
1989:291-334). SPK’ nin 2011 tarihinde resmi gazetede yayinlanan Seri: IV No:56
sayilt “ Kurumsal Yonetim Teblig” ine gore “yonetim kurulu {iye sayisinin en az

bes olmas1” zorunlu tutulmustur (SPK, 2011:21).

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore ise organizasyon sadece ¢evresine adapte

olmak zorunda olan pasif bir sosyal yap1 degil, ayn1 zamanda yasamini siirdiirmek
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icin gerekli kaynaklara ulagmak i¢in yaptig1 hamleler ile ¢evresine etki eden sosyal

bir yapidir (Aldrich ve Pfeffer, 1976:79-105). Dolayisiyla, yonetim kurulu
tiyelerinin bir gorevi de organizasyonun dig g¢evresiyle iliski kurmasi ve kigisel
baglantilariyla organizasyonlara kaynak bulmaya yardimci olmaktir (Boyd,
1990:419-430). Bu baglamda, kaynak bagimlilig1 teorisi de vekalet teorisine benzer
sekilde bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlukta oldugu ve yonetim kurulu
iiye sayisinin fazla oldugu yonetim kurullarinin sirketin ¢evresindeki aktorlerle
iligkilerinde avantaj saglayabilecegini iddia etmektedir (Pfeffer, 1972:218-228).
Vekalet teorisine ek olarak kaynak bagimlilig1 teorisi yonetim kurulunun sirketin
dis cevresinden kaynak temin etmesinden yola ¢ikarak yonetim kurulu ¢esitliliginin
sirket icin kritik kaynaklara ulasmasini kolaylastiracagini varsayarak sirket
performansini arttiracagini iddia etmektedir (Hillman vd., 2000:235-356). Bununla
birlikte, Tiirkiye’ de yonetim kurulu cesitliligi ile ilgili yapilan ¢alismalarda daha
cok cinsiyete odaklanilmigtir. Bunun nedeni ise, Tiirkiye’ de kadinlarin aktif
bicimde ¢aligma hayatinda yer almalarina ragmen yonetim kurulu iiyeligi gibi {ist
diizey yonetici pozisyonlarinda kadinlarin oraninin erkeklere gore diisiik seviyede
olmasidir (Aycan,2004:453-477). Kurumsal yonetim kadin {yelerin yonetim
kurullarinda daha fazla yer almas1 gerektigini ileri siirmektedir. Bunun en dnemli
nedenleri kadin iiyelerin, yonetim kurullarina gesitlilik getirmesi, yonetim kuruluna
yeni fikirler ve stratejiler sunabilmeleri ve giicii paylasmaya meyilli olmalari
nedeniyle sirketlerde CEO larin hegemonyasini azaltabilmeleridir (Burgess ve
Tharenen, 2002:39-49). Kadin iiyeler erkek flyelere gore yonetim kurulu
toplantilarina katilmada daha az devamsizlik yapmakta, entelektiiel anlamda
bagimsiz liye tanimina uymaya daha yatkin olmakta ve bu sebepten dolay1 da sirket
performansina olumlu etki yaptiklar1 6ne siiriilmektedir (Adams ve Ferreira,
2009:291-309). SPK 2011 yilinda yayinladigi Seri: IV No:57 sayili tebligi ile
borsada iglem goren sirketlerin yonetim kurullarinda en az bir kadin iiye
bulundurulmasini zorunlu olmamakla birlikte tavsiye niteliginde bir ilke olarak
getirmistir (SPK, 2011: 21). Daha sonra ise, 2014 yilinda yayimnlanan (II-17.1 nolu)

kurumsal yonetim tebliginde yonetim kurullarinda kadin iiye oraminin %25’ den az
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olmamasi kaydiyla yeni bir hedef koyulmus ve sirketlere bu hedefe ulasilmasi igin

politikalar olusturmalari tavsiye edilmistir (SPK, 2014: 9).

2.2 Literatiirde Yonetim Kurulu Biiyiikliigii, Yonetim Kurullarinda

Bagimsiz Uye Oram ve Kadin Uye Oram ile Finansal Performans iliskisi

Performans bir sirketin basarisini 6lgmeye saglayan, sirketin amaglarina ne
derece ulastigini agiklayan, i¢inde bir¢ok boyut bulunduran bir kavramdir (Akal,
2002:1). Finansal performans ise, sirketin dnceden belirlenen karlilik hedeflerinin
ne Olgiide gergeklestirildiginin  degerlendirilmesidir. Finansal performans
gostergeleri sirketin faaliyetlerinin sirket karliligma katkisini gdstermektedir
(Kaplan ve Norton, 1996:79). Bu baglamda, finansal oranlar bir sirketin finansal
performansini degerlendirmede en sik kullanilan gostergeler arasinda sayilmaktadir
(Akgiic, 1998:20). Literatiirde finansal oranlar yardimiyla yonetim kurulu
biiyilikliigili, yonetim kurullarinda bagimsiz {iye orani ve yonetim kurullarinda kadin

iiye orani ile finansal performans iliskisini inceleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir.

Yermack’ mm 1996 yilinda yaptig1 calismada Forbes dergisinde yer alan 452
sirketin yonetim kurulu biiyiikliigii ve bagimsiz yonetim kurulu iiye orami ile
finansal performans iligkisi arastirilmigtir. 1984-1991 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak yapilan g¢alismada finansal performans Tobin’ Q, ROA ve ROS
oranlar1 kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Calismanin sonucuna gore ise, 0,01 anlamlilik
diizeyinde yonetim kurulu biyiikligi ile ROA arasinda ¢ok zayif ( -0,03) ve
negatif yonli bir iliski ve yine yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROS arasinda ¢ok
zayif ( -0,02) ve negatif yonlil bir iliski tespit edilmistir. Bagimsiz iiye oramni ile
ROA ve ROS arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilmemistir (Yermack, 1996:
185-211).

Conyon ve Peck ise 1998 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Fransa’ da 60, Hollanda’
da 21, Danimarka’ da 22, italya’ da 21 ve Ingiltere’ de 481 sirket ile yaptiklari
caligmada yoOnetim kurulu biyiikligi ile finansal performans iliskisini
arastirmiglardir. Finansal performansin ROE ve Tobin’s Q ile 6l¢iildiigii calismada

tiim tlkelerdeki sirketler i¢in yonetim kurulu biiyiikliigii ile finansal performans
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arasinda zayif ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir (Conyon ve Peck, 1998:

291-304).

Dehaene ve digerlerinin 2001 yilinda Belgika’ da 122 isletme iizerinde yaptigi
caligmada yonetim kurulu yapisi ile finansal performans iligkisi arastirilmigtir.
Caligmada finansal performans ROA ve ROE ile o6l¢iilmiistiir. Calismanin
sonucuna gore 0,05 anlamlilik diizeyinde bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ile
ROA arasinda anlamli bir iligki tespit edilmezken, bagimsiz yonetim kurulu iiye
orant ile ROE arasinda zayif ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir (Dehaene

vd., 2011:392-393).

