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OZ: Bu arastirmanin amaci, ortak yonetim kurulu iiyeligi ile firma performansi arasindaki
iligkide, yonetim kurulu c¢esitliliginin moderatér etkisini ortaya koymaktir. Bu ¢alismada,
BIST 100 endeksinde islem géren ve finansal olmayan isletmelere odaklanilmistir.
Calismanin orneklemi 49 isletmeden olusmaktadr ve kapsami ise 2014-2019 yillar1 arasidir.
Bu yular arasinda elde edilen verilerin analizi i¢in panel EKK modeli kullamimistir. Ortak
yonetim kurulu tiyeliklerinin performans iizerinde dogrudan bir etkisi tespit edilememigtir.
Aileden ortak yonetim kurulu iiyeligi ve kurul megguliyeti performansi olumsuz yoénde
etkilemektedir. Kurul ¢esitliliginin ortak yonetim kurulu iiyelikleri ve performans arasindaki
iligkiyi olumlu yonde etkileyecegi varsayumi destek gormemigtir.
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ABSTRACT: The aim of this research is to examine the moderator effect of board diversity
on interlocking directors and firm performance relation. In this study, focused on non-
financial businesses traded in the BIST 100 index. The sample of the study consists of 49
businesses and its scope is between 2014-2019. For the analysis of the data obtained between
these years, the panel EKK model was used. No direct impact of interlocking directorships on
performance has been identified. It was concluded that interlocking directors from the family
and board busyness reduced performance. The assumption that board diversity would
positively improve the relationship between interlocking directorship and performance was
not supported.
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1. Giris

Son zamanlarda yasanan isletme skandallarin arkasindaki temel sebeplerden biri
isletmelerin kotii yonetilmesidir. Bu baglamda, en 6nemli kurumsal yonetim
mekanizmalarindan biri olarak kabul edilen yonetim kurullarinin iglevleri 6nem
kazanmigtir (Sahin ve Kocoglu, 2016: 8). Yonetim kurullart ile ilgili yapilan
arastirmalarin ¢ogu kaynak bagimliligi ve vekalet teorilerine dayanmaktadir
(Hillman vd., 2000: 235). Kaynak bagimliligi yaklasimina gore isletmeler
cikarlar1 olan varliklar olduklar1 i¢in ¢ikarlarmin gerektirdigi sekilde diger
isletmelerle iliskiler kurmaktadir (Palmer, 1983: 40). Bu karsilikli iligkilerde
isletmeler bagimliliklar1 tarafindan smirlandirilmaktadir. Karsilikli bagimlilik
belirsizlikle birlestiginde isletmeler, bu bagimliliklart yonetmek igin (Pfeffer,
1987: 26) ortak girisimler, birlesmeler, ¢esitlendirme/kiimelenme uygulamalar1 ve
birbirine bagli kurullar gibi farkli stratejilere yonelmektedir (Glasberg ve
Schwartz, 1983: 314). Isletmeler arasinda olusturulan bu baglant: tiirlerinden en
fazla ilgi goren konu ise ortak yonetim kurulu iiyelikleri olmustur (Galaskiewicz
vd., 1985: 404). Vekalet teorisi ise yOneticilerin ve sahiplerin farklh giidiileri
olabilecegini ve bu yoneticileri izlemenin zorluklarina vurgu yapmaktadir (Fama
ve Jensen, 1983; Jensen ve Meckling, 1976). Bu baglamda, bir denetim
mekanizmas1 olarak ydnetim kurulu ihtiyacina ve i¢ yoneticilerin katkilarina
odaklanmaktadir (Johnson vd., 1996: 410). Artan is yiikleri sebebiyle etkili
denetim yapamayacak kadar mesgul olan ortak yonetim kurulu iiyelerinin isletme
performansini olumsuz yonde etkileyecekleri varsayimi bir¢cok ¢aligma tarafindan
desteklenmistir (Fligstein ve Brantley, 1992; Hernandez-Lara ve Gonzales-
Bustos, 2019; Loderer ve Peyer, 2002; Mizruchi ve Stearns, 1988; Perry ve Peyer,
2005; Roudaki ve Bhuiyan, 2015; Sahin vd., 2018).

Tiirkiye’de yaygin olan aile isletmelerinde (Ararat vd., 2021: 5) aile iiyelerinin
bircok kurulda yer almas1 (Usdiken ve Oktem, 2019: 265) ortak ydnetim kurulu
tiyeliklerinin olusumunu da dogrudan etkilemektedir. Bu noktada ortak yonetim
kurulu tiyeligi performans iliskisinde aileden olan ortak yonetim kurulu tiyelerinin
etkisini belirlemek 6nem arz etmektedir. Ozellikle aile iiyelerinin birgok bagl
kurulusun yonetim kurulunda yer almasi mesgul yoneticileri yansitmaktadir.
Bircok kurulda gorev alan yoneticilerin deneyimlerinin artacagi vurgusuna
karsilik, bu tarz yoneticilerin tiim islerine zaman ayiramayacak kadar mesgul
olacaklar1 ileri siirlilmektedir (Ahn vd., 2010: 2012). Bu noktada kaynak
bagimlilig1 yaklasimi itibar etkisine (Hillman vd., 2000) vekalet teorisi ise
mesguliyet etkisine (Fich ve Shivdasani, 2006) odaklanmaktadir.

Yonetim kurullarinin etkinligi sekil, kompozisyon, biiyliklik ve etkinlik gibi
faktorler bakimindan degiskenlik gostermektedir. Bu baglamda kaynak
bagimliligi teorisi, yonetim kurulunun boyutunu ve ¢esitliligini artirarak
organizasyon ve ¢evresi arasindaki baglantilar1 ve kritik kaynaklar1 giivence altina
almakla ilgilenmektedir (Stiles, 2001: 628). Benzer sekilde vekalet teorisi,
yonetim kurulu cesitliliginin hizmet/tavsiye, izleme ve kaynak erisimi gibi
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konularda yonetim kurulunun performansmni artiracagini - vurgulamaktadir
(Randey vd., 2006: 5).

Literatiirdeki tartismalara Tirkiye baglaminda katki saglamak amaciyla yapilan
bu ¢alismada, BIST 100 endeksinde yer alan ve finansal olmayan isletmelere
odaklanilmistir. Analizlerde kullanilan veriler, kurul bilesimindeki farkliliklarin
etkisini belirleyebilmek adina 2014-2019 yillar1 arasinda 6 yili igeren boylamsal
bir boyuttan olusmaktadir. Calismada oncelikle ortak yonetim kurulu iiyelerinin
firma performansint hangi yonde etkiledigi sorusuna cevap aranmaktadir.
Tiirkiye’de sahiplik yogunlagsmasinin fazla olmasi ve dolayisiyla aile isletmelerin
yaygin olmasi sebebiyle ailenin etkisi de sorgulanmaktadir. Ortak yonetim kurulu
iiyelerine fazlaca yer veren isletmelerde performans acisindan olusacak
olumsuzluklara deginen vekalet teorisi ve aksini savunan kaynak bagimlilig
teorisinin karsit goriisleri incelenmektedir. Son olarak, ortak yonetim kurulu
tiyeligi ile performans arasindaki iliskiyi olumlu yonde etkileyecegi diisiiniilen
kurul cesitliliginin moderator etkisi incelenmektedir. Bu baglamda, ortak yonetim
kurulu iyeligi ile firma performans: arasindaki iligkinin yoni ve/veya
biiyiikliigiiniin kurul c¢esitliligine gore farklilasip farklilasmadigi sorusunun cevabi
aranmaktadir.

