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Sirket yonetim kurullarinin mercek altina alinmasi, kurumsal yonetimin finansal boyutunu ilk kez ortaya koyan
Cadbury (1992) raporu ile gergeklesmistir. Bu alandaki akademik g¢aligmalar ayni donemde Hermalin ve Weisbach
(1991)’1n galismalari ile hiz kazanmistir. Bu ¢aligmanin amaci ulusal ve uluslararasi literatiirde yonetim kurulu iiye sayisi
ile muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik aragtirmalar irdelemektir. Bu
amagla 1990’11 yillarin basindan giliniimiize kadar yapilmis olan biitiin ¢aligmalar sistematik bir sekilde incelenerek
siniflandirilmigtir. Yapilan ¢aligmalarin 6nemli bir boliimiinde yonetim kurulu biiyiikligi artis: ile finansal performans
arasinda negatif iligkiler tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The Cadbury Report (1992), a pioneer in outlining the financial aspects of corporate governance, was the first
to put the spotlight on corporate boards of directors. Around the same time, academic work started to gain impetus with
the Hermalin and Weisbach (1991) study. The aim of this study is to examine the relationship between the number of
members of the board of directors with accounting and market-based performance indicators empirical research in the
national and international literature. For this purpose, all studies conducted in the early 1990s up to the present day are
classified examined in a systematic way. A significant part of the board of directors of the studies indicated a negative
relationship between financial performance.
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1. GIRis

Yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin vermis olduklar yetki dogrultusunda,
mevzuat, esas soOzlesme, sirket ici diizenlemeler ve politikalar c¢ergevesinde yetki ve
sorumluluklarimi kullanir ve sirketi temsil eder. Yonetim kurulu (YK) bir girketin stratejik karar
alma, temsil ve en iist seviyede yiiriitme organidir. Yonetim kurulu kararlarini alirken ve bunlari
uygularken, sirketin piyasa degerinin miimkiin olan en iist seviyeye g¢ikarilmasini hedefler.
Yonetim kurulu bunun bilinci igerisinde sirket islerini, pay sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarli bir
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kazang saglamasini temin edecek sekilde yiiriitiir. Bunu yaparken, pay sahipleri ile girketin biiylime
geregi arasindaki hassas dengenin de bozulmamasina 6zen gosterir (SPK, 2014: 24).

Yonetim kurullari, temel kurumsal yonetim mekanizmalar arasinda yer almaktadir. Deger
yaratma amaciyla sirketi yonlendiren yonetim kurulu iiyeleri ile i¢ ve dis aktorler arasinda
etkilesimi kurumsal yonetim olarak tanimlanmaktadir. Bu yiizden yonetim kurulunun etkinligi
sirkete deger yaratma ile yakindan iliskilidir (Huse, 2004: 392). Bununla birlikte zayif bir kurumsal
yonetim etkisiz bir yonetim kurulunun bir iiriinii olarak goriiliir. Cok sayida kurumsal yonetim
reform savunucular1 yonetim kurulunun ve sahiplik yapisinin kurumsal yonetim uygulamalarini ve
finansal performansi artiracagimni siklikla tartismiglardir (Anne ve Williams, 2003: 466).

Kurumsal yonetim genel olarak isletmelerin performanslarmi, etkinliklerini ve
verimliklerini en {ist diizeye ulagsmasina yardimci olmasi beklenen mekanizmalar biitiiniidiir.
Bununla birlikte, isletmelerin faaliyetleri ile ilgili kararlarinda géz 6niinde bulundurmalar1 gereken
diizenlemeleri ve kurallar1 ayrintili bir sekilde aciklayan ve hissedarlarin hak ve sorumluluklarini
ortaya koyan bir kontrol ve yonetim sistemi olarak da ifade edilmektedir (Akdogan ve Boyacioglu,
2010: 12). Yonetim kurulu ise etkinliginin en iist diizeyde olmasin1 ve her tiirlii ¢ikar ¢atismasindan
ve etkiden uzak, karar alma, yiirlitme ve temsil gorevlerini bagimsiz bir sekilde yerine getirmesini
saglayacak bicimde olusturulur. Yonetim kurulu iiyelerinin yetenek, beceri ve deneyim diizeyleri
ile bagimsizlik derecesi, yonetim kurulunun performans diizeyini ve basarisimi belirlemekte ve
sirketin hedefe ulagsmadaki basarisin1 dogrudan etkilemektedir (SPK, 2014: 24).

Sirket yonetim kurullarinin mercek altina alinmasi, kurumsal yonetimin finansal boyutunu
ilk kez ortaya koyan Cadbury (1992) raporu ile ger¢eklesmistir. Bu alandaki akademik ¢aligmalar
ayni donemde Hermalin ve Weisbach (1991)’1n ¢aligmalari ile hiz kazanmigtir. Bu iki ¢alismanin
yapildig1 giinden bugiine kadar olan donemde ise; yonetim kurullarinin yapisi, iiye sayisi, yonetim
kurulu bagkani ve icra baskani ayrimi ve bagimsiz {iye sayisi gibi degiskenlerle ilgili pek cok
gelismis ve gelismekte olan piyasalar igin yapilan ¢aligmalar mevcuttur.

Bu calismanin amaci ulusal ve uluslararasi literatiirde yonetim kurulu iiye sayisi ile
muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik
arastirmalari irdelemektir. Bu amagla 1990°l1 yillarin bagindan giiniimiize kadar yapilmis olan
biitiin ¢aligmalar sistematik bir sekilde 6zetlenmistir. Konuya iligskin ulusal ve uluslararasi literatiir
taramasinda benzer bir arastirmaya rastlanilmamistir. Bu yiizden ¢alisma olduk¢a 6nemlidir. Ayrica
bu calisma ile yapilacak literatiir taramasi; arastirmacilara, finansal diizenleyicilere ve sirketlerin
iist yonetimine onemli derecede katki saglayacaktir. Yonetim kurulu biiyilikligiiniin performans
tizerindeki etkisi iilkelere gore farkliliklar gostermesi agisindan da arastirmacilara kurumsal
yonetim reformlarina odaklanan {iist yonetime katkida bulunacaktir.

2. YONETIM KURULU UYE SAYISININ BELIRLENMESI VE ILGILi
TEORILER

Yonetim kurulu iiyeligine prensip olarak, yiiksek bilgi ve beceri diizeyine sahip, nitelikli,
belli bir tecriibe ve gegmise sahip olan kisiler aday gosterilir ve segilir. Buna iligkin genel esaslar
sirket esas sozlesmesinde yer alir. Yonetim kurulu {iye sayisi ise yonetim kurulu iiyelerinin verimli
ve yapici ¢aligmalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin olusumu ve
caligmalarini etkin bir sekilde organize etmelerine olanak saglayacak sekilde belirlenir (SPK, 2014:
30).

Isletmelerin yonetim kurulu optimal iiye sayisinin ne olmasi gerektigi konusunda bir ortak
goriis yoktur. Yapilmis olan arastirmalarda yonetim kurulu biiyiikligiiniin isletmeye ve hissedarlara
0zg faktorler tarafindan degistigi goriilmektedir. Yonetim kurulu biiyiikliigii konusunda en 6nemli
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faktor ise isletme bilylkligidir. Bunlarin diginda firma yasi, kaldira¢ orani, nakit akimlari,
aragtirma gelistirme giderleri, hisse senedi getirileri, Ceo duality (ikilik), Ceo deneyimi gibi
faktorler de yonetim kurulu biiytikligiinii belirlemektedir.

Yonetim kurulu biytkligi (YKB) ile ilgili yapilmis olan aragtirmalar incelendiginde ii¢
temel teori ile karsilagilmaktadir. Bu teoriler; Vekalet Teorisi, Temsil Teorisi ve Kaynak
Bagimliligt Teorisi’dir. Vekalet teorisi, biiyilk organizasyonlarin, firmanin faaliyetlerini
gozetlemek ve denetlemek icin daha ¢ok sayida iiyeye ihtiya¢ duydugunu ifade etmis, kaynak
bagimlilig1 teorisi benzer sekilde, biiyiik firmalarin daha fazla kaynaga ihtiyaci1 olacagindan, bu
kaynaklara ulagsmak i¢in daha fazla iiyeye sahip olmasi gerektigini vurgulamistir. Vekélet teorisi
acgisindan fazla iiye yOnetim kararlarini inceleyeceginden, vekalet problemlerine karsi tedbirli
olamayabileceklerdir. Bu nedenle vekalet teorisyenleri iiye sayisina bir sinirlama getirilmesi
gerektigini savunmuslardir. Kaynak bagimlilig1 teorisi agisindan ise iiye sayist fazla olan kurullar,
daha fazla baglant1 saglayacagindan ve boylelikle kaynaklara ulasmanin daha kolay olacagini 6ne
stirerek firmanin performansini artiracagindan bahsetmistir. Temsil teorisi agisindan bagimli {iye
sayist onem arz etmektedir ¢iinkii bagimli iiyelerin kurul kararlarini etkileyebilecek {iistiin bilgilere
sahip oldugu varsayilmaktadir. Temsil teorisinde yoneticiler, vekéalet teorisinde yer aldigi gibi
kendi ekonomik ¢ikarlarim1 gézetmek yerine, sirketin bir hizmetkar: gibi davranirlar (Eksi, 2009:
133).