Kiel ve Nicholson’ m 2003 yilinda Avustralya’ daki 348 sirket {izerinde
yaptig1 calismada yonetim kurulu yapisi ile finansal performans iliskisini
arastirllmigtir. Calismada finansal performans ROA ile Ol¢iilmiistiir. Calismanin
sonucuna gore, hem yonetim kurulu biiyiikliigiiniin hem de bagimsiz yonetim
kurulu iiye oraninin 0,05 anlamlilik diizeyinde ROA ile anlamli bir iliskisi tespit

edilmemistir (Kiel ve Nicholson, 2003: 189-205).

Lam ve Lee ise 2008 yilinda Hong Kong’ ta 123 halka acik sirket iizerinde
yaptiklar ¢alismada yonetim kurulu biiyiikliigii ve bagimsiz iiye oram ile finansal
performans iligkisini aragtirmiglardir. Finansal performansin ol¢iilmesinde ROA ve
ROE kullanilmigtir. Caligmanin sonucuna goére, yonetim kurulu biyikligi ile
ROA arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde zayif ve negatif bir iliski tespit edilirken
yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROE arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.
Calismanin bir diger sonucu ise 0,10 anlamlilik diizeyinde bagimsiz ydnetim
kurulu iiye orani ile ROA arasinda zayif ve negatif yonli bir iliski tespit
edilmesidir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ile ROE arasinda ise anlamli bir

iliski tespit edilmemistir (Lam ve Lee, 2008:299-316).

Adams ve Ferreira 2009 yilinda 1996-2003 dénemi verileri ile ABD’ de 1939
sirket ile yaptiklar1 ¢alismada yonetim kurulu cesitliligi ile finansal performans
iligkisini arastirmistir. Caligmada finansal ROA ve Tobin’s q ile Ol¢ililmiistiir.

Calismanin sonucuna gore, yonetim kurulunda kadin {iye orani ile ROA arasinda
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zayif (0,05) ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir (Adams ve Ferreira, 2009:
291-309).

Jackling ve Johl” un 2009 yilinda Hindistan’ da Borsa’ da islem goéren 180
sirket lizerinde yaptiklar1 ¢aligmada yonetim kurulu yapisi ile finansal performans
iligkisini arastirmiglardir. Caligmada finansal performans ROA ile O6l¢iilmistiir.
Calismanin sonucuna gore, bagimsiz yonetim kurulu {iye orani ile ROA arasinda
anlamli bir iliski tespit edilmezken, yonetim kurulu biiytikligii ile ROA arasinda
0,01 anlamlilik diizeyinde zayif (0,32) ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir
(Jackling ve Johl, 2009:492-509).

Ramdani ve van Witteloostuijn’ in 2010 yilinda Endonezya’ da 66, Giiney
Kore’de 111, Malezya’da 75 ve Tayland’ da 61 sirket ile yaptigi calismada
yonetim kurulu yapisi ile finansal performans iligkisi aragtirilmistir. Calismada
finansal performans ROA ile Ol¢lilmiistiir. Calismanin sonucuna gore, bagimsiz
yonetim kurulu {iye oran1 ile ROA arasinda zayif ( 0,283) ve pozitif yonlii bir iligki
tespit edilmistir (Ramdani ve Van Witteloostuijn, 2010: 607-626).

Darmadi ise 2010 yilinda Endonezya’ da borsada islem goéren 169 sirket ile
yaptig1 calismada kullanarak yonetim kurulu gesitliligi ile finansal performans
iligkisini aragtirmistir. Calismada finansal performans ROA ile oOl¢lilmiistiir.
Calismanin sonucuna gore, yonetim kurulunda kadin iiye orani ile ROA arasinda

anlamli bir iliski tespit edilmemistir (Darmadi,2010: 1627-1637).

Alvarez ve digerlerinin 2010 yilinda Madrid Borsasi’ nda islem goren 117 sirket
icin yonetim kurulu cesitliligi ve finansal performans iligkisini aragtirmistir.
Caligmada finansal performans ROA, ROE ve ROS ile dlgiilmiistiir. Calismanin
sonucuna gore, 0,01 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulunda kadin {iye orani ile
ROA, ROE ve ROS arasinda orta diizeyde negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir
(I.G. Alvarez vd., 2010:53-88).

Bohren ve Strom ise Norveg’te 2010 yilinda Oslo Borsasi’ na kayith 203 sirket
ile yaptiklar ¢aligmada yonetim kurulu ¢esitliligi ile finansal performans iliskisini

arastirmigtir. Calismada finansal performans ROA, ROS ve Tobin’s q ile
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Olciilmiistiir. Calismanin sonucuna gore, 0,01 anlamlilik diizeyinde yOnetim

kurulunda kadin iiye orani ile ROA arasinda zayif ( -0,08) ve negatif, yonetim
kurulunda kadin iiye orani ile ROS arasinda zayif (- 0,08) ve negatif ve yonetim
kurulunda kadin iiye orani ile Tobin’s q arasinda zayif ( -0,04) ve negatif iliski

tespit edilmistir (Bohren ve Strom, 2010:1281-1308).

Uchida ise 2011 yilinda Japonya’ da 775 sirket ile yaptig1 ¢alismada 2002-2007
verilerini kullanarak yapti§i calismada yonetim kurulu biiyiikliigii ile finansal
performans iligkisini arastirmistir. Calismada finansal performans ROA ile
Olcililmiistiir. Calismanin sonucuna gore, 0,05 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulu
buyiikliigli ile ROA arasinda anlaml bir iligki tespit edilmemistir (Uchida,
2011:562-573).

Sengiir ve Piiskiil, Tiirkiye’ de 2011 yilinda IMKB Kurumsal Y&netim ilkeleri’
nde yer alan 24 isletme iizerinde yaptiklar1 ¢calismada yonetim kurulu yapist ile
finansal performans iligkisi arastirilmistir. Calismada finansal performans ROA,
ROE, fiyat kazang¢ oranmi (Price- Earning Ratio), hisse basina kazang¢ (Earnings per
Share) ve hisse senedi getirisi (stock return) kullanilmigtir. Calismanin sonucunda
yapilan t-testi analizine gore 0,05 anlamlhilik diizeyinde yonetim kurulunda
bagimsiz liye sayisi fazla olan sirketlerin ROA ve ROE lerinin bagimsiz iiye sayisi
az olan girketlere gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir (Sengiir ve Piiskiil,

2011:45).