Ortak yOnetim kurulu iyeligi performans iligkisi Tiirkiye baglaminda smirh
olarak ele alinmistir. Bu anlamda genis bir literatiir katkisi sunan bu c¢aligma,
literatiirdeki énemli bir boslugu doldurmaktadir. Ozellikle mesguliyet ve aileden
olan ortak yonetim kurulu iyelerinin performans {izerindeki etkisinin
derinlemesine incelenmesi onem arz etmektedir. Calisma, kavramsal gergeve ile
birlikte hipotezlerin gelistirildigi kisimla baslamaktadir. Bu bdliimde literatiir
kapsaminda olusturulan hipotezlerin detaylarina yer verilmektedir. Arastirma
tasarimi boliimiinde orneklem ve model agiklanmaktadir. Bulgular boliimiinde
elde edilen analiz sonuglarina yer verilmektedir. Sonu¢ ve degerlendirme
boliimiinde ise elde edilen bulgularin tartisilmasi, calismanin katki ve kisitlar ile
gelecek calisma Onerileri yer almaktadir.

2. Kavramsal Cerceve ve Hipotezlerin Gelistirilmesi
2.1. Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi ve Performans iliskisi

Ortak yonetim kurulu iiyeligi, bir sirket ile ana iliskisi olan bir kisinin baska bir
sirketin yonetim kurulunda yer almasi olarak tanimlanmaktadir (Mizruchi, 1996:
271). Ortak yonetim kurulu tyeligi, yoneticilerin deneyimlerinden yararlanilarak
kurumsal iletisimi destekleyen giivenilir, ucuz ve yaygin bir yonetim uygulamasi
olarak ifade edilmektedir (Haunschild, 1993). Ayn1 sekilde en yaygin kullanilan
yonetim stratejilerinden biri olarak tanimlamaktadir (Bazerman ve Schoorman,
1983: 206). Ortak yonetim kurulu iiyeligi firmalara mesruiyet kazandirmanin veya
bireylere kariyer ilerleme imkanlar1 saglamanin yolu olarak goriilmektedir
(Khanna ve Thomas, 2009: 184). Ortak yonetim kurulu tyelikleri ile firma
performans1 arasindaki iliskinin incelenmesinde kaynak bagimlilig1 teorisi
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(Pfeffer ve Salancik, 1978) ve vekalet teorisi (Jensen ve Meckling, 1976) 6ne
cikmaktadir. Kaynak bagimlilig1r yaklasimi, ortak yonetim kurulu iiyelerinin
kaynak kisitlamalarini azaltarak performanst artirdigini ileri slirmektedir
(Mizruchi, 1996; Pfeffer, 1987). Ortak yonetim kurulu tyelikleri, isletmelerin
kritik kaynaklara erisimini saglayan taktiklerden biri olarak goriilmektedir (Zona
vd., 2018: 593). Bu perspektife gore; iki isletmenin de deger verdigi kaynaklarin
degis tokus edilmesi gerektiginde bu baglar olugmaktadir (Caiazza vd., 2019:
279). Olusan bu baglar bilgi edinme ve yorumlama siirecinde 6nemli bir rol
oynamaktadir (Zona vd., 2018: 593). Birka¢ kurulda yer alan yoneticiler
firmalarina yeni bilgiler saglayarak cevresel belirsizligi azaltmaktadir (Harris ve
Shimizu, 2004). Ortak yonetim kurulu iiyelikleri, belirsizligin iistesinden gelmek
icin kurumsal aktorlerin kullandiklar1 ortak bir strateji olarak goriilmektedir.
Orgiitler bu strateji sayesinde cevrelerinden elde ettikleri kaynaklar1 giivence
altina almaktadir (Galaskiewicz vd., 1985: 404). Ortak yonetim kurulu iiyeleri
isletmeler arasinda karsilikli istikrar ve koordinasyona bagli bir tir sosyal
birliktelik olusturmaktadir (Pfeffer ve Salancik, 1978).

Tiirkiye baglaminda ortak yonetim kurulu tiyelikleri ile ilgili caligmalarin oldukca
sinirl oldugu goriilmektedir (ilhan-Nas vd., 2019¢: 161). Genel olarak performans
iligkisinden ziyade ortak yonetim kurulu {iyelerinin kimlerden olustugu, neden
tercih edildikleri ve olusturmus olduklar1 ag yapilari iizerinde durulmaktadir (6rn:
Ataay, 2008; Ataay, 2016; Baycan ve Semercidz, 2013; Duman ve Postalci, 2009;
[lhan-Nas vd., 2019a; Ilhan-Nas vd., 2019b; {lhan-Nas vd., 2019¢c; Usdiken ve
Oktem, 2019). Ortak yonetim kurulu iiyelerinin firma performansini pozitif yénde
etkiledigi sonucuna ulasan (Mohammed, 2018) tek bir ¢alismaya rastlanmistir.
Kaynak bagimmliligi yaklagiminin ortak yonetim kurulu {iyeliklerinin firma
performansin1 pozitif yonde etkileyecegi varsayimindan hareketle asagidaki
hipotez gelistirilmistir.

H1: Kaynak bagimliligi yaklasimina gore ortak yonetim kurulu iiyeligi firma
performansi lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Vekalet bakis agisiyla, ¢ok fazla yonetim kurulu tiyeligi yonetim kurulu iiyelerinin
izleme kapasitesini ve performansi azaltmaktadir (Filatotchev ve Bishop, 2002).
Loderer ve Peyer (2002), yoneticiler ayn1 anda birka¢ yonetim kurulunda gorev
yaptiklarinda ortaya cikan c¢ikar ¢atismalar1 ve bu gorevlerden herhangi birine
ayiracaklar1 zamanin yetersiz olmasindan dolayr ortak yonetim kurulu tyeligi ile
firma degeri arasinda negatif yonde bir iliski oldugunu savunmuslardir. Ortak
yonetim kurulu tyelikleri, kurul bagimsizligin1 azaltan ve hissedar ihtiyaglar
yerine CEO’nun ihtiyaglarina hizmet eden mesgul yoOneticileri yansitan bir
mekanizma olarak goériilmektedir (Zona vd., 2018).

Tiirkiye baglaminda ilhan-Nas vd. (2019a), vekalet teorisini destekleyen sonuglar
elde etmislerdir. Yonetim kurullarindaki kadin ortak yonetim kurulu {iyelerindeki
artisin 0zsermaye karliligmi azalttigi sonucuna ulasmislardir. Sonug¢ olarak
vekalet teorisi temelli bircok calismada (Andrikopoulos vd., 2019; Devos vd.,
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2009; Farwis ve Nazar, 2019; Filatotchev ve Bishop, 2002; Loderer ve Peyer,
2002) ortak yonetim kurulu iyelerinin denetimi bozdugu, zayif yonetisim
sebebiyle vekalet maliyetlerini ylikselttikleri ve performansi diisiirdiikleri
belirtilmektedir. Kaynak bagimliliginin aksini savunan bu goriislerin 1s18inda,
vekalet teorisi ile ilgili olarak, ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin performans
tizerindeki olumsuz etkilerine yonelik asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H2: Vekalet teorisine gore ortak yonetim kurulu tyeligi firma performansi
tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

2.2. Aileden Ortak Yénetim Kurulu Uyeligi ve Performans Iliskisi

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore aile sahipligi, insan ve sosyal sermaye gibi
benzersiz ve maddi olmayan kaynaklar1 gelistirmektedir (Cho ve Lee, 2017: 53).
Ortak yonetim kurulu iiyeleri bagli kuruluslarin kaynaklari paylagmalarina,
birbirlerini izlemelerine, catismalar1 ¢dzmelerine ve islemleri yliriitmelerine katki
saglamaktadir (Holmes vd., 2018: 143). Bu baglamda aile isletmelerinin ortak
yonetim kurulu iiyeleri araciligiyla kendi aralarinda baglanti olusturma egilimleri
daha yiiksektir (Panicker ve Upadhyayula, 2021: 431). Bagl kurulus yoneticileri
bilgi ve deneyimlerini aile liyeleriyle paylasarak aile sirketlerini ¢esitlendirme
stratejileri izlemeye tesvik etmektedir. Aile liyelerinin kontrol giiciinii azaltmadan
danigmanlik rolii oynamakta ve firmanin biiyiimeye yonelik stratejileri benimseme
istegini kolaylagtirmaktadir (Jones vd., 2008: 1007).

