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Abstract

Today, the Upper Echelon and Power theories are widely used to explain firm performance. These theories relate
the size of top management and the power of managers (especially the CEO) to firm performance. However, no
research has been found in the Turkish literature examining how senior management structure and CEO power
affect firm performance. The aim of the study was determined as "detection of the effect of the structure of the
board of directors and the characteristics of the CEO on the financial performance of the companies". In the
research, a data set was created by considering the tenure of CEOs (7 years and above) in companies traded in the
Borsa Istanbul 100 Index. The research data set includes 16 companies covering the period between 2016-2022,
and the variables were obtained from the Thomson Reuters Eikon database. The dependent variables of the
research are ROA, ROE and Tobin's Q, and the independent variables are CEO age, CEO duality, number of CEO
titles, board size and board independence. Data were analyzed by the panel data analysis method. According to the
research findings, CEO duality Tobin's Q, CEO age has a negative effect on ROA. Board size and CEO age have
a positive effect on ROE. The number of titles held by the CEO and the board of directors' independence does not
significantly affect firm performance. Research findings are important in showing the effect of board structure and
CEO characteristics on firm performance.

1 Giris
Firmalarin rekabet avantaji kazanmasinda iist yonetim ekibine 6zel bir ilgi bulunmaktadir. Ust kademeler teorisi
ve giincel arastirmalar, {ist yonetim ekibini firmanin stratejik kararlarini alan bir olusum olarak gérmektedirler. Bu

nedenle iist yonetim ekibi firmanin rekabet avantaji kazanmasi, olumlu performans ¢iktilarina sahip olma ve
firmanin siirdiiriilebilirliginde 6nemli bir yere sahiptir (Pearce ve Zahra, 1992; Hambrick, 2007; Ahmad vd. 2022).

Ust yonetim ekipleri ve {ist kademe y&neticilerin karar mekanizmasindaki roliinii inceleyen yaklasimlardan olan
ist kademeler teorisine gore iist kademedeki yoneticilerin ge¢mis Ozellikleri onlarin kararlarini sekillendiren
onemli bir unsurdur. Karar mekanizmasinin resmi yiiriitiiclileri olarak CEO’larin (Wan vd. 2023) bireysel
ozellikleri bu agidan firmanin performansini ve rekabet avantajini etkilemektedir. Arastirmalar ge¢mis deneyimler,
uzmanlik, sosyal aglar, egitim vb. kisisel 6zellikleri, CEO’nun firmanin performansini nasil yonlendirecegini
aciklamada kullanmaktadir (Finkelstein, 1992; Hambrick, 2007; Finkelstein ve Hambrick, 1996; Hambrick ve
Mason, 1984) Bu arastirma sonuglarina goére CEO’nun egitim 6zellikleri, aglar1 uzmanlik diizeyi gibi unsurlar
firma yararmna kullamldiginda finansal performans iizerinde olumlu etkiler sunmaktadir (ilhan Nas ve Kalaycioglu,
2016).

Ancak firmalarda CEO’nun 6zellikleri her zaman firmanin performansina yonelik olarak kullanilan bir durum
degildir. Oyle ki CEO’lar sahip olduklar1 bilgiler, aglar, uzmanlik becerileri gibi faktorlerden kaynakl olarak orgiit
icinde ve disinda resmi ve gayri-resmi gii¢ kazanimi saglayabilirler (Finkelstein, 1992). CEO’nun gii¢ kazanim
onun karar mekanizmasindaki ve firma igindeki pozisyonunu saglamlastirabilir. Kazanilan giic CEO’nun bireysel
¢ikarlarina hizmet eden bir araca doniisebilir (Mace, 1986). CEO’nun unvant/unvanlart onun resmi gii¢
kaynaklarindan birisine doniismektedir (Finkelstein, 1992). Ornegin CEO’nun birden fazla unvana sahip olmasi
(sahiplik, yonetim kurulu iiyeligi, genel miidiirliik, finans direktorliigii, etik komitelerdeki gdérevler) onun yasal
giiclinii daha da arttirabilir. CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulunda yer almasi, CEO ikiligi olarak
adlandirilmakta ve i¢ denetim mekanizmasinin, yonetim kurulunun islevinin zayiflamasi olarak goriilmektedir
(Mace, 1986; Daynton, 1984; Kyereboah-Coleman ve Biekpe, 2006). CEO ikiliginin yaninda, CEO’nun birden
fazla resmi goreve sahip olmasi, onun firma yonetimindeki gii¢ alanin1 genisletmekte ve CEO ikiligine benzer
sekilde, CEO’nun karar mekanizmasindaki roliinii arttirmaktadir (Finkelstein, 1992; Nahar Abdullah, 2004).

