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Bu calisma ile isletme gruplarinin yonetimini daha iyi anlamak adma kurumsal
yonetisim mekanizmalarinin Tiirk isletme gruplarinda yaygin olarak goriilen ortak yonetim kurulu
iye profilleri tizerindeki etkileri, bagli kuruluslar diizeyinde incelenmeye c¢alisilmaktadir.
Calismada, kurumsal yonetisim mekanizmalar1 olarak ele alinan sahiplik yogunlagsmasinin ve
yonetim kurulu yapilarinin ortak yonetim kurulu iiyelerinin sayilart ve profilleri iizerindeki
etkileri, bir dizi kontrol degiskeni dikkate alinarak irdelenmektedir. Bu anlamda, kasitli 6rnekleme
yontemi ile belirlenen 10 isletme grubunun 53 bagl kurulusunun 2011 ve 2014 yillarina ait elde
edilen ikincil verilerinden yararlanilmaktadir. Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde,
yonetim kurulu biiyiikligiiniin ve i¢ liye oraninin ortak yonetim kurulu iiyeligini olumlu yonde
etkiledigi, kadin iiye oraninin ise olumsuz yonde bir etki yarattig1 goriilmektedir. Bununla birlikte,
ilgili yazinin aksine, sahiplik yogunlagmasimin herhangi bir etkisine rastlanilmamustir.
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THE EFFECTS OF CORPORATE GOVERNANCE MECHANISMS ON
SHARED BOARD MEMBERSHIP PROFILES IN TURKISH BUSINESS
GROUPS

ABSTRACT

The effects of corporate governance mechanisms on shared board membership profiles
in Turkish business groups at subsidiary levels are examined to understand the management of
business groups in this study. In this research, the effects of ownership concentration studied as
corporate governance bodies and the structures of boards on the number of shared board
memberships and their profiles are scrutinized by taking into consideration a bunch of control
variables. In this regard, secondary data obtained from 53 subsidiaries belonging to 10 business
groups in years of 2011 and 2014 are used, determined by judgmental sampling. As the results of
analyses are evaluated as a whole, it is found out that the size of board of directors and the ratio of
internal members affect shared board membership positively, whereas the ratio of female members
influences it negatively. However, contrast to related literature, there is no the effect of the
concentrated ownership on interlocking directoriates.

Keywords: Interlocking Directorates, Business Groups, Ownership Concentration,
Board Structures

GIRiS

Ortak yonetim kurulu tyelikleri, gelismis tilkelerde daha fazla bilgiye
ulagsma ve belirsizlikle basa ¢ikma amaci ile olusturulurken (Maman, 1999,
2001; Gulati ve Westphal, 1999) Tiirkiye’de merkez holding tarafindan bagh
sirketlerini (affiliated) denetlemek ve bu sirketler arasinda koordinasyonu
saglamak icin kullamlmaktadir (Ataay, 2008). Onerilen ¢alismayla da Tiirk
isletme gruplarinda yaygin olarak goriilen ortak yonetim kurulu fyelikleri
irdelenmeye  c¢alisilmaktadir.  Bu  baglamda  kurumsal  yOnetigim
mekanizmalarindan sahiplik yapilarinin (sahiplik yogunlagmasinin) ve yonetim
kurulu kompozisyonunun ortak yonetim kurulu {yeliklerini ne yoOnde
etkilediginin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

llgili yazinda “holdingler” veya “aile holdingleri” olarak adlandirilan
isletme gruplarimin devletle olan baglarim (Bugra ve Usdiken, 1995),
olusumlarim (Bugra ve Usdiken, 1995; Usdiken, 2008), uluslararasilasmalarini
(Selekler-Goksen ve Yildirim-Oktem, 2008), gelisimlerini (Yaprak, Karademir
ve Osborn, 2006), yénetim kurulu yapilarim (Usdiken ve Oktem, 2008),
cesitlendirme  stratejilerinin - evrimini  (Karaevli, 2008), uluslararasilagsma
motivasyonlarinin yeni {ilkelere giris stratejilerine etkisini (Mert, 2012),
uluslararasilagmalarint (Dirlik, 2014) inceleyen aragtirmalar yapilmigtir. Ancak
isletme gruplarmin yonetiminde Onemli bir role sahip olmasia karsin ortak
yonetim kurulu iiyeliklerinin ele alindig1 ¢alisma oldukga smirlidir. Isletmelerin
ortak yoOnetim kurulu iyeliklerine iliskin farkli iilke baglamlarinda
gerceklestirilmis gorgiil calismalar bulunmasina karsin, Tiirk isletme gruplarinda
benimsenen ortak yonetim kurulu iiyelikleriyle ilgili derinlemesine bilgi sunacak
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arastirma sayisi kisithdir (Ataay, 2008; Baycan ve Semercioz, 2013; Senalp ve
Oztiirk, 2014). Maman (1999, s. 325) ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin ayni
kurumsal ve sosyal baglamda bile farkli motivasyonlarla tercih edilebilecegini
ileri stirmektedir. Bu sebeplerle, diger calismalara da 151k tutmasi acisindan bu
calismada 6rnekleme dahil edilen tiim isletme gruplar1 ve bagl kuruluslari, Yeni
Tiirk Ticaret Kanununun (YTTK) yiiriirlige girdigi 2012 yilin1 kirilma noktasi
olarak alip, hem 2011 hem de 2014 yillar1 esas alinarak yillar itibariyle ortak
yonetim kurulu iiyelikleri kapsamli bir sekilde incelenmektedir.

Bu calismada sahiplik yapilar1 olarak, Tiirk firmalarin karakteristik
0zelligi olan sahiplik yogunlasmasi ve halka aciklik orami ele alinmaktadir.
Yonetim kurulu kompozisyonlar1 olarak da yonetim kurulu biiyiikliigliniin,
bagimsiz {iye oraninin, i¢ iiye oraninin ve kadin {iye oraninin ortak yonetim
kurulu iyelikleri {izerinde nasil etkiler yarattigt ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Bu calismayla, Tirkiye baglami dikkate alinip, isletme
gruplarinin ortak yonetim kurulu olusturma egilimlerin hangi yonetim kurulu
kompozisyonunda daha fazla veya az gergeklestiginin anlasilmasina yardimci
olarak yazinda bu alandaki boslugun doldurulmasina ¢alisilmaktadir.

Ortak yonetim kurulu tiyelikleri ile ilgili sinirl bilgiye sahip olmakla
birlikte yonetisim mekanizmalariin s6z konusu iiyelikleri nasil etkiledigi ile
ilgili yeterli ¢calismanin oldugunu ifade etmek giigtiir. Ozellikle Tiirkiye gibi
digsal yoOnetisim mekanizmalarinin iyi ¢alismadigi zayif kurumsal gevrelerde
(Demirag ve Serter, 2003; Yurtoglu, 2003) firmalar igsel yonetisim
mekanizmalarma daha fazla giivenmektedirler (Yurtoglu, 2000). Onemli igsel
yonetisim mekanizmalarindan olan yonetim kurullarini, sahiplik yapilarini ve
ortak yonetim kurulu iiyeliklerini incelemek Tiirk isletme gruplarinin yonetimini
ve bagli sirketleri ile iligkilerini anlamak i¢in 6zel bir dneme sahip olmaktadir.

Luo ve Chung (2005) Tayvan’daki gruplarin bagh kuruluslar ile
bagimsiz firmalari ele aldiklar1 ¢aligmalarinda, bagl kuruluslarin ortak yonetim
kurulu iyelikleri aracilifiyla benzersiz bir baglanti kurduklarini ortaya
koymaktadirlar. Chung (2003, s. 40) ortak yonetim kurulu yapisina dayal
olusturulan i¢ halka yonetiminin, isletme gruplar1 gibi orgiitsel formlar1 anlamak
igin kritik bir &neme sahip oldugunu ileri siirmektedir. I¢ halka sisteminin icine
yerlesmis ortak yonetim kurulu iyeliklerinin de, isletme gruplarmin bagh
kuruluslart arasindaki yatay iligkileri agiklamada atomize bir sirket modeli
sundugunu ifade etmektedir (Chung, 2003, s. 57). Boyle bir yapinin
aragtirilmasi, Tirk isletme gruplarmin bagh kuruluslan arasindaki koordinasyon
ve kontrol mekanizmalarinin anlasilmasi agisindan 6nemli bazi noktalara isaret
etmektedir. Oncelikle, yonetim kurulu yapilarinin ortak ydnetim kurulu iiye
profillerine etkilerini incelemenin, isletme gruplarinin i¢ halka yonetimini
anlamak noktasinda degerli bilgiler sunacag: disiiniilmektedir. Yonetim kurulu
yapilarinin, bagli kuruluslar arasindaki s6z konusu baglantiy1 ve kontroli
saglamak noktasinda hangi ortak yonetim kurulu profillerini tercih ettikleri
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ortaya konulmaktadir. Daha sonra, Tiirk firmalarinda siklikla goriilen sahiplik
yogunlagmasinin, tercih edilen ortak yonetim kurulu iiye profillerini nasil ve ne
yonde etkiledigi irdelenmektedir. Dolayisiyla, sahiplik yogunlagmalar1 diizeyine
gore, isletme grubunun bagli kuruluslar: stratejik diizeyde yonetirken hangi ortak
yonetim kurulu profillerinden hareket ettigi ortaya konulmaktadir.

Ortak yonetim kurulu {yeleri, bagli kuruluslarin yonetiminde ve
kontroliinde giicii elinde bulundurmaktadir. S6z konusu tiyelerin profillerinin ve
onlar1 etkileyen kurumsal yonetim mekanizmalarinin ele alinmasi isletme
gruplarinin bagli ortaklarini yonetme ve denetleme mekanizmalarini anlamada
onemli bilgiler sunmaktadir. Bunun yani sira, 2012 yilinda YTTK nin yiiriirliige
girigiyle birlikte yonetim kurulu yapilarinda ve islevlerinde 6nemli degisimler
amaclanmaktadir. YTTK’in olumlu ve olumsuz olasi etkileri ilgili yazinda
yogun bir yer bulmaktadir. Bu calismada da yonetim kurullarinda degisimin
beklendigi YTTK’nin ortak yonetim kurulu profilleri iizerinde etkisi de ele
alinarak daha derinlemesine bilgi sunulmasi1 amaglanmaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde ilgili yazin 1s18inda olusturulan
calismanin arastirma modeli ve hipotezler sunulmaktadir. Ugiincii béliimde
aragtirma tasarimi ve analiz bulgulari sunulmaktadir. Calisma sonug ve tartigma
boliimiiyle son bulmaktadir.

I. KAVRAMSAL CERCEVE, ARASTIRMA MODELi VE
HIiPOTEZLER

llgili yazin 1s1ginda gelistirilen, kurumsal yonetisim mekanizmalarmin
ortak yonetim kurulu iiyeligi {izerindeki etkisini ele alan arastirma modeli Sekil
I’de sunulmaktadir. Bu ¢aligmada kurumsal yonetisim mekanizmalar1 olarak
yonetim kurulu yapisi ile sahiplik yogunlagsmasi ele alinmaktadir.