Tiirkiye’de yaygin olan isletme gruplarindaki ortak yonetim kurulu tiyelikleri, cok
sayida aile liyesi ve grup firma yoneticisinin varligindan dolay1 diger firmalardan
farklidir. Bu tiir kurullar, i grubunun hedefleri dogrultusunda kurullara aile
tiyelerini yerlestirme egilimindedir (Ararat vd., 2021: 5). Tiirkiye’de 6zellikle aile
is gruplarinda, ortak yonetim kurulu tiyeligi ve aile liderlerinin bagh kuruluslarin
yonetim kurulunda yer almasi yaygindir (Usdiken ve Oktem, 2019: 265). Grup
icindeki sirketlerin faaliyetlerini izlemek, koordine etmek ve is hedeflerini uyumlu
hale getirmek i¢in ortak yonetim kurulu tyelikleri bir yonetim araci olarak
kullanilmaktadir. Holdingler, bagli sirketleri arasinda koordinasyonu gelistirmek
ve yoneticilerin farkli 1§ alanlarindaki mesleki deneyimlerinden yararlanmak i¢in
yOnetici paylasimi yapmaktadir (Ataay, 2016: 113). Kaynak bagimlilig1 agisindan
aile sirketlerindeki ortak yonetim kurulu {iyeleri firmalarina kaynak saglamada ve
cevredeki belirsizlikleri yonetmede birbirlerine yardimci olmaktadir (Chua vd.,
2006; Kono vd., 1998; Lester ve Cannella, 2006). Bu iliskiler sayesinde
sagladiklar1 her tiirlii kaynak isletmelerin performansima olumlu yansimaktadir.
Tiim bu literatiir 15181nda asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H3: Kaynak bagimlilig1 teorisine gore aileden ortak yonetim kurulu iiyeligi firma
performansi iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Temel olarak vekalet maliyetleri miilkiyet ve kontroliin ayrilmasindan
kaynaklanmaktadir (Zona vd., 2018). Miilkiyet ve kontrol ayrimi aile igletmeleri
ve kiiclik firmalarda daha belirgin bir sekilde goriilmektedir (Claessens vd., 2000:
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81). Aile isletmelerinde sahiplik ve kontrol uyumu daha fazla oldugu icin
disaridan yoneticilere olan ihtiya¢ azalmaktadir (Klein vd., 2005: 780). Ortak
yonetim kurulu tiyeliklerinin aile sirketlerinde diger sirketlere oranla daha diisiik
diizeyde oldugu goriilmektedir (Allen, 1976: 888). Ancak aile isletmelerinin kendi
aralarinda iliski kurma egilimleri daha yiiksektir (Panicker ve Upadhyayula, 2021:
431). Bagli isletmeler lzerindeki kontrollerini kaybetmek istemeyen isletme
gruplart, ticari iligkilerden daha ¢ok ortak yonetim kurulu iyelikleri ile firmalar
arast baglantilar kurmaktadir (Aytekin, 2017: 181). Aile sirketlerindeki ortak
yonetim kurulu iiyelerinin benzer stratejik yonelimleri paylagsan firmalardan
olmasi daha olas1 goriinmektedir (Chua vd., 2006: 779). Yonetim kurullarinda bu
tiir yoneticilere sahip olan aile sirketlerinin sahip olmayan aile sirketlerinden daha
1yi performans gosterecegi ileri siiriilmektedir (Lester ve Cannella, 2006).

Aile sahipligi kendine 6zgii vekalet sorunlariyla iliskilendirilmektedir. Chrisman
vd. (2004: 338) aile sirketlerinde miilkiyet ve yoOnetimin ayrilmasindan
kaynaklanan vekalet sorunlarinin ekonomik olmayan amagclar (aile iliskileri)
nedeniyle farklilik gosterecegini ileri siirmektedir. Bu nedenle aile sirketlerinin
vekalet maliyetlerinin incelenmesinde farklt oOl¢iim sorunlarmin olacagi
belirtilmektedir. Aile i¢i vekalet problemleri aile-is iliskisi ile ortaya ¢ikmaktadir.
Aile tiyelerinin diger hissedarlarin aleyhine olsa bile kendi ¢ikarlarin1 6nceleme,
ebeveyn Ozgeciligi, aile bireylerindeki asir1 simariklik, ailenin ihtiyaglar
dogrultusunda kit kaynaklari karli projelerden ¢ekme ihtimalleri ve liyakatsiz aile
bireylerine iist yonetimde yer vermeleri gibi durumlar bu sorunlara Ornek
gosterilmektedir (Basco ve Voordeckers, 2015; Chu, 2011).

Son donemlerde o6zellikle vekalet teorisi cergevesinde tartisilan akraba ve yakin
arkadaslar1 kayirma (nepotizm) ve o6zgecilik-digerkamlik (alturizm) kavramlari
dikkat ¢cekmektedir. Schulze vd. (2001), aile iliskilerindeki 6zdenetim ve 6zgecilik
gibi durumlarin sebep oldugu farkli sorunlar nedeniyle miilkiyet ve kontrol ayrimi
ile 1ilgili vekélet maliyetlerinin azaltilmasmin daha zor hale gelebilecegini
belirtmislerdir. Aile sirketlerindeki vekalet iligkileri, 6zgecilikle karakterize
edildigi ve ebeveyn-¢ocuk iliskilerine gomiilii oldugu i¢in farklilik gdstermektedir
(Schulze vd., 2003: 473). Literatiirden anlasilacag: iizere vekalet teorisi, aileden
olan ortak yOnetim kurulu iyeligi ile ilgili net bir varsayim ortaya
koymamaktadir. Vekalet teorisinin, ortak yonetim kurulu iyeliklerinin
yoneticilere asir1 yiikler yiikledigi ve yoneticileri esas islerine zaman
ayiramayacak kadar mesgul hale getirdigi temel varsayimdan hareketle asagidaki
hipotez gelistirilmistir.

H4: Vekalet teorisine gore aileden ortak yonetim kurulu tiyeligi firma performansi
tizerinde negatif bir etkiye sahiptir.

2.3. Yonetim Kurulu Mesguliyeti ve Performans Iliskisi

Son zamanlarda, birgok kurulda gorev alan ortak yonetim kurulu tiyelerinin arttig
ve yonetim kurulu gorevlerinin tiimiine yeterince katki saglayamadiklari
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konusunda endiseler bulunmaktadir (Harris ve Shimizu, 2004: 776). Literatiire
bakildiginda bu konuyla ilgili en ¢ok kullanilan teorilerin mesguliyet (busyness)
ve deneyim/itibar sermayesi (experience or reputational capital) hipotezleri
oldugu goriilmektedir (Ahn vd., 2010; Clements vd., 2015; Ferris vd., 2003;
Mans-Kemp vd., 2018). Kaynak bagimlilig1 teorisi, yonetim kurulu iiyelerinin
kaynak saglama rolii ile firma performans: arasindaki iligski agisindan, yonetim
kurulu sermayesi olarak adlandirilan iliskisel sermaye ve insan sermayesinin
onemine dikkat ¢cekmektedir (Hillman ve Dalziel, 2003: 383). Bu baglamda
kaynak bagimlilig1 teorisi isletmelerin kurumsal itibar1 ile yakindan iliskilidir
(Hillman vd., 2000). Ortak yonetim kurulu iiyelikleri yoneticilerin itibarina,
kalitesine ve becerisine isaret etmektedir. Birden fazla kurulda goérev alan
yoneticilerin elde ettikleri deneyimler sayesinde karar verme verimlilikleri ve
sosyal baglantilar1 artmaktadir. Bu essiz deneyimleri elde eden ortak yoneticilerin
kurullar1 daha iyi izleyebilen yoneticiler haline geldikleri, vekalet maliyetlerini
azalttiklar1 ve performansi artirdiklar1 bir¢ok c¢alismada ileri siiriilmiistiir (6rn:
Clements vd., 2015; Ferris vd., 2003; Ferris vd., 2018; Lu vd., 2013).