Koerniadi ve Tourani-Rad’ i 2012 yilinda Yeni Zelanda Borsasi’ da islem
goren 182 halka agik sirket lizerinde yaptiklari ¢alismada yonetim kurulu
biiylikliigli ve bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ile finansal performans iliskisi
incelenmigtir. Finansal performans ROA ve ROE ile Ol¢lilmiistiir. Calismanin
sonucuna gore 0,01 anlamlilik diizeyinde bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ile
ROA arasinda zayif ( -0,11) ve negatif yonlii bir iliski, bagimsiz yonetim kurulu
iiye orani ile ROE arasinda ise, zayif (-0,21) ve negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Ayrica ¢aligmada 0,05 anlamlilik diizeyinde, yonetim kurulu biiytikligi

ile ROA arasinda zayif (-0,01) ve negatif bir iliski ve 0,01 anlamlilik diizeyinde
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yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROA arasinda zayif (-0, 02) ve negatif bir iliski
tespit edilmistir (Koerniadi ve Tourani-Rad, 2012:3-18).

Ocak’ 1n ise 2013 yilinda Tiirkiye’ de 2008-2011 donemi igin 111 girket ile
yaptig1t calismada yoOnetim kurulu cesitliligi ile finansal performans iligkisini
aragtirllmigtir. Calismada finansal performans ROA ile Ol¢iilmistiir. Calismanin
sonucuna gore, 0,05 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulunda kadin {iye orani ile
ROA arasinda zayif ( 0,07) ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir (Ocak,
2013:107-126).

Swastika ise 2013 yilinda Endonezya Borsasi’ na icki ve gida sektoriinde
faaliyet gosteren 51 sirket ile yaptigi calismada kurumsal yonetim, sirket
biiylikliigli ve finansal performans arasindaki iligskiyi arastirmistir. Finansal
performans ROA ile olgiilmiistiir. Calismanin sonucuna gore, 0,05 anlamlilik
diizeyinde yonetim kurulu biiylikligii ile ROA arasinda pozitif yonlii anlamli bir

iligki ortaya ¢cikmustir (Swastika, 2013:77-82).

Karayel ve Dogan ise Tiirkiye’ de 2014 yilinda yaptiklar1 galismada BIST 100
Endeksi’ nde yer alan sirketler i¢cin 2009-2012 doénemi verilerini kullanarak
yonetim kurulu ¢esitliligi ile finansal performans iligkisini aragtirmiglardir.
Calismada finansal performans ROE ve Tobin’s q ile Olgiilmiistiir. Calismanin
sonucuna gore, yonetim kurulunda kadin {iye orani ile ROE ve Tobin’s q arasinda

anlamli bir iligki tespit edilmemistir (Karayel ve Dogan: 2014:75-88).

Topal ve Dogan ise Tiirkiye’ de 2014 yilinda, 2002-2012 donemi verilerini
kullanarak Tiirkiye’ de BIST’ de yer alan 136 sirket iizerinde yaptiklar1 ¢alismada
yonetim kurulu biiylikliigl ile finansal performans iligkisini aragtirmistir. Finansal
performans ROA ve ROE kullanilmistir. Caligmanin sonucuna gore 0,05 anlamlilik
diizeyinde yonetim kurulu biiylikligi ile ROA arasinda zayif (0,14) ve pozitif
yonlii bir iliski tespit edilirken, yonetim kurulu biiyiikliigi ile ROE arasinda

anlamli bir iligki tespit edilmemistir (Topal ve Dogan, 2014:74-79).

Okan ve digerlerinin Tiirkiye’ de 2014 yilinda BIST’ de islem gore 83 sirketin

2011 il verilerini kullanarak yaptigi calismada yonetim kurulu yapist ile finansal
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performans iligkisini incelemislerdir. Caligmada finansal performans ROA ile

Olciilmistiir. Caligmanin sonucuna gore, yonetim kurulu biiyiikligi ile ROA
arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde zayif (0,23) ve pozitif yonlii bir iliski tespit
edilirken, bagimsiz yonetim kurulu {iye orani ile ROA arasinda 0,10 anlamlilik
diizeyinde zayif (-207) ve negatif bir iliski tespit edilmistir (Okan vd., 2014:39-
78).

Johl ve digerleri ise 2015 yilinda Malezya Borsas1’ na kayith 700 sirket {izerine
yaptiklar1 ¢alismada yonetim kurulu 6zellikleri ve finansal performans iliskisini
arastirmislardir. Caligmada finansal performans ROA ile Slgiilmiistiir. Calismanin
sonucuna gore 0,05 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulu biiytikligii ile ROA
arasinda zayif ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilirken, bagimsiz yonetim kurulu
ilye orani ile ROA arasinda anlaml bir iligki tespit edilmemistir (Johl vd.,2015:
239-243).

Ntim ve digerlerinin 2015 yilinda Giiney Afrika Borsasi’ na kayitli 169 imalat
sitketi ile yaptig1 calismada yonetim kurulu biiyiikliigii ile finansal performans
iligkisi incelenmigtir. Caligmada finansal performans ROA ve Tobin’s Q ile
Olciilmiistiir. Calismanin sonucuna gore, 0,01 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulu
biiyiikliigli ile ROA arasinda zayif (0,04) ve pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir
(Ntim vd., 2015:194-220).

Aytekin ve Sonmez ise Tirkiye’ de 2016 yilinda 2010-2014 dénemi verilerini
kullanarak BIST’ de islem goren 35 sirket ile yaptiklar1 ¢alismada kurumsal
yonetim uygulamalart ile sirket performansi iligkisini incelemislerdir. Caligmada
sirket performanst ROA ve ROE ile olgiilmiistiir. Calismanin sonucuna gore,
yonetim kurulu biiyiikliigli ve yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani ile
ROA arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Ayrica, 0,01 anlamlilik
diizeyinde yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROE arasinda zayif ve pozitif yonde bir
iliski tespit edilirken, bagimsiz iiye orani ile ROE arasinda anlamli bir iligki tespit

edilmemistir (Aytekin ve Sonmez, 2016:32-42).
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Otluoglu ve digerleri Tiirkiye’ de 2016 yilinda yaptiklar1 calismada BIST 100
Endeksi’ nde yer alan 49 sirket igin 2010-2015 donemi verilerini kullanarak
yonetim kurulu cesitliligi ile finansal performans iliskisini aragtirmiglardir.
Caligmada finansal performans ROA, ROE ve Tobin’s q ile Ol¢lilmistiir.
Calismanin sonucuna gore, yonetim kurulunda kadin iiye orani ile ROA arasinda
anlamli bir iligki tespit edilmezken, 0,10 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulunda
kadin iiye orani ile ROE arasinda zayif (0,03) ve pozitif yonlii bir iligki, benzer
sekilde 0,10 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulunda kadin iiye orani ile Tobin’s q
arasinda ise zayif (0,31) ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir (Otluoglu vd.,
2016: 749-758).

Ek 1’ de Yonetim kurulu biiyiikliigii ile finansal performans iliskisini inceleyen

caligmalarin sonuglar tablo halinde gosterilmistir.