Kurumsal yonetisim, yoneticilerden (vekillerden) olusan igletmenin sz
sahipleri (asiller) ile diger tiim paydaslarinin meydana getirdigi hak sahipleri
arasindaki iligkileri diizenleme ve muhtemel ¢atigmalari engelleme ihtiyacindan
ortaya ¢cikmistir (Kog Universitesi Kurumsal Y6netim Forumu, 2019). Kurumsal
yonetisim, firmanin fon saglayicilarinin yatirimlarinin korunmasina yonelik
gelistirilen uygulamalar biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Kula ve Tatoglu, 2006,
s. 12). Bir firmanin etkin bir sekilde yonetilmesine ve uzun donemli
performansina katkida bulunmaktadir. Kurumsal yonetisim, bir firmanin tim
paydaslari ile olan iliskilerini, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
ilkeleri ¢er¢evesinde adil bir bigimde yiirlitmesine olanak tanimaktadir.
Kurumsal yonetisim, yonetim kaynakli risklerin daha iyi yonetilmesini
saglamaktadir (Kog Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu, 2019).
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Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degiskenler
Yénetim Kurulu (YK) Yapisi Ortak Yonetim Kurulu (YK) Uyeligi
o] * Ortak YK Uye Sayist
* YK Biiyiikliigii | = Aileden Ortak YK Uye Sayisi
* YK Bagimsiz Uye Orani * Profesyonel Ortak YK Uye Sayisi
* YK igeriden Uye Orani * Bagimsiz Ortak YK Uye Sayisi

* YK Kadin Uye Oram

A

Kontrol Degiskenleri
(Bagli Kurulus Diizeyinde)
= Biiyiikliik (Satiglar)
= Yas (Y1)
= Uriin Cesitlenme Diizeyi
= Finansal Performans (ROA, ROE, ROS)
= Sektor (Imalat)

Sekil 1: Kurumsal Yonetisim Mekanizmalarinin Ortak Yonetim Kurulu
Uyelikleri Uzerindeki Etkilerini Aciklayan Arastirma Modeli

lgili yazinda kurumsal yonetim mekanizmalar1 kaynak acisindan sirket-
ici (igsel) ve sirket-dis1 (digsal) olarak iki sinifa ayrilmaktadir (Kula ve Tatoglu,
2006, s. 16, s. 34). Igsel yonetisim mekanizmalari olarak yonetim kurulu yapis
(John ve Sanbet, 1988; Daily, Daltin ve Cannella, 2003; Kula ve Tatoglu, 2006;
Gupta ve Field, 2009) ve sahiplik yapist (Chen, 2001; Mak ve Li, 2001; Kula ve
Tatoglu, 2006) kullanilmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi dissal ydnetisim
mekanizmalarina giliven olmadigi kurumsal baglamlar s6z konusu igsel
yonetisim mekanizmalarin1 daha 6nemli kilmaktadir.

A. YONETIiM KURULU YAPISININ ORTAK YONETIM
KURULU UYELIGINE ETKIiSi

1. Yonetim Kurulu Biiyiikliigii

Yonetim kurulu iiye sayis1 yonetim kurulu biyiikligini ifade
etmektedir (Ruigrok vd., 2006). Vekalet Kurami yo6netim kurulunun
bagimsizligini arttirdig1 gerekgesiyle (Mak ve Roush, 2000), Kaynak Bagimlilig
Yaklagim ise her iiyenin isletmeye kazandiracagi degerli kaynaklarin tedarikini
kolaylastirdigi gerekgesiyle (Daily ve Dalton, 1993; Pfeffer, 1973) biiyiik
yonetim kurullarmi desteklemektedirler. Yonetim kurulu biiyiikliigi ile ortak
yonetim kurulu iiyelikleri arasindaki iligkiyi ele alan ¢aligmalar incelendiginde
de olumlu etkilerin oldugunu savunan caligmalarin (Ruigrok, Peck ve Keller,
2006; Bunting ve Babour, 2008; Salvaj, Ferraro ve Tapies, 2008; Santos,
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Silveira ve Barros, 2009; Heemskerk, 2013) cogunlukta oldugu goriilmektedir.
Ataay (2008) calismasinda, Tirk isletme gruplarinda biiyikk yonetim
kurullarinda sirketlerin daha etkin denetlendigi ve yonetildigi yoniinde bulgular
elde etmistir. Biiylik yonetim kurullarinda aile {iyelerinin yonetim kurullarindaki
baskinliginin azaldigini, kuruldaki {iyelerin ayn1 zamanda kendi tecriibelerini ve
kendi sosyal sermayelerini getireceklerini savunmaktadir. Yonetim kurulu
biiytikliiglintin ortak yonetim kurulu tiyeligi iizerinde pozitif etkisinin oldugu
sonucuna varmistir (Ataay, 2008).

Ataay’in (2008) bulgularmi destekler nitelikte Kula (2005) da
calismasinda, yonetim kurulu biyilikligi ile ortak yonetim kurulu iiyeligi
arasinda diger c¢aligmalarla benzer bicimde olumlu yonde iliski olduguna dair
sonuglara ulagmistir. Ayrica sayica biiylik yonetim kurullarimin ortak ydnetim
kurulu iiyeliklerinin, tim sosyal paydaslarin ¢ikarmni koruyacak kararlarin
almmasinda, kurucu ailenin hakimiyetinin smirlanmasinda ve sirket
performansinin artmasinda etkili olabilecegi sonucuna ulagmistir (Kula, 2005).
Bununla birlikte, Tiirk isletme gruplarinda yonetim kurullarinda aile
baskinliginin hakim oldugu dikkate alindiginda biiyiikligiin ¢aligmalarin ileri
stirdigii bagimsizlik etkisini yaratip yaratmadigi tartisilmaktadir (Selekler-
Goksen ve Yildirrm-Oktem, 2008; Yildirim-Oktem ve Usdiken, 2010; ilhan-Nas
ve Kalaycioglu, 2016; ilhan-Nas vd., 2018b). Tiirkiye baglaminda ydnetim
kurullart biiylidik¢e bagimsizlasmasindan ziyade hala aile kontroliiniin
kaybetmemek ve yonetim kurulunda ¢cogunluk sandalye sayisina sahip olabilmek
adina ortak yonetim kurulu sayisinin da artmasi beklenmektedir. Tiirk isletme
gruplarinda yonetim kurullarinin biiyiimesini giidiileyen, azinlik hissedarlarin
hakkini korumak ya da vekilin kararlari1 denetlemek degildir. O nedenle ortak
yonetim kurullart ile bagh kuruluslar arasi ile kontrolii ve koordinasyonu
saglamak, aile hakimiyetini daim kilmak adina yonetim kurullar1 biiyiidiikce
aynt kigilerden olusan ortak yonetim kurulu iiye sayilarinin da artmasi
beklenmektedir.

Hi: Tirk isletme gruplarinin bagh kuruluslarinda yonetim kurulu
bliylikliiglinlin artmasi, ortak yonetim kurulu {iye sayisinin artmasina neden
olacaktir.

2. Bagimsiz Uye Oram

Bagimsiz iiyeler sirketten is, aile veya diger iliskiler bakimindan hicbir
iligkisinin olmadig1 iyeleri nitelemektedir (Plessis ve Saenger, 2017: 68).
Bagimsiz iiyeler Vekalet Kurani ve Kurumsal Yonetisim ilkeleri cercevesinde
olduk¢a desteklenen bir uygulamadir. Bu uygulamanin arkasinda yatan temel
tez, bagimsiz ortak yonetim kurulu iyelerinin tiim hissedarlarin ve sosyal
paydaslarin haklarmi gozetecek sekilde bilgilerini ve tecriibelerini kullanarak
kararlar aldigina olan inangtir (Denis ve McConnell, 2001, s. 209).
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McDonald ve digerleri (2008) yaptiklari arastirmada, bagimsiz yonetim
kurulu tiyelikleriyle aileden olan ortak yonetim kurulu {iyelerinin kendi ¢ikarlar
dogrultusunda karar almasinin 6niine gecildigi ve ilgili kararlarda aileden olan
ortak yonetim kurulu tiyelerinin bagimsiz yonetim kurulu tiyeliklerinin bilgi ve
deneyimlerinden yararlandiginda bulunduklar isletmenin finansal performansi
iizerinde daha etkili olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Ancak Tiirk isletme
gruplarinda bagimsiz iiyelerin ne kadar bagimsiz oldugu oldukca tartismali bir
konudur (Yildirim-Oktem ve Usdiken, 2010; ilhan-Nas ve Kalaycioglu, 2016;
[lhan-Nas vd., 2018b) SPK diizenlemelerine ve Kurumsal Yonetisim ilkelerine
karsin Tirkiye’de bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin ¢ok fazla olmadigi
goriilmektedir. Kula ve Tatoglu (2006), bagimsiz iiyelerin sayisinin fazla
olmasinin etkinliklerini arttrmadigini, firma performansi ig¢in 6nemli olan
disaridaki bilgiye bagimsiz {iyelerden ziyade dig gevre ile gerekli baglantilar
olan i¢ lyeler aracilifiyla ulasilmasinin tercih edildigini ifade etmektedirler.
Kaynak Bagimliligi Yaklasimi temelinde IMKB 100 endeksindeki sirketlerde
var olan ortak yonetim kurulu iiyeliklerini arastiran Baycan ve Semercioz (2013)
de calismalarinda bagimsiz yonetim kurulu iyesi bulunduran isletme gruplarinda
ortak yonetim kurulu {iyeliklerinin daha ¢ok goriildiigii sonucuna ulagmaktadir.
Bagimsiz {iyelerin sayisi arttikca yonetim kurulunu denetleyebilmek adina ortak
yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi beklenmektedir. Bagimsiz iiyeleri kontrol
edebilmek ve etkilerini sinirlamak i¢in 6zellikle aile ya da aileden goriilen ortak
yonetim kurulu iiye sayilarinin artmasi beklenmektedir.

Hy: Tiirk isletme gruplarmin bagh kuruluslarinda yonetim kurulundaki
bagimsiz {iye oraninin artmasi, ortak yonetim kurulu iiye sayisinin artmasina
neden olacaktir (Hza). Ayrica yonetim kurulundaki bagimsiz {iye oram arttik¢a
aileden ortak yonetim kurulu iiye sayis1 da artacaktir (Hap).

3. i¢ Uye Oram

Usdiken ve Oktem (2008, s. 47-48) “i¢ iiye” kavramim sirkette aktif
yonetici olarak calisanlar, sirketin emeklileri ve g¢alisanlarin aileleri seklinde
tanimlamaktadirlar. Zahra ve Pearce (1989, s. 294) ise “dis liye” kavramiyla
sirket i¢inde herhangi bir aktif idari gorevi bulunmayan ve giinliik faaliyetlerle
herhangi bir iliskisi olmayan iiyeleri nitelemektedir. Ilgili yazinda dis iiyeler
orgiitin  yonetici kadrolarinda yer almayan tiim {yeler seklinde ifade
edilmektedir (Johnson, Daily ve Ellstrand, 1996).