Alanyazindaki aragtirma sonuglarina gore, CEO ikiligi; yonetim kurulunun denetim mekanizmasinin olumsuz
etkilenmesine, CEO’nun firma performansina olumsuz etkilenmesine (Tang, 2017), CEO kazanglarinin artmasina
neden olan bir unsur olarak goriilmektedir (Gill & Shah, 2012; Carter ve Lorsch, 2004). CEO’nun agir1 giiclenmesi,
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vekalet sorunlarina ve firma performansinda diisise neden olabileceginden, CEO’nun faaliyetlerinin
denetlenmesinde yonetim kurulu yapist dnemlidir (Finkelstein vd. 2009). Yoénetim kurulu (YK) yapisinin
gostergelerinden birisi olarak {iye sayis1 kullanilmaktadir (Rechner ve Dalton, 1991). YK biiyiikligi, giiciin iiyeler
arasinda daha fazla dagilmasini saglamaktadir. YK, boylece asir1 giiclenmeye bagli muhtemel olumsuz sonuglari
engelleyebilmektedir (Bliss, 2011; Haynes vd. 2019; de Villiers vd. 2011). Diger yandan giiclin olumsuz etkilerini
gidermede yonetim kurulu bagimsizligi kullanilmaktadir. Yonetim kurulu bagimsizligt yonetim kurulunun
iiyelerinin 6nemli bir boliimiiniin bagimsiz denetgilerden ya da direktorlerden olugsmasidir (Laux, 2008). Yonetim
kurulu bagimsizlig1 firmanin iist yonetimi denetlemede ve CEO’nun kararlarini denetlemede etkilidir (Hermalin
ve Weisbach, 2003; Fuzi vd. 2016; Hu vd. 2023).

Tirkiye’de firmalarin 6nemli kismi aile sirketlerinden olustugundan sahiplik, yonetim kurullarma tiyelik,
yoneticilik pozisyonlar: aile iiyeleri tarafindan doldurulabilmektedir. Aile iiyelerinin iist yonetime aktif roli
firmanin karar mekanizmasinin aile iiyeleri tarafindan belirlenmesine neden olabilmektedir. BIST 100 gibi daha
kurumsal firmalarin yer aldig1 firmalarda yonetisim mekanizmalar1 devreye girse de CEO’larin ¢oklu rollere
sahipligi ve yonetim kurulunun biiyiikliigii firma performansi a¢isindan hala énemli bir konudur (Aygiin ve Ic,
2010; Aygiin vd. 2010; Ersoy vd. 2011). Ancak Tiirk firmalarinda CEO ikiligi ve yonetim kurulu yapis1 iizerine
yapilmig calismalar olduk¢a kisithi diizeydedir. Bu nedenle, kurumsal Tiirk firmalarinda CEO’nun asirt
giiclenmesinden dolay1 firmanin performansinin nasil etkilendigi, yonetim kurulu bityiikliigiiniin nasil etkiye sahip
oldugu hakkinda bilgi birikimi heniiz istenen diizeyde degildir.

Alanyazindaki s6z konusu eksikten dolay1 aragtirmanin amaci “BIST 100 firmalarinda, CEO ikiligi, CEO 'nun
sahip oldugu unvanlarin sayisinin ve yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firmalarin finansal performansi iizerindeki
etkisinin tespit edilmesi” olarak belirlenmistir. Aragtirma sonucunda elde edilecek bulgularmn 6zellikle iist yonetim
ekiplerinin yapisinin belirlenmesine katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica, elde edilecek bulgular, Tiirkiye
6zelinde firmalarin yonetim yapisinin firma performansini nasil etkiledigi, yonetim kurulu yapisinin nasil bir role
sahip oldugunu gostermesi agisindan énemlidir.