Yonetim kurulu Dbiyiikligi ile firma performans:t arasindaki iliskiyi inceleyen
arastirmacilar, yonetim kurulu iiyesi daha az olmasi halinde yiiksek bir iiyelik koordinasyonuna,
daha az iletisim problemlerine neden olacagini ve daha etkili denetleyicilere sahip olacaklarim
belirtmislerdir. Daha biiyiikk yonetim kurulu olan firmalarda, bireysel olarak her bir yonetim
kuruluna diigen gorev daha az oldugu igin, yonetimi denetleme sorumlulugunun daha fazla
yayilmis olmasi beklenir. Buna karsin daha az sayida yonetim kurullarinda her bir yénetim kurulu
ilyesinin yonetim kurulunun mali raporlarinin ve ilgili agiklamalarinin yeterliliginin denetimi igin
bireysel sorumlulugu alma olasilig1 daha fazla olacaktir. Az sayida YK (yonetim kurulu) iiyesine
sahip olan firmalarin, kontrol rollerini daha iyi icra etmelerinden dolayi, daha etkin ve karlh
olduguna inanilmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976). Bununla birlikte daha az sayida ydnetim
kurulu daha az biirokratik problemlere neden olabilir ve daha kiigiik bir yonetim kurulu daha iyi
finansal raporlama denetimi saglayabilir (Ahmed, Hossain ve Adams, 2006: 421). Buna karsin YK
iiye sayisinin artmasinin firmalara ¢esitli konularda avantaj saglamaktadir. Daha biiyiik yonetim
kurullarinin olmasi yonetsel anlamda baski altina alinmasini zorlastirmaktadir. Ayrica birgok yazar;
YK sayisinin fazla olmasmin bilgi, tecriibe ve daha iyi tavsiye anlamini tasiyacagini ifade
etmislerdir.

3. YONETIM KURULU UYE SAYISININ ISLETMENIN FiNANSAL
PERFORMANSINA ETKISI

Yonetim kurulu biiylkligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen
aragtirmalarda bagiml degisken olarak muhasebe ve piyasa esasli finansal performans gostergeleri
kullanilmistir. Bunlardan birincisi muhasebe esasli finansal performans gdstergeleri olan Varlik
Karliligi (ROA) ve Oz Sermaye karlihigi (ROE)’dir. ikincisi ise piyasa esasli gostergelerden biri
olan Tobin’s q performans oOlgiitiidiir.

Yonetim kurulu (YK) biiytikliigiiniin firma performansi {izerindeki etkisini 6lgen ampirik
calismalar incelendiginde farkli sonuclarin tespit edildigi goriilmektedir. Bhagat ve Black (2002),
Kiel ve Nicholson (2003), Chen vd. (2005), Beiner vd. (2006), Kyereboah-Coleman (2007),
Larmou ve Vafeas (2009), Elsayed (2011), Saravanan (2012), Kim (2013), Swastika (2013) gibi
yazarlar yonetim kurulu biiylikligii ile firma performansi arasindaki iligkiyi incelemisler ve
¢aligmalarinin sonucunda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Buna karsin Yermack (1996), Barnhart
ve Rosenstein (1998), Carter vd. (2003), Lasfer (2004), Mak ve Kusnadi (2005), Haniffa ve Hudaib
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(2006), Cornett vd. (2007), Cheng (2008), Guest (2009), O’Connell ve Cramer (2010), Uchida
(2011), Obradovich ve Gill (2013), Vo ve Phan (2013), Samuel (2013) ise negatif bir iligki elde
etmislerdir. Bhagat ve Black (2002), Ehikioya (2009), Rashid vd. (2010) ise yonetim kurulu
biiyiikligl ile firma performans: arasinda karma (pozitif ve negatif) sonuglar bulmuslardir. Bu
calismalarin disinda Tian ve Lau (2001), Oxelheim ve Randay (2003), Bozec (2005), Cornett vd.
(2007), Yu (2008), Lefort ve Urzua (2008), Liickerath-Rovers (2010), Ghabayen (2012), Horvath
ve Spirollari (2012), Priya ve Nimalathasan (2013), Kumar ve Singh (2013) yonetim kurulu
biiyiikliiglinlin firma performansi iizerinde etkisinin olmadigini1 savunmuslardir. Tiim bu sonuglar,
yonetim kurulu iiye sayisinin firmalarin finansal performans: iizerinde etkisinin tam olarak
bilinememesine neden olmus ve konuya olan ilgi artmaya baslamisgtir.

3.1. Yonetim Kurulu Biiyiikliigiiniin Artmasinin Finansal Performansa Olumsuz Etkisi

Kurumsal yonetim ile firma performans: arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok calisma
mevcuttur. Bu ¢alismalardan 6nemli bir kismi kurumsal yonetimin diger boyutu olan yonetim
kurulu biiyiikliigliniin firma performansi {izerindeki etkisini tespit etmeye yonelik caligmalardir.
Fama ve Jensen (1983) yonetim kurulu liye sayisinin artmasi halinde firmanin karar alma
stireclerinin daha yavas oldugunu, problemlerin gegistirildigi bu durumda firma degerinin ve
etkinliginin azalmasima neden oldugunu savunmuslardir. Yonetim kurulu biyiikligi ile firma
performansi arasindaki iligkiyi ampirik olarak dlgmeye yonelik Lipton ve Lorsch (1992) ile Jensen
(1993) yaptiklar1 arastirmalarinda “yonetim kurulu {iye sayisinin fazla olmasi halinde firmalarin
karar alma siireclerinin yavagladigini ve bu durumun firmalarda iletisim problemlerine sebep
oldugunu ve firma performansini olumsuz yonde etkiledigini” savunmuslardir. Lipton ve Lorsch
(1992) ile Jensen (1993) referans alarak gerceklestirdigi arastirmasinda Yermack (1996) 1984—
1991 yillan1 arasinda faaliyette bulunan 452 ABD firmasi iizerine yapmis oldugu aragtirmasinda
yonetim kurulu iiye sayisinin firmalarin muhasebe ve piyasa esasli performanslart {izerindeki
etkisini incelemigtir. Analiz sonuglarinda Lipton ve Lorsch (1992) ile Jensen (1993) tutarli bigimde
yonetim kurulu tiye sayisi ile Tobin’s q ve Varlik Karlilig1 arasinda negatif bir iligskinin varligini
ortaya koymustur. Benzer sekilde Finlandiya firmalar1 iizerine yaptiklart ve 1992-1994 yillarimi
kapsayan ve 879 firma verisi kullandiklari arastirmalarinda Eisenberg, Sundgren ve Wells (1998)
yonetim kurulu biyiikliigi ile firma performansi arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan analiz
sonucunda ydnetim kurulu biiyiikligii ile ROA arasinda negatif bir iliski belirlenmistir. Bununla
birlikte yazarlar eger ideal bir yonetim kurulu biiylikligi varsa, bu ideal yonetim kurulu
biiyiikliigliniin firma biiylikliigiine bagli olarak degisecegini belirtmislerdir. Ayrica yazarlar
yukarida bahsi gecen arastirmalarda oldugu gibi elde ettikleri bulgular1 yonetim kurulu (YK) iye
sayist fazla olan firmalarda iletisim ve koordinasyon sorunlari olabilecegi seklinde
yorumlamiglardir.

Conyon ve Peck (1998) bes Avrupa iilkesi (Danimarka, Fransa, Hollanda, ingiltere, Italya)
iizerine yaptiklar1 arastirmalarinda yonetim kurulu yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yazarlar ¢aligmalarinda Avrupa flilkelerinde iki kurul yapisi oldugunu belirterek
Ingiltere ve Italya’da iiniter yapinin oldugundan bahsetmislerdir. S6z konusu ikili yapmin Almanya
modeli oldugunu Danimarka ve Hollanda’da uygulandigini ve Fransa’da ise ikili model yapisinin
uygulandigin belirtmislerdir. 1992-1995 yillarinin verilerinden yararlanan Conyon ve Peck (1998)
caligmalarinda ara¢ degiskenler modeli (ADM) ve genellestirilmis dogrusal model (GDM)
kullanilmistir. Arastirmada Danimarka, Fransa, Hollanda, Ingiltere, italya icin sirasiyla 22, 60, 21,
31, 481 firma verisinden faydalanilmistir. Ampirik analizler sonucunda Yermack (1996) tutarli bir
sekilde tlim ilkeler i¢in yonetim kurulu biiyiikliigii ile firma performansi arasinda negatif ve zayif
iligkiler tespit etmislerdir. Barnhart ve Rosenstein (1998) ise 1990 yilinda S&P 500 borsa
endeksinde bulunan 321 Amerikan firmasi {izerine yaptiklar1 ¢alismalarinda yonetim kurulu yapisi
ile piyasa performansi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Aragtirmalarinda en kiigiik kareler (EKK)
ve i¢ asamali en kiigiik kareler (3EKK) yontemi ile tanmimlayici istatistiklere yer vermislerdir.
Analiz sonuglarinda yonetim kurulu iiye sayisi az olanlar firmalar, fazla olan firmalara gore

90


http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/
http://tureng.com/search/genelle%c5%9ftirilmi%c5%9f%20do%c4%9frusal%20model

Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 2, Say1 1- http://dergipark.ulakbim.gov.tr/usakoeyb/

Dogan ve Topal - Yonetim Kurulu Biiyiikliigii ile Finansal Performans Arasindaki Iliskiye Yonelik Literatiir Taramasi

Tobin’s q oran1 bakimindan daha iyi bir performans gosterdiklerini belirlemislerdir. Benzer sekilde
Vafeas ve Theodorou (1998) ABD firmalari iizerine yaptiklari ¢alismalarinda yonetim kurulu
yapist ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1994 yilina ait 307 firma verisinden
yararlandig1 calismasinda EKK yontemi kullanmislardir. Calisma sonucunda yonetim kurulu
biiyiikliigii ile Tobin’s q arasinda negatif bir iligki ortaya koymuslardir. Dehaene, Vuyst ve Ooghe
(2001), Belgika’da faaliyette bulunan firmalarin yonetim kurulu iiye sayisinin getirilerini
arttirmayacagint tespit etmislerdir. Ancak bu durumun yoénetim kurulu {iye sayisinin 6nemli
olmadigr anlamina gelmeyecegini, daha kii¢iik bir yonetim kuruluna sahip olan firmalarin karar
almak i¢in gerekli olan zamanin daha kisa olacagimi ifade etmislerdir.