Yonetim kurulu iginde var olan bu ayristirma sirketin etkinligi i¢in son
derece onemlidir. Temsil Teorisi bakis agisina gore, i¢ liyeler sirket hakkinda
daha fazla bilgiye sahip olan {yeler olarak daha dogru kararlar
verebilmektedirler. Ayrica i¢ iiyeler sirket disindaki ¢evrede sahip olduklari
sosyal sermayeyi sirket faydasina kullanarak sirket basarisina Kkatki
saglayabilmektedirler (Tian ve Lau, 2001, s. 251; Selekler-Goksen ve Karatas,
2008, ss. 135-136). Bunun aksine Vekalet Kuramina gore, yonetim kurulunun i¢
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iyelerden olugsmasi durumunda, denetleyen ve denetlenenler aynmi kisi olmakta,
i¢ iiyelerin kendi kendilerini denetlemeleri gibi bir durum ortaya ¢ikmaktadir
(Selekler-Goksen ve Yildirim-Oktem, 2009). Yonetime saglanan sinirsiz
yetkinin tiim sosyal paydaslarin menfaati agisindan yaratacagi tehdit dikkate
alindiginda, icrada gorevli olmayan dis iiyelerin yonetim kurullarinin
cogunlugunu olusturmasi yonetim kurulunun bagimsizligi i¢in 6nemli bir ¢oziim
yolu olarak goriilmektedir (Lins, 2003; Selekler-Goksen ve Yildirim-Oktem,
2009). Wagner ve digerleri (1998) tarafindan yapilan meta-analiz ¢alismasinda
orgiit iginden ve Orgiit disindan iiyelerin sayilar1 artirildiginda, her iki durumda
ortak yonetim kurulu iiyelerinin sayisinin arttig1 tespit edilmistir.

Orgiitiin disindan olan yoneticilerin yiizdesi ile ortak ydnetim kurulu
tiyelikleri arasinda olumlu bir iligkiyi ortaya koyan arastirmalar (Schellenger,
Wood ve Tashakori, 1989; Pearce ve Zahra, 1992; Daily ve Dalton, 1993)
mevcut olsa da, Tiirkiye gibi sanayilesmenin ge¢ yasandigi {ilkelerde ortak
yonetim kurulu ftyeliklerinin kimlerden olusturuldugunu gdsteren birgok
arastirma i¢ yoneticilerin yiizdesi ile ortak yonetim kurulu iiyelikleri arasinda
pozitif yonli bir iligki oldugu sonuglarina ulagsmaktadir (Baycan ve Semercidz,
2013; Ataay, 2008; Dicle ve Turgut, 2003; Mizruchi, 1996; Senalp ve Oztiirk,
2014).

Tiirkiye’de yonetim kurulu iiyelerinin bir kisminin i¢ iiyelerden olustugu
bilinmektedir. Baycan ve Semercioz (2013) yine Tiirkiye baglaminda
gerceklestirdikleri g¢alismalarinda, i¢ iiye oranlarmin ortak ydnetim kurulu
iiyelikleri orani ile pozitif yonlii iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Ataay
(2008) da, i¢ liye oraniyla ortak yonetim kurulu iiyeligi arasinda olumlu yonde
bir iligki oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica i¢ iiyelerden aile tarafindan
olusturulan ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin daha ¢ok tercih edilen bir strateji
oldugunu ortaya koymustur. Tiirk isletme gruplarinda profesyonel yoneticilerden
olusan i¢ iiyeler aileden bir birey olarak igsellestirilmis kisilerdir ve aile
kararlarindan farkli tercih ortaya koymalari beklenmemektedir. Cogunluk
hisseleri elinde bulunduran ailenin ve sirketin c¢ikarii ve gelecegini azinlik
hissedarlarin ve diger paydaslarin ¢ikarlarindan 6nde tutmalar1 beklenmektedir.
O nedenle i¢ Uye orami arttik¢a, ailenin c¢ikarimi gozetip denetimini
kolaylastirmak i¢in, ailenin uzantis1 olarak goriilen profesyonel ortak yonetim
kurulu iiye sayisinin da artmas1 beklenmektedir.

Hs: Tirk isletme gruplarmin bagh kuruluslarinda yonetim kurulundaki
igeriden {iye oraninin artmasi, ortak yonetim kurulu iiye sayisinin artmasina
neden olacaktir (Hsa). Ayrica yénetim kurulundaki igeriden {iye orami arttikga
profesyonel ortak yonetim kurulu iiye sayisi da artacaktir (Hsp).

4. Kadin Uye Oram

“Yonetim kurulu tiyelerinden en az birinin kadin olmas1 gerekmektedir”
(m 4.3.10.) ilkesi SPK tarafindan diizenlenen Kurumsal Yonetim ilkelerinden
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birini olusturmaktadir. S6z konusu ilke daha onceleri “uygula uygulamryorsan
acikla” prensibi geregince tavsiye niteligindeyken giliniimiizde emredici
niteliktedir. Kadin iyeler ortak yonetim kurulu iyelikleri agisindan ele
alimdiginda 2015 raporuna bakildiginda 293 kadin iiyenin toplam 375 iiyelik
sandalyesine sahip oldugu goriilmektedir. Bu bilgi bize yonetim kurullarinda
kadinlar tarafindan da ortak yonetim kurulu tiiyeliklerinin gerceklestirildigi
yoniinde bilgi vermektedir. Yasal diizenlemeler ve kadin istihdam1 noktasindaki
gelismeler cercevesinde giin  gectikge kadin  yoneticilerin  hem ydnetim
kurullarinda hem de ortak ydnetim kurulu {iyeliklerinde sayilarimin artmasi
beklenmektedir. Ancak mevcut durumda yonetim kurullarinda kadin {iye
bulundurulsa, stratejik agidan 6nemi biiylik olan ortak yonetim kurulu tiyelikleri
bu kosullar altinda kadin tiyeler tarafindan gergeklestirilse bile erkek egemen bir
toplum olan Tiirkiye’de bu oran yine de diisiiktiir. Yonetim kurullarindaki
sayilarinin azlig1 etkinliklerini de ciddi oranda sinirlamaktadir. Kadin iiye
oraninin ortak yonetim kurulu iyeligi iizerinde olumlu bir etki yaratmasi
beklenmemektedir. Aile iiyesi olmasi disinda erkek profesyonel yoneticilere
kiyasla kadin yoneticilerin ortak yonetim kurulu {iyesi olarak yer alma ihtimali
en azindan kiiltiirel degerler agisindan zor goriilmektedir. Profesyonel kadin
tiyelerden ziyade aileden olan kadin iiyelerin ortak yonetim kurulunda yer almasi
beklenmektedir.

Has: Tirk isletme gruplarmin bagh kuruluslarinda yonetim kurulundaki
kadin iiye oraninin artmasi, ortak yonetim kurulu {iye sayisinin artmasina neden
olacaktir (Hsa). Ayrica yonetim kurulundaki kadin iiye orami arttik¢a (aileden
kadin ortak yonetim kurulu iiye sayisindaki artisa bagh olarak) aileden ortak
yonetim kurulu liye sayisi da artacaktir (Hap).

B. SAHIPLIK YOGUNLASMASININ ORTAK YONETIM
KURULU UYELIGINE ETKISI

Chafik ve Younes (2012, s. 57) sahiplik yogunlagmasini bir firmada
ortaklarin sahip oldugu hisse yiizdesi olarak tanimlamakta ve sahiplik yapisinin
firmanin performans1 {izerinde Onemli bir etkiye sahip oldugunu ileri
sirmektedirler. Bahsedilen c¢alismada sahiplik kavrami incelenirken iki
degiskenden yararlanilmigtir. Bunlardan Dbirincisi sahiplik yogunlagmasi
icerisinde en biiyiik birinci, ikinci ve ticilincii hissedar paylar1 olarak ifade edilen
hakim hissedar oranlari, ikincisi ise halka aciklik orani olarak belirlenmistir.
Bundan 6nce gerceklestirilen calismalarda (flhan-Nas, vd., 2018a) Tiirk
isletmelerinde birinci hissedarin payinin agik ara fazla oldugu goriilmiis olup bu
caligmada da sahiplik yogunlagmasi en biiylik birinci hissedar ve halka agiklik
orant olarak ele alinmaktadir.

Sara¢  (2002) zaman uzanimhi  gergeklestirdigi  ¢alismasinda,
Tiirkiye’deki isletmelerin gevrelerine glivenmediklerini ve kontrolii saglamak
adina sahipligin bir veya birka¢c hakim hissedarin elinde oldugu ortaklik
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yapilari tercih ettiklerini, bu sebeplerle de yonetim kurullarina ya aileden olan
ya da uzun yillar biinyesinde ¢alisarak artik aileden biri olarak gdren liyeleri
yerlestirdiklerini ileri slirmektedir. Bu ¢alismanin sonuglari, Tiirk firmalarinda
aile kontroliiniin giin gectikce arttigini ortaya koymaktadir. Arastirma bulgulari,
sanayi sektoriinde faaliyette bulunan Tiirk firmalarinda halen sahiplik
yogunlagsmasinin yaygin oldugunu ve c¢ogunda biiylik hissedarlarin isletme
gruplar1 ve/veya isletme grubuna bagl kuruluslar oldugunu gostermektedir. Bu
durum isletme gruplar1 tarafindan olusturulacak ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin hakim hissedarlar arasindan olusturulma olasiliginin daha yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir.

Demirag ve Serter (2003)’in galigmalarinin sonuglart da Sarag (2002)’1n
sonuglariyla benzer olarak Tiirkiye’de sahipligin ¢ok yogunlagsmis oldugunu
gostermektedir. Orneklemini olusturan 84 firmanim sahipliginin % 50 sinden
fazlasinin, 5 ya da daha az hissedarin elinde bulundugunu ileri siirmektedirler
(Demirag ve Serter, 2003). Tiirkiye’deki isletme gruplarinin denetim ve kontrolii
kaybetmek istemedikleri i¢in hisselerinin ¢ogunu hakim hissedarlar araciligiyla
ellerinde tuttuklar1 gortiilmektedir. Blok pay sahipliginin bulundugu diger bir
ifadeyle, ortaklikta kontroliin bir ya da birkag baskin hissedarmn elinde oldugu
ortaklik yapilarinda hissedarlarin  girketteki aktif ydneticiler tizerindeki
hakimiyeti daha etkin olmaktadir (Mikkelson ve Rubback, 1985). Isletmenin
kontrolii de sermaye sahipligi kavramu ile i¢ igedir (Selekler-Goksen ve Karatas,
2008).

Santos ve digerlerinin (2009), sahiplik yogunlasmasimin ortak ydnetim
kurulu iyelikleri tizerindeki etkisini arastirdiklart g¢aligmalarinda sahipligin
birkag kisi tarafindan olusturuldugu isletme gruplarinda ortak yonetim kurulu
tiyeliklerine daha sik rastlanildigi sonucuna ulastiklart goriilmektedir. Lester ve
Cannella’nin (2006), calismasi hékim hissedarlarin aile iiyeleri oldugu aile
kontrollii firmalarda ortak yonetim kurulu dyeliklerinin kontrolii tek basina
elinde bulundurmayan isletme gruplarina gore daha fazla gorildigiini
gostermektedir. Calisma, hakimiyetin aile iiyeleri tarafindan saglandigi isletme
gruplarinda, kontrolii kaybetmemek adina halka arz oranlarinin igletmeler
tarafindan kasitli olarak diisiik tutuldugunu da gostermektedir. Jensen ve
Meckling (1976) de firma degerinin sahiplik yapisinin bir fonksiyonu oldugunu
ve ortak yonetim kurulu iiye sayisimin sahipligin az sayida kisi tarafindan
olustugu isletme gruplarinda sahipligin fazla sayidaki kisi tarafindan oldugu
isletme gruplarma gore daha fazla olacagini ileri siirmektedirler. Jensen ve
Meckling’in  (1976) c¢alisma bulgular1  Santos ve digerlerinin (2009)
caligmalariyla tutarli olarak sahipligin az sayida kisi tarafindan olustugu isletme
gruplarinda ortak yonetim kurulu iyeliklerinin daha fazla oldugunu
gostermektedir. Ataay (2008), calismasinda sahipligin kimlerden olustugunun ve
hakim hissedarlarin gelisime ne kadar acgik olduklarinin ortak yonetim kurulu
iiyeligine etkisine vurgu yapmaktadir. Orneklemin Tiirkiye’deki biiyiik isletme
gruplarin1 kapsamasi nedeniyle caligma bulgularinda profesyonel yoneticiler
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tarafindan olusturulan ortak yonetim kurulu {iyeliklerinin aile iiyesi tarafindan
olusturulan ortak yonetim kurulu iyeliklerine gore daha yogun oldugu
gorlilmektedir. Sahiplik yogunlagmasinin artmasiyla ortak yonetim kurulu
iiyeliginin de artmasi beklenmektedir.