Ortak yonetim kurulu {iyelerinin veya kurullarin mesgul olmas: ile ilgili birgok
calisma (6rn; Fama ve Jensen, 1983; Loderer ve Peyer, 2002; Rosenstein ve
Wyatt, 1994), sosyal aglarin kurulmas1 ve kurullarin etkili denetlenmesi agisindan
bu iyelerin itibar gordiiklerini ve faydali olduklarini ileri slirmektedir. Bu
baglamda kaynak bagimliligi yaklasimi, ortak yonetim kurulu iiyelerinin
firmalarina sagladiklar1 faydalara ek olarak, birgok kurulda goérev alan
yoneticilerin kazanmis olduklar itibar, deneyim ve sosyal iliskiler sayesinde
isletmelerin  maliyetlerinin azalacagini ve performansinin artacagini One
stirmektedir. Tirkiye baglaminda bu yaklagimla ilgili ¢alismaya rastlanmamustir.
Konu ile ilgili kaynak bagimlilig1 yaklagimi icin gelistirilen hipotez asagidaki
gibidir.

HS: Kaynak bagimlilig1 teorisine gore yonetim kurulu mesguliyeti firma
performansi iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

Yonetim kurullarinin veya yonetim kurulu iiyelerinin asir1 i yiiklerinden dolay1
mesgul olmalart konusu, vekalet teorisine dayanan mesguliyet hipotezi
(Kaczmarek vd., 2014) ile ele alinmaktadir. Mesguliyet hipotezine gore, ortak
yonetim kurulu tiyelikleri bir yoneticinin is yiliklinii artirmakta ve herhangi bir
yonetim kuruluna ayiracaklart zaman ve dikkati azaltmaktadir. Bu durum,
yonetim kurulu liyelerinin denetim fonksiyonlarini kisitlarken firma performansini
olumsuz etkilemektedir (Ferris vd., 2018: 294). Fich ve Shivdasani’ye (2006:
721-722) gore, ¢ok sayida yonetim kurulu iiyeligine sahip olan yoneticiler etkili
gozlemciler olma konusunda daha fazla kisitlanmaktadir. Bu etki, dis yoneticilerin
cogunlugunun asir1 bagli oldugu durumlarda daha 6nemli hale gelmektedir. Ortak
yonetim kurulu iiyelerinin sayist belli bir esigi gegince bu etkinin ortaya ¢iktigi
ozellikle vurgulanmaktadir (Ahn vd., 2010: 2026; Lu vd., 2013: 203). Kaczmarek
vd. (2014: 363), birbirine bagl aglarin asir1 kullaniminin faydalardan ziyade
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performans disiisiiyle iliskili olabilecegine dair vekalet teorisini destekleyen
sonuclar elde etmislerdir.

Tiirkiye baglaminda, ortak yonetim kurulu tyelikleri ile ilgili smirh literatiir
kapsaminda kurul mesguliyetine odaklanan Arioglu ve Kaya (2015), yonetim
kurulu mesguliyeti ile firma performansi arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi
sonucuna ulagsmiglardir. Bu baglamda vekalet teorisine gore, ortak yonetim kurulu
tiyelikleri fazla kullanildigi zaman ydneticilerin anlagmazlik yasadiklar1 sorunlarin
¢Ozlimiine yonelik ilgileri azalmaktadir. Mesgul yoneticiler, icract olan yonetim
kurulu tiyelerinin izlenmesi ve kontrol edilmesi i¢in gereken zaman ve enerjiden
mahrum kalmaktadir. Bu goriislerden hareketle asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H6: Vekalet teorisine gore yoOnetim kurulu mesguliyeti firma performansi
izerinde negatif bir etkiye sahiptir.

2.4. Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi, Aileden Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi,
Kurul Mesguliyeti ve Performans Arasindaki Iliskide Yonetim Kurulu
Cesitliliginin Moderator Etkisi

Kiiresellesen ekonomik hayatta basarili olmak isteyen firmalar organizasyon
yapilarini en dogru sekilde olusturmak zorundadirlar. Bu amaglarina ulagsabilmek
icin farkli ozelliklere sahip sosyal sermayeye ihtiyag duymaktadirlar. Tiim bu
kisisel farkliliklar cesitlilik kavraminin 6nemine isaret etmektedir. Cesitlilikle
ilgili literatiirde en fazla ilizerinde durulan konular; yas, cinsiyet, uyruk, egitim
seviyesi ve kidem gibi gozlemlenebilen 6zellikler olmustur. Ornegin; Ararat vd.
(2010: 6-7) gesitliligi yas, cinsiyet, uyruk, egitim seviyesi ve bagimsizlik olmak
lizere gozlemlenebilen bes boyutta incelemislerdir. Bu boyutlardan cinsiyet
cesitliliginin 6n planda oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulu cesitliligi ile
performans arasinda pozitif yonde iliski bulan bircok ¢alismaya rastlanmaktadir
(Adams ve Ferreira, 2009; Campbell ve Minguez-Vera, 2008; Carter vd., 2003;
Erhardt vd., 2003; Hambrick vd., 1996; Karayel ve Dogan, 2014; Ocak, 2013;
Otluoglu vd., 2016).

Yas cesitliliginin (Cheng vd., 2010; Darmadi, 2011; Kilduff vd., 2000; Kim ve
Lim, 2010) ve egitim ¢esitliliginin (Cheng vd., 2010; Kim ve Lim, 2010; Yagl,
2019) performans iizerinde olumlu etkilerinin oldugu belirtilmektedir. Y 6netim
kurulu cesitliligi ile ilgili ele alinan baska bir degisken olan yabanci yonetim
kurulu tyelikleri de performansa olumlu katkilar sunmaktadir (Choi vd., 2007,
Choi ve Hasan, 2005; Dogan ve Topal, 2016; Oxelheim ve Randoy, 2003; Yagh
ve Unlii, 2019). Yabanc iiye sayisinin artmast ile yonetim kurulu bagimsizligmin
artacagl ve firma performansinin olumlu yonde etkilenecegi diisiiniilmektedir. Bu
noktada bagimsizligin da firma performansi iizerinde olumlu etkilerinin oldugu
kabul edilmektedir (Bhagat ve Bolton, 2013; Reguera-Alvarado ve Bravo, 2017;
Yagli ve Unlii, 2019).

Ortak yonetim kurulu tyelikleri farkli fikirlerin, is ile ilgili uygulamalarin ve
yeniliklerin paylagilmasina olanak saglamaktadir (Galaskiewicz ve Wasserman,
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1989). Ancak bu baglar, fikirleri ve yenilikleri yaymak i¢in tek basina yeterli
degildir. Bu baglarin etkili bir islev gorebilmesi i¢in fikirlerin ve yeniliklerin
yonetim kurulu tarafindan kabul edilmesini kolaylastiran bir ortamin olmasi
gerekmektedir. Bu ortam, yonetim kurullarinda cesitliligi artirarak saglanabilir
(Kaczmarek vd., 2014; Shropshire, 2010). Kaczmarek vd. (2014), yonetim kurulu
cesitliligi seviyesinin ortak yonetim kurulu iiyelikleri yoluyla mevcut fikirlerin
kabulii i¢in elverisli kosullar olusturacagi diisiincesinden hareketle kurul
cesitliliginin moderator etkisinin olumlu olacagini ileri siirmiiglerdir. Daha yiiksek
diizeyde ¢esitlilige yol agan yonetim kurulu yapisindaki degisiklikler, bilgi islem
ve karar verme kapasitesini artiracak, takim caligsmast ve yenilik¢iligin yani sira
potansiyel ¢oOziimlerin sayisim1 da artiracaktir. Ayni1 zamanda kurulda daha
isbirlik¢i normlar gelistirecektir. Kurulun ortak bir yoneticinin sunmasi gereken
fikir ve yeniliklere uyum saglama kapasitesi artacaktir. Bu baglamda, yonetim
kurulu ¢esitliligindeki degisikliklerin ortak yonetim kurulu {iyeligi ile firma
performans1 arasindaki iliski {izerinde faydali bir etki olusturacag:
ongoriilmektedir. Ayn1 mantikla aileden ortak yonetim kurulu iiyeligi ve kurul
mesguliyeti agisindan da bu olumlu etki beklenmektedir. Bu baglamda gelistirilen
hipotezler agagidaki gibidir.

