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OZ: Anonim sirketlerde yonetim kurullari, stratejik karar mercii olduklarmdan
dolayt hayati onem tagirlar. Sirketin basarist ve siirekliligi bu kurullarin verdikleri
kararlarin isabetli olmasina bagli oldugu diisiiniiliir. Bu nedenle sirket 6zelliklerine uygun
bir yonetim kurulunun olusturulmasi 6énem arz eden bir konudur. Ancak yonetim kurulu
olusturulurken hangi faktorlerin dikkate almmasi gerektigi iizerinde yofun tartigmalar
stirmektedir. Bu caligmada da yonetim kurullarmm {iye sayisini etkileyen degiskenlerin
neler oldugu ortaya ¢ikartilmaya calisilmistir. Arastirma Borsa Istanbul Endeks 100’e dahil
olan 100 halka acik sirketin yonetim kurullari iizerinde, 31.12.2013 tarihi itibariyla
toplanan verilerle yiiriitiilmiistir. Bagimli degisken olarak yonetim kurulu biylikligi (liye
sayist) belirlenmistir. Uye sayisini etkileyebilecegi diisiiniilen sirket yas1, istirak sayis,
yabanci ortagi bulunmasi, derecelendirme notunun olmasi, toplam aktifler ve net satislar
olmak iizere 6 adet faktdr ise bagimsiz degisken olarak dikkate alinmistir. Bu degiskenler
ile olusturulan ¢oklu dogrusal regresyon modeli istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Anilan
bagimsiz degiskenler iliye sayisi iizerinde bir biitiin olarak etkilidir. Analiz sonucu elde
edilen diizeltilmis R-Kare katsayisi ise 0.35 seviyesindedir. Bu sonug, arastirma
kapsamindaki 100 sirketin yonetim kurullarindaki iiye sayisi lizerinde modeldeki 6
bagimsiz degiskenin 35% oraninda etkili oldugunu gostermektedir. Geri kalan 65%’lik etki
aragtirmaya dahil edilmeyen faktorlerden kaynaklanmaktadir. Ozellikle sirket dlcegini
belirlemede kullanilan toplam aktiflerin ve net satislarmn yonetim kurulu biyiikligiini
anlamli bir sekilde etkilemesi, bu konuda yapilan benzer calismalarin sonuglariyla
uyumludur.

Anahtar Kelimeler: Yonetim Kurulu Yapisi, Yonetim Kurulu Biyikligi,
Biiyiikliigii Belirleyen Faktorler, JEL Smiflamasi:M14, M54.

ABSTRACT: The boards of directors are vitally important for the corporations
because they act as the centre for strategic decision making. The success and sustainability
of companies depend on their ability to make accurate decisions. Therefore, the constitution
of a suitable Board compatible with Company characteristics is a very important issue.
However, it is necessary to know which factors need to be taken into account regarding the
formation of boards. In this paper, it was tried to reveal the variables that would affect the
number of Board members. The survey was conducted with data collected as of
31.12.2013, on 100 public listed companies which were part of the BIST 100 INDEX. The
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dependent variable was determined as the board size (number of members). 6 factors which
are considered to affect to the board size including company age, presence of foreign
shareholders, number of subsidiaries, presence of corporate governance rating, total asset
size and net sales are taken into account as independent variables. The multiple- linear
regression model which was formed with these variables was found to be statistically
significant. The adjusted R-square coefficient which was obtained from the results of the
analysis is 0.35.This result indicates that the effect of 6 independent variables’ on the
number of members is 35%, whilst the remaining 65% is due to the effect of factors not
included in the model. The statistical significance effect of total asset and net sales, which
determine companies’ scale, on the number of members is consistent with the result of
similar studies on this subject.

Keywords: Board of Directors’ Structure, Board of Directors’ Size, Determinants of
Board’s size JEL Classification:M14, M54,

1. GIRIS

BIST 100 Endeksi Ocak 1986 tarihinden beri, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren secili 100 biiyiik sirketin islem fiyatlar1 ile hesaplanan ve
Borsa Istanbul’un genel seyrini gosteren temel bir endekstir. Endeks kapsamindaki
sirketler, hisselerin fiili dolasimdaki kisminin piyasa degeri ve ortama giinliik islem
hacimlerine gore en biiyiikk 100 sirkettir. Her yil Giger aylik donemler itibariyle
anilan iki kistasa gore en biiyilk 100 sirketin hisse fiyatlar1 ile endeks
hesaplanmaktadir. Endeks kapsamindaki 100 sirket ayn1 zamanda Tiirkiye nin en
bliyiik sirketleri arasinda da yer almaktadir. Bu ¢alismada s6z konusu 100 sirketin
yonetim kurullarinin yapisi ele alinmistir.