Arastirmada kapsaminda, iist kademeler teorisi ve orgiit ici gii¢ iligkilerini temel alan kuramsal bir perspektifle
firma performansinin nasil gerceklestigini incelenmektedir. Arastirmanin ilk bdliimiinde aragtirmanin metodu ve
teknikleri hakkinda bilgiler sunulmaktadir. Arastirmanin ikinci boliimiinde yapilan analizlerin bulgular1 hakkinda
bilgiler sunulmaktadir. Arastirma, bulgularin tartigilmasi ve oneriler ile sonlandirilmaktadir.

2 Metod

2.1 Veri Seti ve Metodoloji

Bu boliimde analiz edilecek veriler tanitilarak, kullanilan testler ve yontemler hakkinda kisa ekonometrik bilgiler
verilmistir. Arastirmada, Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde islem goren firmalardaki CEQ’larin gérev siirelerini (7
yil ve iizeri) dikkate alinarak veri seti olusturulmustur. Aragtirmanin veri seti, 2016-2022 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan 16 firmay1 igermektedir ve degiskenler Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir.
Aragtirmanin bagimli degiskenleri ROA, ROE ve Tobin's Q, bagimsiz degiskenleri ise CEO ikiligi, yonetim kurulu
biiyiikligii ve CEO’nun sahip oldugu unvanlarin sayisidir. Veriler, panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir.

2.2 ROA, Roe ve Tobin’s Q

Firma performansinin belirlenmesinde bir¢ok kriter kullanilmaktadir. Finansal performans kavrami, firmanin
kar elde etme basarisinin dlgiilmesini ifade eder. Bir firmanin finansal faaliyetlerdeki basarisini degerlendirmek
i¢in verimlilik oranlar1 genellikle referans alinmaktadir. Bu oranlar arasinda en 6nemli olanlardan biri aktif karlilik
orani (ROA) olarak bilinir. Cok sayida ¢alisma, aktif karlilik oraninin firma degeri tizerinde pozitif ve anlamli bir
etkiye sahip oldugunu géstermektedir (Luthfiah ve Suherman, 2018; Rosikah vd., 2018; Sudiyatno vd., 2020; Li
ve Wan, 2021). Bu calismalar, ROA'nin firma performansinin degerlendirilmesinde giivenilir bir gosterge
oldugunu vurgulamaktadir.

Firma performansiin belirlenmesinde ROE (6zsermaye getirisi), bir firmanin kendi sermayesi iizerinden
yarattig1 karlilig1 6lgen 6nemli bir metriktir. Bu oran, ayni sektordeki diger firmalarla karsilastirmak i¢in kullanilir
ve yatirimcilar tarafindan firma yonetiminin performansini 6l¢mek icin sikc¢a kullanilan bir yontemdir (Atan vd.,
2018). ROA ve ROE gibi muhasebe temelli metrikler genellikle gecikmeli gostergeler olarak kabul edilirken,
Tobin's Q gibi piyasa temelli gostergeler dncii gdstergelerdir. Tobin's Q orani, bir varligin asir1 degerli mi yoksa
diisiik degerli mi oldugunu gosterir ve firmanin degerinin uzun vadeli bir 6l¢iistidiir. Ayrica, Tobin's Q oran1 bir
sirketin degerlemesinde kullanildiginda, yoneticilerin kararlar1 ve faaliyetleriyle ilgili 6nemli bilgiler saglayabilir.
Yiiksek Tobin's Q orani, yoneticilerin etkili stratejik kararlar aldigini, inovasyonu tesvik ettigini, dogru yatirimlari
yaptigin1 ve rekabet avantaji elde ettigini gosterebilir. Ote yandan, diisiik Tobin's Q orani, ydneticilerin deger
yaratma konusunda basarisiz oldugunu, varliklari etkin bir sekilde kullanamadigini veya risk yonetiminde zayif
oldugunu gosterebilir (Atan vd., 2018; Singh vd., 2018; Rodriguez-Fernandez vd., 2019). Bu nedenle, finansal
performansin Olgiimlenmesinde mevcut calismalarda ROA, ROE ve Tobin's Q gibi degiskenler siklikla
kullanilmaktadir (Rassier ve Earnhart, 2010; Rodriguez-Ferndndez vd., 2019; Koroleva vd., 2020; Alareeni ve
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Hamdan, 2020). Tobin'in Q orani, Bloomberg veritabanina dayali olarak denklem 1°de verilen formiil kullanilarak
hesaplanmuistir.

