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Oz: Kurumsal yénetim, sirketlerin tiim paydaslarimn cikarlarim dikkate alarak, seffaf, hesap verebilir ve
performans odakli kararlar almasin tesvik eden bir yaklasimdir. Etkili kurumsal yonetim, sirketlerin
performansmn artirmak, rekabet avantaji saglamak ve siirdiiriilebilir biiytime elde etmek icin kritik bir éneme
sahiptir. Bu baglamda, yonetim kurulu, sirketin stratejik yonetimine liderlik eden, paydaslarimin giivenini
kazanmayr amaglayan ve sirketin tiim paydaslarina karst sorumluluklarmmi yerine getiren kritik kurumsal yonetim
mekanizmasi olarak éne ¢ikmaktadwr. Yonetim kurulunun gorevierini ve sorumluluklarini bagarili bir sekilde
yerine getirebilmesi i¢in, tiyelerinin genig bir deneyim ve bilgi birikimine sahip olmast ve ayni zamanda sektérel
ve finansal alanlarda uzmanhk kazanmis olmasi gerekmektedir. Bu ozelliklere sahip bireylerin yonetim
kurulunda yer almasmmi saglamanin en etkili yolu, yénetim kuruluna bagli komitelerde gérev almalarini
saglamaktir. Bu yaklasim, yénetim kurulu tiyelerinin, sirketin karar alma siireclerinde etkin bir rol oynamalarini
saglayarak, kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket performansi iizerinde olumlu bir etki yapmasina yardimci
olur. Bunun yan: sira, komitelerde gorev almak, yonetim kurulu tiyelerine, sirketin isleyisi ve stratejik hedefleri
hakkinda daha derin bir anlayis kazandirir. Ote yandan komitelerde gérev almamn getirdigi ekstra is yiikii,
yonetim kurulu tiyelerinin temel gorevlerine yeterince odaklanmalarini engelleyerek karar alma siirecini
yavaslatabilir. Ayni zamanda yonetim kurulu iiyelerinin diger gorvevlerini ihmal etmelerine ve sirketin diger
onemli alanlarinda yeterli denetim ve gozetim saglayamamalarina neden olabilir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'de Borsa
Istanbul’da islem goren 139 finansal olmayan sirketin verilerini analiz ederek, yéonetim kurulu iiyelerinin
komitelerde gérev almasumin firma performansi iizerindeki etkisini arastirmaktadir. Sonuglar, komitelerde gérev
alan yonetim kurulu iiyelerinin oranmimin firma performansi iizerinde negatif bir etki yarattigini géstermektedir.
Bu bulgu, yonetim kurulu iiyelerinin, komitelere gorvevilendirilmeleriyle birlikte daha fazla sorumluluk ve ig
yiikiiyle karsi karsiya kaldiklarint ve bu durumun firma performansint olumsuz yonde etkiledigini ortaya
koymaktadw. Ayni zamanda, yénetim kurulu fiiyelerinin komitedeki goreviendirmeleriyle birlikte temel
gorevlerinden uzaklasabildikleri ve firma yonetimine gereken katkiyt yapmakta zorlandiklar: da géstermektedir.
Bu nedenle, sirketlerin etkili kurumsal yénetim uygulamalari belirlerken, yonetim kurulu tiyelerinin
komitelerdeki roliinii dikkatlice planlamalari ve dengeli bir yaklasim benimsemeleri dnerilmektedir.
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Abstract: Corporate governance is an approach that encourages companies to take into account the interests of
all stakeholders, make decisions that are transparent, accountable, and performance-oriented. Effective
corporate governance is critically important for enhancing company performance, securing a competitive
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advantage, and achieving sustainable growth. In this context, the board of directors emerges as a crucial
corporate governance mechanism that leads the strategic management of the company, aims to gain the trust of
its stakeholders, and fulfills its responsibilities towards all stakeholders. For the board of directors to
successfully fulfill its duties and responsibilities, its members must have a broad range of experience and
knowledge, as well as expertise in sectoral and financial areas. The most effective way to ensure that individuals
with these characteristics are included in the board of directors is to have them serve on committees affiliated
with the board of directors. This approach helps the board of directors’ members to play an active role in the
company's decision-making processes, thereby contributing to the positive impact of corporate governance
practices on company performance. Additionally, serving on committees provides board members with a deeper
understanding of the company's operations and strategic objectives. On the other hand, the additional workload
brought on by serving on committees may hinder board members from focusing sufficiently on their primary
duties, slowing down the decision-making process. It may also cause board members to neglect their other duties
and fail to provide adequate oversight and supervision in other important areas of the company. This study
analyzes the data of 139 non-financial companies listed on Borsa Istanbul in Turkey to investigate the impact of
board members serving on committees on firm performance. The results indicate that the proportion of board
members serving on committees has a negative impact on firm performance. This finding reveals that board
members face increased responsibilities and workload when assigned to committees, which adversely affects
firm performance. It also indicates that board members may deviate from their primary duties due to their
committee assignments and struggle to contribute adequately to firm management. Therefore, it is recommended
that companies carefully plan and adopt a balanced approach to the role of board members in committees while
determining effective corporate governance practices.

Keywords: Corporate Governance, Board of Directors, Committee Membership, Firm Performance, Panel Data
Analysis

JEL Classification: C33, G34, M41

1. Giris
Kurumsal yonetim, sirketlerin hissedarlar, ¢alisanlar, tedarik¢iler, miisteriler ve kamuoyu gibi
tiim paydaslarinin ¢ikarlarini dikkate alarak etkili ve dengeli kararlar almasin1 tesvik eden bir
yonetim yaklasimidir (Ersoy, Bayrakdaroglu ve Samiloglu, 2011). Bu yaklasim, sirketlerin
daha seffaf, hesap verebilir ve performans odakli bir sekilde faaliyet gostermelerini saglar.
Ozellikle, giiniimiiziin globallesen ekonomisinde yatirimcilar, daha istikrarli ve giivenilir is
ortamlarina artan bir talepte bulunmaktadirlar. Bu talebi karsilamak ve sirket degerini
artirmak icin etkili kurumsal yonetim uygulamalarina duyulan ihtiya¢ hi¢ olmadig1 kadar
fazladir (Aras, 2007). Kurumsal yonetim uygulamalarmin etkinligi, sirketin bilyiikliigiine,
faaliyet gosterdigi sektdre, cografi konumuna, sahiplik yapisina ve hukuki diizenlemelere
bagl olarak degiskenlik gostermektedir (Ghalke, Haldar ve Kumar, 2023). Bu nedenle,
sirketler, kendi Gzelliklerine, ihtiyaglarina ve sektdr dinamiklerine uygun kurumsal yonetim
uygulamalarint belirlemeli ve uygulamalidir. Bu sekilde, sirketler daha iyi performans
gosterebilir, riskleri yonetebilir ve paydaslarinin giivenini kazanabilir. Ayrica, etkili kurumsal
yonetim uygulamalar1 sayesinde sirketler daha siirdiiriilebilir bir biiylime elde edebilir ve
rekabet avantaj1 saglayabilir.

Kurumsal yonetim alaninda yapilan g¢alismalar, bu alanda etkili olabilmek i¢in 6zel

kurumsal yOnetim mekanizmalarmi ve uygulamalarinin gerekliligini ortaya koymaktadir
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(Berthelot, Francoeur ve Labelle, 2012). Y6netim kurulu, sirketin stratejik yonetimine liderlik
eden ve pay sahiplerinin ¢ikarlarint koruyan 6nemli bir kurumsal yonetim mekanizmasidir
(Fama ve Jensen, 1983; Rediker ve Seth, 1995). Ayn1 zamanda, seffaflik ve hesap verebilirlik
prensiplerine uygun olarak faaliyet gosteren bir yonetim kurulu, sirketin tiim paydaslarina
kars1 sorumluluklarini yerine getirdigini gosterir. Bu da sirketin giivenilirligini artirir ve pay
sahiplerinin giivenini kazanmasina yardimeci olur. Yonetim kurulu, i¢ denetim, risk yonetimi
ve finansal raporlama siireci gibi alanlarda sirket politikalarinin ve prosediirlerinin
belirlenmesini ve denetlenmesini saglamakla yiikiimlidiir. Ayrica, CEO ve diger iist diizey
yoneticilerin performansini degerlendirir ve bu iist diizey yoOneticilerin atanmasi veya
gorevden alinmasi gibi kritik kararlarin alinmasini saglar.

