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OZET

Bu tez c¢alismasi1 vekalet teorisi ve kaynak bagimliligi teorisi gergevesinde,
halka acik gida sirketlerinde, bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak yonetim
kurulunun yapisal 6zellikleri (yonetim kurulu biiyiikliigii, bagimsiz iiye sayisi, yonetim
kurulunun iy ile ilgili ¢esitliligi, CEO ikiligi) ve yonetim kurullarinin rolleri arasindaki
iliskiyi saptamakta; bu iligskinin vekalet ve kaynak bagimlilig1 teorilerinin varsayimlari
ve finansal performans (ROA ve ROE) iizerindeki etkisini incelemektedir. Bunun igin
dokuz adet halka acik gida sirketinde c¢alisan on bir {ist diizey yonetici ile goriismeler
gerceklestirilmig, goriisme metinleri NVivo 8 nitel analiz programi ile analize tabi
tutulmustur. Arastirma sonuglar1 6rneklemde yer alan sirketlerin ¢ogunlugunun aile
sirketi oldugunu gostermektedir. Yoneticiler sirketlerinde herhangi tiirde bir vekalet
problemi yasamadiklarini, bunun yasanmamasi i¢in de c¢ok sayida denetim Onlemi
aldiklarini; dolayisiyla da en onemli vekalet maliyeti kaleminin izleme maliyetleri
oldugunu belirtmislerdir. Kritik kaynak olarak hammadde ve finansal kaynak iizerinde
duruldugu goriilmektedir. Hammaddenin tiiriiniin sirketin i¢inde bulundugu alt sektore
gore farklilastigi da belirtilmelidir. Bagimlilik ile ilgili gorisler degerlendirildiginde
bagimliligin daha ¢ok yasal diizenlemeler agisindan devlete karst oldugu goriiliirken,
ikinci sirada ise hammadde tedarikgilerine bagimlilik hissedildigi tespit edilmistir. Fakat
hammadde tedarikgilerine bagimli hisseden sirket sayisi {igtiir. Bunun en biiylik nedeni,

sirketlerin ¢ok sayida tedarikgi ile ¢alistyor olmalaridir.

Orneklemde yer alan sirketlerin ortalama ydnetim kurulu biiyiikliigii yedidir,
Dolayisiyla ideal bir yonetim kurulu biiyiikliigii s6z konusudur. Yonetim kurulu
tiyelerinin se¢iminde en ¢ok pay sahibi olmak, daha sonra ise deneyim sahibi olmak
etkili olmustur. Bu kriterin altinda yatan neden, halka acgik gida sirketlerinin
cogunlugunun aile sirketi olmasidir. Sirketlerin sadece iki tanesinde CEO ve yoOnetim
kurulu bagkani ayni kisidir. Aile {iyesi ve pay sahibi olmalari nedeniyle isleri tek elde
yapma ve giicii elinde bulundurma istegi, CEO ikiligini tercih etmelerinin nedeni olarak
gosterilmistir. CEO ve yonetim kurulu baskani farkli kisiler olan diger sirket
yoneticileri de CEO’nun farkli kisi olmasina ragmen aile liyesi ya da pay sahibi
oldugunu belirtmislerdir. Vekalet teoirisinde CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayri
kisiler olmas1 Onerilmekteydi. Sonuglar teorinin aksi gibi goriinse de aslinda gida
sektoriinde CEO ve yonetim kurulu baskani ayni kisi olsun ya da olmasin; vekalet

problemlerinden kaginma istegi aile sirketi yapisi mantiginin hakim olmasi nedeniyle



isleri ve giicii tek elde toplama isteginin bir nedeni olarak gosterilebilir.

Cogunlugunun igeriden iiyelerden olustugu -ki bu iiyelerden genellikle aile
tiyeleri- yonetim kurullarinin  daha ¢ok izleme roliinii dstlendigi saptanmustir.
Orneklemde yer alan sirketlerin bagimsiz ydnetim kurulu iiye sayisinin ortalama iki
oldugu ve bu iiyelerin daha ¢ok kaynak temini roliinii yerine getirdikleri goriilmiistiir.
Bunu da daha ¢ok farkli bakis agis1 saglamak ve yararli sosyal iligskiler agina sahip
olmak seklinde yerine getirmektedirler. Yonetim kurulu {yelerinin mesleklerine
bakildiginda farkli meslek gruplarina (yonetici, akademisyen, finans uzmani,
muhasebeci, miithendis, polis, gazeteci) mensup iiyelerin birarada oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla cesitli mesleki arkaplanlara sahip olan yoneticilerin girkete farkli bakis
acilar1 ile katki saglamalar1 olagandir. Diger taraftan bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin sahip olduklar iligkiler agi ile cesitli orgiitler ile baglant1 kurmaya yardimci

olduklar1 goriilmektedir.

Yonetim kurulunun yapisal O6zelliklerinin finansal performans ile iliskisi
degerlendirildiginde, halka acik gida sirketlerinde tek basina bu ozelliklerin finansal
performans ile iliskisi olabilecegini gdsteren bir kamita rastlanmamustir. Orneklemde
yeralan sirketlerin dort tanesinin genel anlamda zarar ettikleri de go6zoniinde
busunduruldugunda finansal performas degiskenleri olarak sectigimiz ROA ve ROE
degerleri agisindan bir degerlendirme yapmak miimkiin olmamistir. Sirketlerin
genelinin finansal performans durumlarinin kotii seyretmesinde analize dahil edilen on
yil iginde, Tirkiye’nin ekonomik ve siyasi durumunun etkisi de gbzoniinde
bulundurarak; daha saglikli sonuglar ortaya koyabilmek i¢in daha fazla sirketi ve 2006

y1l1 dncesine ait finansal verileri kapsayan arastirmalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Vekalet Teorisi, Kaynak Bagimliligi Teorisi, Yonetim

Kurulu, Kurumsal Yonetim



ABSTRACT

This dissertation determines the relationship between the characteristics of
board of management (the size of board of management, the number of independent
members, business variety of board of management, CEO duality) and the roles of
board of managements in publicly traded food companies within the context of agency
theory and resource dependence theory, and also investigates the effects of this
relationship on agency theory’s and resource theory’s hypotheses and financial
performance (ROA and ROE). Therefore, eleven senior managers, who work at nine
publicy traded food companies, were interviewed, and interview transcripts were
analiyzed via NVivo 8 Qualitative Data Analysis Software. Investigation results show
that most of the companies taking part in the sample are family companies. Managers
have indicated that there is no agency problem in their company and in order not to
have agency problem they take many supervision precautions so that the most important
monitoring cost is agency cost in their companies. It is seen that critical resources are
raw materials and finacial resources. It should be indicated that the type of the raw
material differentiates according to the sub-sector of the company. When the views
about dependecy are interpreted it has been determined that firstly, companies are
dependent to the government because of legal reforms and secondly they feel dependent
to the raw material suppliers. However, the number of companies that feel dependent to
the raw material suppliers are three. The most important reason of this is companies’

having been working with many suppliers.

The average size of the board of management of the companies taking
part in the sample is seven. So, they are in ideal board of management size. It is seen
that in selection of board of management, the first important thing is having the largest
share in company and then having experience. The reason of this measure is most of
publicly traded food compaines’ being family companies. Only two companies’ CEO
is their board chairman at the same time. Because of being family member and
stockholder, they prefer CEO duality in order to keep up with the work and hold the
power. The other managers of the companies that have different people for CEO and
board chairman stated that although they have different person for CEO, CEOs are
either a family member or a stockholder in the company. In agency theory, it is
suggested that CEO and board chairman should be different people. This result of the
research is in contradiction with the agency theory, but avoidance of having agency



problems may be seen as the reason of holding the power in the same person.

It is determined that board of managements that have mostly family
members have mainly monitoring roles. It has seen that the average independent board
member number of the companies taking part in the sample is two and these members
have mainly resource supplier roles. When the occupations of the board members are
spotted, it is seen that the members are from different occupations such as director,
academician, financier, accountant, engineer, policeman, journalist. As they have
different occupational backgrounds, it is anticipated that they give different point of
views to the company. On the other hand, as each of them has different networks out of
the company because of their occupations, they help the company to get in touch with

these organisations.

When the relationship between the characteristics of the board of
management and finacial performance is considered, it was found that there is no
significant relationship between each other. As four of the companies taking part in the
sample make a loss in general, it wasn’t possible to evaluate companies in terms of
ROA and ROE. In this research, companies were analyzed for the last ten years period
since 2006. But, by taking in the consideration of Turkey’s retrogressive financial and
political situaiton in the last decade, there is need for the new researches that will

analyze the companies in terms of finacial data which include before 2006.