Yonetim kurullari, sirketlerin en Onemli karar organlarindan biridir. Bu
kurullarin verdigi kararlar sirketin siirekliligini etkileyecek nitelikte oldugu icin,
olusturulmasi ve etkili sekilde ¢alistirilmasi hayati dnem tagimaktadir. 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 375. maddesi, anonim sirketlerinin yonetim kurullarina
devredilmeyen goérev ve sorumluluklar yiiklemistir. Bu devredilmez gorev ve
sorumluluklar incelendiginde, sirketlerin siirekliligi i¢in liderlik etme ve gozetim
gibi iki ciddi islevin sorumlulugunun yoénetim kurulunda oldugu goriilecektir.
Diger taraftan anilan Kanun’un 530. maddesi, yonetim kurulunu olusturamayan
sirketlerin belirli bir mahkeme siirecinden sonra tasfiye edilebilecegini hiitkme
baglamasi, bu yonetim organinin 6nemini daha da artirmaktadir.

Olusturulmasi zorunlu olan bodyle 6nemli bir kurulun; biiyiikliigliniin ne
kadar olmasi, kim tarafindan nasil olusturulmasi ve yapisinin ne olmasi gerektigi
hem akademisyenlerin ve kamu otoritelerinin hem de sirket sahiplerinin iizerinde
diistindiikleri konulardir. Tiirkiye’de ticari hayati ve sirket yapilarin1 diizenleyen

! http://www.borsaistanbul.com/en/indices/bist-stock-indices Mayis 2014.
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temel kanun olan Tiirk Ticaret Kanunu’nun 359. maddesinin birinci fikrasinda yer
alan “anonim sirketlerin bir ya da daha fazla kisiden olusan bir yonetim kurulu
bulunur” ifadesi, 1 kisiden olugan yonetim kurullarina dahi olanak saglamaktadir.

Bununla beraber, bazi sektorlere yonelik 6zel kanun ve diizenlemelerle
Yonetim kurulu iiye sayisina alt sir getirilmektedir. Ornegin, 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’nun 23. maddesi, bankalarmin yonetim kurullarmnin “genel
midiir dahil 5 kisiden az olamayacagr” hiikiim altina almistir. Benzer sekilde
Sigortacilik Kanunu’nun 4. maddesinin 1 fikrasi1 da sigorta sirketlerinin yonetim
kurullarinda, genel miidiir dahil en az 5 iiyenin bulunmasini zorunlu kilmustir.

Bu makalenin konusu olan BIST 100’¢ dahil olan sirketlerin ydnetim
kurullar ile ilgili diizenleme ise sermaye piyasasi mevzuatinda bulunmaktadir.
Sermaye Piyasast Kurulu II-17.1 sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi” 4.3.1
standardi borsa sirketlerinin yonetim kurullarinda en az 5 iiyenin bulunmasi
zorunlulugu getirmistir.

Hukuki diizenlemelerin &tesinde, “sirketi amaclarina ulastirabilecek etkili bir
yonetim kurulunun biytkligh ve yapisi ne olmalidir?” sorunu akademik diinyada
uzun yillardir tartisilan bir konudur. Bu tartismanin temel nedeni ise diizenleyici
kamu otoritelerinin ve sirket yoneticilerinin iizerinde kafa yordugu, “ideal yonetim
kurulu biiyiiklighh var mu?” sorusudur. Bu soruya cevap arayan c¢alismalardan
birinde, iiye sayisi fazla olan yonetin kurullarinda karar alma siireglerinin uzamasi,
karar almada gii¢liikler yasanmasi, liyeler arasinda koordinasyonun yetersiz olmasi
ve sirket list yonetimini kontrol etmenin zorlagsmasi gibi sorunlar tespit edilmistir.
Bu sorunlarin ise yonetim kurullarinin sirket tepe yonetimi karsisinda islevsiz
olmasina neden oldugu sonucuna ulasilmstir.?

1984-1991 willar1 arasinda Amerika Birlesik Devletlerinde 452 sirket
iizerinde yapilan bir calismada ise az iiyeye sahip yoOnetim kurullarinin sirket
iizerinde daha etkili olduklar1 ortaya konulmustur. Sirketler acisindan bir basari
oOlciiti olarak degerlendirilen Tobin’s Q katsayist ile kurul biiyiikligii arasindaki
iligki analiz edilerek, kiiciik kurullarin daha biiyiik piyasa degerine sahip olduklar1
sonucuna ulasilmistir.®

Ideal yoénetim kurulu biiyiikliigii nedir sorusuna gelen en mantikli cevap ise
“duruma bagli” seklinde olanidir. Konuyla ilgili yapilan bir ¢alismada, her sirketin
kendine 6zgii ¢ok degisik ozellikleri bulundugu tespiti yapilmstir. Sirketin yasi,
hayat dongiisii, hedefleri, 6lcegi, faaliyet gosterdigi sektor, yerel ve uluslararasi

2 Martin Lipton and Jay Lorsch, “A Modest Proposal for Improved Corporate Governance”, Business
Lawyer, Volume 48, No 1, November 1992, pp. 59-77,

3 David Yermack, “Higher Market Valuation of Companies with a Small Board of Directors”, Journal
of Financial Economics, VVolume 40, No 2, February 1996, pp. 185-211.
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olup olmadig1 gibi ¢ok sayida faktér yonetim kurulu yapisini ve biliylkligiinii
etkileyebilmektedir. Bu durumda farkli 6zellikler tasiyan sirketlerin, farkli yapida
ve biiyiikliikte yonetim kurullarimin olmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayist
ile her sirkete uyacak ideal bir biiyiikliikten bahsetmek miimkiin olmamakta, ideal
biiyiikliigiin sirketin 6zelliklerinin bir fonksiyonu oldugu ortaya cikmaktadir.*
Benzer baska bir ¢calismada da her sirkete uyan ideal bir biiyiikliikten ziyade, ideal
biiyiikliigiin sirket 6zelliklerine gore degistigi sonucuna ulasilmistir.