Yonetim kurulu sirketin basarisini etkileyen kritik kararlar almakla sorumlu en 6nemli
yonetim orgam olmasindan dolayr iyelerinin nitelikleri, deneyimi ve bagimsizligi biiyiik
onem tagimaktadir. Yonetim kurulu tiyelerinin bilgi ve deneyimi, sirketin stratejik hedeflerine
ulagsmasina yardimci olurken, bagimsizligi, objektif kararlar almayr ve tiim paydaslarin
cikarlarmm dikkate almay: saglar. Onceki ¢aligmalar yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsizligs,
cesitliligi ve deneyimi gibi unsurlarin firma performansi {izerinde énemli bir etkisi oldugunu
gostermistir (Guest, 2009; Topak, 2011; Bhagat ve Black, 2001; Rashid, 2018; Miller ve Del
Carmen Triana, 2009; Karayel ve Dogan, 2014; Huang ve Hilary, 2018; Ozer, Merter ve
Aktas, 2023). Yonetim kurulu bagimsizligi, sirketin kararlarinin, belirli bir paydas grubunun
cikarlarmi asir1 derecede gozetme riskini azaltir ve boylece tiim paydaslarin ¢ikarlarini daha
dengeli bir sekilde gozetir (Fama ve Jensen, 1983). Yonetim kurulu gesitliligi, sirketin farkl
perspektiflerden yararlanmasina ve boylece daha genis bir bilgi tabanina sahip olmasina ve
daha etkili kararlar almasina yardime1 olur (Carter vd., 2003). Diger yandan, yonetim kurulu
deneyimi, sirketin operasyonel etkinligini ve stratejik karar alma yetenegini artirarak sirketin
rekabet¢i dinamiklerini ve firsatlarin1 daha iyi anlamasina ve bdylece daha etkili stratejiler
belirlemesine yardime1 olabilir (Hermalin ve Weisbach, 1998).

Y o6netim kurulunun basaril bir sekilde gérev ve sorumluluklarini yerine getirebilmesi igin
tiyelerinin kapsamli bir deneyim ve bilgi yelpazesine sahip olmasi, ayrica sektorel ve finansal
alanlarda uzmanlik kazanmig olmalar1 gerekmektedir (Fernandez-Temprano ve Tejerina-
Gaite, 2020). Bu ozelliklere sahip bireylerin kurulda yer almasin1 temin etmenin etkili bir
yontemi, iiyelerinin yonetim kuruluna baglhi komitelerde aktif roller iistlenmelerini tesvik
etmektir (De Kluyver, 2009). Yonetim kurulu iyelerin komitelerde gorev almasi, onlarin
perspektiflerini genigletir ve farkli organizasyonlardan edindikleri deneyimleri mevcut

komitelere aktarmalarimi saglar (Adams, Ragunathan ve Tumarkin, 2021). Kesner (1988),
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yonetim kuruluna bagli komitelerin 6zelliklerini inceledigi c¢alismasinda komitelerde gorev
yapan yoneticilerin 6zelliklerinin, komitelerde gérev yapmayan yoneticilerin 6zelliklerinden
meslek, uzmanlik, gorev siiresi ve cinsiyet acisindan farklilik gosterdigini ortaya koymustur.
Ancak, komitelerde aktif gorev alan yonetim kurulu tyelerinin diger gorevlerini ihmal
edebilme riski de bulunmaktadir. Asir1 yiiklenmis yonetim kurulu tiyeleri hem komitelerde
hem de genel yonetimde gerektigi gibi etkin olamayabilirler. Bu durum, stratejik kararlarinin
kalitesini olumsuz yonde etkileyebilir ve sonug olarak sirketin genel performansini diisiirebilir
(Ullaha, Chandb, Akramc ve Inam, 2021). Komite iiyeligi, yonetim kurulu iiyelerinin
zamanini ve enerjisini bolerek, her bir kurul ve komite agisindan performanslarinin ayni
seviyede tutulmasini zorlastirabilir (Kanfer, Ackerman, Murtha, Dugdale ve Nelson, 2013).
Ozellikle komitelerde karsilasilan zorluklar ve kars: karsiya kalinan meseleler, yonetim kurulu
tiyelerinin genel yonetimdeki stratejik odaklarin1 kaybetmelerine neden olabilir. Buna ek
olarak, komitelerde yogun bir sekilde gorev alan yoneticiler, genel yonetim toplantilarina
yeterince hazirlanamama veya katilamama riskiyle de karsi karsiya kalabilirler (Jiraporn,
Davidson, DaDalt ve Ning, 2009). Bu, yonetim kurulu toplantilarinin verimliligini azaltabilir
ve kritik kararlarin alinmasinda gecikmelere veya yanilgilara yol acabilir. Ayrica, yonetim
kurulu tyelerinin komitelerde asir1 yiiklenmesi, overboarding, ¢ikar g¢atismasi ve grup
diisiincesi (groupthinking) sorunlara da yol agabilir, bu da uzun vadede sirketin liderlik
kalitesine zarar verebilir.

Bu caligmanin amaci, yonetim kurulu iyelerinin komitelerde gorev almasmim firma
performansini nasil etkiledigini aragtirmaktir. Uluslararasi akademik calismalar, bu rollerin ve
faaliyetlerin sirketlerin basarisin1 nasil etkiledigine dair dnemli bulgular sunarken, Tiirkiye
baglaminda bu konuda detayli bir inceleme yapilmamistir. Bu eksikligi gidermek amaciyla,
bu calisma Tirkiye'deki firmalarda yonetim kurulu iiyelerinin komite iiyeliklerinin firma
performans: iizerindeki etkisini detayli bir sekilde ele almakta ve akademik literatiire katki
saglamay1 amaclamaktadir. Aragtirmalar, yonetim kurulu tiyelerinin bu gorevlerinin sirketlere
avantajlar saglamanin yani sira bazi zorluklar da yaratabilecegini gostermektedir. Tiirkiye'de
bu dinamiklerin firma performansi lizerindeki etkilerini anlamak, yonetim uygulamalar1 ve
politika olusturma siire¢leri i¢in kritik 6neme sahiptir.

Bu arastirma, 2012 ile 2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da listelenen ve finans sektorii
disinda faaliyet gosteren 139 sirkete ait 1076 yillik firma gozlemine dayanarak
gerceklestirilmistir. Komite tiyeligi ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmak icin
tesadiifii etkiler panel veri regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Bagimli degisken olarak

aktif karliligi (ROA), 6zsermaye karlilig1 (ROE) ve piyasa degeri defter degeri oran1 (PDDD);

316



Ozer, G., Merter, A. K., Aktas, N., Bolat, A. / Journal of Yasar University, 2024, 19/74, 313-334

bagimsiz degisken olarak ise denetim komitesi, kurumsal yonetim komitesi ve riskin erken
saptanmasi komitesinde gorev alan yonetim kurulu iiyelerinin orani kullanilmigtir. Arastirma
sonuglari, komitelerde gorev alan yonetim kurulu liyelerinin orani firma performansi iizerinde
negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonug, yonetim kurulu tiyelerinin komitelerdeki
artan rollinlin, onlarin karar alma siirecine ve genel firma stratejilerine odaklanmalarini
zorlastirdigini gostermektedir. Ayrica, ¢oklu komite tiyelikleri, yonetim kurulu tiyelerinin is
yiikiinii artirabilmekte ve bireysel performanslarin diismesine neden olabilmektedir. Bu
durum, yonetim kurulu iiyelerinin, komitelerdeki gorevlerinin yani sira, genel yoOnetim
gorevlerini de yerine getirme kapasitelerinin sinirl oldugunu gostermektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tirkiye’deki yonetim kurulu komitelerinin yasal zeminine
deginilmekte ve konuya iliskin daha 6nce yapilmis calismalara yer verilmistir. Ugiincii
boliimde, veri seti ve kullanilan yontem hakkinda bilgilerin yer aldigi metodoloji yer
almaktadir. Dordiincii boliimde elde edilen ampirik bulgular tartisilmis ve son boliimde ise