Yukaridaki paragraflarda da gorildigi gibi literatiirde yonetim kurulu
biiyiikliigili, yonetim kurulunda bagimsiz iiye orani ve yonetim kurulunda kadin iye
orani ile finansal performans iligkisini inceleyen ¢alismalarin sonuglart birbirinden
farklilik gostermektedir. Dolayisiyla, vekalet teorisinin ve kaynak bagimlilig
teorisinin tiim ¢aligmalarda desteklenmedigi anlasilmaktadir. Daha 6nce literatiirde
Tirkiye ile ilgili yapilan c¢aligmalarda da yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim
kurulunda bagimsiz liye orani ve yonetim kurulunda kadin {iye oram ile finansal
performans iligkisini inceleyen ¢aligmalar bulunmasina ragmen, bu g¢aligmalarin

sonuglart da birbiriyle ¢elismektedir.

Tablo 1’ de goéze c¢arpan bir diger husus ise bazi calismalarda finansal
performansin Tobin’s q ile Ol¢iilmiis olmasidir. Ancak bu calismada Tobin’s q
finansal performans gostergelerinden biri olarak kullanilmamigtir. Bunun nedeni
Tobin’s g’ nun hesaplanmasinin tek bir yonteminin olmamasi ve literatiirde ¢esitli
akademisyenler tarafindan farkli sekilde hesaplanmis olmasidir. Lindenberg ve
Ross, Mc Connel ve Servaes, Morck, Lang, Stulz ve Walkling, Lee ve Tompkins,
Chung ve Pruitt ¢alismalarinda Tobin’s q oranini hesaplamada farkli yaklagimlar
denemistir (Canbas vd.,2005: 24-36). Dolayisiyla, bu ¢alismada ROA, ROE ve
ROS’ un yaninda EBITDA ve EBITDA Margin kullanilacaktir. EBITDA net
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faaliyet karma amortisman ve itfa giderlerinin  eklenmesiyle elde

edilmektedir(Alcalde vd., 2013:201). Finansal performansin 6lgiilmesinde
EBITDA’ nin kullanilmasinin en biiyiik avantaji sirketlerin 6dedigi vergi miktarimn
gbz ardi ettigi icin farkli sektorlerden sirketlerin karliligimmi karsilastirma imkani
sunabilmesidir (Toroman ve Korpi, 2015:45). EBITDA Margin ise EBITDA’ nin
toplam hasilata (satislara) boliinmesiyle elde edilmektedir (Pervan ve Visic,

2012:218).

3. YONETIM KURULU BUYUKLUGU, BAGIMSIZ UYE ORANI VE
KADIN UYE ORANI iLE FiNANSAL PERFORMANS IiLIiSKIiSINE
YONELIK BiR ARASTIRMA

Bu béliimde aragtirmanin amaci ve 6nemi, arastirmanin modeli, degiskenleri ve

hipotezleri ile aragtirmanin metodolojisi ve bulgularina yer verilmistir.
3.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Arastirmanin amaci, BIST” de yer alan sirketlerin yonetim kurulu biiyiikligii,
yonetim kurulunda bagimsiz iiye orani1 ve yonetim kurulunda kadin iiye orani ile
finansal performans iligkisini arastirmaktir. Bu konu ile Tiirkiye’ de yapilan
caligmalar en fazla 136 sirket ile yapilmistir. Bu baglamda, bu ¢alismanin 6nemi
BIST’ de islem géren ve finansal raporlar1 2011-2016 dénemi arasinda ifsa edilen
tim sektorlerden toplam 293 sirket ile yonetim kurulu biyiikligi, yonetim
kurulunda bagimsiz liye oran1 ve yonetim kurulunda kadin iiye orani ile finansal
performans iligkisinin incelenecek olmasidir. KAP’ ta kayitlh 506 borsa sirketi
bulunmasina ragmen, bunlardan yalnizca 293’ {liniin finansal raporlart 2011-2016
donemi arasinda ifsa edilmistir. Finansal performansin hesaplanmasinda 5 yilin
ortalamasinin alinmasiin sebebi rasyo analizlerinin 5 yillik trendi izlenerek bir
sirketin finansal durumu iizerine degerlendirme yapilabilmesi ve finans
analistlerinin iflas riski bulunan sirketleri 5 yillik trendin sonunda tespit
edebilmesidir (Tikenmez vd., 1999:416). Daha once Tiirkiye’ de yapilan

caligmalarda giincel veriler ile bu biiyiikliikteki bir 6rneklem ile ¢aligilmamisgtir.
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Dolayisiyla bu calismanin, érneklem biiyiikligii ve gilincel verileri kullanmasi

bakimindan literatiire katki saglayabilecegi ongoriillmektedir.
3.2 Arastirmanin Modeli, Degiskenleri ve Hipotezleri

Aragtirmanin modeli Sekil 1° de gosterilmistir. Aragtirmada finansal performans
bagimli degisken, yonetim kurulu biyiikligi, yonetim kurulunda bagimsiz iiye
orani ve yonetim kurulunda kadin {iye orani ise bagimsiz degisken olarak modele

dahil edilmistir.

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii FINANSAL
PERFORMANS

- ROA

- ROE

- ROS

- EBITDA

- EBITDA Margin

Bagimsiz Yonetim Kurulu Orani

Yonetim Kurulunda Kadin Uye Oram

Sekil 1:Arastirmanin Modeli

Kurulan model dogrultusunda asagidaki 3 temel hipotez ve bu 3 temel hipoteze

bagli 15 alt hipotez olusturulmustur.

1H;: Yonetim kurulu biiyiikliigi ile finansal performans arasinda pozitif anlamli

bir iligki vardir.

1Hi.: Yonetim kurulu biiytikliigii ile ROA arasinda pozitif anlaml bir

iliski vardir.

1Hip: Yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROE arasinda pozitif anlamli bir

iliski vardir.

1Hic: Yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROS arasinda pozitif anlamli bir

iligki vardir.
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1Hiq: Yonetim kurulu bitytikligii ile EBITDA arasinda pozitif anlamli bir

iligki vardir.

1Hie: Yonetim kurulu biiyiikligii ile EBITDA Margin arasinda pozitif

anlamli bir iligki vardir.

2H;: Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ile finansal performans arasinda pozitif

anlamli bir iliski vardir.

2H,: Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ile ROA arasinda pozitif

anlamli bir iliski vardir.

2H,: Bagimsiz yonetim kurulu tiye orani ile ROE arasinda pozitif

anlamli bir iliski vardir.

2H,.: Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ile ROS arasinda pozitif

anlamli bir iliski vardir.

2H,q4: Bagimsiz yonetim kurulu {iye orani ile EBITDA arasinda pozitif

anlamli bir iliski vardir.

2H..: Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ile EBITDA Margin arasinda

pozitif anlaml bir iligki vardir.