Hs: Tirk isletme gruplarimin  baglhh  kuruluslarinda  sahiplik
yogunlagsmasinin artmasi, ortak yonetim kurulu {iye sayisinin artmasina neden
olacaktir (Hsa). Ayrica sahiplik yogunlagsmasi arttik¢a profesyonel ortak yonetim
kurulu tiye sayis1 da artacaktir (Hsp).

Firmalarin halka arzi ¢esitli avantajlar1 beraberinde getirmekle birlikte
kontrolii elinden birakmak istemeyen isletmeler icin bu durum bir tehdit arz
etmektedir. Isletmelerin bu tehditleri firsatlara cevirebilmek icin izledikleri
stratejilerden birisi de ortak yonetim kurulu iiyelikleridir. Firma kontroliinii
kaybetmemek ve bagli kuruluslar arasindaki koordinasyonu kaybetmemek,
yonetimde aile baskinliginin devam etmesi i¢in halka aciklik orani arttik¢a ortak
yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi beklenmektedir.

He: Tiirk isletme gruplarmin bagh kuruluslarinda halka aciklik oraninin
artmasi, ortak yonetim kurulu iiye sayisinin artmasina neden olacaktir (Hea).
Ayrica halka agiklik orani arttik¢a profesyonel ortak yonetim kurulu iiye sayisi
da artacaktir (Hep).

1. ARASTIRMA TASARIMI

A. ORNEKLEM

Orgiit diizeyinde yiiriitiilen bu ¢alismanin arastirma sahasini, Tiirkiye’de
faaliyet goOsteren ve is sisteminin egemen ekonomik aktorii olarak tanimlanan
(Selekler-Goksen, 2015, s. 352) Tiirk Isletme Gruplari! ya da giinliik dilde
yaygin olarak kullamldiklar1 bi¢imi ile holdingler (Usdiken, 2008, s. 6)
olusturmaktadir. Isletme gruplari ve bagli kuruluslarindan olusan evrenin
belirlenmesinde karsilasilan en 6nemli zorluklardan birini, Koca (2015, ss. 99-
100) tarafindan da ifade edildigi iizere, Tiirk isletme Gruplari ile ilgili bilgilerin
son derece smirli olmasi ve s6z konusu Isletme Gruplarini toplu olarak listeleyen
herhangi bir veri tabam1 ya da kaynagin mevcut olmamasi olusturmustur. Bu
noktada ¢aligmanin amaci ve kisitlari da dikkate alinarak ana evrenin gergevesini
olusturan isletme gruplarinin belirlenmesinde Colpan ve Hikino (2008) ve
KHU-KPMG-T-DEIK-VCC (2011) tarafindan tanimlanan Tiirkiye’nin en
bliyiik isletmelerine dair sirket listeleri referans alinmistir. S6z konusu iki
calismada yer alan sirket listeleri birlestirildiginde elde edilen toplam 63 adet

! Tiirkiye’de “grup”, “sirketler toplulugu” veya “sirketler grubu” olarak adlandirilan baz1 sirketlere
fiillen rastlanmakla birlikte “holding” ifadesinin gerek yasal mevzuatta gerekse uygulamada
isletme grubunun karsilig1 olarak yer aldigi bilinmektedir (Koca, 2015: 73).
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Tiirk Aile Isletme Grubu belirlenmis ve bu isletme gruplari ile bagl kuruluslari
calismanin evrenini olusturmustur.?

Evrenden oOrneklem seciminde, ¢alismanin tanimlanan amaci ve elde
edilmek istenen bilgilerin icerigi dikkate alinarak, daha anlamli sonuglar elde
edebilmek ve aym1 zamanda da tesadiifi ve sistematik hatalar1 engellemek
diisiincesiyle, kasitli ornekleme yontemi kullanilmigtir (ilhan, 2005, s. 97).
Calismanin 6rneklemi bu cercevede belirlenen 10 isletme grubu ve bu isletme
gruplart biinyesinde faaliyet gosteren 53 bagh kurulustan olugmustur. Kasith
ornekleme yontemi ¢ergevesinde segilen bu isletme gruplari, ¢aligmanin amacina
yonelik olarak, asagida belirtilen nitelikleri tasimaktadir.

= [sletme gruplari en az ii¢ farkli sektdrde faaliyet gostermektedir.

= Baglh kuruluslarinin en az igii, hisse senetleri halka acik olan
isletmelerdir.

= Baglh kuruluslarindan en az biri ISO 500, “Tiirkiye’nin 500 Biiyiik
Sanayi Kurulusu” listesinde (2014) yer alan isletmeler arasindadir.

Ornekleme dahil edilen bagli kuruluslarin sektorlere gore dagilimlar
incelendiginde, s6z konusu isletmelerin %77,4’lik ¢cogunlugunun (n=41) imalat
sektoriinde faaliyet gosterdikleri dikkat cekmektedir®.

B. DEGISKENLER VE OLCUMLEME

Gelistirilen aragtirma modeli cergevesinde, sahiplik yogunlagmasi ve
yonetim  kurulu  yapisi  diizeyinde tanimlanan  kurumsal  yOnetigim
mekanizmalarini temsil eden bagimsiz degiskenlerin, 6rnekleme dahil edilen
isletmelerin cesitli profiller kapsaminda tanimlanan ortak yonetim kurulu iiye
sayilart  (bagimhi  degiskenler) iizerindeki etkilerinin test edilmesi
amaclanmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili yasal diizenlemeler incelendiginde,
2012 yilinda yiiriirliige girmis olan Yeni Tiirk Ticaret Kanununun* genel olarak,
kurumsal yonetim ilkelerine dair ve yine bu kapsamda yonetim kurullar ile ilgili
onemli yenilikler getirdigi goriilmektedir®. Bununla birlikte Sermaye Piyasasi

2 Colpan ve Hikino (2008) tarafindan yapilan arastirmada tanimlanan Tiirkiye’deki en biiyiik
iktisadi aktorler listesi toplam 50 sirketten; KHU-KPMG-T-DEIK—-VCC (Kadir Has University,
KPMG Turkey, the Foreign Economic Relations Board, Vale Columbia Center on Sustainable
International Investment) (2011) tarafindan yapilan arasgtirmada tanimlanan igletme listesi ise
toplam 19 sirketten olugmaktadir.

3 Caligmada kullanilan sektdr ayrimi, Standart Sektorel Siniflama - SIC kodlar1 (OSHA, t.y.) temel
alinarak yapilmgtir.

4 TBMM tarafindan 13.01.2011 tarihinde kabul edilen 6102 sayili yeni “Tiirk Ticaret Kanunu"
14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige
girmistir.

5 Bu konuda ayrintih bir degerlendirme igin Karasu (2013) tarafindan yapilan ¢alisma
incelenebilir.
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Kurulu (SPK) tarafindan, aym tarihlerde yonetim kurullarinin yapist ve
olusumuna dair énemli diizenlemeler yapilmis olup s6z konusu diizenlemeler
cergevesinde 2012 yili itibari ile pek ¢ok isletmenin yonetim kurulunu yeniden
yapilandirmak durumunda kaldigi bilinmektedir (Okan, Sar1 ve flhan-Nas, 2014,
s. 54). Bu calismada da s6z konusu yasal degisimlerin yarattig1 kirilma noktasi
dikkate alinarak, gelistirilen arastirma modelinin 2012 yil1 6ncesini ve 2012 yili
sonrasini temsil edecek iki ayr1 veri seti ile test edilmesi amag¢lanmistir. Bununla
birlikte bagimsiz degiskenler olarak, sahiplik yogunlagsmasi ve yonetim kurulu
yapisi diizeyinde tanimlanan kurumsal yonetisim mekanizmalarinin sirketlerin
ortak yonetim kurulu iiye profilleri iizerindeki etkilerinin belirli bir gecikme ile
ortaya ¢ikacagi disliniilmiistiir. Bu aciklamalar 1s183inda bagimli degiskenlerin
(Ortak YK Uye, Aileden Ortak YK Uye, Profesyonel Ortak YK Uye, Bagimsiz
Ortak YK Uye) 2011 ve 2014 yillarina dair verilerini tahmin etmek {izere
bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin (EBH Pay, HAO, YK
Biiyiikliigii, YK Bagimsiz, YK Iceriden, YK Kadin, Biiyiikliik, Yas, Uriin
Cesitlendirme, ROA, ROE, ROS, Sektor), sirasiyla 2010 ve 2013 yillarina dair
degerlerini igeren iki aymi veri seti olusturulmustur®.

Calismada ortak yonetim kurulu iyelikleri ile ilgili veriler, Kamuyu
Aydinlatma Platformuna (KAP) kayith veri tabam (KAP, t.y.) kullamlarak,
sirketlere tek tek bakilarak, tiim faaliyet raporlarin incelenmesi ve
kargilagtirilmas1 sonucunda elde edilmistir. Diger bagimsiz ve kontrol
degiskenleri ile ilgili veriler ise yine KAP’da yer alan sirket bilgi sayfalarinin
yani1 sira, sirketlerin kurumsal yonetisim uyum raporlarindan, her yil
yayinladiklar1 yillik faaliyet raporlarindan, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
raporlarindan ve internet sitelerinden elde edilmistir. Calismanin degiskenleri ve
degiskenlerin Ol¢iimlenmesi ile ilgili ayrintili aciklamalar Tablo 1’de yer
almaktadir.

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Olgiimleme

Degiskenler Degiskenin Tammu ve Olciimleme

Bagimh Degiskenler: Calismada bagimli degisken olarak, bagh kurulus diizeyinde ele alinan
“Ortak Yéonetim Kurulu (YK) Uyeligi”, daha detayli bir inceleme gerceklestirebilmek icin dirt
farkly boyutta degerlendirilmektedir.