tartigsma ve ¢alismanin sonu¢ kismina yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Tiirkiye'de halka agik sirketlerin yonetim kurullarinda belirtilen bazi komiteleri olusturmasini
zorunlu kilan bir diizenleme bulunmaktadir. Bu alani diizenleyen temel hukuki altyapi,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri basta
olmak iizere Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve SPK tarafindan ¢ikarilan yonetmelik ve
tebliglerden olusmaktadir. SPK'nin ilk kez 2003 yilinda uygulamaya konulan ve o tarihten bu
yana bircok kez revize edilen Seri: X No:19 Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile yonetim kurulu komitelerinin
yapist ve sorumluluklarina iligkin ayrintili yonergeler sunmaktadir. Bu tebligde borsada islem
goren tiim sirketlerin “Denetimden Sorumlu Komite” kurmasi zorunlu hale getirilmistir.
Sonrasinda 2011 yilinda ¢ikarilan “Seri: IV, No: 56 Kurumsal Yonetim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Tebligi” ve 2014 yilinda ¢ikarilan “Seri 11-17.1
No’lu Kurumsal Yonetim Tebligi” ile birlikte borsada islem goren tiim sirketlerin yonetim
kurullarinin goérev ve sorumluluklarini saglikli bir sekilde yerine getirebilmesi adina
denetimden sorumlu komite ile birlikte “Kurumsal Yonetim Komitesi” ve “Riskin Erken
Saptanmasi Komitesi” olusturmasi zorunlu hale getirilmistir. SPK'nin Kurumsal Yonetim
[lkeleri ayn1 zamanda “Aday Gosterme Komitesi” ve “Ucret Komitesi” gibi diger komitelerin
kurulmasin1 da tavsiye etmekte, ancak zorunlu kilmamaktadir. Ancak bu komitelerin

sorumluluklarinin bir¢ogu zorunlu kurumsal yonetim komitesi tarafindan karsilanmaktadir.
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Borsa Istanbul’daki birgok sirket ayrica aday gdsterme ve iicret komiteleri olusturmayn tercih
etmemekte ve bu gorevleri kurumsal yonetim komitesine devretmektedir.

Denetim komitesi, Borsa Istanbul'da islem goren tiim sirketlerin olusturmasi1 zorunlu olan
bir komitedir. Denetim komitesi en az iki iiyeden olusmali ve tiyelerin tamami bagimsiz ve
icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinden olugmalidir. En az bir iiyenin muhasebe
veya denetim alaninda 5 yillik deneyim ve tecriibeye sahip olmasi gerekmektedir. SPK
tarafindan yayimlanan Seri II-17.1 No’lu Kurumsal Yonetim Tebligi’nde denetimden sorumlu
komitenin temel gorev sorumlulugunu su sekilde agiklamistir:

“Denetimden sorumlu komite; sirketin muhasebe sistemi, finansal bilgilerinin kamuya
agtklanmasi, bagimsiz denetimi ve sirketin i¢ kontrol ve i¢ denetim sisteminin isleyisinin ve
etkinliginin gozetimini yapar. Bagimsiz denetim kurulusunun secimi, bagimsiz denetim
sozlesmelerinin hazirlanarak bagimsiz denetim siirecinin bagslatiimasi ve bagimsiz denetim
kurulusunun her asamadaki ¢alismalari denetimden sorumlu komitenin gozetiminde
gergeklestirilir.”

Kurumsal yonetim komitesi, sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunun izlenmesi,
yonetim kurulu iiyeligine adaylarin belirlenmesi, yonetim kurulu ve komitelerin performans
degerlendirmelerinin gdzetimi ve sirketin menfaat sahipleri ile iligkilerinin gdzetiminden
sorumludur. Kurumsal yonetim komitesinin ¢ogunlugu bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden
olusmas1 ve komite bagkaninin bagimsiz bir liye olmasi gerekmektedir. SPK tarafindan
yayimlanan Seri II-17.1 No’lu Kurumsal Yo6netim Tebligi’nde kurumsal yonetim komitesinin
temel gorev sorumlulugunu su sekilde agiklamistir:

“Kurumsal yonetim komitesi, girkette kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip
uygulanmadigimi, uygulanmiyor ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak uymama
dolayisiyla meydana gelen c¢ikar catismalarini tespit eder ve yonetim kuruluna kurumsal
yonetim uygulamalarim iyilestirici tavsiyelerde bulunur ve yatirimci iliskileri béliimiiniin
calismalarim gozetir.”

Riskin erken saptanmasi komitesi, sirketin varligini, gelismesini ve devamin tehlikeye
diistirebilecek risklerin erken teshisi, riskle ilgili gerekli dnlemlerin uygulanmasi ve riskin
yonetilmesinden sorumludur. Bu komite kurumsal yonetim komitesi biinyesinde yer
alabilecegi gibi ayr1 bir komite de olabilir. SPK tarafindan yayimlanan Seri II-17.1 No’lu
Kurumsal Yonetim Tebligi’nde riskin erken saptanmasi komitesinin temel gorev
sorumlulugunu su sekilde agiklamistir:

“Riskin erken saptanmasi komitesi, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye

diistirebilecek risklerin erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli onlemlerin alinmasi

318



Ozer, G., Merter, A. K., Aktas, N., Bolat, A. / Journal of Yasar University, 2024, 19/74, 313-334

ve riskin yonetilmesi amaciyla ¢alismalar yapmakla sorumlu olup, risk yonetim sistemlerini
en az yilda bir kez gézden gecirir.”

Ekonomik teori, yonetim kurulunun, sirketin yonetim yapisinda kilit bir role sahip
oldugunu vurgulamaktadir (Hermalin ve Weisbach, 1998). Yonetim kurulunun
sorumluluklarinin gesitli komitelere devredilmesi, goérevlerin ve islevlerin birbirinden
ayrilmasini saglar ve bu da kurumsal yonetimin gelistirilmesi i¢in uygun bir yaklagim olarak
kabul edilmektedir (Spira ve Bender, 2004). Bu yaklasim ile komiteler, gorevleri kurul iiyeleri
arasinda bolistiirerek ve bliylik bir kurulun olas1 koordinasyon ve iletisim maliyetlerinden
kurtularak yonetim kurullariin daha verimli ¢alismalar1 saglanir (Reeb ve Upadhyay, 2010).
Ayrica, yonetim kurulunun, sirketin genel stratejisi ve operasyonlar tizerinde daha etkili bir
denetim ve gozetim saglamasi da beklenir. Bu nedenle, komitelerin olusturulmasi ve yonetim
kurulu islevlerinin bazilarmin bu komitelere devredilmesi, firma performansimin ve kurumsal
yonetimin iyilestirmesine yonelik kritik bir adimdir. Onceki ¢alismalar, farkli yonetim kurulu
komitelerinin sirketlerin denetiminde ve izlenmesinde etkili bir rol oynadigina dair kanitlar
ortaya koymustur (Beasley, 1996; Anderson, Mansi ve Reeb, 2004).

Vekalet teorisi, yonetim kurullarinin yoneticiler ve hissedarlar arasindaki c¢ikar
catismalarin1 ¢ozmek igin kullanilan bir teoridir. Firsat¢1 davranis yapilarini analiz ederek,
asimetrik bilgiyi ve Ozellikle ahlaki tehlike riskini azaltmayi amacglamaktadir (Jensen ve
Meckling, 1976). Vekalet teorisine gore yoneticilerin birden fazla komitede gorev almasi,
komiteler arasindaki bilgi asimetrisini azaltabilir ve yonetim kurulunun izleme etkinligini
artirabilir. Yonetim kurulu tyeleri, farkli komitelerdeki toplantilara katilarak cesitli konular
hakkinda bilgi sahibi olmak ve karar siireglerine katkida bulunmak zorundadir. Bu aktif
katilim, daha iyi iletisim ve koordinasyon saglanmasina yardimci olurken, ayni zamanda
yonetim kurulunun karar verme siireglerini daha etkili hale getirmektedir (Chandar, Chang ve
Zheng, 2012). Ayrica giiclii bir finansal bilgi ve birikime sahip bir yonetim kurulu iyesi,
denetim komitesine degerli bilgiler saglayabilir ve bu da daha iyi finansal yonetime ve
raporlamaya yol agabilir.