Her sirkete uyan bir sablonun olmadigi durumda, sirketler kendilerine uyan,
amaglara etkili sekilde ulagmay1 saglayacak biiyiikliikte bir yonetim kurulunu nasil
olusturmalidirlar? Bu soruya dogru cevap verebilmek igin 6ncelikle {iye sayisini
etkileyen faktorlerin bilimsel olarak ortaya konulmasi gereklidir. Bir baska ifade ile
kurul biuytkliginiin belirleyicilerinin neler oldugunun bilinmesi gerekmektedir.
Nitekim literatiirde bu konu ile ilgili makalelere rastlanmak miimkiindiir.

Bu ¢alismada da 6lgek itibariyle birbirine yakin sirketlerin yonetim kurulu
yapilar1 incelenmis ve bu kurullarin iiye sayisim etkileyen faktorler ortaya
cikarilmaya c¢ahsilmistir. Boylece sirketler kendilerine uygun biyiikliigii
belirlerken neleri  kistas alacaklar1  konusunda bilimsel bir bilgiye
ulasabileceklerdir.

Aragtirmanin uygulamasi Borsa Istanbul biinyesinde hesaplanan BIST100
endeksine dahil olan se¢ili 100 biiyiilk sirketin yoOnetim kurullar1 tizerinde
yapilmistir. Tiirkiye’nin en blyiik sirketleri arasinda da yer alan bu sirketler, 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) kapsaminda, Sermaye Piyasasi
Kurulu(SPK) tarafindan denetlenmektedirler. Hem kanun hem de Kurumsal
Yonetim Tebligi, sirket yonetim kurullarinin nasil olusturulacag: ve iiyelerin hangi
niteliklere sahip olmasi gerektigi konusunda genel gergeveyi ¢izmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci, arastirma kapsaminda olan 100 sirketin yOnetim
kurullariin yapilart1 ve nasil olusturulduklarini ortaya cikarmak ve kurulun
bliylikliiglinii (iye sayisin1) hangi faktorlerin etkiledigini istatistiki yontemlerle
tespit etmektir. Kurul biiyiikliigiiniin belirleyici oldugu diisiiniilen ve makale i¢inde
tanimlanan faktorler soyle siralamak miimkiindiir: sirket yasi, istirak ve bagl
ortaklik sayisi, yabanci ortak, derecelendirme notu, toplam aktifler ve net
satiglardir. Bu faktorler bagimsiz degisken olarak ele alinmis ve bagimli degisken
olan kurul biylikligii tlizerindeki etkileri coklu regresyon analizi ile ortaya
cikarilmaya caligilmustir.

4 Charu G. Raheja, “Determinants of Board Size and Composition: A Theory of Corporate Boards”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, VVolume 40, Issue 02, June 2005, pp. 283-306.

5 Jeffrey F. Coles, Daniel D. Naveen and Lalitha Naveen, “Boards: Does One Size Fit All”, Journal
of Financial Economics, VVolume 87, Issue 2, 2008, pp. 329-356.
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2. LITERATUR

Yonetim kurulunun bilylkligini etkileyen faktorlerin  belirlenmesine
yonelik akademik c¢alismalar hem Diinya’da hem de Tirkiye’de enderdir. Az
saylda calismaya ragmen, bu ¢aligmalarda sonuglarin birbirini destekler nitelikte
oldugunu gérmek miimkiindiir.

Singapur’da halka acik sirketler {izerinde yapilan bir arastirmada, sirketin
sahiplik yapist ile yonetim kurulunun yapist ve biyiikligi arasindaki iligki
regresyon modeli ile analiz edilmistir. Caliyma sonucunda, kamu sahipligi, blok
sahiplik ve sirket yoneticiligi gibi sahiplik tiirlerinin, sirketin yonetim kurulu
biiyiikliigiinii belirleyici faktorler oldugu ortaya konulmustur.®

1935-2000 yillar1 arasindaki uzun siirede faaliyetlerini siirdiirebilen 82 sirket
iizerinde yapilan bir arastirmada da liye sayisimi etkileyen faktorler ortaya
cikarilmaya ¢ahisilmistir. Sirket biiyiikliigili, bitylime potansiyeli, cografi yayginlk
gibi faktorlerin incelendigi arastirmada, sirket biiylikligiiniin {iye sayisini
belirleyen en 6nemli faktér oldugu tespit edilmistir.”