Ortak YK Uye Sayis Firmanin y6netim kurulunda yer alan ve diger firmalarla ortak
yonetim kurulu iiyeligi bulunan YK iiyelerinin toplam sayis1
Aileden Ortak YK Uye Sayis1  Firmanin yénetim kurulunda yer alan ve diger firmalarla ortak

6 Biiyiikliik, Uriin cesitlendirme, Sektér ve Finansal Performans olarak belirlenen kontrol
degiskenlerinin  etkileri Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin  kurumsal yo6netim
mekanizmalarini ele alan dnciil literatiirde de kontrol edilmektedir (Okan, vd., 2014; Okan, vd.,
2016; ilhan-Nas, vd., 2018a; 2018b; ilhan-Nas, 2019). Calismada ayrica ortak yonetim kurulu
iiyeligi olusturma boyutunda etkili olabilecegi diisiiniilen Yas da kontrol degiskeni olarak modele
dahil edilmistir.
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Profesyonel Ortak YK Uye
Sayist

Bagimsiz Ortak YK Uye
Sayist

yonetim kurulu iiyeligi bulunan kurucu aile iiyelerinin toplam
sayis1

Firmanin yonetim kurulunda yer alan ve diger firmalarla ortak
yonetim kurulu iiyeligi bulunan profesyonel (igeriden) iiyelerin
toplam sayist

Firmanin yonetim kurulunda yer alan ve diger firmalarla ortak
yonetim kurulu iiyeligi bulunan bagimsiz iiyelerin toplam sayist

Bagimsiz Degiskenler: Bagli kurulus diizeyinde, YK yapisi (YK biiyiikliigii, bagimsiz iiye orant,
iceriden iiye orant ve kadin tiye orani) ile sahiplik yogunlasmasindan (En biiyiik hissedarin pay: ve

halka agiklik orani) olusmaktadir.

EBH Pay

HAO

YK Biiytikliigii

YK Bagimsiz (Oran)

YK igeriden (Oran)

YK Kadin (Oran)

En biiyiik hissedarin pay1: hisse senetlerine sahip olan en biiyiik
birinci hissedarin ortaklik pay1 (67negin, Ilhan-Nas, vd., 2018a).
Halka aciklik orani: halka ac¢ik hisse senetlerinin nominal
degerleri toplaminin, tiim hisselerin toplam nominal degerine
oran1 (SPK 2014, IMKB Kotasyon Y onetmeligi).

Yénetim kurulu biiyiikliigii: YK iiye sayis1 (6rnegin, 1lhan-Nas,
vd., 2018b).

Bagimsiz iiye orani: yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye
sayisinin yonetim kurulunda yer alan toplam iiye sayisina orant
(6rnegin, 1lhan-Nas, vd., 2018b).

Iceriden iiye orani: yonetim kurulunda yer alan iceriden iiye
sayisinin yonetim kurulunda yer alan toplam iiye sayisina orant
(6rnegin, Ilhan-Nas, vd., 2018b).

Kadim iiye orani: yonetim kurulunda yer alan kadm iiye sayisinin
yonetim kurulunda yer alan toplam iiye sayisina orani (drnegin,
Okan, vd., 2016).

Kontrol Degiskenleri: Calismada kontrol degiskenleri bagli kurulus diizeyinde él¢iimlenmis olup
biiyiikliik, yas, tiriin gesitlendirme diizeyi, finansal performans (ROA, ROE ve ROS) ve faaliyette
bulunulan sektorden olusmaktadr.

Biiyiikliik (Satiglar)

Yas (Yil)
Uriin Cesitlendirme

ROA
ROE
ROS
Sektor (imalat)

Isletme biiyiikliigii: isletmenin toplam satislar1 (Ulusan ve
Dogan, 2008, s. 238).

Isletmenin yas1: faaliyet gosterilen yil sayist

Isletmenin toplam {iriin ¢esitlendirme diizeyi: bu degeri
hesaplamak i¢in Palepu (1985) tarafindan 6nerilen entropi 6lgiitii
kullanilmigtir. Buna gore toplam iiriin ¢esitlendirme diizeyi
asagida belirtilen formiil ile hesaplanmustir.

N
1
DT = ZR‘ n (E)

Formiilde, DT, toplam g¢esitlenme diizeyini, Pi, sektor
satiglarinin toplam satiglar icerisindeki paymi ifade etmektedir
(Palepu, 1985). Sektér ayrimi SIC kodlari ile yapilmistir
(OSHA, t.y.).

Aktif karlihigi: net kar / toplam aktifler (Okan, 2017, s. 442).

Oz sermaye karliligi: net kir / 6z sermaye (Okan, 2017, s. 442).
Satis karliligt: net kar / satislar (Okan, 2017, s. 442).

Faaliyet gosterilen sektor: isletme imalat sektoriinde faaliyet
gosteriyorsa “1”, diger sektorlerde faaliyet gosteriyorsa “0”
olarak kodlanmistir.
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C. VERILERIN ANALIiZi

Tiirk isletme gruplarinda, bagh kurulus diizeyinde, benimsenin kurumsal
yonetisim mekanizmalarinin (bagimsiz degiskenler), ortak yonetim kurulu
iyelikleri (bagimli degiskenler) iizerindeki etkilerini incelemek igin ¢oklu
dogrusal regresyon analizi kullanilmigtir. Calismanin daha Once tanimlanan
amaci cergevesinde ve Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile getirilen kurumsal
yonetime dair diizenlemelerin etkisini kontrol edebilmek amac ile gelistirilen
model 2012 yil1 6ncesi ve sonrasi igin elde edilen iki farkli veri seti ile ayr1 ayr
test edilmistir. Olusturulan modelin analizi sirasinda ilk adimda sadece bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisi (Model a) test edilmis, ikinci
adimda ise bagimsiz degiskenler ile kontrol degiskenlerinin etkileri bir arada
(Model b) degerlendirilmistir. Analiz siirecinin ii¢iincli adiminda (Model c) ise
bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerinin bir arada dahil edildigi model
icin bu degiskenler icerisinden ortak yonetim kurulu yeliklerini agiklama
niteligi en yiiksek olan degiskenleri segebilmek lizere, “gerive dogru ayiklama”
yaklagimi kullanilarak “asamali (stepwise) regresyon” yontemi uygulanmistir
(Ozdamar, 2002, ss. 576 - 577). Test edilen regresyon modellerinde ortaya
¢ikmast muhtemel olan ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) sorununun
tespiti igin degiskenler arasindaki korelasyonlar incelenmis ve ayrica varyans
biiylitme faktorleri (VIF) hesaplanmistir. Hesaplanan VIF degerlerinin 10°dan
biiyiik olmast ¢oklu dogrusal baglanti sorununun mevcut oldugu seklinde
yorumlanirken, modele dahil edilen bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarmin 0,80’den biiyilk olmast bu degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 olabilecegini, s6z konusu katsayinin 0,90’1n iizerinde olmasi ise ciddi
bir c¢oklu dogrusal baglanti sorununun mevcut oldugunu gostermektedir
(Biiyiikoztiirk, 2009, s. 100).

D. BULGULAR

Aragtirmada kullanilan degiskenlerin agiklayici istatistikleri Tablo 2°de,
degiskenler arasindaki Pearson Korelasyon katsayilari ise Tablo 3’de
sunulmaktadir.



Tiirk isletme Gruplarinda Kurumsal Yonetisim Mekanizmalarinin Ortak Yénetim Kurulu
Uvye Profilleri Uzerindeki Etkileri 175

Tablo 2: Degiskenlerin Aciklayici Istatistikleri

Degiskenler n Enaz Enfazla Ortalama S.Sapma
Bagimli Degiskenler
Ortak YK Uye Sayis1 (2011) 53 ,00 9,00 3,83 2,05
Aileden Ortak YK Uye Sayis1 (2011) 53 ,00 4,00 ,94 1,18
Profesyonel Ortak YK Uye Sayis1 (2011) 53 ,00 5,00 2,26 1,20
Bagimsiz Ortak YK Uye Sayis1 (2011) 53 ,00 2,00 21 49
Ortak YK Uye Sayis1 (2014) 53 ,00 11,00 4,19 2,42
Aileden Ortak YK Uye Sayisi1 (2014) 53 ,00 4,00 1,04 1,30
Profesyonel Ortak YK Uye Sayis1 (2014) 53 ,00 5,00 1,49 1,15
Bagimsiz Ortak YK Uye Sayis1 (2014) 53 ,00 3,00 1,34 ,90
Bagimsiz Degiskenler
EBH Pay (2010) 53 ,26 ,98 ,55 ,16
HAO (2010) 53 ,02 49 ,28 12
YK Biiyiikliigii (2010) 53 5,00 13,00 7,79 2,01
YK Bagimsiz (Oran) (2010) 53 ,00 ,29 ,043 ,08
YK igeriden (Oran) (2010) 53 ,00 ,86 42 21
YK Kadin (Oran) (2010) 53 ,00 44 14 ,13
EBH Pay (2013) 53 24 ,97 ,54 ,16
HAO (2013) 53 ,02 ,50 27 12
YK Biiyiikliigii (2013) 53 6,00 14,00 8,06 2,28
YK Bagimsiz (Oran) (2013) 53 ,08 42 29 ,07
YK Iceriden (Oran) (2013) 53 ,00 ,60 ,30 ,15
YK Kadin (Oran) (2013) 53 ,00 A4 13 ,10
Kontrol Degiskenleri
Biiyiikliik (Satiglar) (2010) 2 53 0,01 26,22 2,05 4,01
Yas (Yil) (2010) 53 2,00 100,00 38,99 16,57
Uriin Cesitlendirme (2010) 53 ,00 1,39 31 42
ROA (2010) 53 -,12 27 ,05 ,07
ROE (2010) 53 -, 74 ,38 ,06 ,18
ROS (2010) 53 -,55 ,34 ,05 13
Sektor (Imalat) 53 - - - --
Bityiikliik (Satiglar) (2013) 53 0,01 41,08 2,94 6,16
Yas (Yil) (2013) 53 5,00 103,00 41,98 16,58
Uriin Cesitlendirme (2013) 53 ,00 1,38 ,28 .39
ROA (2013) 53 -,19 31 ,06 ,09
ROE (2013) 53 -1,84 ,54 ,07 ,32
ROS (2013) 53 -1,84 73 ,04 ,31
Sektor (Imalat) 53 - - - --

2 Milyar (TL)
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Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilart (2011 ve 2014 yillari igin) 2