Keywords: Agency Theory, Recource Dependence Theory, Board of
Management, Corporate Governance
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1. GIRIS

Kurumsal Yonetim alaninda ilk g¢alismalarin yapilmaya baslandigi 1970’1
yillardan itibaren kurumsal yonetim uygulamalarinin Orgiitler {izerindeki etkilerini
inceleyen arastirmalar ortaya c¢ikmistir. Bu g¢aligmalar arasinda Ozellikle yonetim
kurullar1 ile ilgili olanlarin sayisi birrhayli fazladir. Bunun temel nedeni, y6netim
kurullar1, 6zellikle anonim sirketlerde sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi
sonucunda ortaya c¢ikabilecek problemleri azaltmada etkin rol oynayan bir kurumsal
yonetim mekanizmasi olmalaridir. Bu sebeple, yonetim kurullarinin etkin bir kurumsal
kontrol mekanizmasi olarak faaliyet gosterebilemleri adina sahip olmalar1 gereken yapi

bilhassa velalet teorisi baglaminda siklikla ele alinmistir.

Vekalet teorisine gore, sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi sonucunda
yoneticiler ile pay sahipleri arasinda ortaya ¢ikan problemleri azaltabilmek i¢in yonetim
kurulunun agirlikli olarak bagimsiz iiyelerden olusmasi gerekmektedir. Yonetim
kurulunun  bagimsiz  {yelerden olugsmast ile CEO’nun etkin  kontrolii
gercgeklestirilebilecektir. CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmamast da bu

anlamda Onemli bir husustur.

Kurumsal yonetim literatlirlinde kaynak bagimlilig1 teorisi baglaminda,
yonetim kurulu tiyelerinin kaynak temin etme ve danmismanlik hizmeti verme rollerine
vurgu yapan caligmalar mevcuttur. Danigsmanlik hizmeti verme rolleri yonetim kurulu
tiyelerinin st diizey yoOneticilere rehbelik etmeleri, onlara yol gostermelerianlamina
gelmektedir. Ayrica kaynak bagimliligi teorisi, yonetim kurulu iiyelerinin gevreyle
kurduklar1 baglantilar sayesinde, Orgiitiin faaliyetlerini devam ettirebilmesi agiisndan
kritik olan kaynaklarin temini konusundaki roliine de dikkat ¢ekmektedir. Bu sayede
orgiitiin kaynaklar nedeniyle cevrelerindeki aktdrlere duyduklar: bagimhilik diizeyi de
azalmis olacaktir. Dolayistyla, kaynak bagimlilig1 teorisi yonetim kurulunun, agirliklh

olarak bu dzelliklere sahip olan iiyelerden olusmasi gerektigini dnermektedir.

Literatiirde adi gegen teoriler baglaminda yonetim kurullarinin yapisal
Ozelliklerinin finansal performans: tizerindeki etkisini ele alan bir¢cok arastirma

mevcuttur. Bu arastirmalarin genellikle nicel oldugu goriilmektedir. Mevcut tez



aragtirmasinda da yonetim kurullarun yapisal 6zellikleri ile finansal performanslari
arasindaki iliski incelenmekte olup, nitel arastirmanin imkanlarindan yararlanarak bu iki
kavram arasindaki iligkiye dair daha derin ve kapsamli bir bilginin ortaya koyulmasi
hedeflenmektedir. Ayrica ¢alismanin Tirkiye baglaminda gergeklestirilmesi iliskinin
farkli bir kiiltiirel alanda test edilmesine olanak saglaycagindan alana katki saglayacagi
diistiniilmektedir. Ayrica konunun Tirkiye’de halka acik gida sirketleri agisindan
incelenmesi diisiincesi, Pfeffer (2003: xxiv)’in kuramlarin baglami igerisinde ele alip

incelenmesi gerektigi konusundaki onerisiyle paraleldir.

Bu tez calismasinda vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig: teorisi ¢er¢evesinde,
halka acgik gida sirketlerinde, bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak yonetim
kurulunun yapisal 6zellikleri (yonetim kurulu biiyiikliigl, bagimsiz iiye sayisi, yonetim
kurulunun 1y ile ilgili ¢esitliligi, CEO ikiligi) ve yonetim kurullarinin rolleri arasindaki
iligskiyi saptamak; bu iliskinin vekalet ve kaynak bagimlilig1 teorilerinin varsayimlari ve
finansal performans (ROA ve ROE) izerindeki etkisini ortaya koymak

amagclanmaktadir.

Tezin giris boliimiinlin ardindan, kurumsal yoénetim kavraminin tanima,
Diinyada ve Tiirkiye’deki tarihsel gelisimi, farkli iilkeler agisinda kurumsal yonetim
uygulamalar1 ve yonetim kurullarinin kurumsal yonetim literatiiriindeki yeri ve énemi

ele alinmaktadir.

Ugiincii boliimde, kurumsal yonetim literatiiriinde ydnetim kurullan ile ilgili
arastirmalarin yapildig: teoriler olan vekalet teorisi Ve kaynak bagimliligi teorisi detayli

bir sekilde anlatilmaktadir.

Dordiincii boliimde, vekalet teorisi ve kaynak bagimliligi teorisinin yonetim
kurullarina bigtigi roller ele alinmakta; yonetim kurullarinin; biiyiikliik, bagimsiz iiye

sayisl, 1s ile 1lgili ¢esitliligi ve CEO ikiligi gibi 6zelliklerine yer verilmektedir.

Besinci boliimde, ¢alismanin bagimli degiskeni olan finansal performans ele
alinmaktadir. Bu kapsamda aktiflerin karliligi (ROA) ve Ozkaynak karliligi (ROE)

degiskenleri irdelenmektedir.



Tezin altinc1 boliimiinde, literatiirde vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig
teorisi cercevesinde, yonetim kurulunun yapisal 6zellikleri ile finansal performans

iliskisini ele alan ¢alismalara yer verilmektedir.

Aragtirma bdliimiinde arastirmanin amaci, yontemi, hipotezleri, arastirma
deseni, verilerin toplanma ve diizenlenmesi siireci, evren ve orneklem, veri analizi
siireci anlatilmakta ve arastirmanin bulgularina yer verilmektedir. Sonu¢ boliimiinde

arastirma bulgulari, 6zel sektor acisindan ¢ikarimlar ve oneriler yer almaktadir.



2. KURUMSAL YONETIM VE YONETIM KURULLARININ
ONEMIi

2.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

2.1.1. Kurumsal Yonetimin Tanim

Kurumsal yonetim, “Orgiitiin tepesindeki yoneticilerin; yonetim kurulu iiyeleri,
yonetim kurullarinin baglantili oldugu yapilar, yonetici tesvikleri ve diger yontemler ile

izlendigi ve kontrol edildigi yap1” olarak tanimlanmaktadir (Donaldson, 1990: 376).

Kurumsal yonetim dar anlamda, 6rgiit yoneticileri ve pay sahipleri arasindaki
iligkileri ifade etmektedir. Genis anlamda ise, sermayeyi ¢ekmeyi, verimli bir sekilde
faaliyette bulunmayi, orgiitiin amacina ulasmasini1 ve hem yasal yiikiimliiliikleri hem de
toplumsal beklentileri karsilamay:1 saglayan yasalarin, diizenlemelerin, kurallarin ve

goniillii 6zel sektor uygulamalarinin kombinasyonunu igermektedir (Gregory, 2000:5).

TUSIAD’A gore (2002:9), kurumsal ydnetim en genis anlamda “modern
yasamda insanlarin bir amaca ulagsmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun
yonetiminin diizenlenmesidir”. Daha dar anlamda ise, “bir kurumun beseri ve mali
sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢aligmasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine
sayg1 gosterirken uzun dénemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan

her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar1” ifade etmektedir.

Kurumsal yonetim ile pay sahiplerinin ve c¢ikar gruplarmin (¢alisanlar,
yoneticiler, tedarikgiler, kredi verenler, miisteriler, toplum) haklarmin korunmasi ve bu
¢ikar gruplari arasindaki iliskilerin yapisinin diizenlenmesi amaglanmaktadir (Oztiirk ve

Demirgiines, 2008: 396).
2.1.2. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri, bir orgiitii, hedeflerine ulastiracak ve miisterileri
nezdinde rakiplerinden farkli goriinmesini saglayacak iist diizey uygulamalar1 iceren

genel kurallardir (Karpuzoglu, 2010: 65). Kurumsal yonetimin evrensel kabul ve



gecerliligi olan ana ilkeleri seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adilliktir
(TUSIAD, 2002: 9).

Seffafik (Transparency): Kurumsal yonetim anlayisi, tim paydaslarin
cikarlarinin gozetilmesini 6ngordiigii i¢cin orgiitiin bu paydaslarin ihtiyaglarini giderecek
ve dogru karar almalarini saglayacak sekilde faaliyetlerinde seffaf olmasi1 gerekmektedir
(Alp ve Kilig, 2014: 59).