3H;: Yonetim kurulunda kadin iiye orani ile finansal performans arasinda

pozitif anlaml bir iligki vardir.

3Hia: Yonetim kurulunda kadin iiye orani ile ROA arasinda pozitif

anlamli bir iligki vardir.

3Hip: Yonetim kurulunda kadin {iye orani ile ROE arasinda pozitif

anlamli bir iligki vardir.

3Hi.: Yonetim kurulunda kadin iiye orani ile ROS arasinda pozitif

anlamli bir iliski vardir.

3H4: YOnetim kurulunda kadin {iye orani ile EBITDA arasinda pozitif

anlamli bir iliski vardir.
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3Hie: Yonetim kurulunda kadin iiye orani ile EBITDA Margin arasinda

pozitif anlamli bir iligki vardir.
3.3 Arastirmanin Metodolojisi ve Bulgulari

Caligmada ikincil verilerden yararlanilmis ve nicel analiz teknikleri
kullanilmigtir. Bu dogrultuda ilk olarak finansal tablolar1 2011-2016 dénemi
arasinda ifsa edilmis olan 293 sirketin yonetim kurulu biiyiikligii, yonetim
kurulunda bagimsiz iiye oran ve yonetim kurulunda kadin {iye orani bilgilerine
KAP’ tan ulasilmistir. Asagida Tablo 1’ de 293 BIST sirketinin yonetim kurulu
bliytikliigii, yonetim kurulunda bagimsiz iiye oran ve yonetim kurulunda kadin iiye

oranina ait aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri verilmistir.

Tablo 1. BIST Sirketlerinin Ortalama Y6netim Kurulu Biiyiikliigii, Y&netim Kurulunda

Bagimsiz Uye Orani ve Yonetim Kurulunda Kadin Uye Oram1 Rakamlar1 ve Standart

Sapmast
Aritmetik Ortalama Standart Sapma
Y o6netim Kurulu Biiyikligi 7,13 2,32
Yonetim Kurulunda Bagimsiz Uye Oram 0,29 0,11
Yonetim Kurulunda Kadin Uye Orani 0,14 0,15

Tablo 1’ den anlasildig1 gibi BIST’ de yer alan 293 sirketin ortalama yonetim
kurulu biytikligi 7 dir. Dolayisiyla sirketlerin genel olarak SPK’ nin 2011

13

tarihinde resmi gazetede yayinlanan Seri: IV No:56 sayili “ Kurumsal Yonetim
Teblig” ine gore “yonetim kurulu iiye sayisi en az 5 olmali” kosuluna uyduklari
gozlemlenmektedir. Yonetim kurulunda bagimsiz iiye oraninin ise ortalama olarak
0,29 oldugu gozlemlenmektedir. Bu bakimdan sirketlerin ¢cogunun SPK’ nin 2012
yilinda yaymlanan Seri: IV No:57 sayili “Kurumsal Yonetim Teblig” ine gore

“yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayist toplam iiye sayisinin iicte birinden az
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olmamas1” kosuluna da uyum sagladiklari one siiriilebilmektedir. YOnetim

kurulunda kadin iiye oranmin ise ortalama olarak 0,14 oldugu goriilmektedir. Bu
durum, sirketlerin hala SPK’ nin 2014 yilinda yayinlanan (II-17.1 nolu) kurumsal
yonetim tebliginde yonetim kurullarinda kadin iiye oraninin %25’ den az olmamasi
hedefine 2016 yili itibariyle heniiz ulasamadigina isaret etmektedir. Kisacasi,
BIST sirketlerinin SPK tarafindan koyulmus olan zorunlu ilkelere biiyiik oranda
uyum saglarken, tavsiye niteliginde olan ilkelere heniiz tam anlamiyla uyum

saglayamadigi One siiriilebilir.

Tablo 1’ de BIST sirketlerinin ortalama ydnetim kurulu biiyiikliigii, yonetim
kurulunda bagimsiz iiye oran1 ve yonetim kurulunda kadin iiye oran1 gosterildikten
sonra, 293 sirketin 2011-2016 donemi arasinda tek tek ROA, ROE, ROS, EBITDA
ve EBITDA Margin degerleri hesaplanmis, 5 yillik aritmetik ortalamasi alinmis ve
standartlastirma islemi yapilmistir. Farkli sektorlerde bulunan isletmelerin finansal
rasyolarina ait veri setindeki degerlerin ortalamasi ve varyansi arasinda Oonemli
farkliliklar oldugu disiintildigi i¢in bu farkliliklari gidermek amaciyla
standardizasyon igleminin yapilmasi uygun bulunmustur. Buna gore, finansal rasyo
verilerinin standartlagtirilmasinda bir degiskene ait her bir degerden veri setinin
ortalama degeri ¢ikartilarak elde edilen sonucun veri setinin standart sapmasina
boliinmesi ile bulunan degerler kullanilmistir. Boylece, farkli biiyiikliiklerde olan
degerlerin diger degerlere gore fazla ya da eksik agirliklandirilmasinin Oniine

gecilmistir (Kilig vd., 2011:32).

Finansal rasyolara ait veriler standartlastirildiktan sonra BIST (Borsa Istanbul)’
de yer alan 293 sirketin yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim kurulunda bagimsiz
iiye orani ve yonetim kurulunda kadin iiye orani ile ile finansal performanslari
arasindaki iliskiyi tespit etmek amaci ile 1H;, 2H; ve 3H; temel hipotezleri ve
bunlara ait alt hipotezlerin test edilmesi amaciyla Pearson Korelasyon Analizi

yapilmustir. Tablo 2” de Pearson Korelasyon Analizi sonuglarina yer verilmistir.
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Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilar

Korelasyon
o :
=z | © = < g
= A © < = @0 = =
= - e =) Q Q = <
? N o) =7 & (=7 =) a
S - - = = =
/M g = ) 7 ) = =
= ) E 2 =
e @
YK Biiyiikliigii 1
Bagimsiz YK o
-172 1
Oram
Kadin Uye Oram |-,126" |-,066 1
ROA L1817 | -161 -,074 1
ROE ,144" | -105 -,070|,279™ 1
ROS ,066 -,040 |-,1227 2617 1,084 1
EBITDA ,198™ | -,021 -,040 | ,147° |,061 ,042 1
EBITDA Margin |,058 -063 |-,126" ,252% 1,082 ,990™ | ,042 1

**, Korelasyon 0.01 diizeyinde anlamh

*. Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamh

Tablo 2’ de gorildiigii gibi 0,01 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulu
biyiikliigii ile ROA arasinda zayif (0,181) ve pozitif yonli bir iliski, 0,05
anlamlilik diizeyinde yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROE arasinda zayif (0,144) ve
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pozitif yonlii bir iliski ve 0,01 anlamlilik diizeyinde yonetim kurulu biiyiikliigi ile

