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Ozet

Bu galigmanin temel amaci, yonetim kurulu biiyiikligiinii belirleyen faktdrler ve yonetim
kurulu biylkligi ile firma performans: arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu amaci
gerceklestirmek iizere Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 98 firmanm 20062007
yillarina ait verilerinden yararlanilmistir. Ampirik analizlerde regresyon ve korelasyon
teknikleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda yonetim kurulundaki iiye sayisini
belirleyen en 6nemli faktdriin firma biiylikligii oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira
yonetim kurulundaki iiye sayist ile firma borglanma orani arasinda da negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir.
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Abstract

The main purpose of this study is to examine factors determining corporate board size and
the relationship between corporate board size and firm performance. To achieve this
objective data from 98 companies registered in the Istanbul Stock Exchange during the
period of 2006-2007 were used. Regression and correlation analyses were used for
empirical analysis. As a result of the analyses, firm size was found to be the most important
factor in determining corporate board size. Moreover, there is statistically significant
negative correlation between corporate board size and firm debt ratio.
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LGGRGg

Yonetim kurulunun yapisi ve biiyiikliigli son yillarda 6zellikle Amerika
Birlesik Devletleri’nde meydana gelen sirket skandallar1 sonucunda gerek medyada
ve gerekse de akademik camiada ilgi duyulan bir konu haline gelmistir (Haris ve
Raviv, 2008; Ning ve diger., 2007).

Yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin kendisine vermis oldugu
yetki dogrultusunda, mevzuat, esas sdzlesme, sirket i¢i diizenlemeler ve politikalar
cercevesinde yetki ve sorumluluklarimi kullanir ve sirketi temsil eder. Kurumsal
yonetim sisteminde en Oonemli organ yonetim kuruludur. Bundan dolay1 yonetim
kurulunun yapist ve biiyilikliigiinii belirleyen faktorlerin neler oldugu 6nemli bir
sorundur (Dehanene ve diger., 2001; Guest, 2008).

Yonetim kurulu bir girketin stratejik karar alma, temsil ve en {ist seviyede
yiriitme organidir. Yonetim kurulu kararlarin1 alirken ve bunlar uygularken,
sirketin piyasa degerinin miimkiin olan en {ist seviyeye c¢ikarilmasini hedefler.
Yonetim kurulu bunun bilinci igerisinde sirket islerini, pay sahiplerinin uzun vadeli
ve istikrarli bir kazang saglamasini temin edecek sekilde yiiriitiir. Bunu yaparken,
pay sahipleri ile sirketin biiylime geregi arasindaki hassas dengenin de
bozulmamasina 6zen gosterir. Yonetim kurulunda yer alan iiyeler hissedarlarin
temsilcileridir. Bu nedenle yonetim kurulu iiyeleri firma finansal raporlarinda yer
alan bilgilerin kalitesini gbzetleme sorumlulugundadirlar (Vafeas, 2000).

Yonetim kurulu biyiikligiinii belirleyen faktorler iizerine dnceki yillarda
yapilan calismalar incelendiginde kuruldaki iiye sayisi firmaya ve sahiplerin
yapisina 0zgii faktorler ile agiklanmaya calisilmistir (Hillier ve McColgan, 2006).
Firmaya ozgii faktorler olarak firma biylikligl, firma yasi, nakit akimlari,
yatirnmlar, aragtirma ve gelistirme harcamalari ile kaldirag oranmin kullanildigi
goriilmektedir. Rajeha (2005) biiyiik ve deneyimli firmalarin yonetim kurulundaki
iiye sayisinin daha fazla olacagini 6ne siirmiis ve biiyiikliigiin yonetim kurulundaki
iye sayisinin belirlenmesinde en &nemli faktér oldugunu varsaymustir. ABD
firmalar1 iizerine yaptiklari ¢alismalarinda Dennis ve Sarin (1999) yonetim kurulu
biiyiikliiglinii belirleyen en Onemli faktoriin firma biiyiikligli oldugunu tespit
etmislerdir. Benzer sonuglar ABD firmalar {izerine yaptiklar1 caligmalarinda Baker
ve Gompers (2003); Coles ve diger. (2008), Lehn ve diger. (2009) tarafindan da
elde edilmistir. ingiliz firmalar1 iizerine yaptiklar1 calismalarinda Hillier ve
McColgan (2006) firma biiyiikliigiiniin yan1 sira firma yas1 ve kaldirag oranin da
yonetim kurulu biiytkliginii belirleyen faktorler oldugunu tespit etmislerdir.