Bhagat ve Black (2002) ABD’de 1985-1995 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 928
firmanin yoénetim kurulu yapisi ile performansi arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemistir.
Calismalarinda EKK ve 3EKK yontemini kullanmiglardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda 1988-
1990 ve 1991-1993 donemleri i¢in yonetim kurulu biiyiikliigii (YKB) ile Tobin’s q arasinda negatif
bir iligki bulmuslardir. Ayrica 1988-1990 dénemi i¢in YKB ile ROA arasinda negatif; buna karsin
1991-1993 donemi i¢in YKB ile ROA arasinda pozitif bir iligskinin varligini ortaya koymuslardir.
Carter, Simkins ve Simpson (2003) Fortune 1000 firmalarinda kurumsal yonetim ile Tobin’s q
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismada 797 firmanin 2005 yilina ait verilerle ele alinmigtir.
Iki asamal1 en kiigiik kareler (2EKK) ydntemi sonucunda YKB ile firma degeri arasinda negatif
iliskiyi ortaya koymuslardir. Lasfer (2004) Ingiltere’de faaliyette bulunan 1424 firmanin ydnetim
kurulu iiye sayisinin firmalarin finansal performans iizerindeki etkisini arastirmistir. EKK yontemi
kullandig1 ¢aligmasinin neticesinde yonetim kurulu iiye sayisi daha az olan firmalarin, daha fazla
olan firmalara gore finansal performanslarinin daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir. S6z konusu
bu aragtirmalar Jensen’in (1993) yilindaki ¢alismasinda ve vekalet teorisinde vurgu yapildig1 gibi
yonetim kurulu {iye sayisinda bir smirlama getirilmesinden bahsetmislerdir. Belirlenen siirlar
asan firmalarin grup dinamikleri agisindan catigmalara yol acabilecegini ve firmanin finansal
performansini azaltacagini savunmuslardir.

Mak ve Kusnadi (2005) Singapur ve Malezya firmalari iizerine yaptiklar1 arastirmalarinda
yonetim kurulu biiyiikliigliniin firma degeri iizerindeki etkisini incelemislerdir. 1999 ve 2000
yilinda faaliyette bulunan 230 firmanin verilerinden yararlanilan ¢alisjmada EKK y&nteminden
yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda her iki iilke i¢in de YKB ile firma degeri olarak
kullanilan Tobin’s q arasinda ters bir iligski bulmuslardir. Benzer sekilde Andres, Azofra ve Lopez
(2005) ise 10 OECD iilkeleri (Belgika, Kanada, isvicre, Almanya, Ispanya, Fransa, Ingiltere, Italya,
Hollanda ve ABD) iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda yonetim kurulu yapisinin firmalarin finansal
performansina etkisini ampirik olarak test etmiglerdir. Arastirmada 1996 yilina ait ve séz konusu
iilkelerde faaliyet gosteren 450 firma verisinden yararlanmiglardir. Ampirik analizler sonucunda
YKB ile Tobin’s q arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski; buna karsin YKB ile
ROA arasinda istatistiksel olarak dogrusal olmayan bir iliski tespit etmislerdir. Tiim bu sonuglar
Jensen (1993)’in arastirmasiyla tutarli oldugu goériillmektedir. Jensen (1993), yonetim kurullar1 daha
az sayida olmasi halinde firmalarin finansal performanslarini gelistirmeye yardimci olacagini ifade
etmistir. Ayrica yonetim kurullarinin yedi veya sekiz kisiden fazla olmasi halinde daha az etkili bir
bicimde islevlerini yerine getirdiklerini ve CEO acisindan denetimin daha kolay olacagini
belirtmektedir. Haniffa ve Hudaib (2006) ise 1996-2000 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 347
Malezya firmasi iizerine yapmis olduklar1 arastirmada ydnetim kurulu yapisinin performans
iizerindeki etkisini incelemiglerdir. EKK yontemi kullanildig1 calisma neticesinde YKB ile Tobin’s
q arasinda negatif; buna karsin YKB ile ROA arasinda pozitif bir iligski belirlenmistir. Cheng,
Evans ve Nagarajan (2008) ise 1984-1991 yillar1 arasinda 350 ABD firmasi iizerine yaptiklari
calismada yoOnetim kurulu biiyiikliigli ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmislardir.
Ampirik analiz sonuglarinda YKB ile ROA ve Tobin’s q arasinda ters bir iligki elde edilmistir. Bu
sonuglar daha kii¢iik yonetim kurullarinin daha etkili olduklarini gostermektedir.
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Lam ve Lee (2008) Hong Kong firmalart {izerine yaptiklar1 arastirmada ikilik
uygulamasimin firma performansi iizerindeki etkisini 6l¢miislerdir. 2003 yil1i i¢in 128 firma verisi
ile korelasyon, regresyon ve T-testi yontemlerinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
kontrol degiskeni olan yonetim kurulu iiye sayisi arttikga ROA’nin azaldigini belirlemislerdir.
Ancak YKB ile ROE ve Tobin’s q arasinda anlamli olmayan sonuglar tespit etmislerdir. Benzer
sekilde 1992-2001 yillarim1 kapsayan ve ABD firmalar1 iizerine yapmis olduklari ¢alismalarinda
Coles, Daniel ve Naveen (2008) YKB ile Tobin’s q arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Gergeklestirilen analiz sonucunda YKB ile Tobin’s q arasinda negatif bir iliski belirlenmistir. Ayn
yilda yaptig1 ¢alismasinda Cheng (2008) S&P 1500 borsa endeksinde bulunan 1252 Amerikan
sirketinin YKB ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analiz sonuglarinda YKB ile
ROA ve Tobin’s q arasinda negatif bir iligki ortaya konmustur. Bennedsen, Kongsted ve Nielsen
(2008) ise Danimarka’daki kii¢iik ve ortak biiyiikliikteki firmalar {izerine yaptiklar1 arastirmada
yonetim kurulu biiyiikliigiiniin performans iizerindeki etkisini ampirik olarak test etmislerdir.
Gergeklestirilen analizler sonucunda YKB ile ROA arasinda anlamli olmayan iliskiler elde
etmiglerdir. Ancak yonetim kurulu {iye sayis1 7’den biiylik olan firmalar i¢in yonetim kurulu
biiyiikliigli ile ROA arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligini ortaya
koymuslardir. Bu bulgular sonucunda firmalar icin ideal iiye sayisini 3 ile 5 olarak belirlemislerdir.
Herman (1981), Harrison (1987) gibi yazarlar yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasimin
firmanin stratejik karar almasina engel oldugunu savunmuslardir. Yukarida bahsi gecen yazarlar
tarafindan yapilan ¢alismalarda da bu bulgular teyit edilmistir.

Guest (2009) Ingiltere’de 1981-2002 yillar1 arasinda ortalama 125 firmanin ydnetim kurulu
biiyiikliigiiniin performans {izerindeki etkisini ampirik olarak test etmistir. Yapilan analizler
sonucunda yonetim kurulu biiyiikliigii ile Tobin’s q, ROA ve hisse basina kazang¢ arasinda negatif
bir iligki elde edilmistir. Bununla birlikte yazar firmalar biiytlidiik¢e, yonetim kurulu {iye sayisinin
da arttigini belirlemistir. Ayrica yazar elde ettigi bulgulari literatiirle benzer bir sekilde biiyiik
yonetim kurullar1 karar verme siireclerini zayiflattigi ve iletisim problemlerine neden oldugu
seklinde yorumlamistir. Bir y1l sonra yaptiklari ¢alismada Rashid, Zoysa, Lodh ve Rudkin (2010)
Banglades’te bulunan firmalarin yonetim kurulu bilesenlerinin firma performansi {izerindeki
etkisini tespit etmeyi amaglamiglardir. 274 gézlemden olusan ¢alismada, 2005-2009 yillarina ait
verilerle ¢oklu regresyon ve korelasyon yontemleri kullanilmistir. Arastirmada firmalarin yonetim
kurulu iiye sayisinin artmast ROA’y1 olumsuz yonde etkiledigi, buna karsin Tobin’s q oranini ise
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yazarlar yonetim kurulu biiyiikliigiiniin muhasebe
ve piyasa esasli performans gostergeleri iizerinde etkisinin farkli yonlerde oldugunu ileri
stirmiislerdir. Bir baska benzer g¢alismada ise Ramdani ve Witteloostuijn (2010) 2001-2002
yillarinda Giiney Kore, Tayland, Endonezya ve Malezya’da faaliyette bulunan toplam 313 firma
icin yonetim kurulu yapisi ile finansal performans arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Regresyon
modelleri sonucunda YKB ile ROA arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Irlanda firmalari
iizerine yaptiklart ve 2001 yilina ait 77 firma verisinden yararlandiklari aragtirmalarinda O’Connell
ve Cramer (2010) ise yonetim kurulu oOzellikleri ile firma performansi arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Tek asamali ve iki asamal1 en kiigiik kareler yontemi kullanilan ¢aligma sonucunda
YKB ile ROA ve Tobin’s q arasinda negatif ve istatistiksel anlamli iligkiler tespit etmislerdir.
Sonug olarak yukarida bahsi gecen ¢aligmalarda yazarlar yonetim kurulu biiylikliigliniin artmasi
firmanin etkinligini azalttigin1 vurgulamiglardir.

Uchida (2011) Japonya’da 2002-2007 yillarinda faaliyette bulunan ortalama 775 firmada
yonetim kurulu iiye sayisi ile firma degeri arasindaki iligkiyi tobit regresyon araciliiyla dlgmeyi
amaglamistir. Yapilan analiz sonucunda ROA ve Tobin’s q ile yonetim kurulu iiye sayist arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligski belirlemistir. Benzer bir sekilde Gill ve Mathur
(2011a) Kanada’da 2008-2010 yillar1 arasinda Toronto Menkul Borsasi imalat sektdriinde faaliyet
gosteren 91 firmada yonetim kurulu yapist ile firma degeri arasindaki iliskiyi 6l¢mek istemislerdir.
Calismada yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firma degerini 6l¢mek i¢in kullanilan Tobin’s q iizerinde
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negatif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Aymi yazarlar farkli arastirmasinda Gill ve Mathur
(2011b) ayn1 veri seti ile hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 75 firmada yonetim kurulu yapisi ile
karlilik arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Onceki calismalari ile tutarl bir sekilde YKB ile karlilik
arasinda negatif bir iligkiyi ortaya koymuslardir. Tiim bu sonuglar; yonetim kurulu iiye sayisinin
artmasinin karar alma ve bilgi siiregleri ile ilgili organizasyonel sorunlari artirdigini savunan
vekalet teorisi ile tutarl oldugu goriilmektedir.