Tobin's Q =

(Piyasa kapitalizasyonu+Toplam yiikimliliikler +imtiyazli Paylar+Azinlik Paylart)

(M

Panel veri setini olusturan birimlerden birinde meydana gelen bir soka karsilik tiim birimlerin ayni sekilde
etkilenmesini ifade eden bagimsizlik kavrami Pesaran (2004) testiyle incelenmistir. Pesaran CD;,, testi, birimler
arasindaki korelasyon katsayilarimin toplami temelinde ele alinmaktadir (N > T).

2T - PN
D= \/N(N—l) o s Py @)

Yatay kesit birimleri arasinda bagimsizlik vardir temel hipotezinin reddedilmesi sonucu ikinci nesil, aksi halde
birinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007)
kullanilmisg olup,

Ay = a; + byir—1 + Y1 + diAV: + € (3)

Toplam Varliklar

CADF birim kok test denklemine gore CIPS istatistigi hesaplanarak CIPS =% N | CADF; temel hipotezin
reddedilmesi durumunda, incelenen serinin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir (Pesaran, 2007: 269-271).

Model 1

TobinQ;, = ay + B;ROA; + B,ROE;, + B;CEOIkililigi;, + B,CEOYast;, +
PBsYonetimKuruluBlyiikligi;, + f¢PozisyonSayisi; + f,YonetimKuruluBagimsizig, + €5 “4)

Model 2

ROE = ay + $ROA; + B,TobinQ;, + B;CEOIkililigi;, + B,CEOYast;, +
BsYonetimKuruluBlylukligl;, + fsPozisyonSayisi;; + f,YonetimKuruluBagimsizUigi;,, + €544 %)

Model 3

ROA;; = ay + B, TobinQ;, + ,ROE;, + B;CEOIkililigi;, + B,CEOYasy;, +
BsYonetimKuruluBlyukligl;, + fsPozisyonSayisi;; + f,YonetimKuruluBagimsizUigi;, + &34 (6)

Modellerde, a sabit terim, 5, (k = 1,,,11) ilgili bagimsiz/kontrol degiskenlerinin katsayilari, i firma, ¢ y1il ve
&+ hata terimidir. Degisen varyans, orokorelasyon ve birimler arasi korelasyon durumlarinda tahminler tutarsiz
fakat etkindir. Bu durumda, parametre tahminlerine dokunulmadan standart hatalar diizeltilmeli ya da varliklari
halinde uygun yontemlerle tahmin yapilmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmada temelleri Arellano (1987) tarafindan
olusturulan Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmin yontemi kullanilmistir. Yontemin kovaryans
tahmincisi degigen varyans durumuna karsi direngli ve simetriktir.

Varetiano = (XTX)_l Z?:l XiT uiu:':Xi (XTX)_l (7

Denklem 7’de Arellano (1987) tahmin edicisinin formu verilmistir (Millo, 2014:6).

3 Bulgular

16 firmanin 2016-2022 yillarini kapsayan 6rnekleme ait dzet istatistikler Tablo 1°de verilmistir.
IStavt.lStlk Kisaltma Ortalama Standart Minimum Maximum
Degisken Sapma
Roa roa 8.154 6.960 -10.04 29.99
Roe roe 23.555 42.675 -255.81 242.56
Tobin-Q tobin 1.416 0.680 0.050 3.941
Yonetim Kurulu
Biyiikliigii ykb 9.196 3.018 3 18
Yonetim Kurulu ykbb 32.595 11.816 0 62.5
Bagimsizligi
Ceo Yasi ceo 56.937 7.402 45 79
Ceo Ikililigi ceoik Kukla degisken 0 1
Pozisyon Sayisi pzs Kukla degisken 1 3