Amerika Birlesik Devletlerinde, tesadiifi 6rneklem yontemi ile se¢ilen halka
acik sirketler ilizerinde yapilan bir bagka arastirmada ise yoOnetim kurulu
blyiikliigliniin, sektorler arasmda anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Sektoriin kurul tizerindeki bu etkisine ek olarak, kuruldaki tiye gesitliligi, sirketin
sahiplik yapisi, finansal darbogaz, borsa kotundan ¢ikarilma gibi baska
degiskenlerin de kurul biuylkligini etkiledigi ortaya konulmustur.
Arastirmacilarin = anilan  degiskenlerle  olusturduklar1 modelde, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken olan kurul biiyiikliigii iizerinde 52% oraninda
belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.®

1990-2004 yillar1 arasinda 7000 sirket {izerinde yiiriitiilen bir arastirmada, aktif
biiyiikliiklerine gore kiiglik sirketlerin yonetim kurullar1 {iye sayisi ile biiyiik
sirketlerin yoOnetim kurullarinin {iye sayist arasinda anlamli bir fark tespit
edilmistir. Uye sayisinin bagimh degisken; piyasa degeri, kaldirag orani, sirket yas
ve biiyiikliigii gibi faktorlerin de bagimsiz degisken oldugu bir modeli istatistiki
olarak analiz etmisler ve sirketler arasinda tliye sayisi farkliliklarimin 45%’lik
kisminin modeldeki bagimsiz degiskenlerden kaynaklandigi sunucuna ulasilmistir.

6Y. T. Mak and Yuan Li, “Determinants Of Corporate Ownership And Board Structure: Evidence
From Singapore”. Journal of Corporate Finance, VVolume 7, Issue 3, September 2001, pp. 235-256.

7 Kenneth M. Lehn, Sukesh Patro and Mengxin Zhao, “Determinants Of Size And Structure Of
Corporate Boards: 1935-2000”, Financial Management, VVolume 38, Issue 4, 2009, pp. 747-780.

8 Yixi Ning, , Wallace N. Davidson and Ke Zhong, “The Variability of Board Size Determinants: An
Empirical Analysis”, Journal of Applied Finance, Volume 17, No 2, Fall/Winter 2007, pp. 46-61.
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Ayrica sirket biliylikliigli ve yasi ile iiye sayist arasinda anlamli ve pozitif bir
iliskinin varhig1 ortaya konulmustur.’

Bu alanda, Tiirkiye’de yapilmus sadece iki arastirmaya rastlanmistir. 1k
arastirma, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren 98 sirketin 2006-2007
yillarindaki verileri kullanilarak, regresyon ve korelasyon analizleri yapilarak
yiirlitilmiistiir. Bagimli degiskenin kurul biiyiikliigii olan analizde, sirketlerin aktif
toplamlarinin ve kaldira¢ oranlarmin biiyiikliik {izerinde belirleyici olduklari
sonucuna ulagilmstir. Aktif toplam ile kurul biiyiikliigii arasinda pozitif iligki tespit
edilirken, kaldirag¢ orani ile kurul biiyiikliigii arasinda negatif iligki oldugu ortaya
konulmustur.*

Tiirkiye’de yapilan ikinci arastrma ise 2012 yili verileri ile sigorta
sektoriinde faaliyet gosteren tiim sigorta sirketleri tizerinde yapilmigtir. 58 sigorta
sirketinin yonetim kurulu iiye sayisinin bagimli degisken, aktif toplami, prim
iiretim, personel sayisi, halka agik olup olmama, sirket tipi ve kurul yapisinin
bagimsiz degisken oldugu regresyon modelinde diizeltilmis R-kare 0.31 ¢ikmustir.
Bir bagka ifade ile bagimli degiskenlerin tiimii bagimli degiskenin 31%’lik kismin
aciklamakta, geri kalan kisim modele dahil olmayan faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Ayrica modelde sadece prim iiretimi ile {iye sayis1 arasinda
istatistiki olarak anlaml1 bir iliski tespit edilmistir.™*

3. METODOLOJI

Arastirmanin bagimli degiskeni olan yonetim kurulu biiyiikligii ve bagimsiz
degiskenler sirket yasi, istirak ve bagli ortaklik sayisi, imtiyazli hisse senetleri,
yabanci ortak, derecelendirme notu, toplam aktif ve net satiglar ile ilgili betimsel
istatistikler hesaplamistir. Bu degiskenler arasindaki istatistiki iliskiler ise
korelasyon testi ve coklu regresyon yontemleri ile analiz edilmistir. Bu analiz
yontemleri ile ilgili teknik bilgiler asagida verilmistir. Regresyon analizi, bir ya da
daha fazla bagimli degisken ile bir ya da daha fazla bagimsiz degisken arasindaki
nedensellik iligkisini inceleyen bir tekniktir. Bir bagimli degisken (Y) ile bir

bagimsiz degisken (Xl) arasindaki bagintiy1 inceleyen yonteme basit regresyon,

bir bagimli degisken (Y) ile iki ya da daha fazla bagimsiz degisken ( X1, %2 ,....,

9 James S. Linck, Jeffry M. Netter, and Tina Yang, “The Determinants Of Board Structure”, Journal
of Financial Economics, VVolume 87, Issue 2, 2008, pp. 308-328.

10 Mehmet Aygiin, Siileyman I¢, Cem Saymn, “Yoénetim Kurulu Biiyiikliigiinii Belirleyen Faktorler ve
Yonetim Kurulu Biiyiikliigii ile Firma Performans1 Arasindaki fliski: Tiirk Sermaye Piyasas1 Uzerine
Bir Inceleme”, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 10, No 1, 2011, s. 77-92.