Kurumsal yonetimin temel konularindan biri olan yo6netim kurulu
biiyiikliigli ve firma performansi iligkisi tizerindeki ¢alismalar yogun bir sekilde
devam etmektedir. Yonetim kurulu biylkligi tizerine yapilan c¢alismalarda,
kurulda yer alan {iye sayisinin fazla olmasinin, alinan kararlar iizerinde uzlagmaya
varma noktasinda asir1 ¢aba gerektirdigi ve kurulun etkinligini azalttig1 sonuglarina
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ulagtlmistir. Lipton ve Lorsch (1992) yonetim kurulu iiye sayisinin fazla oldugu
firmalarda idarecilerin iist yonetim politikalarim1 daha az elestirmesinden dolay1
fonksiyonsuz hale geldiklerini 6ne siirmiislerdir. Bunun yan sira, yazarlar kurulda
yer alan iiye sayisinin fazla olmas1 halinde biiyiik koordinasyon problemleri, daha
yavas karar alma ve daha fazla riskten kaginma gibi, verimlilik kayiplar ile
firmanin kars1 karsiya kalinacagimi ifade etmektedirler. Benzer bigcimde Jensen
(1993) biiyiik gruplarin, CEO tarafindan kontroliiniin daha kolay olacagini 6ne
stirmiistiir. Bu nedenle yonetim kurullar stratejik ve gozetleme fonksiyonlarindan
ziyade sembolik faaliyetlerde bulunduklarimi ifade etmektedir. Yonetim kurulu
iizerine yapmis oldugu calismasinda Yermack (1996) bu diisiinceyi destekler
bicimde yonetim kurulu biiyiikliigii ile firma degeri arasinda ters bir iliski
bulmustur. Benzer sonuglar Eisenberg ve diger. (1998) tarafindan da elde edilmistir.

Yukarida ifade edilen teorik ve ampirik c¢alismalardan hareketle bu
calismanin temel amaci Tiirk Sermaye Piyasasi’nda yonetim kurulu biiyiikligiinii
belirleyen faktorler ve yonetim kurulu biiytlikliigii ile firma performansi arasindaki
iliskiyi incelemektir. Bu amac1 gergeklestirmek iizere Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB)’ye kayith 98 firmamin 20062007 yillarina ait verileri
kullanilmigtir. Ampirik analizlerde regresyon ve korelasyon analizlerinden
yararlanilmistir. Calismada yonetim kurulu biiyiikliigii olarak ilgili yilda yonetim
kurulunda bulunan iiye sayist esas alinmistir. Firma performans gostergesi olarak
biri muhasebe temelli (Aktif karliligi-ROA) digeri de piyasa temelli (Tobin’s q-Q)
olmak iizere iki degisken kullanilmigtir. Calismada firma yonetim kurulu
biiyiikliiglinii belirleyen ve biiyiikliige bagli olarak firma performans iizerinde etkili
oldugu diisiiniilen sekiz kontrol degiskeninden yararlanilmistir. Yapilan analiz
sonucunda literatiir ile tutarlt bir bigimde (Dennis ve Sarin, 1999; Mak ve Li, 2001;
Baker ve Gompers, 2003; Hillier ve McColgan, 2006; Guest, 2008) yonetim kurulu
biiylikliiglinii belirleyen en Onemli faktoriin firma biiyiikliigii oldugu tespit
edilmistir. Buna karsin firma yonetim kurulu biiylikliigi ile kaldirag orani arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Firma performansi ve
yonetim kurulu biiyiikligii arasindaki iligkiyi inceleyen model sonuglari
incelendiginde ise performans gostergeleri ile biiyiiklilk arasinda literatiir
calismalarindan farkli olarak pozitif iligki goriilmistiir. Ancak bu pozitif iligki
istatistiksel olarak anlamli degildir.

Calisma bes bolimden olugmaktadir. Girisi takiben ikinci boliimde ilgili
literatiir incelenmistir. Uciincii boliimde 6rneklem ve degiskenler tanitilmis ve
analizi yapilacak modeller kurulmustur. Dordiincii boliimde ampirik analiz
sonuglart yer almaktadir. Son boliim ise ¢alismanin genel bir degerlendirilmesine
ayrilmustir.
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IL. LGTRRATUR TARAMASI

2.1 Yonetim Kurulu bilyiikliigiinii belirleyen faktorlere yonelik yapilan
caliGmalar

Optimal yonetim kurulu biiyiikliigliniin ne oldugu iizerine az sayida literatiir
mevcuttur. Ideal ydnetim kurulu iiye sayismin ne oldugu gerek uygulayicilar ve
gerekse de akademisyenler arasinda tartisma konusu olmaya devam etmektedir
(Rajeha, 2005). Birgok yazar iiye sayisinin kiiciik oldugu yonetim kurullarinin
biiyiik olanlara gore daha etkili faaliyette bulundugunu &ne siirmektedirler. Ornegin
Lipton ve Lorsch (1992) yonetim kurulundaki {iye sayisinin ondan fazla olmasi
halinde kurul goriis ve Onerilerinin agiklanmasinin daha zor oldugunu ifade
etmiglerdir. Benzer bigimde Jensen (1993) yonetim kurulundaki iiye sayisinin yedi
ve altinda olmasi halinde kararlarin daha etkili olacagini varsaymaktadirlar. Rajeha
(2005) yonetim kurulundaki iiye sayisinin diisiik olmasi halinde ydneticiler ve
hissedarlar arasindaki vekalet problemlerinin azaldigina yonelik bir model
gelistirmistir.