Tablo 1. Tammlayici Istatistikler

Standart sapmasi en yiiksek olan degisken roe olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu durum firmalar arasinda
heterojen bir dagilimin oldugunu ifade etmektedir. Serilerin duraganliginin tespit edilmesinden dnce yatay kesit
bagimliligr durumunun incelenmesi gerekmektedir. Eger kesitler arasinda korelasyon varsa regresyon katsay1
tahminlerinde bu bagimlilik yapisin1 géz oniine alan analizlerin kullanilmas1 gerekmektedir. Serilere ait yatay kesit
bagimlilig1 incelenerek sonuglar Tablo 2°de verilmistir.
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Degiskenler CD-test p-degeri Korelasyon  Mutlak Korelasyon Karar
Roa 2.42 0.015 0.084 0.482 H, ret
Roe 6.50 0.000 0.224 0.530 H, ret
Tobin 2.14 0.032 0.074 0.465 Hj ret

Not: Yatay birimler birbirinden bagimsizdir. CD~N(0,1)

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig

Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilig1 testinden elde edilen sonuglara gore temel hipotezin tiim serilerde
reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla veri setini olusturan kesitler (firmalar) arasinda korelasyon yani yatay kesit
bagimlilig1 oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle serilere ikinci nesil birim kok analizlerinden Pesaran (2003)
CADEF testi uygulanmustir.

Sabit Terim + Trend Karar

= (ikinci Nesil) H, : Birim Kok Var Sonug

Degisken t-bar Z-bar p-degeri

roa -2.646 -1.028 0.152

Aroa -2.713 -3.053 0.001 H, ret 1(1)
roe -1.635 1.530 0.937

Aroe -2.113 -2.974 0.003 H, ret 1(1)
tobin -2.577 -0.854 0.196

Atobin -2.941 -3.734 0.000 H, ret 1(1)

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglar

Duraganlik analizinden elde edilen bulgular dogrultusunda, degiskenlerin seviyelerinde duraganlik
gozlemlenmemektedir. Bu nedenle serilerin birinci farklar1 alinarak ayni anlamlilik diizeyi igin tekrar test
edildiklerinde duraganlastiklar1 belirlenmistir. Duraganliklar1 belirlenen seriler ile Panel veri modellerinin
se¢imine yonelik dogru modelin tespit edilmesi i¢in F-test ve Hausman testleri uygulanarak sonuglar1 Tablo 4’te
verilmisgtir.

Model Model 1 Model 2 Model 3
(Bagimli Degisken — Tobin Q)  (Bagimli Degisken —- ROA)  (Bagimli Degigsken — ROE)

Test
F 3.15(0.0000) 8.41(0.0000) 7.44(0.0000)
Hausman 2.07(0.8392) 1.69(0.8906) 4.72(0.4510)

Not: Parantez icindeki degerler, ilgili test istatistiginin p-olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4. Model Secimi

Klasik modeli sabit etkiler modeline kargt sinamak amaciyla F testi uygulanmigtir. Birim ve /veya zaman
etkisinin sifira esit oldugu H,, hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda sabit etkilerin bulundugu ve klasik modelin
uygulanamayacagi sonucuna varilmaktadir. Klasik modelin uygunlugunu tesadiifi etkiler modeline kars1 sinamak
amactyla uygulanan Breusch-Pegan LM testi sonucunda H, hipotezi reddedilmektedir. Birim etkilerin varyansinin
sifirdan farkli olmasi nedeniyle klasik modelin uygun olmadig1 sonucuna varilmistir. Hausman test sonucuna gore
ise H, hipotezi ret edilmedigi i¢in tesadiifi etkiler tahmincisinin etkin oldugu i¢in gegerli olduguna tiim modeller
i¢in karar verilmistir.

Model 1 Model 2 Model 3
Model (Bagimli Degisken — Tobin Q)  (Bagimli Degisken — ROA)  (Bagimli Degisken — ROE)
Test
Levene- WO0=4.482 (0.0000) W0 =2.020 (0.0235) W0 =4.271 (0.0000)
Brown ve W50=3.973 (0.0000) W50=1.561 (0.1038) W50=3.430 (0.0001)
Forsythe W10 = 4.482 (0.0000) W10=2.020 (0.0235) W10=4.2719 (0.0000)
Baltagi Wu  3.92 1.23 12.33
LBI (0.0477) (0.2626) (0.0000)
Pesaran 3.815(0.0001) 0.732(0.4642) 1.031(0.3025)