Bu ilke, yatirimcilarin ve pay sahiplerinin 6rgiit performansinin (mali ve idari)
yanisira kurumsal hedefler ve ongoriilebilir risk faktorleri ile ilgili bilgi alma ihtiyact
oldugunu kabul etmektedir (Gregory, 2000: 11). Bu nedenle seffaflik, oOrgiitiin
performansi, kurumsal yonetimi, ortaklik yapisi hakkinda yeterli, dogru ve
kiyaslanabilir bilginin zamaninda ve dogru bir sekilde agiklanmasini icermektedir

(TUSIAD, 2002: 35; OECD, 2015: 41).

Hesap Verebilirlik (Accountability): Hesap verme; bir konuda yetki sahibi
olan, karar alan, faaliyette bulunan kisi veya organin, kullandigi yetki, aldigi karar,
yurittigi faaliyetten sorumlu tutulabilmesi ve kendisinden agiklama istenebilmesini
ifade etmektedir (Alp ve Kilig, 2014: 61).

Hesap veren ile hesap soran, iliskinin taraflarina gére degismektedir. Yonetim
kurulu, hissedarlara ve diger paydaslara hesap vermekle yilikiimlidiir. Bu iliskide
yonetim kurulu hesap veren, hissedarlar ve paydaglar ise hesap soran konumundadir.
Diger taraftan yonetim kurulu iist diizey yoneticilerden hesap sormaktadir (Alp ve Kilig,
2014: 62).Yonetim kurulunun profesyonel yoneticileri izlemesi, ortaklik islerinin
yiirlitiilmesinde objektif degerlendirmeler yapilabilmesi i¢in yonetimden ayri olmasi

gerekmektedir (Gregory, 2000: 11).

Sorumluluk (Responsibility): Orgiitiin faaliyetlerinin ilgili mevzuata,
toplumsal ve etik degerlere uygunlugunun saglanmasi anlamma gelmektedir (TUSIAD,
2002: 9-35). Bu ilkeye gore Oorgiitler faaliyet gosterdikleri tilkelerin kanun ve
diizenlemelerine uymak zorundadirlar (Gregory, 2000: 11). Orgiitiin faaliyetlerini
toplumun istek ve ihtiyaglarina ve c¢evreye duyarli bir sekilde yiiriitmesi toplum

nezdindeki bilinirligini ve glivenini artirarak degerinin yiikselmesini saglayacaktir (Alp



ve Kilig, 2014: 62).

Adillik (Fairness): Kurumsal yonetim, azinlik ve yabanci pay sahipleri de
dahil olmak iizere tiim pay sahiplerinin haklarin1 korumali, haklarini kullanmalarini
kolaylastirmali ve pay sahiplerinin adil muamele goérmelerini saglamalidir (OECD,

2015: 19).

Pay sahipleri sahiplik haklarin1 elde tutma veya devretme hakkina sahip
olmalidir. Etkin kurumsal yonetim, bu sahiplik hakkini korumak, sahipligin giivenli
yontemlerini saglamak icin yasalara, prosediirler ve ortak uygulamalara baghdir. Ayrica
yasal ¢erceve azinlik hissedarlarin haklarini varliklarin zimmete gegirilmesine ve kendi

cikarina davranmaya kars1 koruyan yasalari igermelidir (Gregory, 2000: 11).

Adillik ilkesi geregince iceriden bilgi sahibi olanlarin firsat esitligini bozacak
sekilde ticaret yapmasina izin verilmemeli, bunu Onleyecek mekanizmalar

gelistirilmelidir (Alp ve Kilig, 2014: 61).

Yukarida kapsamlar1 agiklanan bu dort maddenin etkin bir sekilde uygulanmast

ile kurumsal yonetim, orgiitlerin yiiksek performans elde etmesini amaglamaktadir.
2.2. Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Bu boéliimde kurumsal yonetim uygulamalarinin hem Diinya hem de Tiirkiye

acisindan gelisimine yer verilmektedir.
2.2.1.Diinyada Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Kurumsal yonetim bin yildan fazla bir zamandir uygulanmasina ve oldukca
eski bir calisma olan 1932 yilinda yaymlanmis Berle ve Means’in “The Modern
Corporation and Private Property” baslikli kitaplarinda kurumsal giice dikkat
cekmelerine ragmen aragtirmalarin yliz yildan ¢ok daha az bir siiredir yapilmakta
oldugunu gormekteyiz. Hatta kurumsal yonetim kavraminin 1980°li yillara kadar

kullanilmadigi goriilmektedir (Tricker, 2000: 289-290).

Tarihsel olarak, oOrgiitler Oncelikle kurucu sahipler ve onlarin varisleri



tarafindan yonetilmisler bu nedenle de sahiplik ve kontrol ayni1 ellerde olmustur. Fakat
orglitler bliylidilkce yonetsel devrim sahiplik ve kontroliin ayrilmasina yol agmustir.
Orgiitiin kontrolii girisimcilerden profesyonel yoneticilere dogru kaymis, sahiplik

binlerce pay sahibi arasinda yayilmaya baslamigtir (Davis ve Thompson, 1994:141).

1960’1ar ve 1970’ler giiglii yoneticiler ve zayif pay sahipleri ile karakterize
edilmektedir. Sahiplik ve kontroliin ayrilmasi sonucunda yoneticilerin giicii artmis ve
vekalet problemleri ortaya c¢ikmaya baslamistir. Yonetim kurullar1 agirlikli olarak
orglitiin mevcut ya da eski yoneticilerinden ya da CEO’nun eski arkadaslar1 arasindan
secilmis olan igerideki tiyelerden olusturulmustur (Jackson,2010: 11). 1960’11 yillardan
itibaren orgiitleri devralarak imparatorluk kurma davranigina karsi, dncelikle ADB’de,
daha sonra Ingiltere’de ¢alismalar yapilmaya baslanmistir. Bu ¢alismalardan bir tanesi
1978 yilinda ABD’de “Y&énetim Kurulu Uyelerinin Rollerini Belirleme Calismalari”dir
(Karpuzoglu, 2010: 52).

1980’lerde makro ekonomik biiyiime yavaslamis ve ABD sanayii yabanci
rekabetin artan baskisina maruz kalmistir. Boyle bir ortamda diigmanca ele gegirmelerin
artmasi ve kurumsal yatirimeilarin yeni tiirlerinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle giig, biiyiik
Olclide yatirimcilara dogru gegmeye baglamustir. Biiyiik orgiitlerin yonetim kurullari
daha oOnce igeridekilerin bir "i¢ ¢emberi" olarak goriiliirken burada bankalar, ortak

yonetim kurulu tiyelikleri aracilifiyla merkezi bir rol oynamaya baslamistir (Jackson,
2010: 13-14).

1990’larda yoneticiler orgiitii istenmeyen devralmalara kars1 koruyarak kendi
giiciinii korumaya calisirken diger taraftan yonetici tesviklerinin yeni bigimleri ile kendi
menfaatlerini pay sahiplerinin menfaatleri ile uyumlastirmaya ¢alismiglardir (Jackson,
2010: 16).

1980’larin sonu ve 1990'larin basinda ABD ve Ingiltere’de Enron, Worldcom,
Arthur Andersenve Parmalat gibi biiyiik sirketler hizla iflas etmeye baglamislardir
(Yiiksel, 2008: 101; Enriques ve Volpin, 2007: 123). Yasanan bu finansal skandallarin
sonucu olarak Mayis 1991°de Finansal Raporlama Konseyi ve Londra Menkul

Kiymetler Borsasi tarafindan Sir Adrian Cadbury baskanliginda bir komite kurulmustur.



Komite 1 Aralik 1992°de finansal skandallar1 durdurmak ve Ingiltere’deki sirketlerin
kurumsal y6netimini genel olarak iyilestirmek amaciyla “Kurumsal Yonetimin Finansal
Yonleri Komitesi Raporu’nu yayimlamistir. Bunu takiben Greenbury Raporu (1995),
Hampel Raporu (1998) ve Birlesik Kod (Londra Menkul Kiymetler Borsasi, 1998)
yayimlanmistir (Sheridan vd., 2006:497).

OECD Konseyi 27-28 Nisan 1998°de, hiikiimetler, diger ilgili uluslararasi
orgiitler ve 6zel sektor ile birlikte OECD kurumsal yonetim standartlarini ve buna
iliskin ¢erceve ilkeleri dizisini gelistirmeye calismistir. Gergeklestirilen incelemeler
neticesinde kurumsal yonetim ilkeleri, 26-27 Mayis 1999°da toplanan OECD Konseyi
Toplantisi’nda onaylanmigtir (Saldanli, 2012: 142).

ABD’de ise uluslararasi yatirimcilar tarafindan pay sahiplerini korumak ve
hileli uygulamari1 onlemek icin giindeme getirilen talepler karsisinda 2002 yilinda
Sarbanes Oxley Yasasi denilen bir mevzuat yiiriirliige girmistir (Yiksel, 2008:101).