Klein (1998), komitelerdeki yoneticilerin yiizdesi ile muhasebe ve borsa performans
Ol¢iimleri arasinda pozitif bir iligki bulmustur. Sultana, Cahan ve Zhang (2017), yonetim
kurulu {iyelerinin iicret komitesi ve denetim komitesinde yer almasimin daha yliksek kazang
kalitesi ile iliskili oldugunu ortaya koymustur. Habib ve Bhuiyan (2018) tarafindan yapilan bir
arastirmada, iicret ve denetim komitesinde ayni yonetim kurulu iiyelerinin olmasi,
yoneticilerin kar marjlarina ulasma veya bu marjlar1 asma olasiliklarinin daha yiiksek

oldugunu gostermistir. Faleye, Hoitash ve Hoitash (2011), yonetim kurulunda bagimsiz
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yoneticilerin en az ii¢ ana komiteden ikisine katilmasinin, yonetim kurulunun izleme ve
gozetim kalitesini artirdigin1 belirtmistir. Furqaan, Annuar, Hamdan ve Rashid (2019),
Malezya borsasinda islem goren en iyi 100 sirket iizerine yaptiklari ¢alismada, yonetim
kurulu iiyelerinin komitelerde gérev almasi finansal raporlama kalitesini 6nemli Olgiide ve
olumlu yonde etkiledigine dair ampirik kanitlar elde etmistir. Chandar vd. (2012), komite
tiyeliklerinin ortiigmesinin daha diisiik ihtiyari tahakkuklarla iliskili oldugunu ve bu durumun
finansal raporlama kalitesini arttirdigin1 gostermistir.  Coles, Daniel ve Naveen (2015),
yonetim kurulu iyelerinin ¢oklu komite iiyeliklerine sahip olmasi, komiteler arasindaki
iletisim maliyetlerinin azalmasini sagladigini belirtmistir. Al Lawati, Hussainey, ve Sagitova
(2023), denetim komitesi iiyelerinin birden fazla komitede gorev almasi, gelecege yonelik
firma performansi ile ilgili agiklama miktarin1 olumsuz ancak agiklamalarin Kalitesini olumlu
etkiledigini bulmusglardir.

Ote yandan, birden fazla komitede gbrev yapmanin zorluklar1 da bulunmaktadur.
Mesgulliik teorisi, birden fazla komite iiyeligi bulunan yonetim kurulu tiyelerinin gorevlerini
titizlikle yerine getiremeyecek kadar mesgul olduklarini ve bunun da izleme kalitesine, firma
performansina ve riske karsi alinan 6nlemlerin etkinligine olumsuz etkisinin olabilecegini ileri
stirmektedir. Yonetim kurulu tiyeleri hem zamansal hem de biligsel sinirlamalara tabidir
(Harris ve Shimizu, 2004). Belirli bir iiyelik esigini astiktan sonra, faaliyet gosterdikleri tiim
komitelerde ayni diizeyde etkin olmalart miimkiin olmayabilir (Kanfer vd., 2013). Yonetim
kurulu tiyelerinin birden fazla komitede gorev almasi yoneticilere daha fazla sorumluluk ve
gorev yiikii getirmesinden dolay1 yoneticilerin zaman yonetimini daha dikkatli bir sekilde
yapmalar1 gerekmektedir. Ayrica, farkli komiteler arasinda bilgi ve iletisim akisini1 saglamak
da bir zorluk olabilmektedir. Farkli konular hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in siirekli olarak
toplantilara katilmak, yoneticinin zamanin1 daha da simirlayabilir. Yonetim kurulu iiyesinin
birden fazla komite veya kurulda gérev yapmasi durumunda her birine ayrilan zaman ve
dikkat eksikligine yol agabilen “overboarding” sorununa neden olabilmekte (Chen, Lai ve
Chen, 2015) ve karar verme siirecini yavaslatarak olasi ¢ikar ¢atigsmalarina yol agabilmektedir
(Harris ve Shimizu, 2004). Bu nedenle, komite iiyeliginin, yonetim kurulu tyelerinin
etkinligini ve dolayisiyla firma performansini olumsuz etkilemesi olduk¢a muhtemeldir.

Ullaha vd. (2021) 2014-2019 yillar1 arasinda Pakistan'daki borsada islem goren sirketler
tizerinde yaptig1 ¢alisma, yonetim kurulu {iyelerinin birden fazla komitede goérev almasinin
firma performans: ile negatif bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Fernandez Mendez,
Arrondo Garcia ve Pathan (2017), ¢oklu komite iyeliginin oldugu sirketlerde, yonetim

kurullarinin izleme ve gozetim faaliyetlerinin olumsuz etkilendigini ve bu durumun denetim
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raporlarinda sarthi goriis olasiligini artirdigini belirlemistir. Ding ve Wei (2023), 2007-2020
yillar1 arasinda borsada islem goren Cin bankalarinda risk yonetimi komitesi ile denetim
komitesi arasindaki Ortlisen {iyeliklerin bankanin risk almasini azalttigini gostermistir.
Jiraporn vd. (2009), mesgul yoneticilerin (birden fazla komitede ve kurulda gorev alana
yoneticiler), yonetim kurulu toplantilarina daha az katildiklarimi ortaya koymustur. Wan-
Hussin, Fitri ve Salim (2021), denetim komitesi baskaninin baska komitelerde gorev
almasinin, zayif i¢ denetim uygulamalariyla iligkili oldugunu ortaya koymustur. Benzer
sekilde Al Lawati ve Hussainey (2021), denetim komitesi bagkaninin diger komitelerde gorev
almasmin firmanin vergiden kaginma uygulamalarini arttirdigina dair ampirik kanitlar elde
etmistir. Coles, Daniel ve Naveen (2020), birden fazla komitede gorev almanin, grupta asiri
bagliliga ve dolayisiyla fikir birligi arzusunun elestirel diisiinmeyi gegersiz kildigi grup
diistincesine (Groupthink) yol agabilecegini; 6te yandan da daha diisiikk koordinasyon ve
iletisim maliyetleri yoluyla daha iyi ekip calismasini (Teamworking) destekleyebilecegini 6ne
stirmektedir.

Yukaridaki argiimanlar dikkate alindiginda yonetim kurulu iiyelerinin birden fazla
komitede gorev almasimnin hem avantajlari hem de dezavantajlar1 bulunmaktadir. Yo6netim
kurulu komite iiyelikleri, komiteler arasi koordinasyon gereksinimlerinin yiliksek oldugu
durumlarda komiteler arasinda bilgi akiginin saglanmasi agisindan biiyiikk avantajlar
saglamaktadir. Ayrica komitelerin kurulmasi ve bazi yOnetim kurulu gorevlerinin bu
komitelere aktarilmasi, kurumsal yOnetim uygulamalarimin gelistirilmesinde ve firma
performansinin artirilmasinda etkili olabilir. Ote yandan komitelerde gdrev yapmanin
getirecegi mesgulliik ve buna bagli olarak artabilecek karar alma siirecindeki yavaslamalar,
sirketin hizl1 ve etkili tepki vermesini engelleyebilir. Ozellikle degisen piyasa kosullarinda,
hizli karar alabilme ve uygulama kapasitesi sirketlerin rekabet avantaji kazanmasinda 6nemli
bir faktordiir. Bu baglamda, yonetim kurulu {iyelerinin birden fazla komitede gorev
yapmasinin sirketin stratejik hareket kabiliyetini kisitladigina ve firma performansini olumsuz
etkilemesi olduk¢a muhtemeldir. Bu iki karsit goriise dayanarak asagidaki yonsiiz hipotez
olusturulmustur:

H1: Yonetim kuruluna bagli komitelerde gorev alan yoneticilerin sayis1 firma performansi

ile iligkilidir.
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3. Arastirma Tasarimi
3.1. Orneklem

Calismanin 6rneklemi, 2012-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerden
olusmaktadir. ilk asamada bankalar, sigorta sirketleri, holdingler ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 farkli diizenlemelere sahip olmasi ve mali tablo yapilarinin farkli olmasindan
dolay1 orneklemden ¢ikarilmistir. ikinci asamada denetim komitesi, kurumsal yonetim
komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi olusturmayan sirketler 6rneklemde kapsam dis1
birakilmistir. Uciincii asamada ise bu komitelere ait verileri agiklamayan veya eksik verilere
sahip sirketler 6rneklememizden ¢ikarilmistir. Nihayetinde, 2012-2019 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren finansal olmayan 139 sirkete ait 1076 gdzlem degeri elde edilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP)
acikladiklar1 yillik faaliyet raporlarindan, sirketlerin kurumsal internet sayfasindan ve

FINNET veri tabanindan elde edilmistir.