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

1. Ortak YK Uye 1 ,700™ ,676™ 319" -,150 ,285" ,349" ,201 ,098 -,109 ,346" ,007 119 -,057 -,015 -,072 ,265
2. Aileden Ortak YK Uye 707" 1 ,215 ,020 -,308" ,063 ,652" -,093 -,281" -,077 ,402" -,075 ,204 -,009 ,042 -,047 ,051
3. Profesyonel Ortak YK Uye ,593™ 231 1 ,068 -,002 ,331" ,087 ,054 5417 -,089 ,254 ,296" ,034 ,088 ,076 ,085 425"
4. Bagims1z Ortak YK Uye 6177 ,170 ,077 1 ,325" ,045 -,188 ,663™ 124 ,106 -,041 -,227 - 174 -,368" -,319" -,386™ -,047
5. EBH Pay -,188 -,133 -,133 -,012 1 -,356™ -,274" ,192 ,165 -,079 -,053 ,079 -,128 -,213 -,185 -,249 -,055
6. HAO ,095 -,001 ,186 131 -,261 1 -,083 113 ,296" 341" ,154 ,075 ,054 112 ,034 ,252 ,258
7. YK Biiyiikliigii 5737 433" ,3917 ,131 -,389" -,099 1 -,069 -,407" -,071 ,4337 -,131 ,116 112 179 ,049 ,079
8. YK Bagimsiz (Oran) -,241 -,345" -,270 ,095 ,164 ,076 -,484™ 1 -,009 -,116 ,087 -,325" -,022 -,309" -,215 -,372" -,029
9. YK Igeriden (Oran) -,026 -,199 ,416™ -,090 11 174 -,219 -,052 1 ,234 -,188 ,310 -,297" -,037 -,116 ,005 ,287"
10. YK Kadm (Oran) -,053 214 -,130 -,103 -,029 247 -,022 -,234 ,078 1 -,104 ,080 -,049 ,056 -,077 ,202 -,061
11. Biiyiikliik (Satislar) 443" ,288" ,486™ ,142 -112 ,197 ,465™ ,075 -,178 -,030 1 -,095 JA11 ,077 ,236 ,029 ,025
12. Yas (Y1) -,010 -,107 ,260 -,090 117 ,005 ,014 -,144 ,435™ ,006 -,071 1 214 ,109 ,135 ,135 197
13. Uriin Cesitlendirme -,147 ,000 -,131 -,198 -,073 -,032 ,007 -,012 -,037 ,153 ,000 ,226 1 -,102 ,072 ,041 -,168
14. ROA ,165 ,042 ,059 123 -,340" ,044 ,192 -,047 -,052 -,111 -,018 ,281" -,055 1 ,822" 7927 ,318"
15. ROE 069 -,014 ,020 ,025 -,264 -,028 ,205 ,134 -,039 -,074 ,104 ,204 ,084 761" 1 ,681™ ,290"
16. ROS ,060 ,079 ,084 -,101 -,350" ,132 113 -,020 ,008 ,049 ,033 ,188 ,149 ,586™ 3777 1 ,309"
17. Sektdr (Imalat) ,306" -,019 ,390™ ,308" -,015 ,229 ,053 ,032 ,252 -,083 ,066 ,197 -,164 ,352"" ,215 274" 1

32014 (Ortak YK Uye, Aileden Ortak YK Uye, Profesyonel Ortak YK Uye, Bagimsiz Ortak YK Uye) ve 2013 (EBH Pay, HAO, YK Biiyiikliigii, YK Bagimsiz, YK Igeriden,
YK Kadin, Biiyiikliik, Yas, Uriin Cesitlendirme, ROA, ROE, ROS, Sektor) yillarina ait degerleri icin hesaplanan korelasyon katsayilar divagonalin alt tarafinda; 2011
(Ortak YK Uye, Aileden Ortak YK Uye, Profesyonel Ortak YK Uye, Bagimsiz Ortak YK Uye) ve 2010 (EBH Pay, HAO, YK Biiyiikliigii, YK Bagimsiz, YK Igeriden, YK
Kadin, Biiyiikliik, Yas, Uriin Cesitlendirme, ROA, ROE, ROS, Sektor) yillarina ait degerleri igin hesaplanan korelasyon katsayilari divagonalin iist tarafinda
gosterilmektedir.

N: 53" P <,05; ™ P < ,01 (2-tailed).
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Korelasyon katsayilar1 (Tablo 3) incelendiginde, bir sonraki adimda test
edilecek olan regresyon modellerinde kontrol degiskeni olarak kullanilacak olan
finansal performans ol¢iitleri (ROA, ROE ve ROS) arasinda, r=0,377 ila r=0,822
araliginda degisen yiiksek iliskiler gozlenmektedir. Bu diizeylerdeki iliski
katsayilar1 (r>,80) s6z konusu degiskenlerin ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol
acabilecegini ifade etmektedir (Biiyiikoztiirk, 2009, s. 100). Boyle bir sorunun
ortadan kaldirilmasi i¢in, bu asamadan sonraki analizlerde finansal performans
oOlgiitleri icerisinden sadece ROA kontrol degiskeni olarak modellere dahil
edilmistir. Onciil literatiir incelendiginde, s6z konusu korelasyon sorununa vurgu
yaparak finansal performans Olgiitii olarak sadece ROA degiskenini kullanan
caligmalara rastlanmaktadir (érnegin, Okan, vd., 2014, ss. 55-56). Analizler
kapsaminda hesaplanan VIF degerleri, test edilen modellerde (Tablo 4 ve Tablo 5)
coklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini ifade etmektedir (VIF<10).

Yonetim kurulu (YK) yapisinin ve sahiplik yogunlagmasinin (2013 yili),
ortak YK fiyelikleri (2014 Yil) {izerindeki etkisini ele alan regresyon analizi
sonuclar1 Tablo 4’de 6zetlenmektedir. Buna gore, en biiyiik hissedarin payimin
(EBH Pay), “Ortak YK Uye”, “Aileden Ortak YK Uye”, “Profesyonel Ortak YK
Uye” ve “Bagimsiz Ortak YK Uye” sayilari iizerinde anlamli etkilere sahip
olmadigi goriilmektedir (Model 1 — Model 4: P>,10). Bununla birlikte halka
aciklik oran1 (HAO), sadece, “Profesyonel Ortak YK Uye” sayisi iizerinde
anlamli ve pozitif yonlil bir etkiye sahiptir (Model 3a: f=,234; p<,10). YK
biiyiikliiginiin ortak YK {iyeliklerini temsil eden degiskenler tzerindeki
etkilerine dair bulgular incelendiginde, farkli modellerde, “YK biiylkligi”
degiskeninin, “Ortak YK Uye” (Model 1c: f=,460; p<,01), “Aileden Ortak YK
Uye” (Model 2c: B=,438; p<,01) ve “Profesyonel Ortak YK Uye” (Model 3a:
B=,505; p<,01) sayilar1 tizerindeki etkilerine dair anlamli ve pozitif yonlii
katsayilar elde edildigi goriilmektedir. Bununla birlikte bu degiskenin,
“Bagimsiz Ortak YK Uye” sayisi iizerindeki etkisine dair anlamli bir katsayi
elde edilememistir (Model 4a-4c: P>,10). Yonetim kurulu yapisini temsil eden
onemli degiskenler olarak ele alinan bagimsiz liye orani (YK Bagimsiz), iceriden
iiye oran1 (YK iceriden) ve kadin iiye oran1 (YK Kadin) degiskenlerinin “Ortak
YK Uye” ve “Bagimsiz Ortak YK Uye” degiskenleri iizerindeki etkilerine dair
anlamli bulgular elde edilememistir (Model la-1c ve Model 4a-4c: P>,10).
Bununla birlikte “Profesyonel Ortak YK Uye” sayisi iizerinde “YK Bagimsiz”
iiye oran1 (Model 3c: f=-,346; p<,01) ve “YK Kadin” iiye oran1 (Model 3c: p=-
,210; p<,05) degiskenlerinin negatif yonlii, “YK Igerinden” {iiye oram
degiskeninin ise pozitif yonli etkilere (Model 3c: f=,459; p<,01) sahip olduklar1
goriilmektedir. “YK Kadin” iiye oran1 aynm zamanda “Aileden Ortak YK Uye”
sayist lizerinde de pozitif yonlii bir etkiye sahiptir (Model 2¢: =,223; p<,10).

Kontrol degiskenleri incelendiginde, “Biiyiiklik”, “Ortak YK Uye”
(Model lc: B=212; p<,10) ve “Profesyonel Ortak YK Uye” (Model 3c: B=,572;
p<,01) iizerinde; “Sektdr (imalat)” ise “Ortak YK Uye” (Model lc: p=,268;
p<,05), “Profesyonel Ortak YK Uye” (Model 3c: B=,230; p<,05) ve "Bagimsiz
Ortak YK Uye” (Model 4c: B=,308; p<,05) iizerinde pozitif yonlii etkilere sahiptir.
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Tablo 4: Yonetim Kurulu Yapisinin ve Sahiplik Yogunlasmasinin (2013 yil1) Ortak Yonetim Kurulu Uyelikleri (2014 Y1li)

Uzerindeki Etkisini Ele Alan Regresyon Analizi Sonuglart

Degiskenler Ortak YK Uye Aileden Ortak YK Uye (2014) Profesyonel Ortak YK Uye Bagimsiz Ortak YK Uye
(2014) (2014) (2014)?
Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
la 1b lc 2a 2b 2c 3a 3b 3c 4a 4b 4c
Bagimsiz
Degiskenler (2013)
EBH Pay ,104 ,052 ,066 ,057 ,077 -,102 124 ,110
HAO ,191 ,056 ,044 -,019 ,234F ,004 ,215 ,143
YK Biiyiikliigii ,666™ 461" 460" ,362" ,226 438" ,505™ ,065 ,259 ,235
YK Bagimsiz (Oran) ,035 -,071 -,147 -231 -,085 -,288" -,346™ 157 ,148
YK Iceriden (Oran) ,083 077 -,157 -,096 491™ 4317 ,459™ -,068 -,112
YK Kadin (Oran) -,081 -,037 ,191 ,192 ,223f -,232" -,197" -,210" -,104 -,043
Kontrol Degiskenleri
(2013)
Biiyiikliik (Satiglar) 221 ,212F ,192 524" 572" -,038
Yas (Y1) -,087 -,113 ,080 -,072
Uriin Cesitlenme -,078 ,003 -,081 -,120
ROA ,032 ,055 -,104 ,022
ROE
ROS
Sektor (Imalat) ,228F ,268" ,011 242" ,230" 274 ,308"
F 4,575™ 3,202"  12,802™ 2,844" 1,595 7,793 7,306™ 8,539"  19,911™ ,781 867 5,349"
Adjusted R? ,292 ,318 ,405 175 112 ,207 421 ,615 ,645 -,026 -,029 ,077
VIF (max) 1,661 2,706 1,279 1,661 2,706 1,000 1,661 2,706 1,125 1,661 2,706 1,000
VIF (min) 1,126 1,204 1,005 1,126 1,204 1,000 1,126 1,204 1,051 1,126 1,204 -—-

@ Standardize edilmis regresyon katsayilar1 raporlanmistir.

T P<,10; " P<,05; ™ P<,01
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Tablo 5: Yonetim Kurulu Yapisinin ve Sahiplik Yogunlasmasinin (2010 Yil1) Ortak Yénetim Kurulu Uyelikleri (2011 Y1lr)
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179

Degiskenler Ortak YK Uye Aileden Ortak YK Uye Profesyonel Ortak YK Uye Bagimsiz Ortak YK Uye
(2011)* (2011)* (2011)* (2011)*
Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model Model
la 1b 1c 2a 2b 2c 3a 3b 3c 4a 4b 4c

Bagimsiz
Degiskenler (2010)
EBH Pay -,007 -,053 -,119 -,173 ,071 ,017 ,184 ,186
HAO ,3007 ,198 ,336" 106 ,017 ,295 ,137 ,031 ,109
YK Biiyiikliigii 4737 371" ,458™ 487 376" ,552"™ ,382™ ,252f ,2197 -,065 -,023
YK Bagimsiz (Oran) 178 156 -,058 -112 ,004 ,069 614" 546" 596
YK Igeriden (Oran) ,2567 ,258 ,243F -,077 -,048 6717 677" ,726™ ,076 ,032
YK Kadin (Oran) -,218 -,158 -,248" -,076 -,027 -,314™ -,239" -,194f -,054 -,078
Kontrol Degiskenleri
(2010)
Biiyiikliik (Satislar) ,161 ,221 ,203" ,246" -,061
Yas (Y1) -,003 -,032 ,094 -,031
Uriin Cesitlenme ,129 ,100 ,179 ,225" -,144 -,1821
ROA -,114 -,154 ,051 -,162 -,202f
ROE
ROS
Sektor (Imalat) 157 ,082 154 ,219" -,026
F 3,889™ 2,350" 5,312™ 4,024™ 2,537 22,345 8,388 59417  11,158™ 7,520"  4,354™  16,406™
Adjusted R? ,250 ,222 ,249 ,259 ,245 ,291 ,460 ,511 ,540 429 415 471
VIF (max) 1,564 1,888 1,334 1,564 1,888 1,000 1,564 1,888 1,547 1,564 1,888 1,120
VIF (min) 1,131 1,333 1,157 1,131 1,333 --- 1,131 1,333 1,090 1,131 1,333 1,014

@ Standardize edilmis regresyon katsayilar1 raporlanmistir.