EBITDA arasinda zayif (0,198) ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Yonetim kurulu biiyiikligii ile, ROS ve EBITDA Margin arasinda ise anlamli bir
iligki tespit edilmemistir. Dolayisiyla,1Hi,, 1Hi, ve 1Hiq, alt hipotezleri kabul
edilirken, 1H;c ve 1H;. alt hipotezleri ise reddedilmistir. Bu sebepten dolayi, 1H;
temel hipotezi kismen kabul edilmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ile
ROA arasinda ise 0,01 anlamlilik diizeyinde zayif (-161) ve negatif bir iliski tespit
edilirken, bagimsiz yonetim kurulu iiye oran1i ROE, ROS, EBITDA ve EBITDA
Margin arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Dolayistyla, 2H1,, 2H1b, 2Hc,
2H4 ve 2H;. alt hipotezleri reddedildigi i¢in 2H; temel hipotezi de reddedilmistir.
Ayrica, yonetim kurulunda kadin {iye orani ile ROS arasinda 0,05 anlamlilik
diizeyinde zayif (-0,122) ve negatif bir iliski ve yonetim kurulunda kadin iiye orani
ile EBITDA Margin arasinda zayif (-0,126) ve negatif bir iliski tespit edilmistir.
Yonetim kurulunda kadin iiye oram1 ile ROA, ROE ve EBITDA arasinda ise
anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Dolayisiyla, 3H1a, 3H1b, 3H1c, 3H14 ve 3Hj. alt
hipotezleri reddedildigi i¢in 3H; temel hipotezi de reddedilmistir.

1Hi,, 1Hi ve 1Hiq4, alt hipotezleri kabul edilirken ikinci tip hata olup
olmadiginin kontrol edilmesi amactyla ikinci tip hata olma olasilig1 agagida tablo

3’ de gosterilmigtir.

Tablo 3. 1H1a, 1Hip ve 1H4, alt hipotezlerinin ikinci tip hata olasiliklar

Dependent
Variable ROA
Sour df Mean F Si Partial Eta Noncent. Observed
ouree Square & Squared Parameter Power®
Corrected 14 | 2,988 2,998 |,000 121 42,113 941
Model?
Intercept 1 902 | 983 | 268 ,004 1,014 172
YK 14 | 2988 | 2998 | 000 121 42,113 941
Buyuklugu
Error 278 ,920
Total 293
Corrected Total | 292
a. R
Squared =,121
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b.
Computed
using alpha=,05

Dependent
Variable ROE

Source

df

Mean
Square

Sig.

Partial Eta
Squared

Noncent.
Parameter

Observed
Power®

Corrected
Model?

14

2,891

2,994

,000

117

41,164

932

Intercept

,902

978

,259

,004

1,022

,179

YK Buyuklugu

14

2.891

2,994

,000

117

41,164

932

Error

278

923

Total

293

Corrected Total

292

a. R Squared =
117

b. Computed
using alpha=,05

Dependent
Variable
EBITDA

Source

df

Mean
Square

Sig.

Partial Eta
Squared

Noncent.
Parameter

Observed
Power®

Corrected
Model?

14

3,020

3,348

,000

,144

46,876

999

Intercept

897

,995

319

,004

995

,169

YK Buyuklugu

14

3,020

3,348

000

,144

46,876

999

Error

278

,902

Total

293

Corrected Total

292

a. R Squared =
,144

b. Computed
using alpha=,05

Yukarida Tablo 3° de goriildiigii gibi ROA’ nin bagimhi degisken, yonetim

kurulu biiyiikliigiiniin ise bagimsiz degisken oldugu 1H,;, alt hipotezine ait ikinci

tip hata olasiligi 0,06 (1- 0,941) dir. Aym sekilde ROE’ nin bagimli degisken,

yonetim kurulu biiyiikligiiniin ise bagimsiz degisken oldugu 1Hip
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ait ikinci tip hata olasilig1 0,07 (1- 0,932) iken, EBITDA’ nin bagimli degisken,

yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ise bagimsiz degisken oldugu 1H;q alt hipotezine
ait ikinci tip hata olasiligi 0,001 (1-0,999) dir. Dolayisiyla 1H;,, 1H, ve 1H;q4 alt
hipotezlerinde ikinci tip hata yapma olasiliklar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda her
ii¢ alt hipotez i¢in de ikinci tip hata yapma olasiliklarinin makul diizeylerde oldugu
diigtintildiigiinden c¢alismanin  6rneklem hacminin yeterli oldugu kanisina

varilmistir.
4.SONUC

Yonetim kurulu, yoneticilerin paydaslarin menfaatleri dogrultusunda hareket
edip etmediklerini kontrol eden merci oldugu i¢in 6nemli kurumsal yoOnetim
mekanizmalarindan biri olarak sayilmaktadir. Yonetim kurulu biiytikligii, yonetim
kurulunda bagimsiz liye orani ve yonetim kurulunda kadin {iye oranit yonetim
kurulu yapisinin 6nemli unsurlarindandir. Bu sebeple, kurumsal yonetim, sirket
paydaslar1 ile pay sahiplerinin ¢ikarlarimi Ortiistiirecek bir yonetim kurulu
yapilanmasi olusturmak i¢in yonetim kurulu biiyikligl, yonetim kurulunda
bagimsiz {iye orani ve yonetim kurulunda kadin {iye orani ile ilgili bazi
diizenlemeler getirmistir. Bu diizenlemelerden, ydnetim kurulu biiytkligi ile
yonetim kurulunda bagimsiz iiye orani ile ilgili olan diizenlemeler zorunlu olurken,
yonetim kurulunda kadm {iye oram ile ilgili olan diizenleme goniilliiliik esasina
dayanmaktadir. Bununla birlikte, bu diizenlemelerin tamami teorik temellere
dayanmaktadir. Vekalet teorisi ve kaynak bagimliligi teorisi bu teoriler arasinda
one c¢ikmaktadir. Vekalet teorisi, yonetim kurulu iiye sayisinin fazla oldugu
yonetim  kurullarinda  yoneticilerin ~ yonetim  kurulunda kendi ¢ikarlar
dogrultusunda davranmalarinin zorlasacagini ve bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin ¢ogunlukta oldugu yonetim kurulu yapilanmasi ile pay sahipleri ile
yoneticiler arasindaki c¢atismalarinin azaltilmasinin miimkiin olabilecegini ileri
sirmektedir. Kaynak bagimlilig1 teorisi de vekalet teorisine benzer sekilde
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlukta oldugu ve yonetim kurulu iiye
sayisinin fazla oldugu yonetim kurullarinin sirketin ¢evresindeki aktorlerle daha iyi

iligki kurmasini kolaylastirabilecegini varsaymaktadir. Ayrica, kaynak bagimliligi
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teorisi girketin dis c¢evresinden kaynak temin etmesinden yola ¢ikarak yonetim
kurulu tye cesitliliginin ve oOzellikle yonetim kurullarinda kadin iiye oraninin
arttirtlmasinin - sirketin  kritik kaynaklara ulagmasini kolaylastirabilecegini 6n

gormektedir.