3.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler
Bu caligmanin amaci, yonetim kuruluna bagli komitelerde gorev alan yonetim kurulu
tiyelerinin firma performansina etkisini arastirmaktir. Arastirma modelinde bagimli degisken
olarak muhasebe bazli firma performansi gostergesi olan aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye
karliligi (ROE), piyasa bazli firma performansi gostergesi olan piyasa degeri defter degeri
oran1 (PDDD) kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak yonetim kuruluna bagli komitelerde
gorev alan yonetim kurulu tiyelerinin oran1 (KomiteOran) tercih edilmistir. Calismada, firma
performansi ile iligkili oldugu tespit edilen baz1 yonetim bazli ve firma bazli 6zellikler kontrol
altina alinmigtir. Kontrol degiskenleri arasinda ydnetim kurulu iiye sayisi (Uye), ydnetim
kurulu bagimsizligi (Bagimsizlik), yonetim kurulu cinsiyet gesitliligi (Kadin), yénetim kurulu
ik cesitliligi (Yabancti), yonetim kurulu ortalama egitimi (Egitim), yonetim kurulu baskani ve
CEO ayrmm (Ikililik) ve denetim kalitesi (Denkal) gibi yedi adet yonetim bazli dzellikler ve
firma biiylikliigi (Biiytkliik), finansal kaldirag (Kaldirag), firma yas1 (Yas) ve ¢okulusluluk
(Cokuluslu) gibi dort adet firma bazli 6zellikler yer almaktadir. Tablo 1, analizde kullanilan
tiim degiskenlere ait ayrintili agciklamalar1 gostermektedir.

Komite iiyeligi ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmak igin panel veri
regresyon analizi yontemi kullanilmigtir. Bu metot, birden fazla gozlem birimi iizerinden
yapilan gozlemler arasindaki iligkileri daha dogru bir sekilde analiz etmeye imkéan tanir ve
bdylece daha saglam ve giivenilir sonuclar elde edilmesini saglar. Ayrica, bu yontem, veriler

arasindaki sabit etkileri ve rastgele etkileri kontrol etmeye olanak tanir, bu da modelin
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dogrulugunu ve tutarliligini artirir. Komite iyeliginin aktif karliligit (ROA), 6zsermaye
karlilig1 (ROE) ve piyasa degeri defter degeri oran1 (PDDD) ile iligkisini aragtirmak i¢in {i¢
farkli regresyon modeli olusturulmustur. Tablo 1, analizde kullanilan tiim degiskenlere ait

[13%2]
1

ayrintili agiklamalar1 gostermektedir. Burada "B" beta katsayisini, firmalar1, “t” zamani,

“YIL” yil sabit etkilerini, “SEKTOR” sektdr sabit etkilerini ve “g;,” hata terimi ifade

etmektedir.
ROA; = B;KomiteOran;, + f,KONTROL;, + YIL + SEKTOR + ¢;; (D
ROE;, = BKomiteOran; + B, KONTROL;, + YIL + SEKTOR + &; (2)
PDDD,, = B;KomiteOran;, + f3KONTROL;, + YIL + SEKTOR + ¢;, 3)
Tablo 1. Degisken Tiirii, Ad1 ve Ol¢iimii
Degisken Tiirii Degisken Kodu Degisken Olciimii

ROA Net kar / toplam aktifler
Bagiml Degisken ROE Net kar / Oz sermaye
PDDD Piyasa degeri / Defter degeri
o <. KomiteOran Yonetim kuruluna bagli komitelerde gorev alan yonetim
Bagimsiz Degisken urulu iivelerini
rulu liyelerinin orant
Uye Yénetim kurulu toplam iiye sayisi
Bagimsizlik Yonetim kurulunda bulunan bagimsiz iiyelerin orani
Kadin Yonetim kurulunda en az bir kadin {iye varsa 1; aksi
taktirde O degeri verilmistir.
Yonetim Bazh Yabanci Yonetim kurulunda en az bir yabanci uyruklu iiye varsa 1;
Kontrol aksi taktirde O degeri verilmistir
Degiskenler Egitim Yonetim kurulu tiyelerinin ortalama egitim durumu
Ikililik Yonetim kurulu bagkani ile CEO farkli kisiler ise 1; aksi
takdirde O degeri verilmistir.
Denkal Dort biiyiik denetim firmasindan birisi ile ¢alisiliyorsa 1;
aksi takdirde 0 degeri verilmistir.
Firma Bazli Biiyiikliik Toplam varliklarin dogal logaritmasi
Kontrol Kaldirag Toplam borglarin toplam varliklara orani
Degiskenler Yas Firma yasinin dogal logaritmasi
Cokuluslu Firma c¢okuluslu ise 1, aksi taktirde O verilmistir.
4. Analiz

4.1. Tammlayici Istatistikler
Makalede incelenen bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleriyle ilgili tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de belirtilmisti. ROA, ROE ve PDDD, bagimli degisken olarak secilmis olup,
bunlarin ortalama (medyan) degerleri sirasiyla 0.040 (0.039), 0.009 (0.090) ve 1.830
(1.604)’tir. Aragtirma modelinde, bagimsiz degisken olarak belirlenen KomiteOran’inin
ortalama (medyan) degeri 0.499 (0.5)’tir. Bu veriye gore, yonetim kurulu tiyelerinin yarisi,
yonetim kuruluna bagl komitelerde gorev yapmaktadir. Ayrica yonetim kurulu iiyelerinden

sadece bir komiteye katilan iiyelerin oran1 0.174, sadece iki komitede gorev alan yonetim
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kurulu iiyelerinin oran1 0.192 ve son olarak ii¢ komitede gorev alan yonetim kurulu tiyelerinin

orani 0.133’tir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Medyan  En Diisiik En
Sayisi Sapma Yiiksek
ROA 1076 0,040 0,091 0,039 -0,277 0,345
ROE 1076 0,009 0,425 0,090 -2,82 0,53
PDDD 1076 1,83 0,767 1,604 1,12 5,828
KomiteOran 1076 0,499 0,156 0,5 0 1
Komite3 1076 0,133 0,143 0,125 0 0,6
Komite2 1076 0,192 0,165 0,167 0 0,778
Komitel 1076 0,174 0,171 0,142 0 0,727
Uye 1076 7,289 2,181 7 3 15
Bagimsizlik 1076 0,309 0,083 0,334 0 0,571
Kadin 1076 0,568 0,496 1 0 1
Yabanci 1076 0,312 0,464 0 0 1
Egitim 1076 1,463 0,394 1,5 0,16 2,8
Tkililik 1076 0,855 0,352 1 0 1
Denkal 1076 0,515 0,5 1 0 1
Biiyiiklik 1076 20,009 1,75 19,782 15,836 25,713
Kaldirag 1076 0,533 0,214 0,561 0,176 0,887
Yas 1076 3,674 0,477 3,784 1,386 4,787
Cokuluslu 1076 0,332 0,473 0 0 1

Notlar: Tiim degiskenlerin tiirii, ad1 ve 6l¢iimii Tablo 1'de sunulmustur.

Degigkenler arasindaki iligskiyi goOsteren Pearson korelasyon sonuglart Tablo 3'te
sunulmustur. ROA ve ROE, KomiteOran ile negatif yonde ve anlamli bir sekilde iliskilidir;
ancak, PDDD'nin KomiteOran ile anlaml1 bir iligkisi bulunmamaktadir. Regresyon modelinde,
degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi eger 0,70'in {izerinde bir deger alirsa, bu durum
coklu dogrusallik problemini beraberinde getirebilir. Bu nedenle, ¢oklu dogrusallik
probleminin olup olmadigini belirlemek i¢in varyans artis faktorleri (VIF) ve tolerans
degerleri hesaplanmis ve Tablo 4'te gosterilmistir. Ortalama VIF degeri 1,46 olarak
bulunmustur. Tiim modelde gdzlenen en yiiksek VIF degeri 2,43 (Uye) iken, diger
degiskenlerin VIF degerleri 2,5'in altinda kalmistir. Degiskenlerin VIF degerleri, genellikle
kabul edilen 10 esiginin ¢ok altinda oldugu i¢in ¢alismamizda ¢oklu dogrusallik probleminin
olmadigi goriilmektedir (Gujarati, 1995).
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Tablo 3. Pearson Korelasyon Matrisi

Degiskenler [ [2] [3] [4] [5] (6] (1 [8] [0 [10] [11] [12] [13] [14] [15]
ROA n 1