Singapur firmalar1 {lizerine yaptiklari ve toplam 147 firma verisinden
yararlandiklar1 ¢aligmalarinda Mak ve Li (2001) yonetim kurulu biiytikligiini
belirleyen faktorleri incelemislerdir. Yazarlar yaptiklar1 calismalarinda yonetim
kurulu bityilikliigiinii belirleyen faktorler olarak sahiplik yapilar1 (yonetsel, blok
hissedarlar, devlet) CEO duality, firma biiyiikliigii, ¢esitlendirme ve firma yas1 gibi
degiskenlerden yararlanmiglardir. Yapilan analiz sonucunda yonetim kurulu
biiylikliigliniin belirlenmesinde sahiplik yapilarinin negatif bir etkisinin oldugu
belirlenmistir. Diger bir ifade ile yonetsel sahiplik ile yonetim kurulu biiyiikligi
arasinda ters bir iligkinin oldugu goriilmiistiir.

Lehn ve diger. (2009) 1935-2000 yillar1 arasinda faaliyette bulunan ve
halen varligin1 siirdiirmekte olan 81 ABD firmasi {izerine yapmuis olduklari
calismalarinda yonetim kurulu biyiikligiiniin belirlenmesinde en 6nemli faktoriin
firma biyiikligi degiskeni oldugunu tespit edilmislerdir. Buna karsin firma
biiylime gostergesi olarak kullanilan piyasa degeri/defter degeri orani ile yonetim
kurulu biiyiikliigii arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sonug
goriilmiistiir.

1988-1992 yillarini1 kapsayan ve toplam 1019 ABD firmasi iizerine yapmus
olduklar caligmalarinda Boone ve diger. (2007) yonetim kurulu biiytkliigiinii
belirleyen faktorleri aragtirmislardir. Yapilan analiz sonucunda yonetim kurulu
biiyiikliigli ile firma biylkligli ve firma yasi arasinda pozitif buna karsin firma
karlilig1 ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde etmislerdir. Diger bir
ifade ile biiyik ve is deneyimine sahip firmalarda yonetim kurulundaki iiye
sayisinin  fazla oldugu buna karsin yonetim kurulundaki {iye sayismin fazla
olmasinin firma karlilig1 tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
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Ingiliz firmalar1 iizerine yaptigi ve 25688 gozlemden yararlandig
calismasinda Guest (2008) yonetim kurulunun biyiikligiiniin belirleyicilerini
aragtirmigtir.  1981-2002  yillarin1  kapsayan c¢alismasinda yazar biiyiikliik
belirleyicileri olarak firma biiyiikliigii, firma yasi, kaldira¢ orani, Tobin’s q,
arastirma ve gelistirme harcamalari, hisse senedi getirileri, nakit akimlar1 ve aktif
karlilik oranini kullanmistir. Yapilan analiz sonucunda yonetim kurulu biytkligi
ile firma biiyiikliigii, kaldirag oran1 ve arastirma ve gelistirme harcamalar1 arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir. Buna karsin yonetim
kurulu biyiikliigi ile firma yasi, Tobin’s q ve aktif karlilig1 arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli sonuglar goriilmiistiir.

Linck ve diger. (2008) 1990-2004 yillarimi kapsayan ve 7000’den fazla
firma verisini kullandiklar1 calismalarinda ABD firmalarinda ydnetim kurulu
biiylikliiglinii belirleyen faktorleri arastirmiglardir. Calismada yonetim kurulu
biiyiikliiglinii belirleyen faktorler olarak piyasa degeri, kaldirag orani, firma yas,
aragtirma ve gelistirme harcamalari, hisse senedi getirileri ile sahiplik yapilarindan
yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda yonetim kurulu biiyiikligii ile piyasa
degeri, kaldirag oran1 ve firma yas: ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilmistir. Buna karsi arastirma ve gelistirme harcamalari, hisse senedi
getirileri ve sahiplik yapilart ile yonetim kurulu biiyiikliigli arasinda negatif ve
istatistiksel anlamlilik goriilmiistiir.

Coles ve diger. (2008) 1992-2001 yillarmi kapsayan c¢alismalarinda ABD
firmalarinda yonetim kurulu biiyiikliiglinii belirleyen faktorleri incelemislerdir.
Yapilan calismada yonetim kurulu biyiikligi iizerinde etkili oldugu diisiiniilen
faktorler olarak arastirma ve gelistirme harcamalari, firma yasi, CEO deneyimi ve
yast, kaldirag, ROA, nakit akimlar1 ve maddi olmayan duran varliklar kullanilmistir.
Toplam 5833 veriden yararlanilan ¢alisma sonucunda firma yas1 ve CEO yas ile
yonetim kurulu biiyiikligii arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilmistir. Buna karsin, CEO deneyimi, kaldirag oran1 ve nakit akimlari ile
yonetim kurulu biiyiikliigii arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar
elde edilmistir.

2.2 Yonetim Kurulu bilyiikliigii ve firma performans1 arasindaki iliCkiye
yonelik yapilan ¢cahiGnalar

Y 6netim kurulu biiytlikligii ile firma performansi arasidaki iligkiyi ampirik
olarak Olgmeye yonelik ilk calismalardan biri Yermack (1996) tarafindan
yapilmistir. 1984-1991 yillarii kapsayan ve 452 ABD firmasi {izerine yapmis
oldugu calismasinda Yermack (1996) yonetim kurulu biytkligi ile firma degeri
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmistir.