11 Ceyhun Kir ve Nurhan Talebi, “Tiirkiye’de Sigorta Sirketlerinin Yonetim Kurulu Uye Sayisim
Etkileyen Faktorler”, Anadolu Bil Meslek Yiiksekokul Dergisi, y1l 8, Say1 29-30, 2013, s. 55-66.



Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 141
Haziran 2016 Cilt 18 Say1 1 (135-148)

P) arasindaki bagintilari inceleyen yonteme ise ¢coklu regresyon denilmektedir.
Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki bagintiy1 inceleyen modeller
dogrusal bagintilar bi¢imindeyse bu tip regresyona basit dogrusal ya da ¢oklu
dogrusal regresyon yontemleri, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki baginti modelleri dogrusal degilse bu tip regresyona basit dogrusal
olmayan ya da ¢oklu dogrusal olmayan regresyon yontemleri denilmektedir.
Kurulan modellerin gegerligini analiz yontemine regresyon analizi denilmektedir®.

Basit, ¢oklu ve c¢ok degiskenli dogrusal regresyon modelleri sirasiyla
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Y :ﬂo +181X1+eij
Y =B+ BX +B,X,+ 4+ B, X, +6;
Ylez = f(xl,xz,.., Xp)

4. ARASTIRMA YONTEMIi

Arastirma  31.12.2013 tarihi itibariyle Borsa Istanbul Endeks 100
kapsaminda bulunan secili 100 sirketin yonetim kurullari iizerinde yapilnustir. Ug
aylik itibariyle, halka acik kisminin piyasa degeri ve ortalama islem hacmi en
yiikksek olan 100 sirket bu endeks kapsamina dahil edilmektedir. Dolayis1 ile
arastrma kapsamindaki sirketlerin birbirine yakin 6lgekte olduklarmi séylemek
yanlis olmayacaktir.

Asagida tammlanan arastirma degiskenleri ile ilgili veriler ise sirketlerin, Kamuyu
Aydinlatma Platformunun internet sitesi olan www.kap.gov.tr adli siteye
gonderdikleri bilgi ve bagimsiz denetim raporlarindan derlenmistir. Istatistiki
analizlerde kullanilan tiim degiskenleri asagidaki gibi tanimlamak miimkiindiir.

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii(Uye sayisi): 31 Arahk 2013 tarihinde yonetim
kurulundaki tiye sayisini ifade etmektedir.

Sirket Yasi: Sirketin kuruldugu yil ile 2013 yili arasindaki stireyi ifade eder.
Sirket tarihinde birlesme var ise kurulus yili son birlesme tarihi olarak almmustir.

Istirak Sayisi: Sirketin 31.12.2013 tarihli bagimsiz denetim raporuna gére
konsolidasyona tabii tutulan istirak ve bagli ortaklarmin sayisini ifade etmektedir.

Yabanci Ortak: Sirketin KAP araciligiyla kamuya acikladigi ortaklik
yapisinda, Tirkiye’de yerlesik olmayan yabanci ortaklarm bulunmasini ifade
etmektedir.

12 Kazim Ozdamar, Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizi, 5. Baski, Kaan Kitabevi, Istanbul
2004, s.187.
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Derecelendirme Notu: SPK tarafindan yetkilendirilmis bir derecelendirme
kurulusu tarafindan, Seri: VIII, No:51 Tebligi’ne uygun olarak verilen, 0 ile 100
arasindaki Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum notunu ifade etmektedir.

Toplam Aktifler: 31 Aralik 2013 tarihli bagimsiz denetimden gegmis
konsolide bilangosundaki aktif toplamin1 ifade etmektedir.

Net Satislar: 31 Aralik 2013 tarihli bagimsiz denetimden ge¢cmis konsolide
gelir tablosundaki net satis tutarini ifade etmektedir

Bu degiskenlerle olusturulan ¢oklu regresyon modeli de asagidaki gibi formiile
edilmistir.

Y(Yénetim Kurulu Biiyiikliigii) = 0 + B1(Sirket Yas1) + B2(Istirak Sayisi) +
B3(Yabanci Ortak) + B4(Derecelendirme Notu) + B5(Toplam Aktifler) + B6(Net
Satislar) + o

Arastirmanin hipotezi; “yukaridaki modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken olan Yonetim Kurulu Biyikligini anlami sekilde
etkilemektedir” olarak belirlenmistir.

5. ANALIZ ve BULGULAR

BIST 100 Endeksinde, 3.12.2013 tarihi itibariyle bulunan 100 sirketin,
arastrma kapsamindaki degiskenlerle ilgili betimsel istatistikleri asagidaki tabloda
Ozetlenmistir. Bu sirketlerin yonetim kurullarinda en diisiik iiye sayis1 5 iken en
yiiksel iliye sayis1 15°dir. Ortalama kurul biiyiikliigii ise 8-9 kisiden olusmaktadir.
Sirketlerden en yasli olan 90 yasindayken, heniiz 4 yasinda olan iki sirkette
arastirma kapsamindadir. T{im sirketlerin ortalama yas1 40’dr.