ROE 2] 065 1

PDDD [B]  05I%*  025%* 1

KomiteOran [4] 010%%* -013** -004 1

Uye [5] 013%*  0,15%* 004 -0,22%** 1

Bagmsizlk ) -0,11%%*  -0,10*** 0,03 0,34%**  051¥** ]

Kadin 71 002 0,04 -0,09*** 0,03 0,10%*  -014%** 1

Yabanci g 002 0,10%**  0,15*** 0,04 0,26***  -0,18*** 003 1

Egitim [o] 011¥* 0,04 0,14%%*  010%**  011%*  0,10*** -003 0,26 1

Ikililik [10] 012%%*  0,09%**  013%**  -0,06**  0,16*** 0,03 001 0,13 0,08 1

Denkal [11] O14%%*  0,09%%*  0,14%%* 007+  033*  -0,10%* 0,03  027%* 036 031 1

Biiyiklik [12] 015***  017**  -017*** -0,03 058%**  -011%**  0,06%* 0,16%** 0,18*** 0,23%**  046*** 1

Kaldirag [13] 002%%* 0390 0390+ 0,07% 0,02 0,12***  0,07** 0,03 -0,02 -0,03 0,10%**  0,19%** 1

Yas [14] -051%* 0,05 0,06%*  -0,08%**  022%%*  011*** 0,04  0,14%** 0,16***  014*** 036*** 034*** 0,03 1
Cokuluslu 1157 -0,03 0,05* -0,15%%*  0,08%**  007**  0,06**  -004  0,07**  0,25%** -0,01 0,20%%*  037%%*  024%** 0,04 1

Notlar: Tiim degiskenlerin tiirii, ad1 ve 6l¢limii Tablo 1'de sunulmustur. ***, **_* simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlaml1 oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4. VIF ve Tolerans Degerleri

Degiskenler Varyans Artis Faktorii Tolerans Degeri
KomiteOran 1,16 0,859
Uye 2,43 0,412
Bagimsizlik 1,72 0,579
Kadin 1,05 0,952
Yabanci 1,19 0,840
Egitim 1,27 0,785
Tkililik 1,15 0,868
Denkal 1,62 0,615
Biiyiikliik 2,25 0,443
Kaldirag 1,14 0,878
Yas 1,23 0,815
Cokuluslu 1,34 0,745

Komite iiyeliginin bir firmanin performansi tizerindeki etkisinin analiz edilebilmesi igin
en uygun tahmin yonteminin belirlenmesi gerekmektedir. ilk olarak sabit etkiler ve
havuzlanmis en kii¢iik kareler yonteminin arasinda se¢im yapilabilmesi i¢in F (Chow) testi
yapilmis ve her bir model icin veri setine en uygun yoOntem sabit etkiler yontemi
belirlenmistir. Daha sonrasinda tesadiifi etkiler ve havuzlanmis en kiiclik kareler yonteminin
arasinda se¢im yapilabilmesi i¢in Breusch-Pagan LM Testi testi yapilmis ve her bir model
i¢in veri setine en uygun yontem tesadiifi etkiler yontemi belirlenmistir. Son olarak tesadiifi
etkiler ve sabit etkiler yonteminin arasinda se¢im yapilabilmesi i¢in Hausman testi testi
yapilmis ve test sonucunda her bir model i¢in elde edilen p-degeri %10’dan biiyiik oldugu i¢in
sifir hipotezi reddedilememistir. Bu sonug¢ veri setine en uygun tahmin yonteminin tesadiifi
etkiler yontemi oldugunu gostermektedir. Tablo 5, ilgili testlerin istatistiksel degerlerini, P

degerlerini ve degerlendirme siirecinin sonunda alinan kararlar1 igermektedir.

Tablo 5. Uygun Tahmincinin Belirlenmesi Testleri
F (Chow) Testi Breusch-Pagan LM Testi Hausman Testi

Modeller = ’istatistik) (Ki-kare) (Ki-kare) Karar
Model 1 o ke Tesadiifi
(ROA) 655 552,59 10,41 Etkiler
Model 2 . . Tesadiifi
ROE) . 650 550,93 18,51 Etilor
Model 3 o o Tesadiifi
(oDD) 1223 1142,46 21,24 Etiler

Not: *** 91 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi etkiler modelinin panel veri analiz sonug¢larinin tarafsiz ve dogru olup olmadigini
belirlemek i¢in cesitli varsayim testleri yapilmistir. Bu varsayimlar arasinda degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay-kesitsel bagimlilik bulunmaktadir. Degisen varyans, bir degiskenin

degerlerinin belirli bir aralikta nasil degistigini gosterirken; otokorelasyon, belirli bir zaman
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serisindeki veriler arasindaki bagimliligi ifade eder. Yatay-kesitsel bagimlilik ise, farkli
birimler veya bireyler arasindaki bagimliligt gosterir. Bu varsayimsal problemlerin

dogrulugunu test etmek amaciyla sirasiyla Bhargava, Franzini ve Narendranathan
otokorelasyon testi, Levene, Brown ve Forsythe Heteroskedasite Testi ve yatay Kesitsel
bagimlilik testi uygulanmistir. Tablo 6 Panel A, Panel B ve Panel C, bu testlerin istatistik
degerleri ve degerlendirme sonuglarini {i¢ farkli model i¢in ayr1 ayri1 gdstermektedir. Test

sonuglarma gore her bir modelde otokorelasyon, heteroskedasite ve yatay kesitsel bagimlilik

problemlerinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Tesadiifi Etkiler Modeli i¢in Yapilan Varsayimsal Testler

Panel A
. Levene, Brown ve Pesaran Yatay Karar
Bhargava, Franzini .
Forsythe Kesitsel
Model ve Narendranathan K . . - .
Otokorelasyon Testi Heteroskedasite Testi  Bagimlilik Testi
(CD-test)
Model 1 Bhargava vd.. WO = 3,083 df (138, CD= 46,388*** Otokorelasyon,
(ROA) Durbin-Watson = 876) Pr>F=0,000 Degisen Varyans
1,422 W50 =1,710 df (138, ve Yatay Kesitsel
Baltagi—-Wu. LBI = 876) Pr>F=0,000 Bagimlilik
1,769 W10 = 3,083 df (138, problemi var.
876) Pr>F=0,000
Panel B
Bhargava, Franzini  Levene, Brown ve EZSS?{SaeT Yatay Karar
Model ve Narendranathan  Forsythe - .
. . . Bagimhilik Testi
Otokorelasyon Testi  Heteroskedasite Testi
(CD-test)
Model 2 Bhargava vd.. WO = 3,083 df (138, CD= 66,388*** Otokorelasyon,
(ROE) Durbin-Watson = 876) Pr>F=0,000 Degisen Varyans
1,631 W50 =1,710 df (138, ve Yatay Kesitsel
Baltagi—-Wu. LBI = 876) Pr>F=0,000 Bagimlilik
1,954 W10 = 3,083 df (138, problemi var.
876) Pr>F=0,000
Panel C
Bhargava, Franzini  Levene, Brown ve Eii?{saerl] Yatay Karar
Model ve Narendranathan  Forsythe - .
. . . Bagimhilik Testi
Otokorelasyon Testi  Heteroskedasite Testi
(CD-test)
Model 3 Bhargava vd.. WO = 3,083 df (138, CD= 74,626 *** Otokorelasyon,
(PDDD) Durbin-Watson = 876) Pr>F=0,000 Degisen Varyans
1,223 W50 =1,710 df (138, ve Yatay Kesitsel
Baltagi-Wu. LBI = 876) Pr>F=0,000 Bagimlilik
1,621 W10 = 3,083 df (138, problemi var.
876) Pr>F=0,000

Not: *** %] seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Panel veri modellerinde sik¢a rastlanan degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit

bagimlilig1 gibi problemlerin agilabilmesi i¢in, Hoechle (2007) tarafindan 6nerilen Driscoll-