Yermack (1996) tarafindan gelistirilmis olan metodolojiyi kullandiklar
calismalarinda Eisenberg ve diger. (1998) 879 Kiiciik ve Orta Olgekli Fin firmalar
icin yonetim kurulu biiyiikliigi ve firma performansi arasindaki iligkiyi
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incelemislerdir. 1992-1994 yillarin1 kapsayan c¢alisma sonucunda yonetim kurulu
biiyiikliigii ile firma karlilig1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligki
goriilmiistiir. Benzer bicimde Barhart ve Rosenstein (1998) yonetim kurulundaki
ilye sayisinin az oldugu firmalarin, iiye sayisi fazla olan firmalara gdre daha iyi
performans gosterdiklerini ortaya koymusglardir.

Bes Avrupa Ulkesi (Ingiltere, Fransa, Hollanda, Danimarka ve Italya)
iizerine yaptiklari1 ¢aligmalarinda Conyon ve Peck (1998) yonetim kurulu biiytikligi
ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1992-1995 yillari
kapsayan ¢aligmalar1 sonucunda yazarlar, analiz kapsaminda yer alan tiim iilkelerde
firma performansi ile yonetim kurulu biiylikliigli arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli iligkiler elde etmislerdir.

Vafeas (2000) yapmis oldugu calismasinda yonetim kurulundaki iiye
sayisinin besin altinda olan firmalarda performans ile kar arasinda anlamli bir iligki
elde etmistir. Benzer bir sonucu da Singapur ve Malezya firmalar iizerine yaptiklar
calismalarinda Mak ve Yuanto (2001) ortaya koymustur.

Bonn ve digerleri (2004) Avustralya ve Japonya firmalar1 tizerine yaptiklar
calismalar1 sonucunda, Japon firmalari i¢in yonetim kurulu biiyiikligi ile firma
performansi arasinda negatif bir iliskinin oldugunu belirlemislerdir. Buna karsin
Avustralya firmalar igin istatistiksel olarak anlamli iligkiler elde edememislerdir.
Benzer bigimde Kiiciik ve Orta Olgekli Danimarka firmalari {izerine yaptiklari
calismalarinda Bennedsen ve diger. (2008) yonetim kurulu iiye sayisi ve performans
arasinda anlamli iliskiler bulamamislardir. Buna karsin yazarlar, yonetim
kurulundaki iiye sayisimin yediden fazla olmasi halinde negatif ve istatistiksel
olarak anlaml1 sonuglar elde etmislerdir.

Cheng ve digerleri (2008) Forbes 500’e kayith farkli sektorlerden 350
firmanin 1984-1991 yillarim1 kapsayan calismalari sonucunda yoénetim kurulu
biiyiikliigii ile firma performans gostergeleri arasinda literatiir ile tutarli negatif ve
istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulmuslardir.

Y 6netim kurulu biiytlikligii ve firma performansi arasindaki iliskiyi ampirik
olarak inceleyen ve yukarida Ozetlenen caligmalarin tiimiinde negatif sonuglarin
elde edildigi goriilmektedir. Ancak s6z konusu iki degisken arasinda anlamli
olmayan veya pozitif sonuc elde edilen ¢alismalara da rastlanmaktadir. Ornegin,
Bhagat ve Black (2002) yonetim kurulu biiyiikliigli ve firma performansi arasindaki
iligkiyi inceleyen caligsmasi sonucunda s6z konusu iki degisken arasinda istatistiksel
olarak anlamli olmayan sonuglar elde etmislerdir.

1959-1999 yillarini kapsayan ve ABD bankacilik sektorii {izerine yaptiklari
calismalarinda Adams ve Mehran (2005) yonetim kurulu biyiikligi ve banka
performansi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir.
Benzer bigimde Ingiliz bankacilik sistemi {izerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda Tanna
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ve digerleri (2007) yonetim kurulu biyiikligi ile banka etkinligi arasinda pozitif
iliski tespit etmislerdir.

Gana firmalar T{zerine yaptiklart ve 1995-2004 yillarin1 kapsayan
calismalarinda Kyereboah-Coleman ve Biepke (2006) yonetim kurulu biiyiikligii ve
firma performansi olarak kullandiklar aktif karlilig1 arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir. Diisiik performans gosteren firmalar
iizerine yaptiklari ¢alismalarinda Larmou ve Vafeas (2009) benzer sekilde yonetim
kurulu biiytkliigii ve performans arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
sonuclar elde etmislerdir.

I1I. VERG, DIGGSKENLER VE METODOLOJG

Bu calismada Tiirk Sermaye Piyasasi’nda yoOnetim kurulu biiyiikliigiinii
belirleyen faktorler ve yonetim kurulu biiytlikliigii ile firma performansi arasindaki
iliski incelenmistir. 2006-2007 yillarii kapsayan calismada IMKB’ye kayitli 98
firma verisinden yararlamlmistir. Calismada kullamilan tiim veriler IMKB resmi
internet sitesinden (www.imkb.gov.tr) saglanmistir. Varlik yapilarinin farkl
olmasindan dolay1 mali sektorde yer alan firmalar kapsam disinda birakilmstir.