Bu baglamda, literatiirde vekalet teorisi ve kaynak bagimliligi teorileri
cercevesinde yonetim kurulunun biiyiikliigli, yonetim kurulunda bagimsiz yonetim
kurulu oram1 ve yonetim kurulunda kadin {iye orani ile finansal performans
iliskisini inceleyen bir ¢ok g¢alisma bulunmasma ragmen, bu c¢aligmalar tutarli
sonuglar ortaya koyamamaktadir. Tiirkiye’ de de daha dnce ydnetim kurulunun
biiylikliigli, yonetim kurulunda bagimsiz yonetim kurulu orani ve yoOnetim
kurulunda kadin iiye orani ile finansal performans iligkisini inceleyen ¢alismalar
bulunmasia ragmen, bu calismalar s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi
belirli sektorden sirketler icin arastirmislardir. Bu ¢alismanin Tiirkiye’ de yapilan
diger calismalardan farki ve 6nemi ise, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi,
daha biiytik bir oérneklem (293 sirket) ile giincel veriler (2011-2016 donemi) ile

incelemis olmasidir.

Calismanin sonuglarindan ilki, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin arttik¢a finansal
performansin da kismen ve az da olsa artis gostermesidir. Yonetim kurulu
biiyiikliigii ile ROA arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde zayif (0,181) ve pozitif bir
iligki, yonetim kurulu biiyiikliigii ile ROE arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde zayif
(0,144) ve pozitif bir iligki ve yonetim kurulu biiyiikligii ile EBITDA arasinda 0,01
anlamlilik diizeyinde zayif (0,198) ve pozitif bir iligki tespit edilmis olmasidir.
Dolayisiyla bu c¢aligmanin sonucu, yonetim kurulu biyikligi ile finansal
performans iligkisi bakimindan vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisini
destekler nitelikte olup, literatiirde Jackling ve Johl” un 2009’ da Hindistan’ da
yaptig1 caligma ile, Rehman ve Shah’ 1n 2013’ de Pakistan’ da yaptig1 ¢alisma ile,
Swastika’ nin 2013 yilinda Endonezya’ da yaptigi ¢alisma ile, Topal ve Dogan’ in
2014 yilinda Tiirkiye’ de yaptig1 calisma ile, Okan ve digerlerinin 2014 yilinda
Tiirkiye’ de yaptig1 ¢alisma ile, Ntim ve digerlerinin 2015 yilinda Giiney Afrika’
da yaptig1 calisma ile ve Aytekin ve Sonmez’ in 2016’ da Tiirkiye’ de yaptigi
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caligmanin sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. Bu calismanin sonuglarinin
Tiirkiye’ de yapilan caligmalarin sonuglar1 ile ortiisiiyor olmasi, Tirkiye’ de
vekalet ve kaynak bagimlilig1 teorilerinin yonetim kurulu biiyiikliigii baglaminda
gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Sirketler biiyiik yonetim kurullari olusturarak
yoneticilerin kendi ¢ikarlarini, paydas ¢ikarlarinin 6niine gegirmesini engellemekte,
sirketin gerekli kaynaklara ulagsmasini kolaylastirmakta ve sonu¢ olarak finansal

performanslarini arttirabilmektedir.

Calismanin sonuglarindan ikincisi ise, bagimsiz yonetim kurulu {iye oram
arttikca, finansal performansin kismen de olsa azalig gostermesidir. Bagimsiz
yonetim kurulu iiye orani ile ROA arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde zayif (-
0,161) ve negatif bir iligki tespit edilmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye orani ile
finansal performans iliskisi bakimindan bu c¢alismanin sonucu vekalet teorisi ve
kaynak bagimlilig1 teorisini desteklememekle birlikte, literatiirde Lam ve Lee’ nin
2008’ de Hong Kong’ da yaptigi calisma ile, Sengiir ve Piiskil’ iin 2011° de
Tiirkiye’ de yaptig1 ¢alisma ile, Koerniadi ve Tourani-Rad’ m 2012’ de Yeni
Zelanda’ da yaptig1 calisma ile, Bhagat ve Bolton’ un 2013 yilinda ABD’ de
yaptig1 calismanin sonuglari ve Okan ve digerlerinin 2014 yilinda Tiirkiye® de
yaptig1 c¢alismanin sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Bu ¢aligmanin
sonucunun bagimsiz yonetim kurulu iiye orami ile negatif finansal performans
iligskisi baglaminda Tiirkiye’ de yapilan ¢aligmalarin sonuglar ile drtiisiiyor olmasi,
Tiirkiye’ de borsada islem goren sirketlerin yonetim kurullarinda yer alan bagimsiz
yonetim kurulu liyelerinin gorev yaptiklar sirketle ilgili bilgi, beceri ve donanima
bagiml iiyeler kadar sahip olmadiklari, sirkete kadar zaman ayiramadiklar1 ve
dolayisiyla sirketin finansal performansini olumsuz yonde etkilediklerine isaret

etmektedir.

Caligmanin tigiincii sonucu ise, yonetim kurulunda kadin iiye orani arttikca,
finansal performansin kismen ve az da olsa azalis gostermesidir. YOnetim
kurulunda kadin iiye orani ile ROS arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde zayif (-
0,122) ve negatif yonli bir iliski ve yonetim kurulunda kadin iiye orami ile

EBITDA Margin arasinda zayif (-0,126) ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
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Yonetim kurulunda kadin iiye orani ile finansal performans iligkisi bakimindan bu
calismanin sonucu kaynak bagimliligi teorisini desteklememekle birlikte,
literatiirde Adams ve Ferreira’ nin 2009 yilinda ABD’ de yaptigi calisma ile,
Alvarez’ in 2010 yilinda Ispanya’ da yaptig1 calisma ile ve Bohren ve Strém’ iin
2010 yilinda Norveg’ te yaptig1 ¢alismanin sonuglari ile benzerlik gdstermektedir.
Calismada tespit edilen yonetim kurulunda kadin {iye orami ile negatif finansal
performans iligkisi sonucu Tiirkiye’ de borsada islem goéren sirketlerin kadin
yonetim kurulu iyelerinin sayilarini arttirsa bile, kadinlarla bilgi paylagma,
kadinlara yetki, insiyatif ve gii¢ kullandirma konusunda yetersiz kaldiklar1 ve bu
sebepten dolay1 da kadin {iye sayilarii arttirdikga, sirketle ilgili yeterli donanima
sahip olmayan kadin iiyelerin finansal performansi olumsuz etkilediklerine isaret

etmektedir.