Wintoki, Linck ve Netter (2012) ABD firmalarini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda kurumsal
yonetimin dinamiklerini i¢sellik baglaminda degerlendirmistir. Gelistirilen modeller sonucunda
yonetim kurulu biyiikligiinin ROA {izerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu
gbzlemlenmistir. Koerniadi ve Tourani-Rad (2012) ¢alismalarinda, Yeni Zelanda borsasina kayith
firmalar agisindan yonetim kurulunun 6nemini ampirik olarak incelemistir. Arastirma 2004-2006
déneminde 182 firmanin verilerinden yararlanilarak veri seti olusturulmus ve EKK ve 2EKK
yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda YK iiye sayist az olan firmalarin performanslarinin
yiiksek, iiye sayisi fazla olanlarin ise performanslarinin diisiik oldugu saptanmistir. Reyna ve
Encalada (2012) arastirmalarinda, Meksika Borsasi’na kayitli 83 firmanin ortaklik ve ydnetim
kurulu yapisinin firma degeri lizerindeki etkisini 6lgmek istemislerdir. Ampirik analizler sonucunda
hem biiylime firsat1 olan hem de olmayan firmalar acisindan YKB ile Tobin’s q arasinda negatif ve
anlamli bir iliski bulmuglardir. Benzer sekilde Masulis, Wang ve Xie (2012) S&P 1500 borsa
endeksinde bulunan ortalama 1109 firma agisindan YK yapisinin firma performans: iizerindeki
etkisini 1998-2006 yillarinin verilerinden yararlanarak incelemislerdir. Modelin tahmin sonuglarina
gore; yonetim kurulu iiye sayist ile Tobin’s q arasinda negatif ve anlamli sonular ortaya
koymuslardir. Ujunwa (2012) Nijerya firmalar1 {izerine yaptig1 calismada yonetim kurulu
Ozelliklerinin finansal performansi lizerindeki etkisi test etmistir. Analizler sonucunda diisiik
performansli firmalarin yonetim kurulu {iye sayisim1 azaltarak basar1 yakalayabileceklerini
savunmuglardir. Obradovich ve Gill (2013) Newyork borsasinda imalat ve hizmet sektoriinde
faaliyette bulunan sirketler tizerine yaptiklari arastirmalarinda kurumsal yonetimin firma degeri
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada 2009-2011 yillarma ait 333 firma verisi
kullanilmigtir. Arastirma sonucunda hem imalat sanayide hem de hizmet sektorii firmalart igin
YKB ile firma degeri olarak kullanilan Tobin’s q arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki elde edilmistir. Tiim bu sonuglarin nedenini yazarlar yonetim kurulu liye sayisinin artmasinin
kurulun etkinligini azaltmasina baglamigladir. Ayrica yonetim kurulu iiye sayisi artmasi halinde
tim fikir ve Onerilerin ifade edilmesinin zor olacagimi vurgulamislardir. Bununla birlikte kiigiik
yonetim kurullarin  yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekédlet c¢atismasini azalttigin
savunmuglardir.

Wang, Tsai ve Lin (2013) Risk Metrics veri tabanindan yararlanarak yonetim kurulu
yapisinin firma performansina etkisini arastirmiglardir. 1996-2006 yillarinin verileri ile toplam
2310 adetlik gozlem olusturmuslardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda YKB ile piyasa esash
performans gostergesi olan Tobin’s q arasinda negatif ve istatistiksel olarak oldukc¢a anlamli
iligkilerin varligin1 ortaya koymuslardir. Samuel (2013) ise 2001-2010 yillar1 arasinda Nijerya
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren firmalarda, daha biiyiikk yonetim kurulunun firma
performansina etkisini aragtirmigtir. 50 firmanin verilerinden yararlanilan ¢alisma sonucunda YK
liye sayisinin artmasinin firmanin performansina zarar verdigini savunmuslardir. Bununla birlikte
ikilik (duality) olan firmalarda yonetim kurulu {iye sayisinin daha az oldugunu belirtmistir. Bu
durumu ise CEO’nun daha baskin olabilmesine baglamistir. Benzer sekilde 2006—-2011 yillarim
kapsayan ve toplam 77 Vietnam firmalari {izerine yapmis olduklar1 aragtirmalarinda Vo ve Phan
(2013) kurumsal yonetim ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan ampirik
analiz sonucunda Vo ve Phan (2013) YK biiyiikliigliniin firma performansini negatif yonde
etkiledigini belirlemigledir. Arosa, Iturralde ve Maseda (2013) yonetim kurulu yapisinin firma
performansi iizerindeki etkisini Ispanya’da faaliyette bulunan kiigiik ve orta dlgekli 307 firma
verilerinden yararlanilarak arastirmiglardir. Gergeklestirilen analiz sonucunda YKB ile ROA
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arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunmustur. Tiim bu sonuglar Huther
(1997) tarafindan yapilan ¢alismay1 destekler niteliktedir. Huther (1997)’e gore yonetim kurullarini
yonetme, herhangi bir karar alma konularinda oldugu gibi koordinasyon sorunlari ile karsilagir. Bu
sorunlar yonetim kurulunun biyiikligh arttigi zaman artar. Daha biiyiik yonetim kurullarinin
koordinasyon maliyetlerini dengeleme, karar verme siirecine daha fazla kisiyi dahil etmeyle
Onerilen daha genis perspektiflerin yararlaridir. Teoride, ilave bakis acilarinin yararlar1 oluncaya
kadar yoneticilerin sayisint arttirmayla karar verilen yonetim kurullarimin biiyiikligii, karar
yapmadaki daha biiyiik zorluklarin maliyetleri ile dengelenir. Huther (1997)’in ¢aligmasindan elde
edilen sonug, karar alma koordinasyonu ve bilgi islem gibi orgiitsel problemlerin daha biiyiik
gruplarla daha fazla olacagi varsayimiyla tutarlidir (Ozsalih, 2009: 43).

Bhagat ve Bolton (2013) RiskMetrics veri tabanindan yararlanarak ABD’de bulunan 1500
firmanin yonetim ve ortaklik yapisinin performansi iizerindeki etkisini ampirik olarak test
etmislerdir. 1998-2007 yillarinin verilerinden yararlandiklart ¢alismada EKK ve 3EKK ve
korelasyon yontemi ile tanimlayici istatistiklere yer vermislerdir Aragtirmada analize dahil edilen
donemi 2002 yili 6ncesi ve 2002 yili sonrasi olarak iki gruba ayirmislardir. Ampirik analizler
sonucunda her iki dénem i¢in de YK biiyiikliigii ile ROA arasinda negatif ve istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli sonuglarin varligmni ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Cook (2013)
Kanada’da Venture Menkul Kiymetler Borsasi’nda ikinci ulusal pazarda saglik sektoriinde
faaliyette bulanan 62 sirketin kurumsal yonetim uygulamalan ile firma performans: arasindaki
iligkiyi aragtirmistir. 2012-Aralik ile 2013-Mart aylar1 arasindaki verilerinden yararlandigi
caligmasinda lojistik regresyon, anova, t-testi yontemleri kullanmistir. Analiz sonuglarina gore;
YKB ile Tobin’s q arasinda negatif bir iliski mevcuttur. Liao ve Younng (2013) ise Cin’de
Shanghai ve Shenzhen Menkul Kiymetler borsasinda hisse senetleri islem goren firmalarda
kurumsal yonetim ile performans arasindaki iligkiyi ampirik olarak test etmislerdir. Yapilan
analizler sonucunda Tobin’s q ile YKB arasinda negatif bir iliski elde etmiglerdir. Sonug¢ olarak
yazarlar yonetim kurulu iiye sayis1 az sayida bulunmasinin firmalarin finansal basarisinda dnemli
rol oynadigimi ileri slirmiislerdir. Ayrica yazarlar YK {iye sayist az olan kurullarin firma
yoneticilerini daha iyi denetledigini gosteren bulgulara yer vermislerdir. Bununla birlikte yonetim
kurulu iiye sayisinin az oldugu ve yatirimcilarin fazla iiye sayisina tepki verdigi durumlarda
firmalarin finansal oranlarinin ve icra bagkani tesviklerinin daha gii¢lii oldugu savunmuslardir.

Cavaco, Challe, Crifo, Reberioux ve Roudaut (2013) c¢alismalarinda, kurumsal yonetim
mekanizmalarinin ~ Fransiz  firmalarmin ~ operasyonel  performansina  etkisini  6lgmeyi
amaglamiglardir. Gelistirilen modellerin bir kisminda YKB ile ROA ve ROE arasinda negatif
iliskiler, diger kisminda ise anlamli olmayan iligkiler tespit etmiglerdir. Davila (2013) ise
Kolombiya’daki firmalarin YK 6zelliklerinin firma degeri {izerindeki etkisini aragtirmistir. 2002-
2009 yillan1 kapsayan ¢alisma 287 gozlemden olugsmaktadir. Ampirik analizler sonucunda YK
biiyiikliigliniin firma degeri lizerinde olumsuz etki yaptigini belirlemistir. Benzer sekilde Joecks,
Pull ve Vetter (2013) calismalarinda Almanya’da borsaya kote olan 151 sirketi {izerinde 2000-2005
yillar1 arasindaki verileri baz alarak yaptiklart ¢aligmada kurumsal yonetim ile firma performansi
(ROE) arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calisma sonucunda kontrol degiskeni olarak incelenen
YKB ile ROE arasinda negatif ve oldukca anlamli bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir. Tiim
bu sonuglar1 yazarlar yiiksek piyasa degeri i¢in firmalarin yonetim kurulu iiye sayisi azaltmasi
gerektigini seklinde yorumlamislardir. Ayrica calismada yonetim kurulu iiye sayist az olan
firmalarda finansal performansin azalmasi halinde icra bagkaninin gorevine daha kolay son
verildigi ifade edilmistir. Benzer olarak {iye sayisi az olan firmalarda icra bagkanlarmin
tazminatlari, firma performansindan daha fazla etkilenmektedir.