Tablo 5. Tanisal Testler

Arastirma modellerinde yatay kesit bagimlilig1 Pesaran (2004) testi araciligiyla incelenmistir. Test sonucunda
H, hipotezinin Model 1 hari¢ reddedilemedigi, modellerde yatay kesit bagimlili§inin olmadig: tespit edilmistir.
Aragtirma modellerinde tesadiifi etkili modeller igin otokorelasyon varsayiminin test edilmesinde Baltagi-Wu’ nun
Yerel En Iyi Degismez testi uygulanmistir. Otokorelasyon test sonuglarina gére Model 2 hari¢ modellerde H,
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hipotezinin reddedilmesi sonucu otokorelasyon sorunu oldugu tespit edilmistir. Tesadiifi etkiler modellerinde sabit
varyans varsayiminin test edilmesinde ise Levene, Brown ve Forsythe’nin (1960) Testi uygulanmistir. Test
istatistikleri incelendiginde “birimlerin varyanslar esittir” seklinde kurulan H, hipotezinin tiim modeller i¢in de
reddedildigi goriilmektedir. Elde edilen sonuglara gére Model 1°de degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig; Model 2’°de degisen varyans; Model 3’te degisen varyans ve otokorelasyon problemleri saptanmuistir.
Bu durumda modeller i¢in sorunlara kars1 direngli standart hatalar iireten Arellano, Froot ve Rogers Tahmincisi
kullanilarak, tutarli etkin ve sapmasiz katsay1 tahminleri yapilarak elde edilen sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Model 1 Model 2 Model 3
Model (Bagimli Degisken — Tobin Q)  (Bagimli Degisken — ROA) (Bagimli Degisken — ROE)
Katsay1 P>z Katsay1 P>|z| Katsay1 P>|z|
Degisken
Aroa 0.012 0.040 2.628 0.000
Aroe 0.005 0.000 0.047 0.028
Atobin 1.443 0.003
ykb 2487 0.033
ykbb
ceo -0.081 0.033 1.284 0.019
ceoik -0.002 0.033
pzs
Sabit Terim _ 0.001 0.000 5.582 0.045 0.513 0.000
R? 0.213 0.218 0.371
Wald Test 0.000 0.000 0.000

Note: P>|z| degerleri %5 anlamlilik diizeyine gore degerlendirilerek, yalnizca istatistiksel olarak anlamli degiskenler verilmistir.

Tablo 6. Model Tahmin Sonuglari

Analiz sonuglarina gore, modellerde verilen degiskenler %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Model 1’¢ bakildiginda Tobin-Q degiskenini; ROA 0.012 ve ROE 0.005 arttirmakta, CEO Ikiligi -0.002
azaltmaktadir. Model 2’ye bakildiginda ROA degiskenini; ROE 0.047, Tobin’s Q 1.443 arttirirken, CEO yas1 -
0.081 azaltmaktadir. Model 3’e bakildiginda ROE degiskenini; ROA 2.628, Yonetim Kurulu Biiytikliigii 2.487,
CEO yas1 1.284 arttirmaktadir.

Diger yandan y6netim kurulu biiyiikliigii Tobin’s Q ve ROA degiskeni iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.
Yonetim kurulu bagimsizligi Tobin’s Q, ROA ve ROE iizerinden anlamli etkiye sahip degildir. CEO yas1 Tobin’s
Q iizerinde anlamli etkiye sahip degildir. CEO’nun unvan sayisi Tobin’s Q, ROA ve ROE iizerinde anlaml etkiye
sahip degildir. CEO ikiligi RAO ve ROE iizerinde anlamli etkiye sahip degildir.

4 Sonug

Yonetim kurulu yapisi ve CEO 6zelliklerinin firma performansina etkisi son yillarda incelenen dnemli bir
aragtirma glindemidir. Tiirkge alanyazinda yonetim kurulu yapist ve CEO o&zelliklerinin, firmanin karar
mekanizmasi ve dolayli olarak firma performansini nasil etkiledigini tespit etmeye yonelik nadir sayida aragtirma
$6z konusudur. Bu arastirma kapsaminda yonetim kurulu yapisinin ve CEO &zelliklerinin firmalarin finansal
performansina etkisinin tespit edilmesi amaglanmugtir.