100 sirketin 29°unda yabanci ortak bulunmaktadir. Ancak burada halka agik
kisimdan hisse edinen yabanci yatirimcilar dikkate alinmamistir. Sirketin KAP
araciligiyla kamuya acikladig1 ortaklik yapisinda yabanci sermaye payi bulunan
sirketlerin yabanci ortagi oldugu kabul edilmistir. Bu yaklasimdan amag¢ y&netim
kurulunun tamamen yerli ortaklar tarafindan belirlendigi sirketler ile yabanci ve
yerli ortagin beraber belirledigi sirketler arasinda bir ayrim yapmaktir.

Arastirma kapsamindaki 17 sirketin hi¢ konsolide istirak ve bagh ortakligi
bulunmazken bir sirketin 74 tane istirak ve bagli ortaklig1 vardir. Ortalama istirak
sayist ise 9 olarak c¢ikmistir.100 sirketin 31 tanesi ise SPK tarafindan
yetkilendirilmis  bir  derecelendirme  kurulusu tarafindan, Seri:  VIII,
No:51 Tebligi’ne uygun olarak verilen Kurumsal Yo6netim Ilkelerine Uyum notunu
sahiptir.

Endekse dahil bu sirketler, 1 trilyon 850 milyar TL toplam aktif biiyiikliigii,
476 milyar TL toplam satiglar ve 352 miyar TL 6zkaynak buylikligi ile Tiirkiye
Ekonomisi i¢inde 6nemli bir yer tutmaktadir.
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Tablo 1'de analize dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait betimsel
istatistik degerlerine yer verilmistir.

Tablo 1. Betimsel Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma
Ortalama tiye sayisi 8.56 2.253
Ortalama sirketin Yas1 39.82 19.655
Ortalama istirak sayis1 9.22 10.722
Aktif Toplam1 1.850 Milyar TL 4.807 Milyar TL
Satis Toplamt 477 Milyar TL 9 Milyar TL

Tabloya gore 100 sirketin ortalama yoOnetim kurulu iiye sayisi 8.56'dir.
Standart sapmasi ise 2.25'tir. Bu deger bize sirketlerin yonetim kurulu iiye
sayisinda ortalamadan farkli sayilarin olabildigini goéstermektedir. Sirketlerin
ortalama yasi1 yaklasik 40 yil, ortalama istirak sayist 9.22, aktiflerin ortalamasi 1
trilyon 850 milyar TL, satislarin ortalamasi 476 milyar TL, yabanci ortagi olan
sirket sayis1 29 ve derecelendirme notu olan girket sayis1 31'dir.

Tablo 2. Pearson Korelasyon Testi Sonuglar

Korelasyon Katsayisi Anlamhlik Diizeyi (p)
Uye sayisi-sirketin yasi 0.364 .000*
Uye sayisi- istirak sayist -.042 .339
Uye sayisi- aktif toplam .240 .008*
Uye sayisi- satig toplami 422 .000*
Istirak say1si- sirketin yas1 .120 118
Istirak say1s1- aktif toplam .201 .023*
Istirak sayisi- satis toplami .284 .002*
Sirketin yag1 -aktif toplam .453 .000*
Sirketin yas1 -satis toplami .245 .007*
Aktif toplami-satig toplami 442 .000*

*p< 0.05

Tablo 2'de bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle ve bagimli degisken olan
yonetim kurulu iiye sayist ile iliski katsayilar1 gosterilmektedir. Degiskenler
arasindaki iligkilerin anlamli olup olmadigi ise Pearson Korelasyon testi ile
Ol¢tilmiistiir. Bagimli degisken olan yonetim kurulu iiye sayisi ile sirketin yasi,
aktif toplami ve satig toplami degiskenleri arasindaki korelasyonlar anlamlidir.
Iliskilerin yonii ise pozitiftir. Bunun anlami; gosterge degerleri arttikga yonetim
kurulu tiye sayisinin da artis egilimi gostermesidir.

Ayrica 4 bagimsiz degiskenin kendi aralarindaki korelasyon katsayilarmin
hi¢ biri 50%’nin iizerinde ¢ikmamustir. Bu sonug, olusturulan modeldeki bagimsiz
degiskenler arasinda modelin anlamlili§in1 bozacak seviyede giiglii bir iliskinin
olmadigimi gostermektedir. Dolayist ile hi¢cbir bagimsiz degiskenin modelden
cikarilmasina gerek kalmamistir.
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Korelasyon matrisine gore, bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda da
anlaml iliskiler gozlenmektedir. Ornegin; sirketlerin istirak sayilar1 ile aktif
toplamlar1 arasinda 20%, satig toplamu arasinda 28% pozitif ve anlamli iligki
oldugu goriilmektedir. Sirketin yagi ile aktif toplam arasinda 45,3% ve satig
toplam1 arasinda 24,5% korelasyon mevcuttur. Bagimsiz degiskenler arasindaki
anlaml diger iligki ise aktif ve satig toplami arasindadir. Aktif toplami ve satig
toplami arasinda 44,2% oraninda pozitif korelasyon vardir.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerine etkisinin incelendigi Coklu
Regresyon analizine ait sonuglar Tablo 3 ve Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 3. Cokiu Dogrusal Regresyon Analizi Sonuc¢lar