Sonug olarak yukarida bahsi gegen arastirmalarda YKB arttikca, iletisim ve koordinasyon
sorunlarmin ortaya ¢ikacagi, yonetimi kontrol etme yeteneginin zayiflayacagi ve ydnetim ve
kontroliin  birbirlerinden ayrilmasindan dolayr vekalet problemlerinin ortaya c¢ikacagi
vurgulanmustir.
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Tablo 1: YK Biiyiikliigiiniin Artmasmin Finansal Performansa Olumsuz Etkisini Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

Firma

Performans Olciimii

Yazar Yil Ulke Donem Sayisi Model Tobin’s q Karllk
Yermack 1996 ABD 1984-1991 452 EKK/SEM -*[-* -*
Conyon ve Peck 1998 Danimarka 1992-1995 22 GMM - -*
Conyon ve Peck 1998 Fransa 1992-1995 60 GMM - -*
Conyon ve Peck 1998 Italya 1992-1995 21 GMM - -*
Conyon ve Peck 1998 Hollanda 1992-1995 31 GMM -* -*
Conyon ve Peck 1998 Ingiltere 1992-1995 481 GMM -* -*
Eisenberg vd. 1998 Finlandiya 1992-1994 879 GMM -*[-*
Barnhart ve Rosenstein 1998 ABD 1990 321 EKK/3EKK -*
Vafeas ve Theodorou 1998 ABD 1994 307 EKK -*
Bhagat ve Black 2002 ABD 1988-1993 928 EKK/3EKK -* -*[+*
Carter vd. 2003 ABD 2005 797 EKK/2EKK -*
Lasfer 2004 Ingiltere | 1990-91/1996-97 1424 EKK -*
Andres vd. 2005 10..OEC,D 1996 450 EKK/GLM -* +
Ulkesi
Mak ve Kusnadi 2005 Singapur 1999-2000 230 EKK -*
Mak ve Kusnadi 2005 Malezya 1999-2000 230 EKK -*

Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 EKK -* +*
Cheng vd. 2008 ABD 1984-1991 350 EKK -* -*
Coles vd. 2008 ABD 1992-2001 7422 EKK -*

Cheng 2008 ABD 1996-2004 1252 EKK -* -*
Bennedsen vd. 2008 Danimarka 1999 6850 GMM -/-*
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Tablo 1 (devam)

Lam ve Lee 2008 Hong Kong 2003 128 REG/KOR/T + -*/-
Guest 2009 Ingiltere 1981-2002 1252 GMM/EKK/SEM -x[-* -*
Rashid vd. 2010 Banglades 2005-2009 752 EKK +* *
O’Connell ve Cramer 2010 Irlanda 2001 7 EKK/2EKK -* -*
Ramdani ve Witteloostuijn | 2010 G;(‘;rzy 2001-2002 111 EKK/KRA *
Ramdani ve Witteloostuijn 2010 Tayland 2001-2002 61 EKK/KRA -*
Ramdani ve Witteloostuijn 2010 Endonezya 2001-2002 66 EKK/KRA -*
Ramdani ve Witteloostuijn 2010 Malezya 2001-2002 75 EKK/KRA -*
Uchida 2011 Japonya 2002-2007 7752 TOBIT -* -*
Gill ve Mathur 2011(a) Kanada 2008-2010 91 REG/KOR -*
Gill ve Mathur 2011(b) Kanada 2008-2010 75 REG/KOR -*
Baptista vd. 2011 Brezilya 2008 121 EKK - -/-
Gill ve Obradovich 2012 ABD 2009-2011 333 EKK -*
Wintoki vd. 2012 ABD 1991-2003 >6000 EKK/SEM/ GLM *[-*
Koerniadi ve Tourani-Rad | 2012 ven 2004-2006 182 EKK/2EKK . xf.x
Zelanda
Reyna ve Encalada 2012 Meksika 2005-2011 83 SEM *[-*
Ujunwa 2012 Nijerya 1991-2008 122 SEM/REM -*
Masulis vd. 2012 ABD 1998-2006 1109* EKK/2EKK/SEM -*
Cavaco vd. 2013 Fransa 2003-2011 237* EKK/GLM *[-*/-]-
Davila 2013 Kolombiya 2002-2009 36* EKK/T -*
Joecks vd. 2013 Almanya 2000-2005 151 EKK -*
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Tablo 1 (devam)

Vo ve Phan 2013 Vietnam 2006-2011 77 EKK -*
Wang vd. 2013 ABD 1996-2006 210 REG -*
Samuel 2013 Nijerya 2001-2010 50 FIT -*
Arosa vd. 2013 Ispanya 2006 307 EKK -*
Bhagat ve Bolton 2013 ABD 1998-2007 1500 EKK/2EKK -*
Cook 2013 Kanada 2012:12-2013:3 62 LOJANVIT -*
Liao ve Younng 2013 Cin 1999-2010 1250 GLM/EKK -*

*{statistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

3lgili donemler arasinda ortalama firma sayisii gostermektedir.

REG; ¢oklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kii¢iik kareler yontemini, 3EKK; ii¢ asamali en kiigiik
kareler yontemini, F; f-testini, T; t-testini, LOJ; Lojistik regresyon ydntemini, ANV; anova yontemini, GMM; genellestirilmis momentler yontemini, GLM; genellestirilmis
dogrusal modelini, SEM; sabit etkiler modelini, ADM; ara¢ degiskenler modelini, TOBIT; tobit modelini, REM; rassal etkiler modelini, KRA kantil regresyon analizini
gostermektedir.
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3.2. Yonetim Kurulu Biiyiikliigiiniin Artmasinin Finansal Performansa Olumlu Etkisi

Yonetim kurulu biiylikligi ile ilgili yapilmis olan arastirmalar incelendiginde ii¢ temel
teori karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar teoriler; Vekélet Teorisi, Temsil Teorisi ve Kaynak Bagimlilig1
Teorisi’dir. Kaynak bagimliligi teorisi agisindan ise iiye sayisit fazla olan kurullar, daha fazla
baglant1 saglayacagindan ve boylelikle kaynaklara ulasmanin daha kolay olacagini one siirerek
firmanin performansini artiracagindan bahsedilmistir. Baska bir ifade ile yonetim kurulu iye sayis1
fazla olan firmalarin, az olan firmalara goére finansal yonden daha basarili olacagini ileri
strilmiistir.

Bhagat ve Black (2002) ABD’de 1985-1995 yillar1 arasinda faaliyette bulunan 928
firmanin yonetim kurulu yapisi ile performansi arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemistir.
Gergeklestirilen analiz sonucunda 1988-1990 ve 1991-1993 doénemleri icin YKB ile Tobin’s q
arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Ayrica 1988-1990 donemi igin yonetim kurulu biiytiklugii
ile ROA arasinda negatif; buna karsin 1991-1993 dénemi i¢in yonetim kurulu biiytikliigi ile ROA
arasinda pozitif bir iligkinin varligim ortaya koymuslardir. Kiel ve Nicholson (2003) Avustralya
borsasina kayith iizerinde yonetim kurulu yapisinin firma degeri {zerindeki etkisini
arastirmislardir. 1996-1998 yillaria ait 348 firma verisinden yararlanilmistir. Gergeklestirilen
analiz sonucunda kaynak bagimlilig1 teorisi ile tutarli bir sekilde y6netim kurulu iiye sayisi fazla
olan firmalarin piyasa degerlerinin daha yiiksek olacagi tespit edilmistir. Benzer sekilde Chen,
Cheung, Stouraitis ve Wong (2005) Hong Kong borsasinda hisse senetleri islem goren 412
firmanin yo6netim kurulu ve ortaklik yapisi ile performans: arasindaki iliskiyi olgmeyi
amaglamiglardir. 1995-1998 yillar1 arasiin verilerinden yararlanilan aragtirmanin sonucunda YKB
ile Tobin q arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Ancak YKB ile ROA ve ROE
arasinda anlaml bir iliski bulamamuslardir. Bu bulgular1 yazarlar Goodstein, Gautam ve Boeker
(1994) ile tutarli bir sekilde yonetim kurulu sayisinin artmasi, firmanin daha fazla kaynaga
ulagsmasim saglayacak bdylelikle firmanin finansal performansi olumlu yonde etkilenecegi seklinde
yorumlamiglardir. Yonetim kurulu iiye sayist firmanin kritik kaynaklara ulagabilme ol¢iitiinii
gostermektedir.

2002 yillin1 igeren ve toplam 109 Isvicre firmasi iizerine yapmis olduklar1 arastirmalarinda
Beiner, Drobetz, Schmid ve Zimmermann (2006) kurumsal yonetim ile firma degeri arasindaki
iligkiyi test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda her iki modelde de YKB ile Tobin’s q arasinda
pozitif bir iliski elde edilmistir. Haniffa ve Hudaib (2006) 1996-2000 yillar1 arasinda faaliyette
bulunan 347 Malezya firmasi ilizerine yapmis olduklar1 arastirmada yonetim kurulu yapismin
performans tizerindeki etkisini incelemislerdir. EKK yontemi kullanildigi ¢aligma neticesinde YKB
ile Tobin’s q arasinda negatif; buna karsin YKB ile ROA arasinda pozitif bir iligki belirlenmistir.
S6z konusu bulgular yazarlar; kaynak bagimlilig1 teorisi tutarli bir sekilde {iye sayisi fazla olan
yonetim kurullari, daha fazla baglant1 saglayacagindan ve kaynaklara ulasmanin daha kolay
olacagini 6ne siirerek firmanin performansini artiracagi seklinde yorumlamiglardir.