Bulgulara gére CEO’nun yaginin yiiksek olmasi, firmanin aktif karliliginin azalmasina (ROA) neden olmaktadir.
Ancak CEO yas1 6zkaynaklarin (ROE) getirilerini arttirmaktadir. CEO yasimin ROA ve ROE iizerindeki farkli
etkileri, ROE degiskeninde borg/kaldiracin yer almamasindan kaynaklanabilir. Diger bir bulguya gére CEO’nun
ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmasi, firmanin piyasa temelli gostergelerini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Tlgili bulgunun nedeni, CEO’nun ayn1 anda yiiksek pozisyon giicii igeren iki gérevi yiiriitmesinin
piyasada olumsuz karsilanmasi olabilir. Benzer bulgulara Dogan vd. (2013) ve Alves (2020) tarafindan yapilan
arastirmada da ulasilmistir. Son olarak yonetim kurulu biiytikligii firmanin 6zkaynak karliligin1 (ROE) olumlu
yonde etkilemektedir. Yonetim kurulunun biiyiikliigiiniin karar mekanizmasindaki g¢esitligi arttirmasi, kararlarin
genis katilimla alinmasimin optimum karar katkida bulunmasi, ROE’deki artisi agiklamada kullanilabilir. Bu
arastirmada elde edilen sonuca benzer bulgular (Shukeri vd. 2012) tarafindan yapilan arastirmada da elde
edilmistir. Yukarida sunulan bulgular, iist kademeler yaklagiminin CEO ve ydnetim kurulu yapist hakkindaki
varsayimlariyla Hambrick ve Mason (1984) uyumludur. Diger yandan bulgular 6zellikle Finkelstein (1992)’1n iist
yonetim ekiplerindeki gii¢ kaynaklar1 ve gii¢ kullanim1 agisindan olusturdugu ¢ergeve ile uyumludur.

Arastirma sonuglar firmalarin yonetim kurullarinin ve iist yonetim ekiplerinin nasil olusturulmas: gerektigi

hakkinda 6nemli g¢ikarimlar sunabilir. Ornegin CEO’larmn ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmasi
onerilmemektedir. Ayn1 zamanda CEO atamasi yapilirken CEO’nun yasinin 6nemli oldugu ve firmanin borg yapisi
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da g6z Oniine alinarak karar verilmesi Onerilir. Diger yandan yonetim kurulu biiyiikligiiniin firmadaki karar
mekanizmasini giiclendirecek sekilde genisletilmesi onerilir. Bdylece giiclin dagilimi ve kararlarin zengin igerige
sahip olmasi saglanabilir ve firma performans: arttirilabilir. Yonetim kurulu yapisinin ve ydnetim kurulu
bagimsizligmin arastirildigi calismalar icin bazi 6neriler sunulabilir. Sektorel ayrimlar iist yonetim yapisinin firma
performansina etkisini farklilagtirabilir. Bu nedenle sektorler arasi karsilagtirmalarin saglanmasi dnerilebilir. Diger
yandan bu arastirmada iist yonetim ekiplerindeki yasal gii¢ unsurlar1 agirlikli modeller gelistirilmistir. Gelecek
aragtirmalarda uzmanlik, itibar ve sahiplik giic kaynaklarinin da firma performansi ile iligkisinin incelenmesi
Onerilir.

Son olarak arastirma sonuglart bazi noktalarda kisitlara sahiptir. Bu kisitlardan en 6nemlisi aragtirmanin veri
setinin ¢cok uzun yillar1 kapsamamasi ve 6rneklem sayisinin az olmasidir. Diger dnemli bir kisit ise aragtirma
modellerinin ¢ogunlukla yapisal gii¢ kaynaklarini icerecek sekilde tasarlanmis olmasidir. Bu nedenle arastirma,
diger gii¢c kaynaklar1 ve gii¢ kullanim sekilleri hakkinda bulgu icermemektedir. Arastirma BIST 100°de yer alan
firmalar1 icermekte ve sektorel karsilastirmalar bulunmamaktadir. Bu nedenle arastirma sonuglarinin borsaya kote
olmayan firmalar1 yapisim1 ve hangi sektorlerde firma performansmin nasil gelistigini yansitma o6zelligi
bulunmamaktadir.
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