Degiskenler Model Ozeti ANOVA
R-kare  Diizeltilmis Durbin- F Degeri Anlamhhk
R-kare Watson Diizeyi (p)
Sirketin Yast .392 .353 2.058 10.003 .000*
Istirak sayis1
Aktif Toplamu
Satis Toplam

Yabanci Ortak
Derecelendirme Notu

*p< 0.05

Tablo 3’te sirketin yasi, istirak sayisi, aktif toplami, satis toplami, yabanci
ortak durumu ve derecelendirme notu degiskenlerinin bagimli degisken olan
yonetim kurulu liye sayisindaki degisimin 35,3%’{inli agikladigim gostermektedir.
Burada yabanci ortak ve derecelendirme notunu degiskenleri, kukla (dummy)
degisken olarak modele dahil edilmistir. Regresyon modelinin anlamli oldugu F
testi sonucunda goriilmektedir (p<0.05).

Tablo 4. Model Ozeti

Model B Standart Beta tDegeri Anlamhhk Diizeyi (p)
Hata
(Sabit terim) 6.703 458 14.624 .000*
Sirketin Yas1 .027 .011 239 2.553 .012*
Istirak say1s1 -.035 .018 -.168 -1.925 .057
Aktif toplam1 -2.416E-12 .000 -.052 -.527 .600
Satis toplami 1.008E-10 .000 .400 4314 .000*
Yabanci ortak 1.282 422 259 3.034 .003*
Derecelendirme notu .918 .400 .189 2.297 .024*
*p< 0.05

Tablo 4’te ise her bir bagimsiz degiskenin modeldeki katsayilari
goriilmektedir. Tablo 4’ten elde edilen degerler asagidaki modelde 6zet olarak
gosterilmektedir.
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Y =6.703 + 0.027(Sirket Yas1) -0.035(istirak Sayis1) + 1.282(Yabanci
Ortak) + 0.918 (Derecelendirme Notu) -2.416E12(Toplam Aktifler) +

1.008E10(Net Satiglar) +U.

Analiz sonucuna gore, Tablo 4’de de goriildiigii gibi, her bir bagimsiz
degiskenin bagimli degisken iizerinde ayr1 ayr etkileri oldugu tespit edilmis ve
sirketin yasi, satis toplami, yabanci ortak ve derecelendirme notu degiskenlerinin
bagimli degisken tizerinde tek tek anlamli olduklar1 gézlenmistir (p<0.05). Beta
degerleri ise bagimsiz degiskenlerin modeldeki 6nem diizeylerini ifade etmektedir.
Buna gore, sirasiyla satis toplami, yabanci ortak durumu ve sirketin yasi
degiskenleri modeldeki en 6nemli degiskenlerdir.

6. SONUC ve TARTISMA

Bu makalenin amaci, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ve
Endeks 100°e dahil olan 100 sirketin yonetim kurularimin biyiikliigiinii etkileyen
faktorlerin ortaya cikarilmasiydi. Oncelikle, Diinya literatiiriinde yonetim kurulu
biyiikliiginii  etkileyen faktorlerin neler oldugunu tespit etmeye yonelik
caligmalarin sonucglarina bakilmis ve benzer faktérler bu ¢alismada da bagiml
degisken olarak kullanilmigtir. Sirketin yasi, istirak sayisi, aktif toplami, satis
toplami, yabanci ortak ve derecelendirme notu olmak tizere belirlenen alt1 bagimsiz
degisken, yoOnetim kurulu biyilikligi de bagimli degisken kabul edilerek bir
regresyon modeli olusturulmustur. Ve son olarak, modeldeki bagimsiz
degiskenlerin kurul biiyiikliigii lzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin
oldugu hipotezi arastirilmistir.

Bu hipotezin test edilmesi i¢in yapilan Pearson Korelasyon testi ve ¢oklu
regresyon analizi sonucuna gore olusturulan bu model istatistiki olarak anlamli
oldugu sonucuna varilmig ve hipotez desteklenmistir. Modelde bagimsiz
degiskenler olan sirket yasi, istirak sayisi, aktif toplami, satig toplami, yabanci
ortak ve derecelendirme notunun varligi, kurul biiytikliigi izerinde belirleyici
etkisi vardir. Bu etki 35%’e yakindir. Bir bagka ifade ile aragtirma kapsaminda
bulunan 100 sirketin yonetim kurulu iiye sayisindaki farliliklarin 35%’1ik kismu
bagimsiz degisken olan faktorlerdeki farkliliklardan kaynaklanmakta, geri kalan
65%’lik kisim ise model disinda kalan faktorler tarafindan a¢iklanmaktadir. Benzer
cahigmalarda da bu sonuca yakin degerlere ulasildigi goriilmektedir. Ornegin,
Amerika’da yapilan bir calismada veriler Regresyon Analizi ile analiz edilmis ve
diizeltilmis R-Kare 52% (Ning and Others, 2007), bir baska ¢alismada da 45%
(Linck and Others, 2008) bulunmustur. Tiirkiye’de yapilan bir ¢alismada ise R-
Kare 31% (Kir ve Talebi, 2013) olarak elde edilmistir.
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Bir biitiin olarak modelin anlamli olmasimin yaninda, modeldeki bagimsiz
degiskenlerin kurul biiyiikligii izerinde tek tek anlamli etkileri de oldugu ulasilan
sonuclardan bir digeridir. Modelde bulunan alti bagimsiz degiskenden satig
toplami, yabanci ortak ve sirketin yasi kurul biyikligiinii sirasiyla en fazla
etkileyen faktorlerdir.