H7: Yonetim kurulu cesitliligi, ortak yonetim kurulu tiyeligi ile firma performansi
arasindaki iliskide moderator etkiye sahiptir. Bu etki ¢esitlilik arttik¢a kuvvetlenir.

H8: Yonetim kurulu gesitliligi, aileden ortak yonetim kurulu {iyeligi ile firma
performansi arasindaki iliskide moderatdr etkiye sahiptir. Bu etki cesitlilik arttikca
kuvvetlenir.

H9: Yonetim kurulu ¢esitliligi, kurul mesguliyeti ile firma performansi arasindaki
iliskide moderator etkiye sahiptir. Bu etki cesitlilik arttik¢a kuvvetlenir.

Bu calismanin temel arastirma sorunsali, ortak yonetim kurulu iyeliklerinin
performansi ne sekilde etkiledigini ortaya koymaktir. Bu etki, ortak yonetim
kurulu tiyelikleri ile firma performans: arasindaki iligkide farkli gortislere sahip
olan kaynak bagimliligt ve vekalet teorisi agisindan karsilagtirmali olarak ele
alinmaktadir. Bu calismada, ortak yonetim kurulu iyeliklerinin performans
tizerindeki dogrudan etkilerinin yani sira aileden ortak yonetim kurulu {iyeligi ve
mesguliyet gibi farkli boyutlar ve moderatér etki olarak da kurul ¢esitliligi
incelenmektedir. Calisma modelinin detayli gosterimi Sekil 1°de sunulmaktadir.
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Sekil 1: Aragtirma Modeli

YONETIM
KURULU
CESITLILIGI

H7(+)| Hs(+)

*Ortak Y&netim Ho(jt) F. PERFORMANS
Kurulu Uyeligi Hi(+) Ha *ROA
*Aileden Ortak Y.K. *ROE
Uyeligi H3(+) Ha(-) Hs(+) H *ROS
*Kurul mesguliyeti *PD/DD
KONTROL
DEGIiSKEN
*Y K. Biytikliigii
*CEO ikiligi
*Firma biiytkligi
*Firma yast
3. Arastirma Tasarim -

3.1. Orneklem ve Degiskenler

Bu c¢alismada, ortak yonetim kurulu tiyeligi ile firma performans: arasindaki iligki,
BIST 100 endeksine dahil olan 49 sirketin (294 gozlem) 6 yillik dénemdeki
(2014-2019) verileri kullanilarak detayl bir sekilde incelenmistir. 2014 y1li 6ncesi
yillara ait sirket verilerinde eksiklerin olmast ve 2019 yili sonrasi ortaya ¢ikan
pandemi kosullar1 sebebiyle (istenilen verilere ulasilabilirlik acisindan) bu tarih
aralign belirlenmistir. Cok sayida ortak yonetici olgusunun biiyiik firmalarda
baskin bir sekilde meydana gelmesi sebebiyle (Ferris vd., 2003) biiyiik isletmelere
odaklanilmistir. Sektorel bazda inceleme yapilmistir.

Bagiml Degisken: Firma Performansi (FP): Karlilik oranlar1 en fazla kullanilan
performans dlgiitleri arasinda yer almaktadir (ilhan-Nas vd., 2019). Aktif karlilik
orani (ROA: Net Kar/Toplam Varliklar), sermaye karlilik orani (ROE: Net
Kar/Ozsermaye) ve satis karlilik oran1 (ROS: Net Kar/Satislar) kullanilmistir.
Ikinci tiir 6l¢iit olarak; piyasanin firmanin siirdiiriilebilirligine iliskin beklentilerini
yansitan, daha uzun vadeli ve piyasaya dayali bir degisken olan piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD) oran1 kullanilmistir (Ararat vd., 2010).

Bagimsiz Degiskenler: Ortak yonetim kurulu iiyesi (OYK): Sirketteki ortak
yonetim kurulu iiyelerinin sayisinin toplam yonetici sayisina oranidir. Kurul
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mesguliveti (MESGUL): Ug veya daha fazla yonetim kurulu iiyeligine sahip
yoneticilerin yonetim kuruluna oranidir (Andres vd., 2013; Arioglu ve Kaya,
2015; Cooper ve Uzun, 2012; Tan vd., 2018; Tan vd., 2019). Mesgul yonetim
kurulu ise bu sartlar1 tasiyan yoneticilerin yonetim kurulunun %50’sini
olusturdugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Andres vd., 2013; Tan vd., 2018; Tan
vd., 2019). Kurul mesguliyeti, yonetim kurulunun en az %50’si mesgul
yoneticilerden olusuyorsa 1, aksi takdirde 0 seklinde kukla degisken olarak
kodlanmustir. Aileden olan ortak yonetim kurulu iiyeligi (AILE): Aile iiyeligi
bir¢cok calismada (Jones vd., 2008; Klein vd., 2005; La Porta vd., 1999; Maury,
2006; Munoz-Bullon ve Sanchez-Bueno, 2014; Sacristan-Navarro vd., 2011)
sermayenin veya oy haklarmin %10’undan fazlasina sahip olan kisiler olarak
tanimlanmigstir. Literatlir 151¢inda aileden olan ortak ydnetim kurulu iiyeligi;
akrabalik bag1 ve en az %10 sermaye veya oy hakkina sahip olmak seklinde
tanimlanmigtir. Sirketteki aileden olan ortak yonetim kurulu tiyelerinin sayisinin
toplam yoOnetici sayisina oranidir.

Moderator Degisken: Yonetim Kurulu Cesitliligi (CST): Cinsiyet ve milliyet
cesitliligi i¢cin her kuruldaki kadin ve yabancilarin yiizdesi hesaplanmistir.
Bagimsizlik, firmalarin yillik raporlarinda beyan ettikleri bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin  oran1  seklinde hesaplanmistir. Bu degiskenler 0-1 seklinde
kodlandiktan sonra oranlar1 hesaplanmustir. Yas ¢esitliligi, belirli bir araliktaki (bu
calismada 29-91) yonetim kurulu {iyelerinin yaslarinin dagilimi hesaplanmistir.
Yonetim kurulu iiyeleri bes yas kategorisine ayrilmistir. Bu kategoriler: (1) 30-40;
(2) 41-50; (3) 51-60; (4) 61-70 ve (5) 70 yas Ustl seklindedir. Egitim ¢esitliligi
i¢in 5 seviyeli bir siniflandirma 6lgegi kullanilmistir: (1) Lise ve Oncesi; (2) On
lisans; (3) Lisans; (4) Yiiksek Lisans ve MBA; (5) Doktora.

Calismadaki cinsiyet, uyruk, egitim, yas ve bagimsizlik degiskenlerini 6lgmek i¢in
yaygin olarak tercih edilen Blau indeksi (1977) kullanilmistir. Bu indeks 0 ile 1
arasinda degiskenlik gostermektedir. Sonuclarin 1’e yaklagsmast heterojen
gruplari, 0’a yaklagsmasi ise homojen gruplar1 ortaya koymaktadir (Stoettner ve
Dhubhdin, 2019; Yal¢gin ve Aydemir, 2019). Blau indeksi yonetim kurulunun
demografik cesitliligini 6l¢gmek i¢in kullanilir ve su sekilde hesaplanmaktadir:

Blau indeks: 1 — )’ :,';1 pi® (1)

pi: Belirli bir kategoriye ait olan yonetim kurulu iiyelerinin oranini, k: Belirli bir
ozellikteki kategori sayisini gostermektedir.