Calismanin iki temel amaci vardir. Bunlardan birincisi, yonetim kurulu
biiyiikliigiinii belirleyen faktérlerin neler oldugunu ortaya koymaktir. ikincisi ise,
yonetim kurulu biiyiikliigii ve firma performansi arasindaki iliskiyi incelemektir.
Belirlenen bu amagclari, gerceklestirmek iizere literatiirde yer alan caligmalar
(Yermack, 1996; Eisenberg ve diger., 1998; Mak ve Li, 2001; Boone ve diger.,
2007, Cheng, 2008 ve Guest, 2008) esas alinarak asagidaki regresyon modelleri
gelistirilmistir:

Model I: KURUL= Bo+ 1 CEO + B2 BUYUKI1 + B3 BUYUK2 + B4 YAS +
5 KALDIRAC+ B6 NAKIMI + B7ARGE+ 8 YATIRIM + 9 ROA+ 10 Q
+¢&

Model IT: ROA= Bo+ B1 KURUL + B2 CEO + 3 BUYUKI + p4 BUYUK2
+B5 YAS + B6 KALDIRAC + B7NAKIMI+ B8 ARGE+ B9 YATIRIM + ¢

Model III: Q= Bo+ p1 KURUL + B2 CEO + B3 BUYUK1 + p4 BUYUK2 +
B5 YAS + p6 KALDIRAC + B7NAKIMI + B8 ARGE+ 9 YATIRIM + ¢
Calismada kullanilan degiskenler asagidaki gibi dlglilmiistiir:

Yonetim Kurulu Biiyiikligii (KURUL)= Yonetim kurulundaki toplam iiye sayisini
gostermektedir.
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Genel Miidiiriin Giicii (CEO)= Kukla degisken kullanilarak hesaplanmistir. Genel
Miidiir ayn1 zamanda yonetim kurulu tiyesi olmasi halinde CEO=1, aksi
halde 0 degerini almaktadir.

Firma Biiyiikliigii (BUYUK1, BUYUK2)= Calismada firma biiyiikliigii gostergesi
olarak iki degisken kullamlmistir. BUYUKI, Ilgili yilda firmada calisan
toplam personel sayisim ve BUYUK2 ise firma toplam varliklarmin dogal
logaritmasi alinarak hesaplanmustir.

Firma Yast (YAS)= 2007 yilindan firmanin faaliyete basladigi yil c¢ikarilarak
bulunmustur.

Kaldirag Oram1 (KALDIRAC)= Firma toplam borglarimin toplam varliklara
oranlanmasini ile hesaplanmaistir.

Nakit Akimlar1 (NAKIMI)= Firmanin net karlar1 ile amortisman giderleri
toplaminin, toplam varliklara oranlanmasi ile hesaplanmuistir.

Aragtirma ve Gelistirme Harcamalari (ARGE)= Firmanin ilgili yillarda yapmis
oldugu toplam aragtirma ve gelistirme harcamalarinin toplam varliklara
oranlanmasi ile bulunmustur.

Firma Yatinmlart (YATIRIM)= Firmanin ilgili yillarda yapmis oldugu
yatirimlarinin toplam tutarinin, toplam varliklara oranlanmasi ile elde

edilmistir.

Aktif Karliligt (ROA)= Doénem net karin toplam wvarliklara oranlanmasi ile
hesaplanmustir.

Tobin’s q (Q)= Firmanin piyasa degerinin defter degerine oranlanmasi ile elde
edilmistir.

Tablo 1°de ampirik analizlerde kullanilan ve yukarida hesaplanma bi¢imi
verilen degiskenlere iligkin tanimlayici istatistik sonuglar1 yer almaktadir. Tablodan
goriildiighi gibi Tiirk Sermaye Piyasasi’nda yer alan ve analiz kapsaminda incelenen
firmalarda yonetim kurulundaki iiye sayisi ortalama olarak 6,7 bulunmustur.
Literatir kisminda oOzetlenen ve farkli iilkelerde yapilan ¢alismalar' ile
kiyaslandiginda iilkemizde yonetim kurulundaki iiye sayisinin diisiik oldugu
sOylenebilir. Analiz kapsaminda incelenen firmalar1 yarisindan fazlasinda (%56)
genel miidiiriin ayn1 zamanda ydnetim kurulu iiyesi (CEO) oldugu goriilmektedir.
Firmalarda ilgili yillarda ¢alisan personel sayist 1949 ve firma yasi ise ortalama
olarak 34 bulunmustur. Analiz kapsaminda yer alan firmalarin kaldirag oran1 % 42,
aktif karlilik oraninin (ROA) ise yaklasik % 4 oldugu goriilmektedir.

"' Vafeas (2001) 7,1; Guest (2008) 7,18; Mak ve Li (2002) 8,04; Faleye (2007) 8,1; Linck ve
digerleri (2007) 7,07; Coles ve digerleri (2008) 10,4; Cheng (2008) 9,12; Ning ve digerleri
(2007) 9,67; Dimitropoulos ve Astreriou (2010) 7,1.
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Tablo—1: Tammlayic1 Gtatistik
DEGGSKENLER | ORTALAMA | MAKSGMUM | MGNMUM_| ORTANCA ST.HATA
KURUL 6.7626 13 3 7 1.9535
CEO 0.5656 1 0 1 0.4969
BUYUK1 1949 46018 9 596 4417.4
BUYUK2 8.5152 9.9898 7.0477 8.4763 0.6804
YAg 34237 96 3 34 15.631
KALDIRAC 0.4228 0.8542 0.02 0.4145 0.2031
NAKIMI 0.0794 0.5921 -0.01 0.0600 0.0684
ARGE 0.0074 0.2647 0 0 0.0243
YATIRIM 0.0615 0.3285 0 0.0465 0.0635
ROA 0.0419 0.5781 -32.285 0.0551 0.2566
Q 1.564 6.8 0.36 1.3 1.0414
IV. ANALGZSONUCLARI
Ampirik  analizlerde regresyon ve  korelasyon  analizlerinden