Bagimsiz degiskenlerden olan ve sirketin biiylkligi hakkinda fikir veren
satig toplami, modelde kurul biiyiikliigiinii en fazla etkileyen faktor ¢ikmistir. Bu
sonug, benzer bir arastirmada ulasilan sonug ile uyumludur (Lehn and Others,
2009). Coklu regresyon analizinin yani sira, Pearson korelasyon testi sonucuna
gore de satig toplami ile kurul biiylikliigii arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iligki vardir ve bu iligkinin yonii pozitiftir. Satig toplami biiyiik olan sirketlerde
daha biiyiik yonetim kurullar1 bulunmaktadir.

Bagimsiz degiskenlerden sirket yasi da kurul biiyiikliiglinii anlaml1 olarak
etkileyen faktordiir. Bu sonug¢ literatiirle uyumludur. Benzer iki ¢alismada da
(Linck ve Others, 2008 ve Rehaje, 2005) sirket yasi bagimsiz degisken olarak
degerlendirilmis ve kurul bityiikliigii iizerinde etkili oldugu sunucuna ulagilmstir.

Bir baska bagimsiz degisken olan sirketin ortaklik yapisinda yabanci ortagin
bulunmasi durumu da kurul biyiikligini etkileyen bir faktér olarak dikkat
¢ekmektedir. Bu sonug da benzer bir arastirmanin sonucu ile uyumludur (Mak ve
Li, 2001). Bu arastirmada, kamu sahipligi, blok sahiplik ve ortaklarm aymi
zamanda sirket yoOneticisi olmast durumu gibi faktérlerin, sirketin yonetim kurulu
blyiikliigiinii etkiledigi sonucuna ulasilmustir.

Borsa Istanbul sirketlerinin en biiyiiklerinden olan 100 sirket iizerinde
yapilan bu aragtirma gostermistir ki; sirketin yonetim kurulundaki iiye sayist;
Olcek, yas, ortaklik yapist gibi faktorlerden etkilenmektedir. Ancak bu etki sinirl
kalmaktadir. Buna ragmen elde edilen sonucglar, ‘yonetim kurulunda kag iiye
bulunmali?’ sorusu iizerinde diisiinen arastirmacilar ve kurumlar i¢in bir fikir
vermektedir. Buna gore sirketin Olcegi, yasit ve ortaklik yapist iiye sayisini
belirlerken goz oniine alinacak degiskenlerdir.

Ulasilan bu sonuglar is hayatina nasil bir katki yapabilir? Calismanin girig
boliimiinde bahsedildigi gibi, yonetim kurullarinda kag iiyenin bulunmasi gerektigi
sorusu diizenleyici ve denetleyici otoritelerin yani sira sirket sahiplerinin,
yoneticilerinin ve akademisyenlerin iizerinde diisiindiikleri konudur. Ornegin, 1I-
17.1 sayih Kurumsal Yonetim Tebliginde, Borsa Istanbul sirketleri igin y&netim
kurullarinda en az 5 {iye bulunmasi zorunlulugu getirilmistir. Bu say1 belirlenirken
hangi faktorler géz Oniine alindigina dair resmi bir agiklama bulunmamaktadir.
Ayrica, aynm1 Tebligde yonetim kurullar1 bilinyesinde en az ii¢ komitenin
olusturulmasi zorunlulugu getirilmistir ve komite tiyelerinin farklh kisiler olmasi
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Onerilmistir. Hicbir ayrim goézetmeden, tiim borsa sirketleri igin getirilen bu
zorunluluk 5 tyeli bir kurulda nasil hayata gegirilecektir? Elbette miimkiin degildir.

Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin etkin sekilde hayata gegirilmesi icin; hicbir
ayrim yapilmadan, tim sirketler i¢in en az 5 iiye zorunlulugundan ziyade, bu
arastirmanin sonuglarindan biri olan sirket 6lgegi dikkate alinarak, biiyiik Slgekli
sirketler i¢in ortalama civarinda (8 ya da 9 iiye) bir saymin belirlenmesi, sirketleri
i¢in daha iyi bir yonlendirme olacaktir.

Benzer sekilde sirketlerin hdkim ortagi konumunda bulunan ve yonetim
kurullarinin ~ gekillenmesinde 6nemli katkisi olan sermaye sahiplerinin de
sirketlerinin {iye sayisini belirlerken sirket Ol¢egini dikkate almalar1 ve biyilik
Olgekli sirketlerin ortalama civarinda bir say1 belirlemeleri Kurumsal Y&netim
Ilkelerine uyumu kolaylastiracak ve etkili bir yonetim kurulu icin saglam bir alt
yapi olusturacaktir.
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