Choi, Park ve Yoo (2007) kurumsal yonetim reformlarint Kore firmalar1 agisindan
aragtirmiglardir. 1999-2002 yillarini igine alan ¢aligmada 450 firma verisinden yararlandiklar ve
tek asamali ve iki asamali EKK yo6ntemini kullandiklar1 ¢calisma neticesinde YKB ile Tobin’s q
arasinda pozitif sonuglar elde etmiglerdir. Kyereboah-Coleman (2007) Giiney Afrika, Gana, Kenya
ve Nijerya’da 1997-2001 yillar1 arasinda bes farkli sektorde faaliyette bulunan 103 firma igin
kurumsal yonetim ile performans arasindaki iligskiyi arastirmigtir. Yapilan analiz sonucunda
yonetim kurulu iiye sayisinin logaritmasi ile ROA arasinda pozitif ve anlamli olmayan bir iligki;
ancak Tobin’s q arasinda pozitif ve %35 diizeyinde anlamli sonuglar bulmustur. Bu sonuglar kaynak
bagimlilig1 teorisini destekler niteliktedir. Ydnetim kurullan biiyiik olan firmalarda, farkli egitim ve
tecriibeye sahip iiyelerin bulunma ihtimali daha gii¢liidiir, bdylelikle iiyelerin yoneticilere baska
kaynaklardan elde edilemeyecek tavsiyeleri vermesini saglamaktadir (Zahra ve Pearce, 1989).
Orgiit disindaki ihtiyaglar1 daha fazla olan firmalarin yonetim kurullari, genellikle daha biiyiiktiir
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(Pfeffer, 1972). Yonetim kurulunun biiytikligii arttikca, orgiit i¢in gerekli olan deneyim ve dnemli
kaynaklar da artacaktir (Pfeffer, 1973). Yonetim kurulu {iyelerinin sayisinin artmasi, orgiitiin
gevresi ile baglantilarinin artmasina ve dolayistyla 6nemli kaynaklarin temin edilmesine yol
agmaktadir (Sener, 2011: 62).

Ehikioya (2009) 1998-2002 yillar1 arasinda Nijerya borsasina kayitli 107 firma iizerine
yaptig1 caligmasinda kurumsal yonetim yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi en kiigiik
kareler yontemi araciiyla Ol¢miistiir. Analiz sonucunda YKB ile ROA arasinda pozitif;, buna
karsin ROE arasinda ise negatif bir iligki tespit etmigtir. Bununla birlikte YKB ile Tobin’s q
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski belirlenememistir. Larmou ve Vafeas (2009) 1996-
2000 yillarinda ABD’de faaliyette bulunan 257 firmanin yonetim kurulu biiyiikligi ile firma
performansi arasindaki iligkiyi en kiigiik kareler yontemini kullanarak 6lgmiiglerdir. Yapilan analiz
sonucunda yonetim kurulu daha fazla sayida olan firmalarin, daha az sayida olan firmalara gore
piyasa performansinin daha yiiksek oldugunu ileri siirlilmiistiir. Yazarlar daha biiylik yonetim
kurullarinin yénetsel anlamda baski altina alinmasinin zor oldugunu ifade etmislerdir.

Rashid, Zoysa, Lodh ve Rudkin (2010) ¢aligmalarinda, Banglades’te bulunan firmalarin
YK bilesenlerinin firma performansi iizerindeki etkisini tespit etmeyi amag¢lamigtir. Arastirmada
firmalarin YK {iye sayisinin artmasi varlik karliligini olumsuz yonde etkilendigi; ancak Tobin’s q
oranini ise olumlu yonde etkilendigi sonucuna ulagilmigtir. Elsayed (2011) caligmasinda, Misir
Borsasi’na kayith 92 firmanin YKB ile performans: arasindaki iliskiyi 6lgmek istemistir. Bu
amagla, 2000-2004 yillariin verilerinden yararlandig: arastirmasinda En Kii¢iik Mutlak Sapmalar
Yontemini (dayanikli regresyon) ve En Kii¢iik Medyan Kareler Yontemini (medyan regresyon)
kullanmigtir. Modelin tahmin sonuglarina gore, YK biyiikliigliniin firma performansi tizerinde
(ROA, ROE ve Tobin’s q) pozitif bir etkiye sahip oldugu elde edilmistir. Ayrica ¢alismada YK {iye
sayist 7 ve lizerinde olan firmalar, yonetim kurulu {iye sayisinin 7’nin altinda olan firmalara gore
daha yiiksek bir performans gosterdigi tespit edilmistir. Yukarida bahsi gegen yazarlarda Dalton,
Daily ve Johnson (1999) calismasiin bulgularini destekler nitelikte, firma biiyiikliigiine gore YK
iiye sayisinin belirlenmesi gerektigini belirtmislerdir. Ayrica YK sayisinin fazla olmasmin bilgi,
tecriibe ve daha iyi tavsiye anlamini tagiyacagini ifade etmislerdir.

Fauzi ve Locke (2012) Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 79
firmanin 2007-2011 yillaria ait verilerinden yararlanildigi arastirmalarinda yonetim kurulu ve
ortaklik yapisinin firma performansi {izerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda
ROA ve Tobin’s q ile YKB arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir. Saravanan (2012)
Hindistan’da Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’nda mali sektor disinda yer alan 1732 sirketin
kurumsal yonetim uygulamalari ile firma degeri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yazar ¢alismada
imalat sektdrii olanlar ve olmayanlar olarak firmalari iki gruba ayirmistir. T testi sonuglarina gore
imalat sektoriinde olan firmalarin, olmayan firmalara gére yonetim kurulu {iye sayis1 daha azdir.
Regresyon analizi sonucunda her iki sektor i¢inde YKB ile firma degeri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Yazar elde etmis oldugu
bulgulart Provan (1980) yaptig1 calismasi ile benzer bir sekilde YK iiye sayisinin, firmanin biitge
biiyiikliigli ve fon temin etme gibi 6nemli kaynaklara ulagmada 6nemli olacagini ifade etmistir.

2005-2009 yillarini i¢ine alan ve finans sektorii disinda kalan 80 Pakistan firmasi {izerine
yapmig olduklari ¢aligmalarinda Rehman ve Shah (2013) yonetim kurullarinin ve ortaklik
yapilariin firma performansi iizerindeki etkisini EKK yontemi yardimiyla tahmin etmislerdir.
Ampirik analizler sonucunda YK biiyiikligiiniin artmasinin Tobin’s q, ROA ve ROE gibi finansal
performans gostergelerinin de artmasia neden olacagimi belirtmislerdir. Younas, Mahmood ve
Saeed (2013) Karachi Menkul Borsasi’'nda imalat sanayide islem goéren ve 52 firma verisini
kullandiklar1 arastirmalarinda kurumsal yonetimin firma performansi {izerindeki etkisini
incelemislerdir. 2006-2010 yillarini igeren arastirma sonucunda yazarlar YK iiye sayisinin artmasi
Pakistan firmalarin finansal performansina olumlu katki yaptigini tespit etmislerdir. Elde edilen
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sonuclar Pfeffer ve Salancik (1978) yaptiklar1 ¢aligmasina benzer sekilde etkili ve verimli dig
baglant1 ve iliskilere ihtiyacin artmasinin, yonetim kurulu sayisinin fazla olmasina baglamislardir.

Birnbaum (1984) finansal belirsizlik veya dalgalanma ve bilgi eksikligi gibi gevresel
belirsizliklerin YK iiye sayisini artirma ihtiyacini dogurdugunu belirtmistir. Bu diisiinceyi destekler
nitelikte olan Latif, Shahid, Hag, Wagas ve Arshad (2013) Pakistan'da seker sektoriinde bulunan 12
firmanin 2005-2010 yillarin1 kapsayan g¢alismasinda kurumsal yonetim mekanizmalariin firma
performansi iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yapilan analiz sonucunda ROE ile YK {iye sayisi
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda 2005 yilinda gida ve icecek sektdriinde faaliyet gdsteren firmalar iizerinde
yaptiklar1 arastirmalarinda Swastika (2013) kurumsal yonetim, firma biiyilikligi ile kazanglar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 51 firma verisinden yararlanilan ¢aligma sonucunda Swastika
(2013) YK iiye sayist ile firma kazanglari arasinda pozitif ve oldukc¢a anlamli bir iliskinin varligini
ortaya koymustur. Ayn1 yilda yaptigr calismasinda Kim (2013) ise 2002 yilinda Fortune 1000
listesinde yer alan 290 Amerikan sirketi i¢cin YKB ile ROA arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli (p<0.05) bir iliski elde edilmistir. Yazarlar elde ettikleri bulgulari; biiyiik yonetim kurullari,
mal ve hizmet piyasalari, sirket birlesme ve satin almalari gibi firma degerine olumlu etki
yapabilecek bilgilerin elde edilmesinde farkli avantajlarin saglayacag: seklinde yorumlamislardir.
Son olarak Topal ve Dogan (2014) YK biiyiikliigiiniin Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senetleri
islem goren isletmelerin finansal performansi tizerindeki etkisini incelemektir. Arastirmada 2002-
2012 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide kesintisiz olarak faaliyet gosteren 136 firmanimn
verilerinden yararlanilmigtir. Calisma sonucunda YKB ile ROA arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki; buna karsin ROE ve Tobin’s q ile YKB arasinda anlamli olmayan bir iliski
tespit edilmistir.