yararlanilmistir. Tablo 2’de korelasyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglar
ile firma biiyiiklik
gostergeleri (BUYUK1,BUYUK2) ve firma yas1 (YAS) arasinda pozitif ve anlamli
sonuclarin elde edildigi goriilmektedir. Benzer bicimde KURUL ile firma
performans gostergesi olarak kullanilan varliklardan elde edilen karlilik oram
(ROA) arasinda pozitif ve % 5 diizeyinde anlamlilik s6z konusudur. KURUL ile
CEO giicii, kaldirag oram1 (KALDIRAC) ve yatinm tutar1 (YATIRIM) arasinda

incelendiginde yonetim kurulu biytkligi (KURUL)

negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki goriilmektedir.
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Tablo-2: Korelasyon Tablosu

DEGGKENLER 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1. KURUL 1

2. CEO 117 1

3. BUYUK1 221%* 054 1

4. BUYUK2 A18%% 033 498%* 1

5. YAg 189%%  _115 131 316%* 1

6. KALDIRAC -120 053 207+ 121 034 1

7. NAKIMI 052 -.134 -.028 .096 014 -335%% 1

8. ARGE 033 -.070 .004 120 -013 040 145% 1

9. YATIRIM -.026 -.093 024 040 -.004 -016 222%% 004 1

10. ROA A72% -.009 045 175% .005 -308%%  208%* 041 059 1
11.Q .088 S117 0 196%* .088 -.055 138 202%% 022 250 143

** ye * sirastyla % 1 ve % 5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3’de yukarida gelistirilmis olan modellere iligkin regresyon analizi
sonucglart yer almaktadir. Model I’de yonetim kurulu biiyiikligiini belirleyen
faktorlere iliskin ¢oklu regresyon analizi sonuglari yer almaktadir. Sonuglar
incelendiginde literatiir (Guest,2008; Cheng, 2008) ile tutarli bir bicimde firma
biyiikliik gostergeleri (BUYUK1, BUYUK2) yonetim kurulundaki iiye sayist
arasinda pozitif iliski elde edilmistir. Bu pozitif iliski BUYUK2 yani firma
biiyiikliigi ile istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Diger bir ifade ile firma
biiyiikliikleri arttikga, yonetim kurulundaki tiye sayisi da artmaktadir. Bu sonug
Tiirk Sermaye Piyasasi’nda faaliyette bulunan ve analiz kapsaminda incelenen
firmalarda yonetim kurulu iiye sayisinin belirlenmesinde en 6nemli faktdriin firma
biiyiikliigli oldugunu ortaya koymasi bakimdan 6nemlidir. Analizde kullanilan diger
degiskenlerden CEO, KALDIRAC, NAKIMI ve YATIRIM ile yonetim kurulu
biiyiikliigli arasinda negatif iliskinin oldugu goriilmektedir. Bu negatif iliski
KALDIRAC degiskeni ile % 1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir
ifade ile yonetim kurulundaki iiye sayisinin fazla oldugu firmalarda borg¢lanma
orani diisiiktiir.

Model II ve III’te firma performans gostergeleri olarak kullanilan ROA ve
Q ile yonetim kurulu biiyiikliigli arasindaki iligki incelenmistir. Her iki modelde de
yonetim kurulu biiylikligii ile firma performans gostergeleri arasinda literatlirdeki
calismalarin 6nemli bir kismindan farkli olarak pozitif bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Ancak bu pozitif iliski istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.
Diger degiskenler ile firma performans gostergeleri arasindaki iliski sonuglar
incelendiginde ROA ile firma biiyiikligi (BUYUK2) ve firma nakit akimlari
(NAKIMI) arasinda pozitif ve sirastyla % 5 ve % 1 diizeyinde bir anlamliligin
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oldugu goriilmektedir. Bu sonug, biiyiik firmalarin daha karli oldugu ve daha fazla
nakit akimina sahip oldugunu gostermesi bakimindan 6nemlidir. Bunun yam sira
firma bor¢lanma oran1 (KALDIRAC) ile ROA arasinda % 1 diizeyinde negatif ve
anlaml bir iliski s6z konusudur.

Firma performans gostergesi olarak Q oraninmn kullanildigi Model III
sonuclart incelendiginde biiyiikliik gostergesi olarak kullanilan personel sayisi
(BUYUK1), borglanma orani (KALDIRAC), nakit akimlari (NAKIMI) ve
yatinmlar (YATIRIM) ile Q arasinda pozitif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlaml
sonuclar elde edilmistir.