Kraay direncli standart hata tahmincisini kullanmak oldukga etkilidir. Bu tahminci, bu tip
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varsayimsal problemlerin varligina ragmen tutarli ve giivenilir sonuglar elde etmeye yardimci
olmaktadir. Buna ek olarak, bu tahmincinin kullanilmasi, yapilan analizlerin giivenilirligini
arttirmakta, politika onerilerini daha saglam bir temele oturtmakta ve sonug olarak daha kesin

ve tarafsiz sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

4.2. Arastirma Sonuclart
Tablo 7, yonetim kurulu tiyelerinin komite iiyeliklerinin firma performansi tizerindeki etkisini
arastirmak amaciyla yapilan Driscoll-Kraay saglam standart hatalar sabit etkiler tahmincisi
analiz sonuglart igcermektedir. Tabloda yer alan 1-3. modellerde, sirasiyla firma
performansinin gdstergeleri olarak aktif karlilik (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve piyasa
degeri defter degeri oran1 (PDDD) kullanilmistir. Regresyon analizi sonuclarina gore,
KomiteOran, ROA (t=-2.60, p<0.05), ROE (t=-2.04, p<0.1) ve PDDD (t=-2.65, p<0.05) ile
negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahiptir. Bu nedenle, “Yonetim
kuruluna bagli komitelerde gorev alan yoneticilerin sayist firma performansi ile iligkilidir”
hipotezi desteklenmektedir. Bu sonuglar, komitelerde gorev alan yonetim kurulu iiyelerinin
oraninin artmasinin, firmanin aktif karliligi (ROA), 6zkaynak karlilig1 (ROE) ve piyasa degeri
defter degeri oran1 (PDDD) iizerinde negatif bir etki yarattigin1 gostermektedir. Bu bulgular,
firma yonetiminde komite iiyeliginin artmasinin, firma performansi iizerinde olumsuz bir
etkisi oldugunu gostermektedir.

Kontrol degiskenleri ile ilgili sonuglara baktigimizda yonetim kurulu cinsiyet (Kadin) ve
ik (Yabanci) cesitliligi ile firma performans: (ROA, ROE ve PDDD) arasinda anlamlhi ve
pozitif iliski vardir. Ayrica finansal kaldirag orami (Kaldirag) ile firma performansi (ROA,
ROE ve PDDD) arasinda anlamli ve negatif iliski vardir. Bu bulgular, yonetim kurulunda
kadin ve yabanci lyelerin varliginin firma performansini olumlu yoénde etkiledigini
gostermektedir. Aymi sekilde, finansal kaldirag oraninin artmasi firma performansini olumsuz
etkilemektedir.

Firma biiytikligi (Biyiikliik) ile firma performans: (ROE ve PDDD) arasinda anlaml ve
pozitif bir iligki vardir. Ayni sekilde, firma yas1 (Yas) ile firma performansi (ROA ve PDDD)
arasinda anlamli ve pozitif iliski vardir. Bu sonuglar, genellikle daha fazla kaynak ve piyasa
giiciine sahip biiyiik firmalarin ve daha uzun siiredir faaliyet gosteren, dolayisiyla daha fazla
tecriibe ve bilgi birikimine sahip firmalarin daha yiiksek karlilik ve performans seviyelerine

sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 7. Driscoll-Kraay Saglam Standart Hatalar Sabit Etkiler Tahmincisi Analiz Sonuglari

Degiskenler Modell (ROA) Model2 (ROE) Model3 (PDDD)
KomiteOran -0,012** -0,017* -0,372**
(-2,60) (-2,04) (-2,65)
Uye 0,032 0,054** 0,085
(1,13) (2,73) (0,43)
Bagimsizlik 0,125 0,070 0,513
(1,21) (0,69) (1,42)
Kadin 0,024** 0,009* 0,117**
(2,68) (1,94) (3,08)
Yabanci 0,015** 0,010** 0,165***
(3,25) (3,12) (3,23)
Egitim -0,011 -0,024 0,174
(-0,93) (-1,25) (1,56)
Tkililik 0,032** 0,014 0,052
(2,40) (0,31) (0,60)
Denkal 0,004 0,05 0,097
(0,34) (0,23) (1,38)
Biiyiikliik 0,004 0,048*** 0,247***
(1,15) (4,28) (5,37)
Kaldirag -0,197** -0,612*** -0,401**
(-2,98) (-11,12) (-2,47)
Yas 0,020** 0,01 0,044**
(2,88) (0,04) (3,07)
Cokuluslu -0,002 0,035 -0,108
(-0,31) (1,32) (2,30)
Sabit -0,139*** -0,649*** -5,572%**
(-5,77) (-3,88) (-6,99)
Y1l Etkisi EVET EVET EVET
Sektor Etkisi EVET EVET EVET
Gozlem 1076 1076 1076
Ki Kare 2921,26*** 3292,26*** 706,48***

Notlar: Tiim degiskenlerin tiirii, ad1 ve 6l¢timii Tablo 1'de sunulmustur. *** ** * simgeleri sirayla degiskenlerin

%1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

5. Tartisma

Panel analiz sonuclari, yonetim kurulu {iiyelerinin denetim komitesi, kurumsal ydnetim
komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesindeki gorevlerinin firma performansi iizerinde
negatif bir etki yarattigimi gostermistir. Bu bulgular, c¢oklu komite iiyeligi ve firma
performansi arasindaki iligkiyi aragtiran mevcut literatiirdeki sinirli ve tutarsiz kanitlara yeni
bir perspektif getirmektedir. Bazi ¢alismalar, yonetim kurulu tiyelerinin birden fazla komitede
gorev almasmin firma performansina olumlu etkisi oldugunu gosterse de (Klein, 1998;
Sultana vd., 2017), bu g¢alisma dahil olmak tizere diger arastirmalar bu iliskinin negatif
olabilecegini ortaya koymaktadir (Ullaha vd., 2021). Bu ¢eliskili bulgular, yonetim kurulu
tiyelerinin komitelerdeki rollerinin firma performans: tizerindeki etkisinin, firmadan firmaya
ve sektorden sektdre degisebilecegini gdstermektedir. Ozellikle, bu calisma, yénetim kurulu

tiyelerinin komitelerdeki artan sorumluluklarinin, onlarin genel yonetim ve stratejik karar
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alma stireglerine odaklanmalarini zorlastirdigini ve bu durumun firma performansini olumsuz
etkileyebilecegini belirtmektedir. Ayrica, yonetim kurulu iiyelerinin birden fazla komitede
gorev almasinin ig yiikiinii artirabilecegi ve bu durumun da performanslarini diisiirebilecegi
sonucuna varilmistir.

Bu c¢alismanin sonuglari, vekalet teorisi ¢cer¢evesinde degerlendirildiginde, yonetim kurulu
tiyelerinin komitelerdeki artan rol ve sorumluluklarinin, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki
¢ikar ¢atismalarini artirabilecegi sonucuna ulasilmaktadir. Vekalet teorisi, yoneticilerin (vekil)
hissedarlarin (vekalet veren) c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeleri gerektigini, ancak
bireysel ¢ikarlarin bu hedeflerle ¢elisebilecegini one siirer (Jensen ve Meckling, 1976).
Yonetim kurulu tyelerinin komitelerdeki artan gorevleri, onlarin sirketin genel stratejik
yoniinii ve karar alma siireclerini dogrudan etkileme potansiyeline sahiptir. Ancak, bu
calismanin sonuglari, komitelerdeki yogunlagmanin, yonetim kurulu {yelerinin sirketin
geneline odaklanmasini  zorlastirarak, bu durumun firma performansini  olumsuz
etkileyebilecegini gostermektedir. Bu durum, yonetim kurulu {iyelerinin, firmanimn uzun vadeli
hedeflerinden ziyade, komitelerle ilgili kisa vadeli gorevlere daha fazla zaman ve enerji
harcamalar1 anlamma gelebilir. Ayrica, vekalet teorisi baglaminda, yoneticilerin ve
hissedarlarin hedefleri arasindaki uyumsuzlugu artirabilir. Ozellikle, yonetim kurulu
tiyelerinin iy ylklinin  artmasi, onlarin  genel yonetim gdrevlerine yeterince
odaklanamamalarina ve dolayisiyla firmanin stratejik hedeflerine ulasmasini zorlastirabilir.
Bu durum, kaynaklarin yanlis yonlendirilmesine ve Ar&Ge gibi kritik yatirimlarin ihmal
edilmesine yol acabilir. Son olarak, komitelerdeki artan gérev ve sorumluluklar, yonetim
kurulu tiyelerinin bagimsizligin1 ve objektifligini de etkileyebilir. Yonetim kurulu tiyelerinin
birden fazla komitede gdrev almasi, onlarin sirket icindeki cesitli faaliyetler arasinda cikar
catigmalar1 yasamasina neden olabilir. Bu durum, firma performansinin ve karar alma
stireclerinin seffafligin1 olumsuz yonde etkileyebilir.