T P<,10; " P<,05; ™ P<,01
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Yonetim kurulu (YK) yapisinin ve sahiplik yogunlagsmasinin (2010 Y1li)
ortak yonetim kurulu tiyelikleri (2011 Y1li) {izerindeki etkisini ele alan regresyon
analizi sonuglari Tablo 5°de O6zetlenmektedir. Tablo 5°de yer alan model
sonuclar1 incelendiginde en biiyiik hissedarin payiyla (EBH Pay) hicbir ortak
yonetim kurulu tUyeligi degiskeni arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi
gorlilmektedir (Model 1 — Model 4: P>,10). Halka aciklik oraninin (HAO) ise
“Ortak YK Uye” sayis1 (Model lc: p=,336; p<,05) ve “Profesyonel Ortak YK
Uye” sayis1 (Model 3a: p=,295; p<,05) iizerinde anlaml1 ve pozitif yonlii etkilere
sahip oldugu goriilmektedir. YK biyiikliigii icin elde edilen katsayilara
bakildiginda bu degiskenin, “Ortak YK Uye” sayist (Model lc: f=,458; p<,01),
“Aileden Ortak YK Uye” sayis1 (Model 2c: B=,552; p<,01) ve “Profesyonel
Ortak YK Uye” sayis1 (Model 1a: =382; p<,01) iizerindeki etkilerinin anlamli
ve pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. YK yapisini temsil eden degiskenlerden
bagimsiz iiye oraninin (YK Bagimsiz) “Bagimsiz Ortak YK Uye” sayisi
lizerindeki (Model 4c: p=,596; p<,01) ve igeriden iiye oranmin (YK Igeriden)
hem “Ortak YK Uye” sayis1 (Model 1c: p=,243; p<,10) hem de “Profesyonel
Ortak YK Uye” sayis1 (Model 3c: B=,726; P<,01) iizerindeki etkileri anlaml1 ve
pozitif yonlidiir. YK yapisim temsil eden diger degisken olan kadin {iye oram
(YK Kadmn) ise “Ortak YK Uye” sayist (Model lc: B=-,248; p<,10) ve
“Profesyonel Ortak YK Uye” sayis1 (Model 3a: p=-,314; p<,01) iizerinde negatif
yonlii etkilere sahiptir.

Kontrol degiskenlerine dair katsayilar incelendiginde ise “Biiyiiklik”
(Model 3c: B=,246; p<,05), iiriin ¢esitlendirme (Model 3c: =,225; p<,05) ve
sektor (imalat) (Model 3c: p=,219; p<,05) degiskenlerinin “Profesyonel Ortak
YK Uye” sayisi iizerinde pozitif yonlii etkilere sahip oldugu goriilmektedir.
Uriin cesitlendirme (Model 4c: p=-,182; p<,10) ve ROA (Model 4c: p=-,202;
p<,10) degiskenleri ile “Bagimsiz Ortak YK Uye” sayis1 arasinda da pozitif
yonlii iligkiler elde edilmistir. Caligma bulgulari, hipotezler ile iliskilendirilerek
Tablo 6’da 6zetlenmektedir.
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Tablo 6: Arastirma Bulgularinin Genel Degerlendirmesi ?

OYK Aileden Profesyonel Bagimsiz
. . U OYK Uye OYK Uye OYK Uye
Hipotez Testi
Degiskenler  Hipotezler Sonucu 2011 2014 2011 2014 2011 2014 2011 2014
YK Hi: Tirk isletme gruplarinin bagh kuruluslarinda yonetim kurulu
Biiyiikliigii biyiikligiiniin artmasi, ortak yonetim kurulu iiye sayisimn artmasma = Desteklendi (+) (+) (+) (+) (+) (+) iy. iy.
neden olacaktir.
YK Hy: Tiirk isletme gruplarinin bagli kuruluslarinda yonetim kurulundaki
Bagimsiz bagimsiz ilye orannin artmasi, ortak yonetim kurulu fye sayismin . . . . . . .
(Olgan) artmasina neden olacaktir (Hza). Ayrica yonetim kurulundaki bagimsiz tiye Desteklenmedi Ly LY. Ly Ly LY. ©) ) Ly
orant arttik¢a aileden ortak yonetim kurulu iiye sayisi da artacaktir (Hap).
YK iceriden  Hy: Tiirk isletme gruplarmin bagl kuruluslarnda yonetim kurulundaki  w H,. Kismen
(Oran) iceriden tlye oranmin artmasi, ortak yonetim kurulu iiye sayisinin Desteklendi
artmasina neden olacaktir (Hza). Ayrica yonetim kurulundaki iceriden tiye (2011 yils igin) +) iy. iy. iy. +) +) iy. i.y.
orant arttik¢a profesyonel ortak yonetim kurulu iiye sayisi da artacaktir .
(Hap). = Hg, Desteklendi
YK Kadin Hg: Tirk isletme gruplarinin bagli kuruluslarinda yonetim kurulundaki H.. D .
N . " = Hy, Desteklenmedi
(Oran) kadin iiye oraninin artmast, ortak yonetim kurulu iiye sayisinin artmasmna Ho K
neden olacaktir (Haa). Ayrica yonetim kurulundaki kadin iiye orani arttikga D4b 1smen ) iy. iy. (+) ) ) iy. iy.
. o .. . - esteklendi (2014
(aileden kadin ortak yonetim kurulu iiye sayisindaki artisa bagh olarak) I ici
aileden ortak yonetim kurulu liye sayisi da artacaktir (Hap). yiltigin)
EBH Pay Hs: Tiirk isletme gruplarmnin bagh kuruluslarinda sahiplik yogunlasmasinin
artmasi, ortak yonetim kurulu liye sayisimin artmasina neden olacaktir Desteklenmedi iy iy iy iy iy iy iy iy
(Hsa). Ayrica sahiplik yogunlagmas: arttikga profesyonel ortak yonetim 7 o 7 o 7 o 7 o
kurulu tiye sayist da artacaktir (Hsp).
HAO He: Tiirk isletme gruplarimin bagli kuruluslarinda halka agiklik oranmnmn = Hg, Kismen
artmasi, ortak yonetim kurulu {iye sayisinin artmasina neden olacaktir Desteklendi (2011 ) i i i ) ) i i
(Hea). Ayrica halka agiklik orani arttik¢a profesyonel ortak yonetim kurulu yili igin) Y Y Y. Y. Y.
iiye sayisi da artacaktir (Hep). = Hg, Desteklendi
Kontrol Degiskenleri
Biiyiikliik - --- iy. (+) iy. i.y. +) +) iy. i.y.
Yas - . iy. i.y. iy. i.y. iy. i.y. iy. i.y.
Uriin cesit. --- - iy. i.y. iy. iy. (+) iy. ) iy.
ROA - . iy. i.y. iy. i.y. iy. i.y. ) i.y.
Sektor - --- iy. (+) iy. iy. (+) (+) iy. (+)

21.y., Anlaml bir iligki bulunamadi; OYK, Ortak Yonetim Kurulu
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SONUC

llgili yazinda yapilan arastirmalar ve incelemeler ortak ydnetim kurulu
iiyeliklerinin gelismis {ilkelerde bilgiyi paylasmak ve 6grenmek adina, dis
cevreye hala tam olarak giivenilmeyen gelismekte olan iilkelerde ise kontrol ve
koordinasyonun saglanmasi adina uygulandiklarimi géstermektedir (Johnson vd.,
1996; Lins, 2003; Zahra ve Pearce, 1989). Bu ¢alismanin bulgular: biitiin olarak
degerlendirildiginde de Tiirk isletme gruplarinin bagli kuruluglar1 diizeyinde
ilgili yazin1 destekler bulgulara ulagildig1 goriilmektedir.

Calismanin  6meklemini  olusturan bagli  kuruluslarmm  y&netim
kurullariin biiyiikliigii hem ortak yonetim kurulu {iye sayisinin hem de aileden
ve aileden goriilen profesyonel (i¢ iiye) ortak yonetim kurulu iiye sayisinin
artmasina neden olmaktadir. Bu sonuglar ilgili yazindaki arastirmalar
(Heemskerk, 2013; Santos vd., 2009; Bunting ve Babour, 2008; Salvaj vd.,
2008; Ruigrok vd., 2006) ile tutarlilik gostermektedir. Ataay (2008) Tiirkiye
baglaminda gerceklestirdikleri ¢aligmasinda, yonetim kurulu biiyiikligii ve ortak
yonetim kurulu iyelikleri arasindaki iliskiyi incelemis ve yoOnetim kurulu
biiyiikliiglinlin ortak yonetim kurulu iiyeligi iizerinde olumlu etkisinin oldugu
sonucuna ulagmistir. Kula (2005) da ¢aligmasinda, yonetim kurulu biiyilikliigiiyle
ortak yonetim kurulu tiyeligi arasinda diger ¢aligmalarla benzer bi¢imde olumlu
iligki olduguna dair sonuglara ulagmistir. Bahsettigimiz bu ¢alismalar1 destekler
bicimde bu c¢aligmada ortak yonetim kurulu iiye sayist yonetim kurulu
biiyiikliigiinden her iki yilda da etkilemektedir.

Yonetim kurulu biiyiiditkce ana hissedarlar ve 6zellikle aile yonetim ve
denetleme giiciinii kaybetmemek adina ortak {iyelikler stratejilerine daha fazla
bagvurduklar1 goriilmektedir. Ortak yonetim kurulu iyelik niteliklerine
bakildiginda da, yonetim kurulu biiytidiikkge bagimsiz ortak {iyelerden ziyade aile
bireylerinin ve aileden kabul edilen profesyonel yoneticilerin ortak yonetim
kurulu tyeliginin de arttig1 ortaya c¢ikmaktadir. Ortak yonetim kurulu olarak
tercih edilen i¢ halka i¢indeki profesyonel yoneticilerin aile bireyleriyle birlikte,
isletme grubunun baglh kuruluslarinin stratejik ve finansal karar alma
siireglerinde ortak iiye olarak yer aldigi goriilmektedir (Usdiken, Yildirim-
Oktem ve Senol, 2015, s. 525). Mevcut arastirmalarda aile iiyeleriyle birlikte,
ist diizey konumlarda, gilivenilip aileden biri gibi goriilen bir profesyonel
yonetici grubu bulunmaktadir. Bu grup hem isletme grubunun merkezi hem de
ailenin daha fazla sahiplendigi birgok bagli kurulusun yonetim kurulunda ortak
iiye yer aldig1 ortaya ¢ikmaktadir (Usdiken vd. 2015, s. 543). Ayrica, Tiirk aile
isletme gruplariin sahipleri tarafindan aileden olan yoneticilere destek amaciyla
yonetim kurulu {iyesi olarak kullanilan profesyonel yoneticiler, aile i¢i vekalet
maliyetlerinin azaltilmasini1 da saglamaktadirlar. Aile isletme gruplarina ait olan
smif yani aileye yakin olan isimler, isletme grubunun pek ¢ok bagl kurulusunda
ortak yonetim kurulu iiyesi olarak kullanilmakta ve gbze c¢arpan bir yonetim
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kurulu liye havuzu meydana getirmektedirler (Cerezci Baycan ve Semercioz,
2013, s. 573).