Asagida kurumsal yonetim adina gergeklestirilen ¢aligmalarin ayrintilarina yer

verilmistir.
2.2.1.1. Cadbury Raporu

1991 yilmin Mayis aymnda, Kurumsal Yonetimin Finansal Yonleri Komitesi
(Cadbury Komitesi) kurumsal yonetimin oOzellikle finansal raporlama ve hesap
verilebilirlik ile ilgili yonlerini degerlendirmek igin toplanmistir. Nihai rapor Aralik
1992°de yayimlanmistir. Nisan 1993’te Londra Borsast borsadaki kurallar1 Cadbury
Koduyla uyumlu hale getirmistir (Dragomir, 2008: 4-5).

Cadbury Raporu (1992), diinyada kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulamalarina
kilavuzluk eden ilk diizenlemedir. Raporda, denetleyicilerin ve sirket raporlari
kullanicilarinin aradigi giivenceleri saglama ile ilgili kodlar yaymlanmistir. Rapor aym
zamanda bagimsiz yonetim kurulu {yelerine ve yonetim kurulu komitelerinin
kurulmasina duyulan ihtiyaci vurgulamaktadir (Aguilera ve Cuervo-Cazurra, 2004:420-
421).

Rapora gore kurumsal yonetim, orgiitleri idare ve kontrol eden bir sistemdir.
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Yonetim kurulu iyeleri orgiitiin yonetiminden sorumludurlar. Ydnetim kurulunun
sorumluluklar1  oOrgiitiin ~ stratejik  hedeflerini  saptama, bunlarin uygulamaya
konulmasinda liderlik etme, yonetimi denetleme ve bu konuda pay sahiplerine rapor
sunumay1 igermektedir. Yonetim kurulunun eylemleri kanunlara, tiiziiklere ve genel

kuruldaki pay sahiplerinin alacagi kararlara tabidir (Cadbury, 1992: 15).
2.2.1.2. Greenbury Komitesi Raporu

Cadbury komitesinin ardindan 1995 yilinda Greenbury Komitesi toplanmustir.
Sir Richard Greenbury baskanliginda toplanan komite, 17 Temmuz 1995°de yonetici
ticretleri ile ilgili yeni bir “en iyi uygulama kodu” raporu yayinlamistir. Raporun ana
temalari, hesap verebilirlik, sorumluluk, kamuyu aydinlatma, hissedar ve yoneticilerin
cikarlarimin uyumlagtirnmasi, Orgiit performansinin gelistirilmesidir (Massen, 2002:

129).
2.2.1.3. Hampel Raporu

Hampel komitesi, 1996 yilinda, Cadbury ve Greenbury komiteleri tarafindan
yayinlanan Onerileri gozden gecirmek ve revize etmek amaciyla toplanmistir (Manifest,
2004: 2). 1997 Agustos ayinda 6n raporu; 28 Ocak 1998’de ise nihai raporu
yaymlamistir (Massen, 2002: 130). Raporda, tiim orgiitler i¢in gegerli olabilecek daha
esnek bir yapt olusturmak adma kesin kurallar koymak yerine kurumsal yonetimin

ilkelerine vurgu yapilmistir (Manifest, 2004:2).

Ronald Hampel’in “Cadbury raporu kurumsal ¢okiis ve dolandiricilik;
Greenbury raporu ise yonetici Ucretlerindeki fazlalik konularindaki endiselere yanit
olarak yaymlanmistir. Bizim komitemizde ise biitliniiyle gozden gecirilmistir”

seklindeki ifadeleri de raporun amacini 6zetler niteliktedir (Massen, 2002:130).
2.2.1.4, Birlesik Kod

Birlesik Kod, Cadbury, Greenbury ve Hampel raporlarinin ilke ve 6nerilerinin
birlesimi ile olugsmustur. Kod,1998 yilinda yaymlanmis ve 2003 yilinda Higgs
Raporu’nun yaymlanmasindan sonra revize edilmistir. iki boliime ayrilan kodun birinci

boliimiinde orgiitler i¢in en iyi uygulama ilkeleri ve bunu destekleyici hiikiimler; ikinci
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boliimiinde ise ayni tavsiyelerin pay sahiplerine uygun hali yer almaktadir (Manifest,
2004: 3).

2.2.1.5. OECD ve Kurumsal Yonetim

OECD kurumsal yonetim ilkeleri, 1999 yilinda ilk yayinlandiklarindan bu yana
diinya capinda kurumsal yonetim i¢in uluslararasi bir kriter olmustur. Hiikiimetler,
yatirimcilar, orgiitler ve diinya ¢apinda diger paydaslar tarafindan kullanilan bu ilkeler,
hem OECD i¢i hem de OECD disi iilkelerin yasal ve diizenleyici girisimleri ig¢in 6zel
rehberlik saglamistir (OECD, 2005:1-2). Ilkeler baslangigta OECD iiyesi 30 iilke
tarafindan benimsenmis, daha sonra tiim diinyada referans aracit haline gelmistir.
Kapsamli bir gézden gegirme siireci sonrasinda 2004 yilinda ilkeler ilk kez revize
edilmistir (Jesover ve Kirkpatrick, 2005:2). 2015 yilinda OECD kurumsal yonetim

ilkeleri bir kez daha revize edilmistir.

Asagida OECD’nin kurumsal yonetime iliskin ana ilkeleri revize edilmis
sekliyle yeralmaktadir (OECD, 2015:5-6):

I) Etkin kurumsal yonetim cercevesinin temelinin saglanmasi; Bu bdliim
kurumsal yonetim ¢ercevesinin seffaf ve adil piyasalarin tesviki ile kaynaklarin etkin bir
sekilde dagilmasindaki roliinii vurgulamaktadir. Ayrica bu bolim borsalarin 1iyi
kurumsal yonetimi desteklemedeki rollerine iliskin bir yeni ilke icermekte ve esneklige
imkan vermek i¢in, ornegin sirket biiyiikliikleri veya iilkeye 6zgii kosullarla ilgili olarak
diizenlemelerin esnek hukuk unsurlari ile faydali bir sekilde tamamlanabileceginin altin

cizmektedir.

IT) Pay sahiplerinin haklar1 ve adil muamele gormeleri ile temel ortakhk
islevleri; Bu boliim, bilgiye erisme ve ortaklar genel kurulu yoluyla 6nemli sirket
kararlarma katilmayr da igeren, temel ortaklik haklarimi belirlemektedir. Bu bolim
ayrica farkli oy kullanma haklar1 gibi sirketlerin kontrol yapilarina iligkin kamuya
aciklamalar1 da ele almaktadir. Bu boliimdeki yeni konulara ortaklar genel kurullarinda
bilgi teknolojilerinin kullanilmasi, iligkili taraf islemlerinin onay siiregleri ve pay

sahiplerinin {ist yonetimin iicretlerine iliskin kararlara katilimlar1 dahildir.
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III) Kurumsal yatirimcilar, pay senedi piyasalar1 ve diger aracilar; Bu
yeni bir boliimdiir ve vekil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilara 6zel bir vurgu
yaparak, yatirim zinciri boyunca saglikli tesviklerin olmasi ihtiyacini ele almaktadir.
Ayrica, analistlerin, aract kuruluslarin, derecelendirme kuruluslarinin ve yatirimcilara
analiz ve tavsiye sunan diger sirketlerin diirlistliigline zarar verebilecek ¢ikar
catigmalarinin aciklanmasi ve en aza indirilmesi gerekliligine dikkat c¢ekmektedir.
Sirketlerin farkli lilkelerde halka acilmalarina ve pay senedi piyasalarinda adil ve etkin

fiyat olusumunun 6nemine iliskin de yeni ilkeler icermektedir.

IV) Menfaat sahiplerinin rolii; ilkeler sirketler ile menfaat sahiplerinin etkin
isbirligini cesaretlendirmekte ve yasalar ve karsilikli anlagmalar ile tesis edilen menfaat
sahibi haklarinin taninmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Bu bdliim ayrica menfaat
sahiplerinin bilgiye zamaninda ve diizenli olarak ulagsmalarini ve haklarina halel geldigi

durumlarda telafi elde etme haklarini desteklemektedir.

V) Kamuyu aydinlatma ve seffaflik; Bu bolim kamuya yapilacak
aciklamalarin temel alanlarini belirlemektedir. Ornegin; finansal ve faaliyet sonuglari,
sirket hedefleri, biliylik pay sahipligi, licretlendirme, iliskili taraf islemleri, risk faktorleri
ve yonetim kurulu tyeleri gibi. Bu bolimdeki yeni konular sirketlerin goniilliilitk
esasina dayal1 olarak, 6rnegin yonetim raporlarina dahil edebilecekleri finansal olmayan

bilgilere iligkin yeni egilimlerin taninmasini icermektedir.