Tablo—3: Regresyon Analizi Sonuclari

DEGGKENLER VE  MODEL I: BAGIMLI MODEL II: MODEL III:
PARAMETRELER  DEGG&EN: KURUL BAGIMLI BAGIMLI
DEGG&KEN: ROA DEGGKEN: Q
SABGT -1.239 (-.659) -.492 (-1.928)** 1.810 (1.760)*
KURUL .010 (1.037) .046 (1.118)
CEO -338(-1.322) 1020 (.562) =202 (-1.415)
BUYUK1 .062 (.790) .006 (.071) 202 (2.569)**
BUYUK2 1.026 (4.460)*** 065 (1.977)** -.144 (-1.081)
YAg .008 (.952) -.001 (-.762) -.006 (-1.316)
KALDIRAC -1.933 (-2.746)*** -.319 (-3.387)*** 1.007 (2.657)***
NAKIMI -2.543 (-1.218) U743 (2.652)*** 3.348 (2.969)***
ARGE 471 (.091) -.004 (-.006) -.589 (-.203)
YATIRIM -1.746 (-.853) .039 (.139) 3.309 (2.961)***
ROA 470 (.880)
0 129 (.974)
F Ctatistigi 5.247%%* 4.55]%** 4.468%**
Diiz. R? 179 141 138
Gozlem Sayisi 196 196 196

V. GENEL DEGERLENDGRME

Bu ¢aligmanin temel amaci Tirk Sermaye Piyasasi’nda yoOnetim kurulu
biiyiikliiginii  belirleyen faktorler ve yonetim kurulu biyiikligi ile firma
performans1 arasindaki iliskiyi incelemektir. 2006-2007 yillarmm1 kapsayan
calismada IMKB’de islem goren 98 firma verisi kullanilmistir. Ampirik analizlerde
regresyon ve korelasyon analizlerinden yararlanilmigtir.

Yonetim kurulu, halka acik firmalarin kurumsal yonetiminde onemli bir
role sahiptir. Bu nedenle yonetim kurulu biiyiikliigiinii belirleyen faktorlerin neler
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oldugu 6nemli bir sorundur. Son yillarda o6zellikle ABD’de yasanan sirket
skandallar1 sonucunda firma yonetim kurullarinin yapis1 ve biiyiikliigii oldukea ilgi
¢eken bir konu olmustur. Konuya iligkin yapilan teorik tartismalarda yonetim
kurulundaki iiye sayisinin fazla olmasinin firma etkinligini (performansini)
azaltacag1 ayrica kurulda alinacak olan kararlar {izerinde uzlagsma noktasinda bir
takim sikintilar yaganacagi one siiriilmiistiir. Yapilan ampirik caligmalar bu goriisii
destekler bicimde —istisnalar olmakla birlikte- yonetim kurulu biiyiikliigii ile firma
performansi arasinda negatif iliskinin var oldugunu ortaya koymustur.

Tirk Sermaye Piyasasi iizerine yapilan bu calismada analiz kapsaminda
incelenen firmalarda yonetim kurulundaki iiye sayisinin ortalama 6,7 civarinda
oldugu belirlenmistir. Ozellikle ABD orijinli galismalar ile kiyaslandiginda
ilkemizde firmalardaki yonetim kurulu iiye sayisinin daha disiik oldugu
sOylenebilir. Ancak bu ¢aligmada dikkate alinmayan, yonetim kurulunu olusturan
tiyelerin kompozisyonu (kurul yapisi) da 6nemli bir unsurdur. Tiirkiye’de halka agik
ve hisse senetleri borsalarda islem goren firmalarin énemli bir cogunlugunun aile
sirketleri seklinde oldugu (Yurtoglu, 2003; Goneng¢ ve digerleri, 2007) ve soz
konusu firmalarin yonetim kurulu {iyelerinin 6nemli bir kisminin da aile
fertlerinden olustugu bilinmektedir.

Calismada elde edilen en onemli bulgu, literatiir ile tutarli bir bicimde
ilkemizde yonetim kurulu biyikligini belirleyen en Onemli faktoriin firma
biiyiikliigli oldugunu ortaya koymasidir. Diger bir ifade ile analiz kapsaminda
incelenen firmalarda yonetim kurulu biiyikligi ile firma biiyiikliigii arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski s6z konusudur. Bu sonug, 6zellikle biiyiik firmalarin
yonetim kurulundaki iiye sayisinin kiigiik firmalara gore daha yiiksek oldugu
seklinde degerlendirilebilir. Yonetim kurulu biiyiikliigiinii belirleyen faktorlere
iligkin regresyon analizi sonuglari incelendiginde (Model I) firma bor¢lanma orant
ile negatif ve % 1 diizeyinde istatistiksel bir anlamliligin oldugu goriilmektedir.
Diger bir ifade ile yonetim kurulundaki iiye sayisimin fazla olmasi halinde firma
daha az borclanmaya gitmektedir. Bu sonu¢ da ¢alismada elde edilen diger bir
6nemli bulgudur.

Yonetim kurulu biiyiikliigli ve firma performans: arasindaki iliskiyi
inceleyen regresyon analizi sonuglari incelendiginde ise performans gostergesi
olarak kullanilan ROA ve Q ile biiyiikliik arasinda literatiirden farkli olarak pozitif
ancak istatistiksel olarak anlaml1 olmayan bir sonug goriilmektedir.