Bu hesaplama sonucunda elde edilen degerlerin her biri teorik maksimum
degerlerine  boliinerek ((k-1)/k) bu 5 oOzellik i¢in Blau indeksleri
standartlastirilmistir (Agresti ve Agresti, 1978; Ararat vd., 2010). Farkl ¢esitlilik
nitelikleri arasindaki sonuglar karsilastirilmak istendiginden dolayr araligi
standartlastirmak i¢in bu dogrusal doniisiim gerekmektedir (Biemann ve Kearney,
2010). Standartlagtirllmis bu degerlerin toplamindan olusan birlesik kurul
cesitliligi (Ararat vd., 2010) degiskeni elde edilmistir.
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Kontrol Degiskenler: Yonetim Kurulu Biiyiikliigii (KB): Tim yonetim kurulu
tyelerinin sayisidir. Firma Biiyiikliigii (LFB): Toplam varliklarin  dogal
logaritmasi. CEOQ Ikiligi (CEO): Isletmedeki CEO (genel miidiir) ve yonetim
kurulu baskani1 ayni kisi ise 1, aksi halde 0 olarak kukla degisken seklinde
hesaplanmistir (Carter vd., 2003; Andres ve Vallelado, 2008; Kang ve Tan, 2008).
Firma Yasi (LFY): Firmanin kurulus yili ile ilgili (cari) yil arasindaki farkin
(Atabay, S.E. ve Sahin, 2021: 150; Dogan ve Topal, 2016) dogal logaritmasi.
Sektor: Isletme, 6rneklemin biiyiik boliimiinii olusturan imalat sektoriinde ise 1,
degilse 0 seklinde kukla degisken olarak kodlanmustir.

3.2. Analiz Yontemi ve Model

Havuzlanmis EKK modeli ile dengeli panel analizi yapilan bu calismada
hipotezleri test etmek icin tiim performans gostergeleri i¢in ayr1 ayr1 24 model
olusturulmustur. ilk 12 modelde dogrudan etkiler son 12 modelde ise moderator
degiskenin etkileri incelenmistir. En genel haliyle panel veri modeli sdyle ifade
edilmektedir;

Yie = aie + B1 Xiig +....... B Xkit + € it (2)

Y bagiml degiskeni, X bagimsiz degiskeni, k adeti, € hata terimini, i 1’den N’ye
kadar birim indeksini, t ise 1’den T ’ye kadar zaman indeksini gostermektedir
(Tuzitintiirk, 2007: 3).

3.3. Arastirmanin Bulgulan

Calisma kapsaminda BIST 100 endeksinde yer alan 49 firmanin 2014-2019
yillarina iliskin verileri kullanilarak toplamda 294 adet gbzlem analiz edilmistir.
Calismada yer alan isletme sayis1 ve sektorleri Tablo 1°de belirtilmistir.

Tablo 1: Sektér Dagilimi

Sektor Frekans Yiizde
Imalat Sanayi 35 71,4
Ulastirma Haberlesme ve Su 4 8,2
Toptan ve Perakende Ticaret 2 4,1
Elektrik Gaz ve Su 3 6,1
Insaat ve Baymdirlik Isleri 2 4,1
Teknoloji 3 6,1
Toplam 49 100
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0,8 degerini astig1 durumlarda ortaya ¢iktigi gdz Oniline alindiginda (Gujarati,
2003), bu calismada dyle bir problem tespit edilmemistir. Tablo 2’de tanimlayict

Degiskenler arasindaki dogrusal baglant1 probleminin, korelasyon katsayilarinin

istatistiklere ve korelasyon tablosuna yer verilmistir. Ortak yonetim kurulu iiyeligi
ve kontrol degiskenlerinin finansal performans iizerindeki etkisini gosteren analiz

sonuclar1 Tablo 3’te sunulmustur.
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Elde edilen sonuglara gére Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’te ortak
yonetim kurulu {iyeligi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu sonug, ortak

yonetim kurulu iiyeliginin performans iizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigini

gostermektedir. Firma yasmin ilk 3 modelde anlamli oldugu goriilmektedir.
Model 2’de CEO ikiligi ile pozitif (P<0,05), Model 3’te kurul biyiikligi ile

negatif ve firma biytikliigii ile pozitif (P<0,01) yonlii anlaml iligkiler ¢ikmustir.

Genel olarak tiim modellerde R? degerleri diisiik olmakla beraber bu degerler
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literatiirdeki ¢alismalarla uyumludur (Ararat vd., 2010; Bettinelli, 2011; Choi ve
Hasan, 2005; Darmadi, 2013; Ferris vd., 2003; Ferris ve Liao, 2019; Filatotchev
ve Bishop, 2002; Handschumacher vd., 2019; Kilig, 2014; Pertiwi ve Yulianto,
2020). Elde edilen sonuglar 1s181nda H; ve H> hipotezleri desteklenmemistir.

Aileden ortak yonetim kurulu {yeligi ve kontrol degiskenlerinin finansal
performans tizerindeki etkisini gosteren analiz sonuclart Tablo 3’te sunulmustur.
Elde edilen sonuglara gére Model 7°de aileden ortak yonetim kurulu tiyeligi ile
firma performans iligkisi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir (ROS: -0,079 ve
P<0,05). Model 6’da (ROA: -0,036) *P < 0,11 diizeyinde de anlamli bir negatif
iliski gézlemlenmistir. Model 7°de kurul biiytlikligii ile performans iligkisi negatif
yonlii ve anlamli (ROS: -0,008 ve P<0,05) ¢ikarken, firma biiyiikligi (ROS:
0,010 ve P<0,10) ile performans arasindaki iliski pozitif ve anlamli ¢ikmustir. flk 3
modelde oldugu gibi firma yas1 ile performans arasindaki iliski, Model 5 (ROA:
0,034 ve P<0,001), Model 6 (ROE: 0,139 ve P<0,001 ve Model 7°de (ROS: 0,042
ve P<0,05) pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Son olarak model 6’da CEO ikiligi 0,05
anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli bulunmustur. Elde edilen sonuglar
15181nda

H3 hipotezi desteklenmemistir. Aileden ortak yonetim kurulu iiyeleri arttikca
performansin azaldigini ileri sliren Hy hipotezi desteklenmistir.

Yonetim kurullarinin mesgul olmasi durumu ve kontrol degiskenlerinin finansal
performans {iizerindeki etkisini goOsteren analiz sonucglarina Tablo 3’te yer
verilmistir. Model 9 (ROA: -0,019; P<0,10) ve Model 10 (ROE: -0,089; P<0,05)
mesguliyet ile firma performansi arasinda negatif ve anlamli bir iligki ortaya
koymustur. Firma yast Model 9 ve Model 11 i¢in 0,05, Model 10 i¢in 0,001
anlamlilik diizeyinde pozitif ve anlamli bulunmustur. Firma biiyiikliigii de Model
10 ve Model 11 i¢in 0,05 anlamlilik seviyesinde pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Ayni
anlamlilik seviyesinde Model 11°de kurul biiyiikliigii performans iligkisi negatif
ve anlamli c¢ikmistir. Sonuglara bakildiginda, ROA ve ROE acisindan
mesguliyetin performansi azalttig1 goriilmektedir. Vekalet teorisinin 6ne stlirdiigii
olumsuz iliski analizlerde de karsilik bulmustur. Hs hipotezi desteklenmistir.

