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ABSTRACT

Purpose- The aim of this study is to investigate the effect of firm-specific characteristics on the board diligence. In this context, it is desired
to investigate how firm-specific characteristics affect the number of board meetings when certain corporate-specific and audit-specific
characteristics are taken under control.

Methodology- In this study, it is desired to investigate the effect of firm-specific characteristics (independent variable) on the board diligence
(dependent variable). In this context, the dependent variable was determined as the number of meetings held by the board of directors in a
financial period. The independent variables are firm size, firm performance (ROA), financial leverage, firm age and export rate. OLS regression
analysis was conducted using 540 observations obtained from 180 non-financial companies traded on the BIST between 2018-2020.
Findings- The research finding shows that firm size, firm age, and export rate are positively associated with board effort. On the other hand,
no significant findings could be obtained that show that firm performance and financial leverage affect the effort of the board of directors
statistically.

Conclusion- The findings of the study make an important contribution to the literature by providing empirical evidence on the impact of firm-
specific characteristics on board effort. Larger, older and exporting companies need to work harder and be proactive.

Keywords: Board of directors, board diligence, firm-specific characteristics, firm performance, regression analysis
JEL Codes: M40, M41, M42

FIRMAYA 0zGU OZELLIKLERIN YONETIM KURULU GAYRETI UZERINE ETKiSi: : BiST UZERINE BiR
UYGULAMA

ABSTRACT

Amag- Bu galismanin amaci, firmaya 6zgu o6zelliklerin yonetim kurulu gayreti tzerine etkisini arastirmaktir. Bu kapsamda, kurumsal yénetim
ve denetime 6zgl bazi Ozellikler kontrol altina alindiginda, firmaya 6zgl Ozelliklerin yonetim kurulu toplanti sayisini nasil etkiledigi
arastiriimak istenmektedir.

Yéntem- Bu calismada, firmaya 6zgi 6zelliklerin (bagimsiz degisken) yonetim kurulu gayreti (bagimh degisken) Gzerindeki etkisi arastiriimak
istenmektedir. Bu kapsamda bagimli degisken, bir mali doneminde yonetim kurulu tarafindan yapilan toplanti sayisi olarak belirlenmistir.
Bagimsiz degiskenler firma biyuklGgu, firma performansi (ROA), finansal kaldirag, firma yasi ve ihracat olarak belirlenmistir. 2018-2020 yillari
arasinda BiST'te islem gdren 180 finansal olmayan sirketten elde edilen 540 gdzlem kullanilarak OLS regresyon analizi yapiimistir.

Bulgular- Arastirma bulgusu, firma blyuklugu, firma yasi ve ihracat oraninin yonetim kurulu gayreti ile pozitif iligkili oldugunu géstermektedir.
Ote yandan, firma performansinin ve finansal kaldiracin yénetim kurulu gayretini istatistiksel olarak anlamli etkiledigini gdsteren énemli bir
bulguya ulagilamamistir.

Sonug- Galismanin bulgulari, firmaya 6zgiu 6zelliklerin yonetim kurulu gayreti Gzerindeki etkisine dair ampirik kanitlar saglayarak literatire
onemli bir katki saglamaktadir. Daha buytk, daha yasli ve ihracat yapan firmalarin daha gayretli ¢alismasi ve proaktif olmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yonetim kurulu, yonetim kurulu gayreti, firmaya 6zgi 6zellikler, firma performansi, regresyon analizi
JEL Codes: M40, M41, M42
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1. GiRIS

Yonetim kurulu, sirketin genel mali durumundan, stratejik yoniinu etkileyen énemli kararlar almaktan ve sirketin hissedarlarinin gikarlari
dogrultusunda yasal ve etik bir sekilde yonetilmesinden sorumlu olan Ust diizey bir yonetim organidir (Gokge ve digerleri, 2012: 78-79).
Yonetim kurulu, CEQ'yu ise alma ve isten gikarma, sirketin genel stratejisini belirleme, biiylik harcamalari onaylama ve temettli 6demesini
belirleme gibi 6nemli yetkilere sahiptir (Hillman ve Dalziel, 2003: 385-386). Yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarini yerine getirebilmesi
icin Uyelerinin belirli siklikta toplanmasi gerekmektedir. Bu toplantilar, yoneticilere sirketin stratejisini ve mali durumunu tartismalari ve
sirketin gelecegi hakkinda kararlar almalari agisindan hayati bir 6neme sahiptir (Vafeas, 1999). Yonetim kurulu toplantilarinin sikligina etki
eden faktorlerin belirlenmesi 6nemlidir ¢linkd toplanti sikhigi, sirketin ihtiyaglarini karsilayacak sekilde tasarlanmalidir. Yonetim kurulu belirli
nedenlerden dolay gerektigi kadar sik toplanmiyorsa, alinmasi gereken &nemli kararlar ertelenebilir veya hig¢ alinmayabilir. Ote yandan,
yonetim kurulunun gok sik toplanmasi ise hem zaman hem de maliyet agisindan sirkete fazladan yiik getirebilmektedir (Menon ve Williams,
1994).