Sonug olarak kaynak bagimlilig1 teorisine goére YK {iiye sayisinin artmasinin firmalara
cesitli konularda avantaj saglamaktadir. Boylelikle firmalarin finansal performansi iizerinde olumlu
bir katki saglayacaktir. Baska bir ifade ile YK {iye sayis1 fazla olan firmalarin, az olan firmalara
gore finansal performansinin daha yiiksek olacagini ifade etmislerdir.
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Tablo 2: YK Biiyiikliigiiniin Artmasmin Finansal Performansa Olumlu Etkisini Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

Performans Ol¢iimii

Yazar Yil Ulke Dénem Firma Sayisi Model Tobin’s q Karhhk
Bhagat ve Black 2002 ABD 1988-1993 928 EKK/3EKK - R[4
Kiel ve Nicholson 2003 Avustralya 1996-1998 348 REG/ANV +*
Chen vd. 2005 Hong Kong 1995-1998 412 EKK +* +/-
Haniffa ve Hudaib 2006 Malezya 1996-2000 347 EKK - +*
Beiner vd. 2006 Isvigre 2002 109 EKK/GLM +*[+*
Giiney Afrika,
Kyereboah-Coleman 2007 | Gana, Nijerya, 1997-2001 103 EKK +* +
Kenya
Choi vd. 2007 Kore 1999-2002 450 EKK/2EKK +*
Larmou ve Vafeas 2009 ABD 1996-2000 257 EKK +*
Ehikioya 2009 Nijerya 1998-2002 107 EKK + +*[-*
Rashid vd. 2010 Banglades 2005-2009 752 REG +* =¥
Elsayed 2011 Misir 2000-2004 92 ROB/EKMK +* +*[+*
Fauzi ve Locke 2012 Yeni Zelanda 2007-2011 79 GLM +* +*
Saravanan 2012 Hindistan 2001-2010 1732 REG/T +*
Rehman ve Shah 2013 Pakistan 2005-2009 80 EKK +* +*[+*
Swastika 2013 Endonezya 2005 51 REG/KOR +*
Younas vd. 2013 Pakistan 2006-2010 52 EKK +*
Latif vd. 2013 Pakistan 2005-2010 12 REG/ANV/T +*
Kim 2013 ABD 2002 290 REG/KOR +*
Topal ve Dogan 2014 Tiirkiye 2002-2012 136 ROB - +*/+

. *istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve ailgili donemler arasinda ortalama firma sayisini gostermektedir.

. REG; ¢oklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; {i¢ asamali en kiigiik kareler yontemini, T; t-

testini, ANV; anova yontemini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, EKMS; en kii¢iik mutlak sapmalar yontemini, EKMK; en kii¢iik medyan kareler yontemini (medyan regresyon)
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3.3. Yonetim Kurulu Biiyiikliigi ile Finansal Performans Arasinda Anlamli Olmayan
Mliskileri Tespit Eden Cahismalar

Vekalet teorisinde yonetim kurulu iiye sayisina bir sinirlama getirilmesi gerektigi
savunulmustur. Vekalet teorisini savunan yazarlar YK iiye sayisinin artmasi halinde, firmalarin
finansal performansinin azalacagini ifade etmislerdir. Kaynak bagimlilig: teorisi agisindan ise iiye
sayis1 fazla olan kurullar, daha fazla baglant1 saglayacagindan ve boylelikle kaynaklara ulasmanin
daha kolay olacagini one siirerek firmanin performansini artiracagindan bahsetmistir. Ancak
hizmetkarlik teorisi agisindan bagimli yonetim kurulu iiye sayis1 énemli olmakta bagiml iiyelerin
kurul kararlarini etkileyebilecek iistiin bilgilere sahip oldugu varsayilmaktadir. Hizmetkarlik
teorisinde yoneticiler, vekalet teorisinde yer aldigi gibi kendi ekonomik c¢ikarlarimi gdzetmek
yerine, firmanin bir hizmetkar gibi davranirlar.

Cin Borsasina kote olmusg firmalar iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda Tian ve Lau (2001)
yonetim kurulu bilesenleri ve liderlik yapist ile firma performansi arasindaki iligkiyi ¢oklu
regresyon modelleri gelistirerek Olgmiislerdir. Calisma sonucunda YKB ile firma performans
gostergeleri olan ROA ve ROE arasinda anlamli olmayan sonuglar tespit etmislerdir. Beiner,
Drobetz, Schmid ve Zimmermann (2003) ise 2001 yilina ait 165 firma verisinden yararlanilan
calismada kurumsal yoOnetim mekanizmalarinin firma performans: {izerindeki etkiyi
aragtirmiglardir. Ampirik analizler sonucunda yonetim kurulu iiye sayisimin piyasa degeri iizerinde
etkili olmadigini ileri slirmiislerdir. Benzer sekilde Postma, Ees ve Sterken (2003) 1997 yilinda
Hollanda borsasina kayitli 94 firmanin YK yapisi ile performans arasindaki iligkiyi aragtirmiglardr.
Calisma sonucunda YKB ile finansal performans gostergeleri arasinda negatif yonlii buna karsin
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski bulunmustur. Benzer sonuglar Oxelheim ve Randoy
(2003) Norveg ve Isveg firmalar1 ve Bozec (2005) Kanada firmalar1 agisindan da tespit edilmistir.

Cornett, Marcus, Saunders ve Tehranian (2007) S&P 100 borsa endeksinde bulunan
firmalarda YKB ile performans arasindaki iligkiyi EKK ydntemi araciligiyla test etmislerdir.
Calisma sonucunda YK iiye sayisinin logaritmasi ile ROA arasinda anlamli olmayan bir iligki tespit
etmislerdir. Yu (2008) Cin firmalari, Lefort ve Urzia (2008) Sili firmalart agisindan da benzer
sonuglar belirlenmistir. Kim (2007) ise 1998-2003 yillar1 arasinda Kore’deki firmalar iizerine
yaptiklar1 arastirma sonucunda Vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisi ile ters bir sekilde YKB
ile Tobin’s q arasinda anlaml bir iliski belirlenememistir.

Chen ve Nowland (2010) Hong Kong, Malezya, Singapur ve Tayvan borsalarinda endex
100°de finans sektorii diginda islem goren firmalarin optimal yonetim kurulu denetimini
arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda hem aile igletmeleri i¢in hem de diger isletmeler i¢in YK
ilye sayisinin Tobin’s q iizerinde etkisinin olmadigin1 gézlemlemislerdir. Benzer sekilde Arosa,
Iturralde ve Maseda (2010) caligmalarinda, YK yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini
ampirik olarak incelemistir. Analizler sonucunda kontrol degiskeni olarak modele dahil edilen YK
tiye sayist ile ROA arasinda anlamli bir iligski belirlenememistir. Liickerath-Rovers (2010) ise
Hollanda'da 2005-2007 yillar1 arasinda 99 isletme iizerine yapmis oldugu ¢alismada YK
biiyiikliigliniin  performans {izerinde etkili olmadigin1 tespit etmistir. Yazarlar vekalet
teorisyenlerinin savundugu yonetim kurulu {iye sayisi fazla olan firmalarda iletisim ve
koordinasyon sorunlar1 olacagi diisiincesini ve kaynak bagimlilig1 teorisyenlerinin savundugu etkili
ve verimli dis baglant1 ve iligkilere ihtiyacin artmasinin, yonetim kurulu sayisinin fazla olmasi
baglamasi diisiincesini reddetmiglerdir.

Baptista, Klotzle ve Melo (2011) 2008 yilina 121 firmanin verileri ile Brezilya’da YK
yapisi ve firma performans iligkisini aragtirmiglardir. Ampirik ¢alisma sonuglarina gére muhasebe
ve piyasa esasli performans gostergeleri olan ROA, ROE ve Tobin’s q ile YKB arasinda negatif bir
iliski oldugu belirlenmesine ragmen, bu iliski istatistiksel olarak anlamli degildir. Aygiin, I¢ ve
Saym (2011) BIST’da faaliyet gosteren firmalarda YKB ile performans arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Analiz sonuclarinda YKB ile ROA ve Tobin’s q arasinda dogrusal olmayan bir
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iliski bulmuslardir. Ghabayen (2012) YK biiyiikliigiiniin ROA iizerinde etkili olmadigim tespit
etmistir. Benzer sonuglar Bouaziz ve Triki (2012), Horvath ve Spirollari (2012) tarafindan da tespit
edilmistir.

Moscu (2013) Yonetim kurulu 6zelliklerinin firma performansi {iizerindeki etkisini
Romanya borsasimma kayitlh firmalarin verilerini kullanarak aragtirmistir. Ampirik analizler
sonucunda YKB ile ROA ve ROE arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar
bulmustur. Kumar ve Singh (2013) Hindistan’da Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli 176
firma verisinden yararlandiklar1 c¢aligsmalarinda yonetim ve ortaklik yapisi ile firma degeri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Gergeklestirilen analiz sonucunda YKB ile Tobin’s q arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski bulmuslardir. Norve¢ firmalar1 {izerine
yaptiklar1 ve 2000-2011 yillarin1 kapsayan yiiksek lisans tezinde Behren (2013) y6netim kurulu
biiyiikliigiinii belirleyen faktorleri ve yonetim kurulu biiyiikliigiiniin firma performansi iizerindeki
etkisini incelemistir. Aragtirma sonucunda YK iiye sayisi ile performans arasinda bir korelasyon
olmadigimi belirtmistir. Ramezani, Pouraghajan ve Mansourinia (2013) Tahran Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda faaliyet gosteren 140 sirketin yonetim kurulu yapisinin firma degeri
lizerindeki etkisini arastirmislardir. 2006-2010 yillarinin verilerinden yararlanilan ¢alisma
sonucunda YKB ile firma degeri olarak kullanilan Tobin’s q arasinda istatistiksel olarak anlamli
olmayan bir iliski tespit etmislerdir. Rad, Rajeh, Norouzi ve Bezminabadi (2013) Kurumsal
yonetimin firma performans: iizerindeki etkisini iran ve Malezya firmalar1 i¢in karsilastirilarak
incelemislerdir. Arastirmada 2006-2010 yillarina ait 183 sirket verisinden yararlanilmistir.
Arastirma sonucunda hem Iran hem de Malezya firmalar1 icin YKB ile Tobin’s q arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edilememistir. Ancak soz konusu iki iilkenin verileri
birlestirilerek yeni bir regresyon analizi sonucunda YKB ile Tobin’s q arasinda olduk¢a anlamli ve
pozitif bir iligki belirlenmistir. Sri Lanka’da imalat sanayide bulunan firmalar iizerine yaptigi ve
2007-2011 yillarm1 kapsayan arasgtirmasinda Velnampy (2013) kurumsal ydnetim ile firma
performans: arasindaki iliskiyi incelemistir. 28 firmanin verilerinden yararlanilan calisma
sonucunda yonetim kurulu biytkligi ile firma performans gostergeleri olan ROA ve ROE
arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde edilmistir. Priya ve Nimalathasan (2013)
2008-2012 yillarini igine alan caligmalarinda Sri Lanka hotel ve restoran sektoriinde yonetim
kurullarmin 6zellikleri ile firma performansi arasindaki iliski arastirmiglardir. Gergeklestirilen
analiz sonucunda YKB ile ROA ve ROE arasinda istatistiksel olarak anlamli olmayan sonuglar elde
edilmistir.