Tirk Sermaye Piyasasi’nda yonetim kurulu biyiikligini belirleyen
faktorler ve biiylikliikk ile firma performansi arasindaki iligkiyi 6lgmeye yonelik
ampirik olarak yapilan bu ¢alisma bir takim sinirlamalari da icermektedir. Yukarida
ifade edildigi gibi ¢alismada kurul yapist yani kuruldaki {iyelerin bagimsiz
kisilerden olusup-olusmadigi géz Oniinde bulundurulmamistir. Diger 6nemli bir
sinirlama ise analiz kapsamani dahil edilen firma ve analizin yapildigi dénemdir.
Calismada toplam 98 firmanin 2006-2007 yillar1 verilerinden yararlanilmigtir.
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Firma sayisinin daha fazla tutulmasi ve analiz edilen donemin daha uzun yillar
igermesi yapilacak ¢aligmalarda elde edilecek sonuglarin daha anlamli olmasina yol
agabilir. Konuya iliskin gelecekte yapilacak ¢aligmalarda s6z konusu sinirlamalarin
g0z Oniinde bulundurulmasi fayda saglayacaktir.
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Factor Determining Board Size and the relationship between Board Size and
Firm Performance: An Investigation of Turkish Capital Market

The board of directors is the strategic decision-making, representation and
highest management body of the company. In adopting and applying the decisions,
the board of directors should aim to raise the company’s market value to the
maximum extent possible. While managing the company, the board of directors
should ensure that the shareholders acquire long-term and stable income. In
conducting its business, the board should pay special attention to maintaining the
balance between the interests of the shareholders and the company’s growth
prospects.

Corporate boards are responsible for monitoring the quality of the
information contained in financial reports. Board monitoring of the financial reports
is important because managers often have self-interested incentives to manage
earnings, potentially misleading shareholders.

Boards of directors play a central and fundamentally important role in the
corporate governance of publicly listed companies, and therefore understanding the
determinants of board structure is an important research question. The structure and
size of corporate boards have received much attention in the media and in the
business community recently, fuelled by the prominent business failures of large
companies such as Enron, WorldCom and Parmalat. The general view that board
characteristics matter is reflected by an abundance of national and international
guidelines for good corporate governance.

The early consensus had been that larger boards are detrimental to board
effectiveness. Lipton and Lorsch (1992) argued that larger boards are more likely to
become dysfunctional because, as board size increases, directors become less likely
to criticize the policies of top managers. Also, larger boards experience greater
productivity losses such as greater co-ordination problems, slower decision making,
and more director free riding, and are more risk averse. Jensen (1993) similarly
argues that larger groups are easier to control by the CEO. Thus, boards end-up
serving a more symbolic than a strategic and monitoring function. In his seminal
paper on board size, Yermack (1996) finds empirical evidence in line with this
view, documenting that, for a sample of large US firms, firm value is inversely
related to board size. This conclusion is robust to alternative controls and different
types of tests. Eisenberg et al. (1998) similarly document that, for a sample of
smaller Finnish firms, board size is inversely related to profitability. Also consistent
with that, Faleye (2007) finds that larger boards are less likely to oust a CEO or
replace a CEO with an outsider, and that CEO turnover-related return is lower when
the board is larger.
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The main purpose of this study to examine factors determining corporate
board size and the relationship between corporate board size and firm performance.

The study uses annual data covering the two-year period (2006-2007) from
98 firms listed on the Istanbul Stock Exchange. At present, there are more than 300
firms on the stock exchange. However; year of enlistment and data availability
informed the selection of our sample. Because they have different asset structure,
the financial firms and investment companies are excluded from the study. Owing
basically to the small sample size, we recommend that interpretation of the results
from this study should be done with some degree of caution.

Our dependent variables are board size and firm performance indicators.
Board size is measured by the number of board members. Researchers in corporate
governance literature have used two alternative approaches to measuring financial
performance. The first group (see, for example, Eisenberg et al, 1998,; Bennedsen
et al., 2004; Kyereboah-Coleman and Biekpe, 2006) have used accounting measures
of financial performance, while the second group (see, for example, Larmau and
Vafeas, 2009; Chen et al, 2008, Coles et all., 2008) has applied market valuation
measures, especially the Tobin’s q ratio. The accounting measures have included
Return On Assets (ROA). ROA is measured by net profit divided by total assets.
ROE is measured by net profit divided by equity. Tobin’s q (Q) is used as a market
valuation measure Lindenberg and Ross (1981) defined Tobin’s q as the ratio of the
firm market value to the replacement cost of its assets. Various arguments have
been presented in the literature to support the use of the Tobin’s q ratio as an
appropriate measure for financial performance. Tobin’s is measured as follows:

Q= Market Value/Book Value
In carrying out this study, we employ multiple regression technique.

The issue of what determines the size a corporate board has engaged the
attention of both academics and practitioners and it is still an ongoing debate.
Though, there have been attempts to explain this phenomenon, most of the studies
have been theoretical in nature. This study set out to provide further evidence with
an empirical dimension on the determinants of board size and relationship between
corporate board size and firm performance. As a result of the analyses, firm size
was found to be the most important factor in determining corporate board size.
Moreover, there is statistically significant negative correlation between corporate
board size and firm debt ratio.