Bu ¢alisma, yénetim kurulu toplanti sikhiginin belirleyicileri hakkinda gittikce artan literatiire katkida bulunmayi amaglanmaktadir. Onceki
arastirmalar, toplanti sikligini firma agisindan gesitli faydalar ile iliskilendirirken az sayida galisma, toplanti sikhginin belirleyicilerini dogrudan
ele almaktadir. Bu galismanin amaci, firmaya 6zglu ozelliklerin yonetim kurulu toplanti sikligi Gzerine etkisi arastirmaktir. Arastirma
kapsaminda bagimsiz degisken olarak aktif karlilik orani, firma buyukltgu, kaldirag, firma yasi ve ihracat gibi firmaya 6zgii ozellikler tercih
edilmistir. 2018-2020 yillari arasinda BiST’te islem gdren ve faaliyet konusu finansal olmayan 180 sirketten elde edilen 540 adet gézlem
kullanilarak regresyon analizi gergeklestirilmistir. Sonuglar, sirket blyuklGgu, firma yasi ve ihracatin yonetim kurulu toplanti sikligini anlamli
bir sekilde etkiledigini gostermektedir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Toplanti siklig, literatiirde genellikle izleme ve gozetim faaliyetlerini gelistirmek ve firma performansina yansitmak igin bir vekil olarak kabul
edilmektedir (Lipton ve Lorsch, 1992; Jensen, 1993). Yonetim kurulun izleme faaliyetlerinin diizenli toplantilar yoluyla gergeklestirerek vekalet
maliyetlerinin azaltilmasina yardimci olur (Conger ve digerleri, 1998). Gulzar (2011), yonetim kurulu toplantilarinin daha sik yapilmasinin,
yonetim kurulunun izlemelerini iyilestirecegini ve yoneticilerin karlar oldugundan daha fazla goésterme egiliminden kaginacagini
belirtmektedir. Yonetim kurulu Gyelerinin danisma, izleme ve yonetim kapasiteleri, toplantilar yoluyla dizenli olarak bir araya geldikleri
zaman artmakta ve bu durum, iyi bir firma finansal performansi ile sonuglanmaktadir. Nitekim Kyereboah (2008); Johl et al. (2015); Ntim and
Osei (2011) gibi arastirmacilar yénetim kurulu toplanti sikiginin firma performansi ile pozitif iligkili oldugunu ortaya koymustur. Ote yandan
yonetim kurulu toplantilari hem zaman hem de para agisindan sirketler agisindan oldukgca maliyetli olabilmektedir. Vafeas (1999); El Mehdi
(2007), cari donemde daha fazla toplanti yapan sirketlerin finansal performanslarinin azaldigini bulmustur.