VI) Yonetim kurulunun sorumluluklari; Bu boliim kurumsal stratejinin
gbzden gecirilmesi, {ist yonetimin segilmesi ve ticretlendirilmesi, 6nemli sirket elde
etmeleri ile boliinmelerin gézetimi, sirketin muhasebe ve finansal raporlama sisteminin
diirtistliigliniin saglanmasi gibi hususlarin dahil oldugu yonetim kurullarinin esas
islevleri ile ilgili rehberlik sunmaktadir. Bu boliimdeki yeni konular yonetim
kurullarinin risk planlamasi, vergi planlamast ve i¢ denetimdeki rolleridir. Ayrica
yonetim kurullarinin egitimini ve degerlendirilmelerini tavsiye eden bir ilke ile
ticretlendirme, denetim ve risk yoOnetimi alanlarinda uzmanlagmis yonetim kurulu

komitelerinin kurulmasina iliskin bir tavsiye yer almaktadir.

Kurumsal yonetim c¢ergevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu

11



tarafindan yonetimin etkin gézetimini ve yonetim kurulunun sirkete ve pay sahiplerine
kars1 sorumlulugunu saglamalidir (OECD, 2015: 51). Yonetim kurulu sirket stratejisine
yol gOstermenin yani sira, esas itibariyle, ¢ikar ¢atismalarini engelleyerek ve sirkete
yonelik rekabet halindeki talepleri dengeleyerek sirket performansini izlemek ve pay
sahipleri icin yeterli getiriyi elde etmekle sorumludur. Yonetim kurullarinin
sorumluluklarini etkin bir sekilde yerine getirmeleri i¢in tarafsiz ve bagimsiz muhakeme

yapabilmeleri gerekir (OECD, 2015: 51).

Yonetim kurulu asagidaki hususlar1 da kapsayan belirli temel islevleri yerine

getirmelidir (OECD, 2015: 53-57):

1. Sirket stratejisi, baslica eylem planlari, risk yonetimi politika ve
prosediirleri, yillik biitge ve is planlarinin gozden gegirilmesi ve ydnlendirilmesi;
performans hedeflerinin belirlenmesi; uygulamalarin ve sirket performansinin izlenmesi

ve bliylik sermaye yatirimlarinin, devralmalarin ve varlik satiglarinin gozetimi.

2. Sirketin yonetim uygulamalarinin etkinliginin denetlenmesi ve gerektiginde

degisikliklerin yapilmasi.

3. Kilit yoneticilerin secilmesi, iicretlendirilmesi, denetlenmesi ile gerekli

goriilmesi halinde degistirilmesi ve yonetim devrinin planlanmasinin gozetimi.

4. Kilit yonetici ve yonetim kurulu {iicretlendirmesinin sirketin ve pay

sahiplerinin uzun donemli menfaatleri ile uyumlagtirilmasi.
5. Formel ve seffaf bir yonetim kurulu adaylig1 ve sec¢im siireci temin edilmesi.

6. Sirket varliklarinin kétiiye kullanilmasi ve iligkili taraf islemlerinde suistimal
dahil olmak tizere yonetimin, yonetim kurulu iiyelerinin ve pay sahiplerinin olas1 ¢ikar

catismalarinin izlenmesi ve yonetilmesi.

7. Bagimsiz denetim dahil olmak fizere sirketin muhasebe ve finansal
raporlama sistemlerinin dogrulugunun saglanmasi ve 6zellikle risk yonetimi, finansal ve
operasyonel kontroller ile kanun ve ilgili standartlara uymaya iliskin uygun sistemlerin

kurulmasinin saglanmasi.
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8. Kamuyu aydinlatma ve iletisim siireclerinin gozetimi.

Yonetim kurulu iiyelerinin gorevleri yerine getirirken dikkat etmeleri gereken

ilkeler asagidaki gibidir (OECD, 2015: 51-61):

-Yonetim kurulu tiyeleri, tam bilgi sahibi ve iyi niyetli olarak, gerekli itinay1 ve

dikkati gostererek ve pay sahiplerinin menfaatine en uygun sekilde hareket etmelidir.

- Yonetim kurulu kararlariin, farkli pay gruplarini farkl sekillerde etkileyecek

olmasi1 halinde yonetim kurulu tiim pay sahiplerine adil davranmalidir.

- Yonetim kurulu yiiksek etik standartlar uygulamali ve menfaat sahiplerinin

cikarlarmi g6z 6ntinde bulundurmalidir.

- Yonetim kurulu, kurumsal islerde tarafsiz ve bagimsiz muhakeme

yiirlitebilmelidir. Bunun i¢in de yonetimden bagimsiz olmalidir.

-Yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarini yerine getirmek i¢in zamaninda,

dogru ve uygun bilgiye erisimi olmalidir.
2.2.1.6. Sarbanes-Oxley Yasasi

Enron ve WorldCom gibi muhasebe dolandiricilik skandallarina tepki olarak
2002 yilinin Temmuz ayinda diizenlenen Amerikan kongresi’nde “Halka A¢ik Sirketler
Muhasebe Rerformu ve Yatirimciy1r Koruma Yasasi” popiiler adiyla da Sarbanes-Oxley
Yasasi ylrtiirliige konulmustur. 1933-1934 yillarinda yiiriirliige giren menkul kiymetler
yasasindan bu yana kurumsal yonetim diizenlemelerinin en kapsamli ve detaylis1 olan
bu yasa, kamuoyunda oldukg¢a fazla ilgi toplamistir. Yasa hem halka acik sirketler i¢in
dogrudan hiikiimler icermekte; hem bazi konularda SEC’e (Securities and Exchange
Commission- Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu) halka agik sirketlere iliskin
diizenleme yapma yetkisi vermekte hem de halka agik sirketlerin kurumsal yonetim ve
kamuyu aydmnlatmalar1 konularinda SEC’e borsalardan kotasyon standartlarini
benimsemelerini isteme yetkisi vermektedir (Harshbarger ve Jois, 2007: 3; Bainbridge,
2007:1-2; NYSE, 2010: 17).
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Sarbanes-Oxley Yasasi asagidaki reformlar1 igermektedir (Bainbridge, 2007:2):

- Muhasebe mesleginin denetlenmesi i¢in “Halka Acik Sirketler Muhasebe

Denetleme Kurulu” (Public Company Accounting Oversight Board) olusturulmustur.

- CEO ve CFO sirketin finansal tablolarin1 ve kamuyu aydinlatma raporlarini

belgelendirmek zorunda olmustur.

- Denetginin yonetimden tamamen bagimsiz oldugundan emin olmak i¢in bir

takim kurallar tasarlanmistir.

- Sirketin mali siireclerini denetleyecek olan, bagimsiz yoneticilerden olusan

bir denetim komitesine sahip olmasi ile ilgili gereklilik olusturulmustur.

- Igeridekilerin sirketten bor¢ almasi ve hisse senedi alim satimi yapmasi

konusunda yeni kisitlamalar getirilmistir.

- Sirketlerin kamuya yaptiklar1 aciklamalarin hizin1 ve seffafligini artirmak

amaciyla kurallarda degisiklige gidilmistir.

- Olaylarin koétiiye gitmesinde durumu bildirecek olan i¢ denetmenlerin
korunmas: ve dokiimanlarin ortadan kaldirilmasinin engellenmesi igin bir takim

diizenlemeler yapilmigstir.
- Kurumsal suistimalleri 6nlemek icin yeni ve agir hukuk cezalar1 getirilmistir.
2.2.2.Tiirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Tiirkiye, kurumsal yonetim alanindaki c¢aligmalara diger iilkelerden geg
baslamistir. ABD ve Ingiltere’de kurumsal yénetim calismalarinin finansal krizlerle
basladig1 gbz oniine alinacak olursa, Tiirkiye’deki caligmalarin da 2001 ekonomik krizi
ve ardindan ortaya cikarilan 6zellikle bankalardaki usulsiiz kredi islemleri sonucunda
hizlandigin1 sdylemek kurumsal yonetimin diinyadaki gelisimine ters diismeyecektir.
Tiirkiye’de kurumsal yonetim ¢alismalarina ge¢ baslanmis olsa da yapilan diizenlemeler

ile hizl1 bir ilerleme kaydedilmistir (Dogan, 2007: 91).
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Tiirkiye’de énceleri Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) daha
sonra ise Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), OECD’nin “kurumsal yonetim ilkelerinin”

yayilmasinda énemli bir rol iistlenmislerdir (Usdiken ve Y1ldirim-Oktem, 2008).

Asagida, adi gecen kurumlarin kurumsal yonetim diizenlemelerine iligkin

faaliyetlerine yer verilmistir.
2.2.2.1. TUSIAD ve Kurumsal Yénetim

TUSIAD, OECD ilkelerini Tiirk¢e’ye cevirterek 2000 yilinda yaymlamis, 2002
yilinda da yonetim kurullari i¢in “en iyi uygulama kodu” raporunu hazirlatmistir. 2003
yili baglarinda TUSIAD raporunu hazirlayanlar Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin
kurulmasina onciiliik etmislerdir (Usdiken ve Yildirim-Oktem, 2008). Bu ¢alisma, bir
“kurumsal anayasa” anlayist ¢ercevesinde, kurumsal yonetimin bir sirkette olusmasi
icin gerekli olan ana ilkeler 15181nda, kurumsal yonetimin gerek yerlesmesi gerekse iyi
uygulanmasi i¢in en biiyilk sorumluluga sahip olan ydnetim kurullarinin olusumu,

bagimsizlig1, giindemleri gibi konular iizerine odaklanmaktadir (TUSIAD, 2002: 10).