Ortak yonetim kurulu iiyeligi ile finansal performans arasindaki iliskide kurul
cesitliliginin olumlu yonde etkili olup olmadigini test eden moderatér analiz
sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. Dogrudan analiz yapilan ilk modellerin tiimiinde
anlamsiz ¢ikan ortak yonetim kurulu tyeligi performans iliskisi, moderator
degiskenin devreye girmesiyle ROA acisindan negatif yonlii anlamli bir iligkiye
doniismiistiir.
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ROA degiskeni agisindan ortak yonetim kurulu iiyeligi ile kurul cesitliligi
arasindaki etkilesim finansal performans ilizerinde anlamli ve negatif bir etkiye
sahiptir (Model 13: -0.087 ve P<0,10). Firma yas1 6nceki sonuglarla ayni sekilde
ROA (0.037 ve P<0,01), ROE (0.137 ve P<0,05) ve ROS (0.047 ve P<0,05)
degiskenleriyle anlamli ve pozitif bir iliskiye sahiptir. Model 13’e gore, kurul
cesitliligi, ortak yonetim kurulu iiyeligi ile finansal performans arasindaki iligkide
moderatér degisken olarak rol oynamaktadir. Ancak H7 hipotezinin bekledigi
olumlu iliski tersi yonde anlamli ¢ikmis ve hipotez desteklenmemistir.

Aileden ortak yonetim kurulu iiyeligi ile performans arasindaki iliskide kurul
cesitliliginin  olumlu etkisi {izerine kurulan Hs hipotezinde beklenen etki
gerceklesmemistir (Tablo: 4). Firma yast ROA, ROE ve ROS degiskenleri
acisindan anlamli bulunmustur. Model 18’de CEO ikiligi (ROE: 0,112 ve P<0,05)
performansla pozitif iligkili bulunmustur. Model 19’da kurul biiytkligi
performansi negatif yonde etkilerken (ROS: 0,08 ve P<0,05), isletme biiyikligi
pozitif yonde (ROS: 0,010 ve P<0,10) etkilemistir. Aileden ortak yonetim kurulu
tiyeliginde oldugu gibi kurul mesguliyeti ile performans arasindaki iliskide kurul
cesitliliginin diizenleyici rolii i¢in de anlamli bir sonug elde edilememistir (Tablo:
4). Firma yas1 ROA, ROE ve ROS agisindan 0,05 anlamlilik diizeyinde pozitif
sonuclar elde edilmistir. Kurul biiytikliigii burada da performans iizerinde negatif
etkili bulunmustur (ROS: -0,08 ve P<0,05). isletme biiyiikliigii d¢ ROE ve ROS
acisindan anlamli bulunmustur (P<0,05). Kurul mesguliyeti ve performans
arasindaki iligskide kurul ¢esitliliginin moderator etkisi tizerine kurulan Hoy hipotezi
de desteklenmemistir.

4. Sonug¢ ve Degerlendirme

Ortak yonetim kurulu {yeligi ve firma performans: arasindaki iligskiye yonelik
kaynak bagimlilig1 ve vekalet teorisinin temelde karsit goriislerini ortaya koyan
arastirmalarin sonuglar1 karmasiktir. Bu calismada elde edilen sonuglar, ortak
yonetim kurulu iiyeligi ve performans arasinda dogrudan bir iliskinin olmadigin
gosteren calismalar ile uyumludur (Farias, 2014; Ferris ve Jagannathan, 2001;
Geletkanycz ve Boyd, 2011; Kiel ve Nicholson, 2006; Silva vd., 2006). Her ne
kadar ortak yonetim kurulu tyeligi ile performans arasinda dogrudan bir iligki
goriinmese de farkli Gzelliklere (aile iiyeligi ve mesguliyet) odaklanildiginda
durumun degistigi goriilmektedir. Son donem caligmalarina bakildiginda elde
edilen sonuclar, aile kontroliindeki firmalarda vekalet sorunlarinin Onemli
olacagimi gostermektedir (Barth vd., 2005; Bolat vd., 2016; Gomez-Mejia vd.,
2001; Gomez-Mejia vd., 2003; Schulze vd., 2001; Schulze vd., 2003).
Tiirkiye’deki biiyiik isletmelerde dogrudan veya dolayli olarak aile sahipliginin
yaygin oldugu bilinmektedir (Sahin vd., 2018: 1154). Bu baglamda kayirmacilik
ve Ozgecilik gibi isletmeleri olumsuz etkileyebilen ve genelde aile isletmelerinde
karsilagilan sorunlara dikkat ¢cekmek gerekmektedir. Schulze vd. (2001: 108) aile
tarafindan yonetilen firmalarda vekalet sorunlarinin daha belirgin olabilecegi
sonucuna ulagsmislardir. Aile bireylerinin ¢alismaktan ziyade isten kaytardigi, aile
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iligkilerini etkileyecegi diisiincesiyle diisiik performanslarinin cezasiz kaldigi ve
aile iiyelerini degistirmenin zorluklarimin performansi diisiirme potansiyeline
sahip oldugu goriilmektedir (Chrisman vd., 2004). Bu gibi sebeplerle yonetim
kurulundaki aile tiyelerinin varlig1 performans iizerinde bir engel olarak gorilmiis
(Sacristan-Navarro vd., 2011: 71), aileden bir kisi tarafindan yonetilen aile
isletmelerinin daha az iiretken olduklar1 belirtilmistir (Barth vd., 2005: 107).

Usdiken ve Oktem (2019: 265), iki veya daha fazla yoneticilige sahip olan
yoneticilerin genel bir ortalama olarak tiim yoneticilerin {icte birinden fazlasini
olusturdugunu ve aile liderlerinin bagli sirketlerin neredeyse tiimiinde yonetim
kurulunda olduklarin1 vurgulamiglardir. Bu gibi durumlarin iistesinden gelebilmek
icin igletmelerde kurumsallagma diizeyinin artirilmasi gerekliligi ve en azindan
tepe yoOnetimin aile disindan olmasit gerektigi One siirlilmiistiir. Tiirkiye
baglaminda kurumsallagma ile kayirmacilik arasindaki iliskiyi inceleyen Bolat vd.
(2016: 124), aile isletmelerinde kurumsallasma diizeyi arttikga kayirmaciligin
azaldig1 sonucuna ulasmislardir. Tiirkiye’deki isletmelerin oran olarak énemli bir
kismini olusturan aile isletmelerinde kayirmacilik ve 6zgecilik kavramlarinin 6ne
siirdiigli sorunlarin yasanma olasiliklarinin yiiksek oldugu diistiniilmektedir.
Liyakatsiz aile iiyelerinin iist yonetimlerde ve bir¢ok bagl isletmenin kurullarinda
gorev almasi aile disindan olan bireylerde dislanmiglik hissine sebep olurken
performanslarin1 da diisiirmektedir. Her ne kadar aymi aileden de olsalar aile
bireylerinin arasinda da ¢ikar catigmalarinin olabilecegi ihtimali gdzden
kagirilmamalidir. Bu gibi sebeplerle aile iligkilerinin her zaman isletmelere deger
katacagi, vekalet maliyetlerini azaltacagr veya aile tyeleri arasinda c¢ikar
catigmalarinin gergeklesmeyecegi varsayimi Tiirkiye baglaminda pek de olasi
gorinmemektedir.