Literattirde yonetim kurulu toplanti sikliginin belirleyicilerini dogrudan ele alan galisma sayisi oldukga azdir (Vafeas 1999; Greco, 2011;
Aljaaidi ve digerleri, 2021; Bonini ve Lagasio, 2022). Bu muhtemelen yonetim kurulu toplantilarinin optimal sikligi konusunda gok az fikir
birliginin olmasi ve toplanti sikliginin neden 6nemli olabilecegine dair net bir teorik gerekgenin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ancak son
zamanlarda yapilan bazi arastirmalar konuya 1sik tutmaya basladi. Boone ve digerleri (2007) ve Guest (2008) firma buyuklGgu yonetim kurulu
toplanti sikligi ile pozitif iliskili oldugunu bulmustur. Yazarlar, buylk firmalarin, daha karmasik operasyonlara sahip oldugu icin daha fazla
gozetim ve izleme faaliyetlerine ihtiya¢ duydugunu ve bu nedenle daha fazla toplanti gergeklestirdiklerini ileri sirmektedir. Baccouche ve
digerleri (2014), kaldirag duizeyi ytiksek olan firmalarin yonetim kurullarinin daha sik bir araya geldigini bulmustur. Bu sonug, yiksek kaldiragli
firmalarin, borg verenler tarafindan izleme talebini karsilamak ve iflas riskini dikkatli bir sekilde takip etmek daha sik toplanti gergeklestirme
egiliminde oldugunu gostermektedir. Sarpal ve Singh (2013) yonetim kurulu toplanti sikhiginin geng, orta ve yash firmalara gore farklilik
gosterip gostermedigini arastirmistir. Arastirmanin bulgulari, toplanti sikhiginin geng firmalardan orta yash firmalara gegildikge zayif bir artig
gosterirken geng firmalardan yasl firmalara dogru 6nemli bir artis gésterdigini ortaya koymaktadir. Yukaridaki argimanlar dikkate alindiginda
asagidaki hipotezler olusturulmustur:

H1: Firma performansi ile yonetim kurulu toplanti sikligi arasinda iligki vardir.
H2: Firma buyukligi ile yonetim kurulu toplanti sikligi arasinda iliski vardir.
H3: Finansal kaldirag ile yonetim kurulu toplanti sikligi arasinda iliski vardir.
H4: Firma yast ile yonetim kurulu toplanti sikligi arasinda iligki vardir.

H5: ihracat ile yénetim kurulu toplanti sikhgi arasinda iliski vardir.
3. ARASTIRMA MODELI

Bu galisma, firmaya 6zgu ozellikler ile yonetim kurulu toplanti siklig1 arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu kapsamda, 2018-2020 yillari arasinda
BiST’te islem goren 180 sirketten elde edilmis 540 adet gézlem kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Veri analizinde finansal tablolardaki
farkhhklardan dolayr bankalar, 6zel finansal kurumlar, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve faktoring sirketleri ile gayrimenkul yatirrm
ortakliklari, menkul kiymet yatirim ortakliklari ve gerekli verilerine ulagilamayan sirketler analiz disinda tutulmustur. Arastirma kapsamindaki
sirketlere ait veriler, Finnet, BiST web sitesi, Kamuyu Aydinlatma Platformu web sitesi ve sirketlerin kendi web sitelerindeki yatirnmeci iliskileri
sayfalarindan elde edilmistir. Calismada kullanilan tim degiskenlerin tanimlari ve 6lglimleri Tablo I'de gosterilmistir. firmaya 6zgu 6zellikler
ile yonetim kurulu toplanti sikhigi arasindaki iligkiyi test etmek igin agagidaki regresyon modeli olusturulmustur.

Toplantu = a+ B1ROAw + B2Blylkliki + fsKaldiragi + Ba Yasi + Bsihracati+ Kontrol Degiskenleri + Sektdr + Yul + &ie (1)
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Tablo 1: Degisken Agiklamalan

Degisken Tiirui Degisken Adi Degisken Olgiimii
Bagimli Degisken Toplanti Yonetim kurulu tyelerinin bir mali dénem boyunca gergeklestirdigi toplanti sayisi
Bagimsiz Degisken ROA Firmalarin net kar/toplam aktifler olarak hesaplanan aktif karlilik orani
Bagimsiz Degisken Buyukluk Toplam varliklarin dogal logaritmasi
Bagimsiz Degisken Kaldirag Toplam borcun toplam varliklara orani
Bagimsiz Degisken Yas Firma yasinin dogal logaritmasi
Bagimsiz Degisken ihracat Firma ihracat yapiyorsa 1; aksi taktirde O
Kontrol Degiskeni YK_Boyut Yonetim kurulu Gye sayisi
Kontrol Degiskeni YK_Bag Yonetim kurulundaki bagimsiz tyelerin ylzdesi
Kontrol Degiskeni YK _icra Yoénetim kurulundaki icraci Gyelerin ylzdesi
Kontrol Degiskeni YK_Kadin Yonetim kurulunda en az bir kadin Uye varsa 1; aksi takdirde 0 degeri verilmistir.
Kontrol Degiskeni YK_Irk Yoénetim kurulunda en az bir yabanci lye varsa 1; aksi takdirde 0 degeri verilmistir.
Kontrol Degiskeni YKB/CEO Yoénetim kurulu baskani ile CEO farkh kisiler ise 1; aksi takdirde O degeri verilmistir.
Kontrol Degiskeni Denkal Dért biiyuk denetim firmasindan birisi ile ¢alisiliyorsa 1; aksi takdirde 0 degeri verilmistir.
Kontrol Degiskeni PD/DD Piyasa degeri defter degeri orani