Nisan 2006°da TUSIAD, “OECD Kamu isletmeleri i¢in Kurumsal Y&netim
Rehberi” ni de Tiirkce’ye cevirmistir. Bu Rehber, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni
tamamlayic1 nitelikte bir dokiimandir. Icerdigi ilkeler tamamen kamu isletmelerinin
kurumsal yonetimine 6zgii sorunlara yonelik olarak hazirlandig: i¢in, sahiplik haklarini
kullanan birim olarak devletin bakis agisindan konuya egilmekte, iyi kurumsal yonetimi

saglayacak politikalar {izerine odaklanmaktadir (TUSIAD, 2006: 2).

TUSIAD (2002: 15) yénetim kurulunun sorumluluklarini asagidaki gibi

belirlemistir:

. Orgiitiin kisa ve uzun vadeli hedeflerini belirlemek,

o Hedeflere ulastiracak stratejileri irdelemek, gelistirilmesine katkida
bulunmak ve uygulanmasini saglamak,

. Orgiitiin stratejik ve mali performansini irdelemek ve iyilestirici dnlemler
almak,

J Genel midiri  segmek, belirli performans kriterlerine  gore
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degerlendirmek ve ticretlendirilmesini belirlemek; diger iist diizey yoneticiler i¢in genel
miidiiriin 6nerilerini degerlendirmek ve onaylamak,

J Orgiitiin idari ve mali denetimini saglamak,

J Yonetim kurulunun, yonetim kurulu alt komitelerinin ve iist diizey
yoneticilerin etkin ve verimli calismalarim1 saglayacak yapi ve isleyiste olmasini
saglamak ve bunlarin performans kriterlerini belirlemek,

o Orgiitiin hissedarlara ve dis mercilere yonelik iletisim ve iliski
yaklasimini belirlemek,

. Calisanlar icin is ahlaki kurallarin1 belirlemek ve uygulanmasini
saglamak,

J Orgiitiin dahili ve harici tasarruflarmin, faaliyet ve davramslarinmn ilgili

mevzuata uygunlugunu saglamak.

2.2.2.2. SPK ve Kurumsal Yonetim

Halka acik sirketler agisindan kurumsal yonetim ilkeleri ilk kez bir biitiin
olarak 2003 yilinda SPK tarafindan diizenlenmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinin
yerlesmesi ve uygulanmasi agisindan SPK tarafindan onemli ¢aligmalar yapilmis ve
kurumsal yonetim konusu 2011 yilindan itibaren Sermaye Piyasalar1 Kanunu’nda yer

bulmaya baslamistir (Alp ve Kilig, 2014:106).

2011 yihinm sonunda, SPK’nin kurumsal yonetime iligkin diizenlemelerinde
kapsamli degisiklige gidilerek, onceki tebligin yerini alan Seri: IV, No: 56 sayili yeni
bir teblig 30.12.2012 tarthli Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Tebligde yoOnetim
kurulunun yapist ile ilgili de 6nemli diizenlemeler yer almistir. Yonetim kurulu tye
sayisinin en az 5 olmasi ve yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun icrada gorevli
olmayan iiyelerden olusmasi, yonetim kurulundaki toplam iiye sayisinin asgari licte
birinin, her durumda en az iki iiyenin (kiisuratlar izleyen tam say1 olarak dikkate alinir)

bagimsiz iiye olmasi gerektigi belirtilmistir (Alp ve Kilig, 2014:148).

Tebligde yoOnetim kurulunun islevleri asagidaki gibi belirlenmistir (SPK,
2012:9):
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- Yonetim kurulu, alacag: stratejik kararlarla, sirketin risk, bliylime ve getiri
dengesini en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla sirketin

oncelikle uzun vadeli ¢ikarlarin1 gozeterek, sirketi idare ve temsil eder.

- Yonetim kurulu sirketin stratejik hedeflerini tanimlar, sirketin ihtiyag

duyacagi insan ve finansal kaynaklarini belirler, yonetimin performansini denetler.

- Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerinin mevzuata, esas sozlesmeye, ic

diizenlemelere ve olusturulan politikalara uygunlugunu gozetir.

Yonetim kurulu islevlerini yerine getirirken asagida yer alan esaslara uymalidir

(SPK, 2012: 9):

- Yonetim kurulu faaliyetlerini seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumlu bir

sekilde yiirtitiir.

- Yonetim kurulu tiyeleri arasinda goérev dagilimi varsa yonetim kurulu

tiyelerinin gorev ve yetkileri faaliyet raporunda agiklanir.

- Yonetim kurulu, basta pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini
etkileyebilecek olan risklerin etkilerini en aza indirebilecek risk yonetim ve bilgi
sistemleri ve siireclerini de icerecek sekilde i¢ kontrol sistemlerini, ilgili yonetim kurulu

komitelerinin goriisiinii de dikkate alarak olusturur.

- Yonetim kurulu, yilda en az bir kez risk yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin
etkinligini gozden gegirir. I¢ kontroller ve i¢c denetimin varligi, isleyisi ve etkinligi

hakkinda faaliyet raporunda bilgi verilir.

- Yonetim kurulu bagkani ile genel midiiriin yetkilerinin net bir bigimde
ayristirtlmasi ve bu ayrimin yazili olarak esas sozlesmede ifade edilmesi esastir. Sirkette

hi¢ kimse tek basina sinirsiz karar verme yetkisi ile donatilmamalidir.

- Yonetim kurulu bagkani ve icra genel miidiiriin ayni kisi olmasina karar
verilmesi durumunda, s6z konusu husus, gerekgesiyle birlikte genel kurulda ortaklarin

bilgisine sunulur ve faaliyet raporunda gerekgeli aciklamaya yer verilir.

17



- Yonetim kurulu sirket ile pay sahipleri arasinda etkin iletigimin
korunmasinda, yasanabilecek anlagsmazliklarin  giderilmesinde ve  ¢Oziime
ulastirilmasinda oncii rol oynar ve bu amaca yoOnelik olarak Kurumsal Yonetim

Komitesi ve Pay Sahipleri Ile iliskiler Birimi ile yakin isbirligi ierisinde olur.
2.2.2.3. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Kurumsal Yoénetim

13 Ocak 2011°de kabul edilen ve 14 Subat 2011 tarih ve 27846 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu anonim sirket yOnetim
kurulunu, yeni hiikiimlerle diizenlemistir. Yonetim kurulu tliye sayisi, yonetim kurulu
tiyelerinin pay sahibi olmalari zorunlulugunun ortadan kaldirilmasi, tiizel kisilerin

yonetim kuruluna segilmesi bunlara 6rnek olarak gosterilebilir (Altas, 2011:109).

Yeni TTK temel bir yasa niteligindedir. Yeni TTK ile kurumsallasma ve
kurumsal yonetimin c¢ercevesi belirlenmis olmaktadir. Dolayisiyla yeni yasanin,
kurumsal yonetim ve kurumsallagmanin hukuki temel bir metni oldugu ifade edilebilir

(Tung, 2011: 2).

Yeni Tirk Ticaret Kanunu’'nda en radikal degisikliklerden birisi anonim
sirketlerin yonetim kuruluna iliskindir. Yo6netim kurulunun terminolojisinden
olusumuna; niteliginden gorev ve yetkilerine; sorumlulukla ilgili 6zen Olgiitiinden

sorumluluk rejimine kadar pekgok konuda degisiklige gidilmistir (Pulaslh, 2012:587).

Mevcut arastirmada kullanilan yo6netim kurulu yapisim1 temsil eden
degiskenlerden biri yonetim kurulu iiye sayisidir. 6762 sayili Eski Tirk Ticaret
Kanunu’nun 312. maddede “Anonim sirketlerin esas mukavelesiyle tayin veya umumi
heyetge intihap edilmis en az ii¢ kisiden ibaret bir idare meclisi bulunur. Idare meclisi
pay sahibi aza ortaklardan tesekkiil eder. Ancak pay sahibi olmayan kimseler aza
secildikleri takdirde bunlar pay sahibi sifatin1 kazandiktan sonra ise baslayabilirler. Pay
sahibi olan hiikmi bir sahis idare meclisi azasi1 olamaz. Fakat hiilkmi sahsin temsilcisi
olan hakiki sahislar idare meclisine aza segilebilirler.” ifadesi yer almaktaydi. 6102
sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 359. maddesinin birinci fikrasinda ise; “Anonim
sirketin, esas s6zlesmeyle atanmis veya genel kurul tarafindan secilmis, bir veya daha

fazla kisiden olusan bir yonetim kurulu bulunur.” (14.02.2011 tarih, 27846 sayil1 T.C.
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Resmi Gazete) ifadesine yer verilmistir.