Ote yandan, kurumsal yonetim literatiirii incelendiginde, yonetim kurulu yapisi
ile ilgili olan yonetim kurulu biiyiikligi, yonetim kurulunda bagimsiz iiye orani ve
yonetim kurulunda kadin iiye orami degiskenlerinin pozitif ya da negatif yonde
olsun finansal performans ile diisiik bir iligki i¢cinde oldugu sonucuna varilmigtir.
Bunun nedeninin ise, finansal performans ile iligkisi olan ve yonetim kurulu

yapisindan farkli bir ¢ok farkli degiskenin mevcut olmasi olgusudur.

Bu c¢alisma, 6rneklem biiyiikligii ve giincel verileri kullanmasi bakimindan
Ozellikle Tiirkiye’ deki kurumsal yonetim literatiiriine katki yapacagi
disiiniilmektedir. Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda ise, yonetim kurulu yapisi
bu calismada kullanilan degiskenlerin yaninda icraci/ icraci olmayan ydnetim
kurulu bagkani, yonetim kurulunda aileden {iye orani, yonetim kurulunda igeriden/
disardan iiye orani gibi baska degiskenlerle birlikte ele alinabilir ve bu yeni

degiskenlerin finansal performans ile iliskisi incelenebilir.
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Ek 1. YK Biiyiikliigii Finansal Performans Iliskisini Inceleyen Caligmalar

Yazar Yil Yer Sirket | Bagimsiz Bagimh iliski
Sayisi Degiskenler | Degiskenler Sonucu
Yermack 1996 ABD 452 | Bagimsiz Tobin’s q, YK
YK ROA., Biiytikligi-
Uye Orani, ROS ROA((negati
f/zayif),
YK
Biiyiikligii YK
Biiytikligii-
ROS(negatif
/zay1f),
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Conyon ve | 1998 | Fransa, 60 YK Tobin’s q, YK
Peck Hollanda, | (Fransa) Biyiikligi ROE Biiyiikliigii-
Danimar 71 Tobin’s q
ka, (negatif/zay1
italya, (Holla ),
Ingiltere nda)
22(Da
nimarka YK
Biiytikliigii-
A ROE
(Italya)
(negatif/
| 481 zayif),
(Ingiltere)
Dehaene 2001 | Belgika 122 Bagimsiz ROA, Bagimsiz
YK Uye | ROE YK
Orani Uye Orani-
ROE
(pozitif/zay1
f)
Kiel ve | 2003 | Avustral 348 Bagimsiz ROA -
Nicholson ya YK Uye
Orani, YK
Biiyikligii
Lam  ve | 2008 | Hong 123 Bagimsiz ROE, Bagimsiz
Lee Kong YK Uye | ROA YK Uye
Orani, YK Orani-ROA
Biiytikligi (negatif/zay1
f),
YK
Biiyiikliigii-
ROA
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(negatif/zay1
f),
Adams ve | 2009 | ABD 1939 YK’ da ROA, YK’ da
Ferreira kadin  iiye | Tobin’s q kadm tiye
orani, orani-
ROA(negati
f/zay1f)
Jackling 2009 | Hindistan 180 Bagimsiz ROA YK
ve Johl YK Uye Biiyiikliigii-
Oran;, YK ROA
Biiyiikligi (pozitif/zay1
f)
Ramdani 2010 | Endonez 313 Bagimsiz ROA Bagimsiz
ve  van ya YK Uye YK Uye
Witteloost . Oran1 Orani-ROA
Giiney
uijn Kore (pozitif/zay1
f)
Malezya
Tayland
Darmadi 2010 | Endonez 169 YK’da ROA -
ya kadin  iiye
orani
Alvarez 2010 | ispanya 117 YK’da ROA, YK’da
kadin  iye | ROE, ROS kadin iiye
orant orani-ROA
(negatif/orta
),
YK’da
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kadm tiye
orani-ROE
(negatif/orta

)

YK’da
kadm tiye
oran1-ROS
(negatif/orta

)

Bohren | 2010 | Norveg 203 YK’da ROA, YK’da
ve Strom kadin  iiye | ROS, kadm tiye
orani Tobin’s q orani-ROA
(negatif/zay1
f),

YK’da
kadm tiye
oran1-ROE
(negatif/zay1
f)

YK’da
kadin iiye
oran1-ROS
(negatif/zay1
f)

Uchida | 2011 | Japonya 775 YK ROA -
Biyiikligi

Sengiir | 2011 | Tiirkiye 24 Bagimsiz ROA, Bagimsi
ve Piiskiil YK Uye | ROE, PER, | z YK Uye
Orani EPS,SR Orani-ROA
(negatif/zay1
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Bagimsi
z YK Uye
Orani-ROE
(negatif/zay1
f)

Koerni
adi ve
Tourani-

Rad

2012

Yeni

Zelanda

182

Bagimsiz
YK Uye
Oran;, YK
Biiytikligi

ROE,
ROA

Bagimsi
z YK Uye
Oran1-ROA
(negatif/zay1
f),

Bagimsi
z YK Uye
Orani-ROE
(negatif/zay1
f),

YK
Biiyiikliigii-
ROA
(negatif/zay1
f)

Ocak

2013

Tiirkiye

111

YK’da
kadin  lye

orani

ROA

YK’da
kadm tiye
orani-ROA
(pozitif/zay1
f),

Swastika

2013

Endozen

ya

51

YK
Biiytikligi

ROA

YK
Biiyiiklugii-
ROA
(pozitif/zay1
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f),
Karaye | 2014 | Tiirkiye 100 YK’da ROE, -
1 ve Dogan kadin  iiye | Tobin’s q
orani
Topal | 2014 | Tirkiye 136 YK ROE, YK
ve Dogan Biiyikligii ROA Biiyiiklugii-
ROA
(pozitif/zay1
f),
Okan vd. 2014 | Tirkiye 83 YK ROA YK
Biiyiikligi, Biiytikligii-
Bagimsiz ROA
YK Uye (pozitif/zay1
Orant D,
Bagimsi
z YK Uye
Orani
(negatif/zay1
f)
Johl vd. 2015 | Malezya 700 Bagimsiz ROA YK
YK Uye Biiyiiklugii-
Orani, YK ROA
Biyiikligi (pozitif/zay1
f),
Ntim vd. 2015 | Giiney 169 YK Tobin’s YK
Afrika Biiytikligi g, ROA Biiytikligii-
ROA
(pozitif/zay1
f),
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Aytekin ve | 2016 | Tirkiye 35 Bagimsiz ROE, YK
Sénmez YK Uye | ROA Biiyiikliigii-
Orani, YK ROE
Biyiikligi (pozitif/zay1
f)
Otluoglu 2016 | Tirkiye 49 YK’da ROA, YK’da
vd. kadin  lye | ROE, kadm tiye
orani Tobin’s q oran1-ROE
(pozitif/zay1
f),

YK’da
kadin iiye
orani-ROE
(negatif/zay1
f),
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