Ortak yonetim kurulu iiyeligi ile performans arasindaki iligki anlamsiz ¢ikmasina
ragmen birgok yoOneticisi mesgul olan kurullarda performansin diistiigi
goriilmektedir. Bunun anlami, ¢ok sayida yonetim kurulu iiyeliine sahip olan
yoneticilerin asir1 is yiikleri ve azalan izleme kabiliyetlerinin performansa
olumsuz yansimasidir. Elde edilen sonuglar genis bir literatiir tarafindan
desteklenmektedir (Ahn vd., 2010; Andres vd., 2013; Cashman vd., 2012; Cooper
ve Uzun, 2012; Fich ve Shivdasani, 2006; Lu vd., 2013; Mendez vd., 2015; Non
ve Franses, 2007; Tan vd., 2019). Aile isletmeleri de bu durumun sebeplerinden
biri olarak gosterilebilir. Tiirkiye’deki isletmelerin genelde holding seklindeki
yapilanmalar1 ve bu yapidaki birgok bagl kurulusun veya ortakligin varligr ile
olusan ortak yonetim kurulu fyelikleri, yoneticilerin smirli olan zaman ve
enerjilerini odak sirkete ayirmalarina engel olmaktadir. Mesguliyet taniminda ana
sitket dahil 3 yonetim kurulunda gorev alan yoneticiler mesgul sayilirken
caligmanin veri toplama asamasinda bu saymmin bir¢ok yonetici i¢in asildigi
ozellikle dikkat cekmektedir. Bu sebeple isletmeler arasinda adeta mekik
dokumak zorunda kalan yoneticilerin performanslarinin olumsuz etkilenecegi
gercegini gdzden kagirmamak gerekmektedir.
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Ortak yonetim kurulu iiyelerinin isletmeler agisindan bir deger olusturabilmesi
icin uygun bir zeminin saglanmasi gerekmektedir. Bu baglamda kurul cesitliligi
farkli fikirleri, bakis acilari, kaynaklari, baglar1 ve uygulamalar1 isletmelere
saglamak agisindan son derece Onemlidir. Artan g¢esitliligin kurullart daha
bagimsiz hale getirecedi diisiiniilmektedir. Bu amagcla, ortak yonetim kurulu
tiyelerinin kaynak bagimlili§1 teorisinin ngoérdiigii olumlu etkilerini artiracagi,
vekalet teorisinin olumsuz bakis agisin1 yumusatacagi diisiincesiyle moderator
degisken olarak kurul c¢esitliligi modele dahil edilmistir. Cesitlilik bilissel
kaynaklara erisimi kolaylastiriyor gibi goriinse de bilgi aligverisini zorlastiran
ayrismalara da sebep olmaktadir (Hambrick vd., 1996: 663). Ozellikle aile
iligkilerinde giivenle yakindan iliskili olan baglilik ve sadakat 6nemlidir. Y6netim
kurulu ¢esitliligi daha diisiik grup sadakati sebebiyle ekip ¢alismasinin etkinligini
azaltmaktadir (Randey vd., 2006: 6). Yonetim kurullarindaki cesitliligin negatif
etkileri; kiltiir, gliven, sadakat, aile iliskileri ve c¢atisma gibi kavramlarla
aciklanmaya calisilmistir. Bu yaklagimlar Tiirkiye baglami icinde gecerli
goriinmektedir. Cesitlilik dogru bir sekilde yonetilmezse karar vermeyi yavaslatan
ve liyelerin goreve odaklanmasini engelleyen i¢ siireclerin ortaya ¢ikmasina sebep
olmaktadir (Ancona ve Caldwell, 1992: 323). Cesitliligin temel mantig1 farkl
cinsiyet, etnik koken veya kiiltiirel gecmise sahip kisilerin yonetim kurulu
bagimsizligini artirma potansiyelinin olmasidir (Carter vd., 2003; Randey vd.,
2006). Ancak ozellikle aile isletmelerinde, kurullara atanan ortak kadin
yOneticiler, yabanci iiyeler ve hatta bagimsiz iiyelerin bile isletmelerle bir sekilde
iligkili oldugu sOylenebilir. Bu noktada ¢esitliligin artmasi ile kurullarin daha
bagimsiz olacagi diisiincesi Tiirkiye baglaminda gecerli gériinmemektedir.

Anlamli iligkilerin bulundugu modellere bakilinca, ortak yonetim kurulu
tiyelikleri ile ilgili olarak herhangi bir pozitif iliskiye rastlanmamistir. Kontrol
degiskenlerinin  etkileri  Ozetlenecek  olursa  sektérel  bir  farklilik
gozlemlenmemistir. Firma yasinin muhasebe temelli tiim modellerde performansi
pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu sonu¢ eski olan koklii isletmelerin
performanslarinin daha iyi oldugunu gdstermektedir. Isletme biiyiikliigii ve CEO
ikiligi performansla pozitif yonde iliskili bulunmustur. Biiylik isletmelerin
finansal performanslar1 kiiciik isletmelere gore daha iyi goriinmektedir. Ayni
sekilde yonetim kurulu baskan1 ve CEO’nun (veya genel miidiir) ayn kisi oldugu
kurullarin daha 1yi performans gosterdikleri de sdylenebilir. Kurul biiytikliigi ise
genel olarak performans: negatif yonde etkilemektedir. Kiiglik kurullarin
performans bakimindan daha etkili olduklar1 goriilmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de ortak yonetim kurulu iiyeligi ile ilgili literatiir olduk¢a
stnirhdir (ilhan-Nas vd., 2019¢c: 161). Ozellikle mesguliyet ile ilgili ¢aligmalar
yok denecek kadar azdir. Bu baglamda elde edilen sonuglar ve ¢ikarimlar ile basta
kurumsal yonetim literatiirii olmak iizere yonetim kurullari, ortak yonetim kurulu
tiyelikleri, aile tiyeligi, mesguliyet ve kurul ¢esitliligi yazinlarinda genis bir
literatlir katkis1 saglanmistir. Calismayi diger calismalardan ayiran en Onemli
nokta, ortak yonetim kurulu iyeliklerinin farkli boyutlar1 ile performans



Ramazan KOCOGLU, Kader SAHIN

arasindaki iliskiye odaklanmasi ve bu iliskideki kurul g¢esitliligin moderator
etkisini ortaya koymasidir. Bu anlamda Tiirkiye’deki ortak yonetim kurulu
yazinina olan katkisinin yani sira énemli bir boslugu da doldurmaktadir. Ayrica
bu iliskileri arastirirken rekabet halindeki kaynak bagimlilig1 ve vekalet teorisi
goriiglerinin aynistiklart ve uzlagtiklar1i noktalara yapilan vurgu Onem arz
etmektedir.

Arastirma  verilerinin  toplanmasi ve analizi siirecinde ¢esitli  kisitlar
bulunmaktadir. Tiirkiye baglaminda kaliteli, eksiksiz ve seffaf bilgiye ulasmadaki
genel sikintilar bu calismada da bir kisit olusturmaktadir. Isletmelerin bir
zorunluluk olarak paylastiklar1 bilgilerin eksik ve 6zensiz olduklar1 goze
carpmaktadir. Bu baglamda, bazi verilerle ilgili ¢esitli kaynaklardan bilgi
toplamak zorunda kalinmasi hem calismay1 zorlastirmis hem de ulasilamayan
bilgiler nedeniyle bazi verilerin kaybedilmesine sebep olmustur. Dengeli panel
analizi yapilan bu ¢aligmada, 2014 yil1 6ncesi yillara ait sirket verilerini toplama
noktasindaki sikintilar ve 2019 yilindan sonra ortaya ¢ikan pandemi kosullarindan
dolay1 performans gostergelerinde ortaya cikabilecek farkliliklar nedeniyle panel
6 yilla smrlandirilmistir. Bu  durumda Orneklem acisindan  bir  kisit
olusturmaktadir.

Gelecek calismalarda; analiz kapsami genigletilerek, ortak yonetim kurulu
liyelerine sahip olan nispeten daha kiiciik firmalara odaklanilabilir. Calisma
kapsami c¢esitlendirilerek finans kurumlari da analize dahil edilebilir. Ortak
yonetim kurulu iiyelerinin isletme yonetim siireci ve performans iizerindeki
etkilerini yoneticilerin bakis agisiyla gérebilmek amaciyla niteliksel bir arastirma
yapilabilir. Bu tiir bir niteliksel aragtirma ortak yonetim kurulu tiyelikleri ile bilgi
aligverisini saglayan mekanizmalarin daha rahat anlagilmasini saglayabilir. Bagka
firmalara ortak yonetim kurulu iiyesi gonderen finans kurumlarinin degerinin
artacagl, finans dis1 kurumlarin ise degerinin azalacagi (Rosenstein ve Wyatt,
1994) yoniindeki dnermenin Tiirkiye baglaminda gegerliligi sorgulanabilir.
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