Getirilen bu degisimler ile birlikte hem y6netim kurulu igin tek tiyenin varlhigi
yeterli goriilmiis hem de yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olma zorunlulugu ortadan
kaldirilmigtir. Buna gore, kurulu iiyelerinin niceliginden ¢ok niteliginin 6n plana ¢iktig
ifade edilebilir.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nda tiizel kisilerin yonetim kurulu iyesi
olabilmesine dair ibareler bulunmaktadir. Buna gore; 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 359. maddesinin ikinci fikrasinda “Bir tiizel kisi yonetim kuruluna iiye
secildigi takdirde, tiizel kisiyle birlikte, tiizel kisi adina, tiizel kisi tarafindan belirlenen,
sadece bir gergek kisi de tescil ve ilan olunur; ayrica, tescil ve ilanin yapilmis oldugu,
sirketin internet sitesinde hemen aciklanir. Tiizel kisi adina sadece, bu tescil edilmis kisi

toplantilara katilip oy kullanabilir.” hiikmiine yer verilmektedir.
2.2.3.Farkh Ulkeler Acisindan Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Kurumsal yonetim uygulamalar {ilkelerin yonetim bigimine, kiiltlirel yapisina,
hukuksal altyapisina, sirket yapilanmalarina ve insan faktoriine bagli olarak farkliliklar
gosterebilir. Buna gore bir lilkenin kurumsal yonetim diizeyini, iilkenin i¢inde
bulundugu genel sartlari, finansal piyasalarinin gelismislik diizeyi ve sirketlerin

uygulamalar1 belirlemektedir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 397).

Weimer ve Pape’ye (1999:152) gore, dort tip kurumsal yonetim sistemi
bulunmaktadir. Bunlar: Anglo-Sakson (ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya) Alman
(Almanya, Hollanda, Isvigre, Isveg, Avusturya, Danimarka, Norveg, Finlandiya), Latin

(Fransa, Italya, ispanya, Belgika) ve Japon sistemleridir.

Anglo-Sakson iilkelerinde (ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya) sirket,
yoneticilerin pay sahiplerinin yararina galistigi bir arag olarak tasarlanmistir. Yasalar
pay sahiplerini kuvvetli bir sekilde korumaktadir (Weimer ve Pape, 1999: 154). Biiyiik
sirketlerdeki hisseler nispeten dagmik durumdadir. En biyiik pay sahipleri 6zellikle
bireyler adina emeklilik ve yatirim fonlar1 yatirnmi yapan kurumlardir. Bu iilkelerde pay

sahipleri pasiftir. Roe (1994) bunlar1 “uzak/mesafeli hissedarlar (distant shareholders)”
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olarak adlandirmaktadir (Gedajlovic ve Shapiro, 1998: 536). Sirket yonetiminin pay
sahipleri tarafindan kontrolii hisse senedi piyasasi araciligiyla olmaktadir (Istk ve

Saygili, 2006; 158).

Anglo- Sakson iilkelerinde (ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya) tek katmanl
yonetim kurulu yapist bulunmaktadir. Kurul, agirlikli olarak yabanci tiyelerden olusursa
etkin denetim saglanacagi diistiniilmektedir (Demirbas ve Uyar, 2006: 130). Bagimsiz
yonetim kurulu {yelerinden sadakat gorevlerini yerine getirmeleri, dikkatli ve 1yi
kararlar vermeleri ve pay sahiplerine karsi sorumlu davranmalar1 beklenmektedir.
Iceriden yoneticiler, iist diizey ydneticilere 6nemli politika kararlarinda pay sahiplerinin
c¢ikarlar1 dogrultusunda tavsiyelerde bulunmaktadirlar (Weimer ve Pape, 1999: 155).
Amerika ve Ingiltere’de yonetim kurulu, hicbir sahiplik payr olmayan bagimsiz
yoOneticilerin yanisira tipik olarak kendi yodneticilerinden olusmaktadir (Gedajlovic ve
Shapiro, 1998: 537; Cadbury, 1992: 20). Kanada’da yonetim kurulu, Anglo-Sakson ve
Kita Avrupast modelleri arasinda yer almaktadir. Yogunlasmis pay sahipliginin bir
sonucu olarak, yonetim kurullarinda 6nemli pay sahibini bulundurma egilimi vardir ve
genellikle CEO (genel miidiir) ve yonetim kurulu baskanmin pozisyonlar1 ayrilmig
durumdadir. Kanada modeli paydaslara dayali degildir ¢ilinkii yonetim kurulunda
genellikle bankalar, tedarik¢iler ve galisanlar temsil edilmemektedir (Gedajlovic ve
Shapiro, 1998: 537-538).

Anglo-Sakson iilkelerinde (ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya) ydnetici
tazminat1 sirketin performansi ile ilgilidir. Performansa bagli yonetici tazminatinin
yaygin formlari, yillik ikramiye planlarinin yanisira hisse senedi opsiyonu planlaridir

(Weimer ve Pape, 1999: 156).

Alman kurumsal yonetim sistemine sahip iilkelerde (Almanya, Hollanda,
Isvigre, Isve¢, Avusturya, Danimarka, Norvec, Finlandiya) sirket, pay sahipleri,
yonetim, calisanlar, tedarik¢iler, bor¢ verenler gibi cesitli katilimcilarin bir koalisyonu

olan 6zerk ekonomik bir varlik olarak goriilmektedir (Weimer ve Pape, 1999: 157).

Alman kurumsal yonetim sisteminde hisse senedi piyasalar1 Anglo-Sakson

iilkelerine kiyasla ekonomide daha az 6nemli bir rol oynamaktadir ve kurumsal kontrol
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icin etkin bir dig piyasa neredeyse yoktur. Bu iilkelerde genel olarak yonetsel karar
verme, hisse senedi piyasalariin “goériinmez eli” ile degil yonetim ve denetleme

kurulunun miizakeresi ile saglanmaktadir (Weimer ve Pape, 1999: 158).

Alman kurumsal yonetim sisteminde pay sahibi yogunlugu yiiksektir. Bu pay
sahipleri de biiytik 6lgiide biiyiik finansal kuruluslardan ya da bankalardan olusmaktadir
(La Porta vd., 1999: 472). Yogunlasmis sahiplik pay sahibinin haklarinin taninmasini ve
seffafligi saglamaktadir. Igsel sistemlerde giiclii izleme tesvikleri kullaniimaktadir

(Maher ve Andersson, 2000: 23).

ABD ve Ingiltere’nin aksine Almanya ve Hollanda cift katmanli bir ydnetim
kurulu sistemine sahiptir. Almanya’da sirketlerde bir yonetim kurulu (Vorstand) ve bir
denetleme kurulu (Aufsichtsrat) bulunmaktadir. Hukuki a¢idan denetim Kkurulu,
yonetim kurulunu izlemek i¢in bulunmaktadir. Pratik acidan ise 6nemli politika
kararlar1 hakkinda tavsiyelerde bulunmaktadir (Weimer ve Pape, 1999: 157; Gedajlovic
ve Shapiro, 1998: 537).

Alman kurumsal yonetimine sahip iilkelerde (Almanya, Hollanda, Isvigre,
Isveg, Avusturya, Danimarka, Norveg, Finlandiya) performansa bagli yonetici tazminat:

oldukca smirlidir (Weimer ve Pape, 1999: 158).

Latin iilkelerinde (Fransa, Italya, Ispanya, Belcika) hisse senedi piyasalari
ekonomide Anglo-Sakson iilkelerinden ¢ok daha az 6nemli bir rol oynamaktadir.
Kurumsal kontrol icin aktif bir piyasa yoktur fakat diigmanca devralmalarin sayisi
Alman kurumsal yonetimine sahip iilkelerde oldugundan daha fazladir (Weimer ve

Pape, 1999: 159).

Latin iilkelerinde, sahiplik yogunlugu (genellikle aile) Fransa, Italya ve
Ispanya’da goreceli olarak daha fazladir (Weimer ve Pape, 1999: 159). Fransa’da
sahiplik yapisinda devletin pay1 biiyiiktiir. Her nekadar ¢ogu Fransiz sirketinin sahibi
devlet degilse de ve Fransa'da dikkate deger bir ozellestirme olmussa da, Fransa
hiikiimeti iilkenin kilit sektorlerinde sahiplik pozisyonunu hala korumaktadir

(Gedajlovic ve Shapiro, 1998: 537).
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Latin iilkelerinden Fransa'da sirketler tek katmanli ya da iki katmanli yonetim
kurulu sisteminden hangisini kullanacaklarini se¢mektedirler. Halka agik sirketlerin
biiylik ¢cogunlugu (% 98), tiniter sistemi se¢mislerdir. Yonetim kurulunun en az iicte
ikisi genellikle biiyiik hissedarlarin temsilcileri olan (diger sirketler, bankalar ve
hiikiimet) yabanci iiyelerden olugmalidir. Fakat bu yoneticiler “bagimsiz” olmak
zorunda degildir (Weimer ve Pape, 1999: 158). Latin {ilkelerinde genel olarak
performansa bagli yonetici tazminat1 yaygin degildir (Weimer ve Pape, 1999: 159).