4. ANALiZ

4.1. Tanimlayici istatistikler

Asagida gosterilen Tablo 2’de regresyon modelinde yer alan degiskenlere ait ortalama, standart sapma, medyan, maksimum ve minimum
degerlerine yer verilmistir. Yonetim kurulu toplanti sikligi (Toplanti) igin ortalama deger 20.04’tur, bu da yonetim kurullarinin mali dénem
boyunca ortalama 20 kere toplandigini gostermektedir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degisken adi Ortalama Standart sapma Medyan Minimum deger Maksimum deger
Toplanti 20,04 17,79 16 0 168
ROA 0,03 0,08 0.05 -0.12 0.22
Buyukluk 20.31 1,86 20.15 15,368 25,956
Kaldirag 0,38 0,196 0.37 0.07 0.75
Yasg 3,62 0,54 3.78 0 4.79
ihracat 0,77 0,41 1 0 1
YK_Boyut 6,90 1,97 6 3 15
YK_Bag 0,32 0,07 0.334 0 0,667
YK_icra 0.25 0.20 0.22 0 1
YK_Kadin 0.63 0.48 1 0 1
YK_Irk 0.24 0.42 0 0 1
YKB/CEO 0.78 0.40 1 0 1
Denkal 0.50 0.50 1 0 1
PD/DD 2.33 2.28 1.72 1 25.92

4.2. Korelasyon Analizi

Asagida gosterilen Tablo 3, tim 6rneklem igin pearson korelasyon matrisinin sonuglarini géstermektedir. Degiskenlerin higbirinin 0.80'in
tzerinde bir korelasyon iliskisi igcinde olmamasi, ¢oklu dogrusalligin galisma igin ciddi bir sorun olmadigini goéstermektedir. Tablo 3, firma
buytkliglinin ve kaldiracin yonetim kurulu toplanti sikligi ile negatif ve anlamli bir sekilde iligkili oldugunu, aktif karliligi, firma yasi ve ihracatin
yonetim kurulu toplanti sikligi ile negatif ancak anlamsiz iligkili oldugunu gostermektedir. Ayrica tablo, kontrol degiskenlerinin cogunlugunun
o6nemli Olglide yonetim kurulu toplanti sikhigi ile iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 3: Korelasyon Analizi Sonuglari

(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7 (8) (9) (10) (11) | (12) | (13) | (14)
Toplanti (1) 1
ROA (2) 0,01 1
Biyiikliik (3)| -0,12* | 0.06%** 1
Kaldirag (4)| -0,11* -0.29* 0.08** 1
Yas (5)| -0,02 0.065 0.21* 0.1 1
ihracat (6) -0,01 0.13* 0.23* -0.00 | 0.19* 1
YK_Boyut (7)| -0,20* 0.05 0.52* | 0.00 | 0.19* 0.17* 1
YK_Bag (8) 0,01 -0.06 -0.16* 0.00 -0.14* -0.12* -0.58* 1
YK_icra (9)| o0.13* 0.05 -0.23* | -0.10% | -0.18* | -0.14* -0.28* | 0.13* 1
YK_Kadin (10)| -0.04 0.03 0.12* -0.00 -0.01 0.04 0.12* -0.16* | -0.01 1
YK_Irk (11)| -0.43* 0.04 0.23* | 0.11* | 0.16* 0.13* 0.30* -0.27* | -0.13* | 0.07** 1
YKB/CEO (12)| -0.07*** 0.02 0.24* -0.00 0.19* 0.10* 0.18* -0.02 | -0.21* 0.01 0.18* 1
Denkal (13)| -0.29* 0.04 0.51* | 0.12* | 0.30* 0.10* 0.36* -0.15* | -0.38* | 0.10* | 0.38* | 0.30* 1
PD/DD (14)| -0.00 0.19* -0.25* | -0.15* 0.04 -0.11* -0.07*** | 0.01 0.02 -0.04 0.05 | -0.00 | -0.05 1