Colpan ve Jones (2016) gelismekte olan bir pazar 6zelligi tasiyan Tiirk
kurumsal baglaminin, tam olarak kurumsal aksakliklarin yer aldigir 6zel bir
ornegi yansittigini ileri siirmektedir. Bununla birlikte, Karaevli ve Yurtoglu
(2018, s. 832), Tirk isletme gruplarinda kurucu ailenin gerek holding gerekse
bagh kuruluslar1 tizerindeki etkisinin ilgili yazindaki islem maliyetlerinin ve
kurumsal bosluklarin etkisinden 6te bir durumu niteledigini ifade etmektedir.
Tiirk isletme gruplarinda kurucu aile iiyeleri ortak yonetim kurullarinda yer
alarak Bugra’nin (1994) da belirttigi iizere, aile kontroliinii ve koordinasyonu
saglamay1 amaglamaktadirlar. Bunun bir sebebi de holding araciligiyla kurucu
aile sadece bagli kurulusun stratejisini yonetmemekte ayni zamanda ailenin
kisisel zenginligini yonetmektedir.

Bu calismada yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oranindan ortak
yonetim kurulu yeliklerinden 2014 yilinda profesyonel olan ortak yonetim
kurulu tiye sayist olumsuz yonde etkilenirken sadece 2011 yilinda bagimsiz olan
ortak yonetim kurulu iiye sayisi olumlu yonde etkilendigi sonucuna ulagilmistir.
Kula’mn (2005) IMKBI00 sirketlerinde ortak ydnetim kurulu iiyelikleriyle
IMKB100’de yer alan aile holdinglerinde ortak ydnetim kurulu iiyeliklerini
karsilastirdiklar1 calismast IMKB100 sirketlerinde 77 ortak yonetim kurulu
liyesinin 26’smin aile iiyesi, 46’smin profesyonel yonetici ve 5’inin bagimsiz
yonetici oldugunu, IMKB100 aile holdinglerinde 58 ortak ydnetim kurulu
iiyesinin 25’inin aile {iyesi, 31’inin profesyonel yonetici ve 2’sinin bagimsiz
yonetici oldugunu gostermektedir. Bu calismada da, YTTK sonrasi eskiye
nazaran ciddi bir artig goriilmesine ragmen, bagimsiz iiye oran1 2010 yil1 i¢in
.043 iken 2013 yili i¢in 0.29’dur. Dolayistyla Tiirkiye’de bagimsiz iiyelerin
etkinligi tartisilmakla beraber sayilarinin da olduk¢a smirli  oldugu
goriilmektedir. Bu durum da beklenen iligkinin ortaya ¢ikmamasinda etkili
olabilmektedir.

Tiirkiye gibi sanayilesmenin ge¢ yasandigi iilkelerde ortak yonetim
kurulu {iyeliklerinin kimlerden olusturuldugunu gosteren bir¢cok aragtirma ig
yoneticilerin yilizdesi ile ortak yonetim kurulu {iyelikleri arasinda pozitif yonli
bir iliski oldugu sonuglarina ulagmaktadir (Lester ve Cannella, 2006; Burt, 2006;
Salvaj ve Couyoumdjian, 2013; Baycan ve Semercidz, 2013; Ataay, 2008; Dicle
ve Turgut, 2003; Mizruchi, 1996; Senalp ve Oztiirk, 2014). Bu calisma da
yonetim kurulundaki i¢ iiye oranindan ortak ydnetim kurulu iiye sayisimin
olumlu yonde etkilendigi ve ortak yonetim kurulu iiyeliklerinden profesyonel (i¢
iiye) olan ortak yonetim kurulu iiye sayisimin 2011 yilinda olumlu yoénde
etkilendigi sonucuna ulagilmigtir. 2014 yili i¢in ise beklenen etki goriilememistir.
Yonetim kurullarinda i¢ iiye oraninin artmasi hem 2011 hem de 2014 yillarinda
i¢c iiyelerin daha fazla ortak yonetim kurulu iiyeliginde bulundugunu ortaya
cikarmaktadir. Bu bulgu yonetim kurulunda gorev verilen i¢ iiyelerin gerek
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YTTK oncesinde gerekse sonrasinda aile tarafindan denetim amaglh ortak
yonetim kurullarinda degerlendirildigini ispatlamaktadir.

Bu calismada yonetim kurulundaki kadin iiye oraniyla ortak yonetim
kurulu tiyeligi arasindaki iliskide kadin tiye oraninin 2011 yili igin ortak yonetim
kurulu iiyelikleri tizerinde olumsuz ydnde etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. YTTK c¢ercevesinde yonetim kurulunda kadin {iye oranlarinin
artmasina yonelik diizenlemelerle yonetim kurullarindaki kadin {iye sayisinin
artmasi, aileden ortak yonetim kurulu {iyelerinin sayisinda bir artisga neden
olabilmektedir. Genelde yonetim kurullarinda yer alan kadin {iyelerin aileden
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla aileden olan kadin tyeler, yasal
diizenlemelere bir yanmit olarak, ortak yonetim kurulu iiyesi olarak tercih
edilebilmektedir.

Daha once de ifade edildigi iizere, Tiirkiye’de aile baskin ydnetim
bulunmaktadir. Aile baskin yonetimlerde ise sahiplik yogunlagsmasi énemli bir
konu olarak karsimiza ¢ikarken bu ¢aligmada ortak yonetim kurulu {iye sayisi ve
profilleri iizerinde beklenen etkinin ortaya ¢ikmadigi goriilmektedir. Bu
calismanin  sonucu, ortak yonetim kurulu {yeliklerinin  sahiplik
yogunlagsmasindan etkilenmedigini gostermekte ve yazindaki c¢alisma
sonuglariyla tutarlilik gostermemektedir. Lester ve Cannella (2006), hakim
hissedarlarin aile {iyeleri oldugu aile kontrollii firmalarda ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin kontrolii tek basina elinde bulundurmayan isletme gruplarina gore
daha fazla goriildigiinii savunmaktadir. Murray (2000) ve Santos vd. (2009) de
ortak yonetim kurulu iyeliklerinin kimler tarafindan olustugunun sahiplik
yogunlagsmasi ve halka aciklik oranindan etkilendigini savunmaktadir. Ataay
(2008) Tiirkiye baglaminda gergeklestirdigi calismasinda, sahipligin kimlerden
olustugunun ve hakim hissedarlarin gelisime ne kadar agik olduklarimin ortak
yonetim kurulu tiyeligini etkiledigi sonucuna ulagsmaktadir.

Bu ¢alismada ise sahiplik yogunlagmasinin ortak yonetim kurulu sayisi
ve niteligi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Bir taraftan,
arastirilan igleme gruplarinin ¢ogunun benzer sahiplik yogunlagsma diizeylerine
sahip oldugu icin bu sonucun calisma ornekleminden de kaynaklanabilecegi
diisiiniilmektedir. Diger taraftan, Tiirk isletme gruplarinda yaygin olan sahiplik
yogunlasmas1 ortak yonetim kurullar1 disinda capraz sahiplik, piramit yapilar
gibi  diger kontrol mekanizmasin1  kullamyor  olabilmesinden de
kaynaklanabilmektedir. ~ Sahiplik yapisi, ¢ok daha karmasik iligkiler
barindirmakta (Karademir, 2017, s. 192), farkli sahiplik yapilar1 farkli vekalet
sorunlarina neden olmaktadir (Cuervo-Cazurra, 2006). Cerezci Baycan ve
Semercioz (2013, s. 573), IMKB-100 endeksi sirketlerinde varolan ortak
yonetim kurulu iiyeliklerinden hareketle, elde ettigi sonuglart sinif hegemonyasi
modeli ile iliskilendirdiginde, firmalarin, elit simif ¢ikarlarini, aileye ya da gruba
ait sirketlerinin kaynaklardaki paylarini korumak i¢in yonetim kurulu iyelerini
ortak olarak kullandiklart yargisina ulagmaktadir. Ancak bu ¢alisma kapsaminda
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sahiplik yogunlasma diizeyinin s6z konusu ortak yonetim kurulu iyeleri
tizerinde etkisinin olmamasi, Karademir’in (2017) belirttigi iizere sahiplik
yapisinin karmasikligindan kaynaklanabilmektedir. Sahiplik yapilarinin farkl
boyutlarla ele alinip calisilmasi alana derinlemesine bilgi sunmak icin gerekli
goriilmektedir.

Halka aciklik oranimin da YTTK oncesi ortak yonetim kurulu {iye
sayisini arttiran bir giice sahipken, YTTK sonrasi herhangi bir giice sahip
olmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte halka agiklik diizeyinin gerek 2011
gerekse 2014 yillarinda profesyonel yoneticilerin ortak liye olarak gorev almalari
iizerinde olumlu etkiler yarattig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismanin en Onemli katkisi ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin
(aileden olan ortak yonetim kurulu iiyelikleri, profesyonel olan ortak yonetim
kurulu iiyelikleri, bagimsiz olan ortak ydnetim kurulu tiyelikleri) Tiirkiye gibi
yonetim kurullariin igsel kontrol mekanizmasi olarak kullanildigr kurumsal
baglamda arastirmasidir. Ciinkii ilgili yazinda gelismekte olan iilke baglamim
ele alan calisma sayist olduk¢a azdir. Calismanin bir diger 6nemli katkisi, 2012
YTTK kirtlma noktasi olarak alinip ortak yonetim kurulu iyeliklerini hem 2011
yili hem de 2014 yili kapsaminda ele aliyor olmasidir. Ciinkii ilgili yazinda
Tiirkiye baglaminda yapilan ¢aligmalarin hepsi tek bir yili kapsamakta ve ortak
yonetim kurulu iyelikleriyle ilgili var olan durumu ortaya koyarken
kargilagtirma olanagi sunmamaktadir.

Gelecek caligmalarda da ornekleme dahil edilen tiim igletme gruplarina
ait tek tek hem hiyerarsik organizasyon semasi hem de ag organizasyon
semasinin olusturulmasiyla organizasyonda kimin kiminle daha sik iletisime
gectigi, agda kritik kisilerin kimler oldugu, kimlerin arasinda kopukluk oldugu,
hassas baglar, bosluklar, merkez baglar saptanabilir ve boylamsal bir arastirma
tasarimi da isin icine katilarak ortak yonetim kurulu iiyelikleri daha detayli bir
bigimde ele alinabilecegi diisliniilmektedir. Ayrica bu ¢alismada kontrol
degiskeni olarak ele alinan degiskenlerin, bagimsiz degiskenler iizerindeki
etkilerinin ya da mevcut iliski iizerindeki diizenleyici etkilerinin de ilging
arastirma sorulari ortaya koyacagina inanilmaktadir.
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