Sonug olarak; yukarida 6zetlenen arastirmalarda YK biiytikliigiiniin finansal performans
iizerinde etkili olmadigin1 savunmuslardir. Yazarlar; vekélet teorisyenlerin savundugu YK
biiyiikliigiiniin performans lizerinde olumsuz etkisi ve kaynak bagimlilig1 teorisyenlerin savundugu
YK biiyiikliigiiniin performans tizerinde olumlu etkisi iddialarin1 kabul etmeyerek YK {iye sayisi ile
finansal performans arasinda herhangi bir iligskinin olmadigini ileri stirmiislerdir.
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Tablo 3: YKB ile Finansal Performans Arasinda Anlamh Olmayan iliskiler Tespit Eden Arastirmalarin Ozetlenmesi

. . Firma Performans Ol¢iimii
Yazar Yil Ulke Doénem Sayist Model Tobin’s q Karhhk
Tian ve Lau 2001 Cin 1996-1997 113 REG/KOR +/+
Oxelheim ve Randey 2003 Norveg 1996-1998 132 EKK/2EKK +
Oxelheim ve Randey 2003 Isveg 1996-1998 121 EKK/2EKK +
Postma vd. 2003 Hollanda 1997 94 ADM - -/-
Beiner vd. 2003 Isvicre 2001 165 EKK/GLM +
Bozec 2005 Kanada 1976-2000 25 EKK -
Cornett vd. 2007 ABD 1993-2000 100 EKK -
Kim 2007 Kore 1998-2003 473 REM +
Cornett vd. 2007 ABD 1993-2000 100 EKK -
Lefort ve Urzaa 2008 Sili 2000-2003 163* EKK/3EKK/SEM +
Yu 2008 Cin 2000-2004 1977 EKK/T -/+
Arosa vd. 2010 Ispanya 2006 369 EKK/KOR +
Hong Kong,
Chen ve Nowland 2010 Malezya, Singapur | 1998-2004 185 SEM -/-
ve Tayvan
Liickerath-Rovers 2010 Hollanda 2005-2007 99 EKK -
Aygiin vd. 2011 Tiirkiye 2006-2007 98 REG/KOR + +
Baptista vd. 2011 Brezilya 2008 121 REG/KOR - -/-
Ghabayen 2012 Suudi Arabistan 2011 102 EKK/KOR +
Bouaziz ve Triki 2012 Tunus 2007-2010 26 EKK/KOR - +/-
Horvath ve Spirollari 2012 ABD 2005-2009 136 REG -
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Tablo 3 (devam)

Priya ve Nimalathasan 2013 Sri Lanka 2008-2012 Secilmis REG/KOR -/-
Velnampy 2013 Sri Lanka 2007-2011 28 REG/KOR -I-
Rad vd. 2013 fran 2006-2010 87 EKK -
Rad vd. 2013 Malezya 2006-2010 96 EKK +
Ramezani vd. 2013 [ran 2006-2010 140 REG/KOR -
Bohren 2013 Norveg 2000-2011 244543 REG/KOR +
Kumar ve Singh 2013 Hindistan 2008-2009 176 REG/KOR -
Moscu 2013 Romanya 2010 62 EKK +/+

e Algili dsnemler arasinda ortalama firma sayisin1 gdstermektedir.

e REG; ¢oklu regresyon yontemini, KOR; korelasyon yontemini, EKK; en kiigiik kareler yontemini, 2EKK; iki asamali en kiigiik kareler yontemini, 3EKK; {i¢ asamali en kiigiik
kareler yontemini, T; t-testini, GLM; genellestirilmis dogrusal modelini, SEM; sabit etkiler modelini, ADM; ara¢ degiskenler modelini, REM; rassal etkiler modelini analizini
gostermektedir.
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4. GENEL DEGERLENDIRME

Sirket yonetim kurullarinin mercek altina alinmasi, kurumsal yonetimin finansal boyutunu
ilk kez ortaya koyan, Cadbury (1992) raporu ile gerceklesmistir. Bu alandaki akademik ¢aligmalar
da yaklasik olarak ayni dénemde, Hermalin ve Weisbach (1991) calismasi ile hiz kazanmistir. Bu
iki ¢aligmay1 izleyen yillardan giiniimiize kadar olan donemde ise, yonetim kurulu biiytikliigliniin
finansal performans tizerindeki etkisi pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan piyasalar i¢in yapilan
caligmalarda irdelenmistir. Bu arastirmada ise ulusal ve uluslararasi literatiirde yonetim kurulu iiye
sayisi ile muhasebe ve piyasa esasli performans gostergeleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar
incelenerek sistematik bir sekilde 6zetlenmistir.

Yonetim kurulu biiytiklagii ile ilgili yapilmis olan arastirmalar incelendiginde ii¢ temel
teoriden bahsedilebilir. Bu teoriler; Vekalet Teorisi, Temsil Teorisi ve Kaynak Bagimlilig
Teorisi’dir. Kaynak Bagimlilig1 teorisine gore; yonetim kurulu {iye sayis1 fazla olan kurullar, daha
fazla baglanti saglamasi ve bdylelikle kritik kaynaklara ulagsmanin daha kolay olmasi ile
agiklanabilir. Bununla birlikte daha biiylik yonetim kurullarinin yonetsel anlamda baski altina
almmmasi da zordur. Bir¢ok yazar tarafindan YK sayisinin fazla olmasinin bilgi, tecriibe ve daha iyi
tavsiye anlamini tagiyacagi vurgulanmigtir. Bunun diginda biiyiik yonetim kurullari, mal ve hizmet
piyasalari, sirket birlesme ve satin almalar1 gibi firma performansini1 olumlu etki yapabilecek
bilgilerin elde edilmesinde farkli avantajlar da saglayabilir.

Vekalet Teorisi ise yonetim kurulu iiye sayist ile firma performansi arasindaki iliskiyi
inceleyen arastirmacilar, yonetim kurulu iiyesi daha az olmasi1 halinde yiiksek bir tiyelik
koordinasyonuna, daha az iletisim problemlerine neden olacagini ve daha etkili denetleyicilere
sahip olacaklarini belirtmislerdir. Daha biiyiik yonetim kurulu olan firmalarda, bireysel olarak her
bir yonetim kuruluna diisen goérev daha az oldugu igin, yonetimi denetleme sorumlulugunun daha
fazla yayilmis olmasi beklenmektedir. Ayrica bu teoride yonetim kurulu iiye sayisinin artmasinin,
karar alma ve bilgi siirecleri ile ilgili organizasyonel sorunlar1 artirdigi savunulmustur. Bununla
birlikte yonetim kurulu iiye sayisi artmasi halinde tiim fikir ve Onerilerin ifade edilmesinin zor
olacagimi vurgulamiglardir. Kiigiik yonetim kurullarin, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekalet
catismasini azalttigini ileri siiriilmiistiir. Vekalet teorisine gore; yonetim kurulu iiye sayisina bir
smirlama getirilmelidir. Belirlenen sinirlari agan firmalarin grup dinamikleri agisindan ¢atismalara
yol agabilecegini ve firmanin finansal performansin azaltacagini savunmusglardir. Temsil teorisinde
ise yoneticiler, vekalet teorisinde yer aldigi gibi kendi ekonomik c¢ikarlarin1 gozetmek yerine,
sirketin bir hizmetkar1 gibi davranirlar. Ortaya ¢ikan tiim bu sonuglar; iilkelerin kurumsal yonetim
ilkelerin uygulanmasinda yaptinmlarin ve Ozendirici faaliyetlerin artirillmasi  gerektigini
gostermektedir.

Yonetim kurulu biiyiikliigli ile finansal performans arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalar
incelendiginde farkli yonde sonuglar tespit edildigi goriilmektedir. Caligmalarin sonuglar {ilkelere,
donemlere, sektorlere gore farklilagtigi anlasilmaktadir. Bununla birlikte yonetim kurulu iye
sayisinin muhasebe esasli performans gdstergelerine ve piyasa esasli performans gostergelerine
etkileri zit yonde olabilmektedir.

Bu calisma; aragtirmacilara, finansal diizenleyicilere ve sirketlerin {ist yonetimine 6nemli
derecede katki saglayacaktir. Yonetim kurulu biiyiikliigliniin performans iizerindeki etkisi tilkelere
gore farkliliklar gostermesi agisindan da arastirmacilara kurumsal yonetim reformlarina odaklanan
iist yonetime katkida bulunacaktir.

Bu calismada yapilan literatiir taramasinda finans sektorii ile ilgili yapilmis olan
arastirmalar ¢aligmaya dahil edilmemistir. Bu arastirmada yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ortaya
cikardigr olumlu ve olumsuz sonuglar ortaya konulmustur. Olumsuz sonuglarin ortadan
kaldirilmasina yonelik ¢oziim 6nerileri bagka galismalarin konusunu olusturabilir. Bununla birlikte
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iilkemizde yonetim kurulu biiyiikliigii ile ilgili yapilmis ¢alismalar son derece azdir. Ileriki
caligmalarda {ilkemiz ag¢isindan alt ve ana sektorler i¢in yénetim kurulu biiyiikliigiiniin performans
iizerindeki etkisi detayli bir sekilde analiz edilebilir.
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