Not: *, **, ¥** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamli oldugunu géstermektedir.
4.3. Regresyon Analizi

Tablo 4, firmaya 6zglu 6zellikler ile yonetim kurulu toplanti sikhigi arasindaki iligskinin test edildigi modele iligkin regresyon sonuglarini
gostermektedir. Analiz sonuglarina gore firma bliyuklugu, firma yasi ve ihracat yonetim kurulu toplanti sikligi ile istatiksel olarak anlamli ve
pozitif iliskilidir (Sirasiyla, t =2.02, p<0.05; t =2.73, p<0.01; t =2.07, p<0.05). Buna gére H2, H4 ve H5 hipotezleri kabul edilmektedir. Ote yandan
aktif karhlik orani ve kaldirag yonetim kurulu toplanti sikhgi ile anlamli bir iliski icinde olmadigi gorilmektedir. Bu sonuglara gére H1 ve H3
hipotezleri desteklenilmemistir.

Tablo 4: Regresyon Analizi Sonuglari

Degigkenler Katsayi tdegeri p degeri
Sabit Say! -27.492 -1,48 0,140
ROA -8.717 -1.04 0.300
Buyuklik 1.409 2.02%* 0.044
Kaldirag -0.597 -0.12 0.906
Yas 6.236 2.73%* 0.007
ihracat 5.031 2.07** 0.039
YK_Boyut 0.049 0.09 0.932
YK_Bag -10.147 -0.82 0.413
YK_icra 4.786 1,33 0.183
YK_Kadin 1.756 1.20 0.231
YK_Irk -14.172 -8.41* 0.000
YKB/CEO -0.685 -0.37 0.713
Denkal -5.422 -2.66* 0.008
PD/DD 0.145 0.49 0.623
Sektor Evet

Yil Evet

Gozlem Sayisi 540

F Degeri 7.58

Duizeltilmis R? 0.1912

Not: *, ¥*, *** simgeleri sirayla degiskenlerin %1, %5 ve %10
seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

5.SONUC

Kurumsal yonetimde yonetim kurulu toplantilarinin énemi géz 6nine alindiginda, yonetim kurulu toplanti sikliginin hangi faktérlerin
etkiledigini belirlemek dnemlidir. Yonetim kurulunun &zellikleri, sirket faaliyetlerinin karmasikligi, sirket yasam déngisliniin agamasi ve
dizenleyici ortam dahil olmak lizere yonetim kurulu toplanti sikhginin bir dizi potansiyel belirleyicisi vardir. Bu ¢alisma firmaya 6zgi
ozelliklerin yonetim kurulu toplanti sikligini etkileyip etkilemedigini arastirmaktir. Arastirma bulgulan, firma buykltgu, firma yasi ve ihracatin
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yonetim kurulu toplanti sikligini etkiledigi gostermektedir. Buylk firmalarin daha karmasik operasyonlara sahip olmalari ve daha daha kati
yonetisim gerekliliklerini karsilamalar gerektigi icin kiiguk firmalara gore daha fazla yonetim kurulu toplantisi gergeklestirmesi gerekmektedir.
Ayrica yasli firmalarin daha fazla deneyime ve bilgiye sahip olmasi, karar almak i¢in daha az yonetim kurulu toplantisina ihtiyag duymaktadir.
Son olarak ihracat yapan sirketlerin Urlnlerini yalnizca yurt iginde satmasindan dolayi farkli yasa ve dizenlemelere tabi olmasi, yonetim
kurulunun ihracat isiyle ilgili konulari tartismak igin daha sik toplanmasi gerekmektedir.

Literatirde firmaya 6zgl Ozellikler ile yonetim kurulu toplanti sikligi arasindaki iliskiyi arastirmis az sayida g¢alisma bulunmaktadir.
Calismamizin sonuglari, kisith literatiire 6nemli ve faydali ampirik sonuglarla katki saglamaktadir. Ayrica ¢alismamiz, bu tir bir iliskinin daha
dnce arastirilmadigi Borsa istanbul sirketleri agisindan énemli ampirik bulgular ortaya koymaktadir. ileride yapilmasi muhtemel calismalarda
farkh firmaya 6zgl 6zelliklerde modele dahil edilerek literatiire Gnemli katkilar saglanabilir.
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