Bu calismanin sonuglari, mesgulliik teorisinin 6ngdriilerini  destekler niteliktedir.
Mesgulliik teorisi, yonetim kurulu {iiyelerinin birden fazla komitede gorev almasinin, bu
bireylerin her bir gorev i¢in ayirabilecekleri zaman ve dikkati azaltacagini ve bu durumun da
firma performansini olumsuz etkileyebilecegini one siirmektedir (Harris ve Shimizu, 2004,
Kanfer vd., 2013). Arastirmanin bulgulari, yonetim kurulu iiyelerinin komitelerdeki artan
sorumluluklarinin, genel yonetim ve stratejik karar alma siireglerine yeterli odaklanmay1
zorlastirdigint ve bu durumun firma performansini negatif yonde etkiledigini gostermektedir.
Ozellikle, ydnetim kurulu iiyelerinin komitelerdeki gorevlerinin artmasi, sirket genelinde

stratejik kararlar almak, risk yonetimi ve inovasyon gibi kritik alanlarda daha az etkili
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olmalarina neden olabilmektedir. Ayrica, yonetim kurulu iyelerinin birden fazla goérevle
mesgul olduklarinda, sirketin uzun vadeli basarist i¢in kritik olan alanlarda yeterince etkili
olamamakta ve bu durum, yonetim kurulu {iyelerinin sirketin uzun vadeli hedeflerine ve genel

stratejik yonetimine katkida bulunmalarini engelleyebilmektedir.

6. Sonug¢

Kurumsal yonetim, ¢esitli paydaslarin ¢ikarlarini dengeli bir sekilde gozeterek, sirketlerin
etkili ve dengeli kararlar almasini tesvik eden kritik bir yonetim yaklagimidir. Globallesen
ekonomide, yatirnmcilar istikrarli ve giivenli is ortamlar talep etmekte, dolayisiyla etkili
kurumsal yonetim uygulamalarina olan ihtiya¢ artmaktadir. Yonetim kurulu, sirketin stratejik
yonetimine liderlik etmek, pay sahiplerinin c¢ikarlarim1 korumak, yonetisim yapisini
denetlemek ve st diizey yoneticilerin performansini degerlendirmek gibi 6dnemli gorevleri
yerine getirmektedir. Tiirkiye'de halka agik sirketlerin yonetim kurullarinda belirli komitelerin
olusturulmasi, kurumsal yonetimi giiclendirmek ve sirket performansini iyilestirmek amaciyla
zorunlu kilmig ve bu komitelerin gérev ve sorumluluklar1 belirlenmistir. Bu komiteler, sirketin
finansal raporlama siireglerini denetlemek, kurumsal yonetim uygulamalarini kontrol etmek
ve riskleri yonetmek gibi 6nemli roller {istlenmektedir. Ayrica iiyelerinin bu komitelerde gorev
almasi, perspektiflerini genisleterek farkli organizasyonlardan kazandiklar1 deneyimleri
mevceut yapiya aktarmalarint kolaylastirir. Yonetim kurullarina bagl birden fazla komitenin
olusturulmasi ve kurullarda siirli sayida liyenin olmasi nedeniyle, yonetim kurulu tiyelerinin
genellikle birden fazla komitede gorev yapmasi olduk¢a yaygin bir uygulamadir. Bu durum,
komitelerde aktif olarak gorev alan yonetim kurulu iiyelerinin genel yonetimle ilgili diger
gorevleri goz ardi etmelerine neden olabilmektedir. Komiteyle ilgili yogun sorumluluklar,
yonetim kurulu {iyelerinin stratejik odaklarini kaybetmelerine ve genel yonetim toplantilarina
tam anlamiyla hazirlanamamalarma yol acabilir. Ayrica yOnetim kurulu iiyelerinin agir
yiiklenmesi; overboarding, ¢ikar catismalar1 ve grup disilincesi gibi sorunlara da zemin
hazirlayabilir, bu da sirketin genel performansini olumsuz etkileyebilir.

Bu calisma, 2012-2019 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem géren 139 finansal
olmayan sirket iizerinden, yonetim kurulu iiyelerinin komite {iyeliklerinin firma performansi
lizerine etkisini incelemeyi amaclamaktadir. Arastirma sonuglari, komitelerde gorev alan
yonetim kurulu iiyelerinin oraninin firma performans: iizerinde negatif bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, artan komite roliinlin, yonetim kurulu iiyelerinin karar alma
slirecine ve genel firma stratejilerine odaklanmalarini zorlastirdigini ve dolayisiyla firma

performansin1 olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayrica, komite rollerinin
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getirdigi ek sorumluluklar ve is yiikiiniin, yonetim kurulu tiyelerinin diger asli gérevleri ihmal
etmesine ve bunun sonucunda sirketin diger 6nemli alanlarinda yetersiz gézetim ve denetime
yol agabilecegi goriilmektedir. Bu da firma performansin1 olumsuz yonde etkileyebilir. Bu
nedenle sirketlerin etkin kurumsal yonetim uygulamalarin1 belirlerken yonetim kurulu
tiyelerinin komitelerdeki rollerini dikkatli bir sekilde planlamalar1 ve dengeli bir yaklagim
benimsemeleri Onerilmektedir. Bu dengeli yaklasim, yonetim kurulu iiyelerinin, sirketin
yonetimine ve genel performansina katkilarim1  engelleyebilecek  sorumluluklarla
bogulmamalarini saglayacaktir.

Elde edilen sonuclar, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in bir dizi 6nemli ¢ikarim
sunmaktadir. Yonetim kurulu iyelerinin birden fazla komitede goérev almasmin firma
performansi iizerinde negatif bir etki yaratabileceginin belirlenmesi, sirketlerin yonetim
kurulu yapisin1 ve komite atamalarini yeniden degerlendirmeleri gerektigini gdstermektedir.
Yonetim kurullarinin, tyelerinin komiteler arasi dengeli bir is yiikii tasiyacagi sekilde
yapilandirilmast  6nem tagimaktadir. Yatirimcilar, yatinm kararlarmi sekillendirirken
sirketlerin yonetim kurulu yapisini ve komite tiyeliklerini dikkate almaktadir. Bu nedenle
yonetim kurulu tiyelerinin komitelerdeki gorev dagilimi ve bu gorevlerin firma performansi
tizerindeki etkileri hakkinda bilgi edinmek, yatirimcilara daha bilingli kararlar alabilme
imkan1 sunacaktir. Politika yapicilar, sirketlerin yonetim kurulu tiyelerinin komite atamalar1
ve gorev dagilimlart konusunda rehberlik ve diizenlemeler getirebilir. Kurumsal yonetim
ilkeleri ve standartlari, yonetim kurulu iiyelerinin i yiikiiniin dengelenmesine ve firma
performansinin desteklenmesine yonelik yonergeler icerebilir. Ayrica, egitim ve danigsmanlik
programlariyla yonetim kurulu tiyelerinin etkinliginin artirilmasi hedeflenebilir.

Calismanin kisitlar arasinda, analiz edilen verinin sadece Borsa Istanbul'da islem géren
finansal olmayan sirketlere ait olmasi ve 2012-2019 yillar1 ile smirlandiriimasidir. Bu
nedenle, sonuglar Tiirkiye'nin finans sektorii disindaki firmalar igin genel gegerli olarak kabul
edilebilirken, finansal sirketler ve diger {ilkelerin firmalar1 icin ayni derecede gegerli
olmayabilir. Ayrica, arastirma sadece yonetim kurulu iiyelerinin komitelerdeki rolleri ve firma
performansi arasindaki iliskiyi incelerken, diger potansiyel etkenler dikkate alinmamuistir.
Gelecekteki ¢aligmalarda, yonetim kurulu tiyelerinin birden fazla yonetim kurulunda gorev
almas1 ve firma performansi arasindaki iliski de degerlendirilmelidir. Ayrica birden fazla
komitede ve kurulda gorev alan yoneticilerin bir mali donem boyunca katildiklar1 toplanti
sayilarinin firma performans: iizerine etkisi de arastirilmasi gereken diger bir potansiyel
etkendir. Bu faktorlerin incelenmesi, yonetim kurulu iiyelerinin mesguliyeti ve firma

performansi arasindaki iliskinin daha kapsamli bir sekilde anlasilmasini saglayacaktir.
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