Japonya’da Japon kiiltiiriiniin 6zellikleri olan “aile” ve “konsensus saglanma”
nin 6nemli etkileri vardir. Aile degerleri Japon kurumsal yoOnetim sisteminin tim
ozelliklerine yayilmistir. Japonya’da sirketler genellikle “keiretsu” biciminde faaliyet
gostermektedir (Weimer ve Pape, 1999: 160). “Keiretsu” lar bankanin merkezde
oldugu, yatirim, {iretim ve tedarik fonksiyonlarinda yetkinlesmis kiimelenmelerden

olusan yapilanmalardir (Alp ve Kilig, 2014: 68).

Hisse senedi piyasalar1 Japonya ekonomisinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Kurumsal kontrol i¢in uzlasmayr saglayacak aktif bir piyasa yoktur. Diismanca

devralmalar bir lanet olarak kabul edilmektedir (Weimer ve Pape, 1999: 161).

Japon Ticaret Kanunu'na gore, pay sahipleri o6nemli paydaslar olarak
goriilmektedir. Ancak, kiiltiirel nedenlerden dolayr onlarin rollerinin ¢ogu bir¢ok Bati
kurumsal yonetim sisteminden farklidir. Bir grup olarak, Japonya'daki pay sahipleri
katildiklar1 keiretsular i¢in uzun vadeli bir taahhiit yapmaktadirlar (Weimer ve Pape,

1999: 160).

Japonya’da yonetim kurulu, her birinin farkli sorumluluklarimin oldugu
yonetim kurulu {iyelerini ve denet¢ileri igermektedir. Yonetim kurulundaki iceriden ve
yabanci yoneticiler gercekte ABD ve Ingiltere'deki tek katmanli ydnetim kurulu
sistemine benzemektedir (Weimer ve Pape, 1999: 160). Fakat iiyelerin yarisindan
fazlasinin pay sahibi olmayan yoneticilerden olusmasi c¢ikar catigmalarinda pay
sahiplerinin  haklarin1 koruyacak gilicler dengesinin varligina isaret etmektedir
(Yurtoglu, 2006:134).

Japonya ve Kore’deki igsel sistemler yogunlasmis sahiplik yapis1 ve oy giicii
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ile tamimlanmaktadir. Aile kontrolii, bankalar ile yakin iliskiler, ¢capraz hisseler (yatay
hem de dikey) ve holdinglerin piramidal yapilar1 i¢sel sistemlerin baskin 6zellikleridir.
Cogunluk hissedarlar ve blok hissedarlar hem ydnetimi izlemek i¢in tesvige hem de
karar verme siirecini etkilemek i¢in gerekli giice sahiptiler. Bu sistemdeki temel ¢atisma
kontrol sahipleri ve dis azinlik hissedarlar arasinda yani “gli¢lii blok hissedarlar, zayif
azinlik pay sahipleri” ya da ‘“zayif yoneticiler, zayif azinlik pay sahipleri, giiclii
cogunluk pay sahipleri” arasinda ortaya ¢ikmaktadir (Maher ve Andersson, 2000: 1-17).
Performansa bagli yOnetici tazminati Japonya'da yaygin degildir (Weimer ve Pape,
1999: 161).

Asagida Tablo 1’de, kurumsal yonetim uygulamalarmin 6zellikleri yer

almaktadir.
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Tablo 1: Kurumsal Yonetim Sistemlerinin Siniflandirilmasi

Boyutlar Anglo-Saxon Alman Latin Japon
Ulkeler ABD, ingiltere, | Almanya, Fransa, Italya, Japonya
Kanada, Hollanda, Ispanya, Belcika
Avustralya Isvigre, Isvec,
Avusturya,
Danimarka,
Norvecg,
Finlandiya
Sirket Kavram | Aragsal, hissedar | Kurumsal sirket | Kurumsal sirket | Kurumsal sirket
odaklr sirker
Yonetim Tek katmanl Iki katmanli Fransa’da Tek katmanl
Kurulu optimal, genel
olarak tek
katmanl
Onemli Hissedarlar Bankalar, Holdingler, Yerel bankalar,
Paydaslar calisanlar hiikiimet, aileler | diger finansal
kurumlar,
caliganlar
Menkul Kiymet | Yiiksek Orta Orta seviyede Yiiksek
Borsalarimin seviyede/yliksek
Ulkedeki Onem
Derecesi
Kurumsal Etkin Etkin degil Etkin degil Etkin degil
Kontrol i¢in
Etkin Dis Pazar
Sahiplik Diistik Orta Yiksek Diisiik/Orta
Yogunlugu seviyede/yliksek seviyede
Performansa Yiiksek Diisiik Orta seviyede Diisiik
Dayal Yonetici
Tazminati
(odiillendirme)
Ekonomik Kisa vadeli Uzun vadeli Uzun vadeli Uzun vadeli
Mliskilerin
Siiresi

Kaynak: Jeroen Weimer ve Joost C. Pape, “A Taxonomy of Systems of Corporate
Governance”, Corporate Governance, 7,2, 1999, s.154.
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Dagilmis sahiplik yapisina sahip olan sirketlerde kurumsal yonetim sorunlari
yogunlasmis sahiplik yapisina sahip olan sirketlere gore daha biiyiiktiir. Clinkii ilki, cok
sayidaki gligsiiz pay sahibinin ¢ikarlarinin giiglii yoneticilere karst korunmasini gerekli
kilarken; ikincisi, nispeten daha az sayidaki azinlik pay sahibinin yoneticilere karsi
degil, ayni ¢ikarlara sahip olan biiylik ortagin olasi istismarina karst korunmasini
ongomektedir. Bu nedenle, kurumsal yonetim anlayisi, dagilmis sahiplik yapisinin yol
actig1 vekalet sorununa ¢are olmak tiizere ilk basta Anglo-Sakson iilkelerinde ortaya
atilmistir. Ve bu nedenle kurumsal yonetim halka agik sirketlerde daha onemli bir

olgudur (Alp ve Kilig, 2014: 57).

Faccio ve Lang (2002:365), 13 Bati Avrupa iilkesinde 5232 sirket ile
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda sahiplik ve kontrol iliskisini analiz etmislerdir. Bahsi
gecen arastirmanin sonucu, hisseleri yaygin olan sirketlerin oran1 %37, aile sirketlerinin
orani ise %44’diir. ingiltere ve Irlanda’da hisseleri yaygin olan sirketler daha dnemli

iken, Kita Avrupa’sinda aile kontroliindeki sirketler daha oldugunu gostermektedir.

Klapper ve Love (2004:703-723), 14 adet gelismekte olan iilkede, 495 sirket
tizerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal performansa (ROA ve Tobin’s Q)
olan etkilerini incelemislerdir. Arastirma bulgulari, zayif hukuk sistemlerine sahip olan
iilkelerde kurumsal yonetim daha zayif oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’nin kurumsal
yonetim altyapisi (yonetim kurullari, yatirnrmer haklar ve seffaflik) diger 13 iilkeye gore
zay1f bulunmugstur. Bu arastirmanin sonucu kurumsal yonetim ile finansal performans

arasinda pozitif bir iligkinin varligini ortaya koymustur.

Garay ve Gonzales (2008:194-207), Venezuela’da gesitli sektorlerde faaliyet
gosteren, halka acik 33 sirkette kurumsal yonetim ve finansal performans (Tobin’s Q)
arasindaki iligkiyi incelemisler ve kurumsal yonetim uygulamalarinin roliinii
degerlendirmislerdir. Arastirmacilar kurumsal yonetim indeksindeki %]1’lik artig, kar
payr O0demelerini %11,3, defter degerini %9,9 ve Tobin’s Q’yu %2,7 oraninda
arttirdigini - gostermislerdir. Ayrica aragtirmaya gore Venezuela’daki halka agik
sitketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesinin onlarin  sermaye

maliyetini azaltiabilirken pazar degerini artirabilmektedir.
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Asagidaki bolimde kurumsal yonetim literatiiriinde, yonetim kurullar ile ilgili
olarak en fazla arastirmanin yapildig1 vekalet teorisi ve kaynak bagimliligi teorisine yer

verilmistir.
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3. KURUMSAL YONETIM LITERATURUNDE YONETIM
KURULLARI ILE iLGILI YAPILAN ARASTIRMALARIN
KURAMSAL CERCEVESI

3.1. Vekalet Teorisi

Kurumsal yonetim literatiirii yonetim kurulunun roliinii arastirirken izleme
tizerine odaklanan vekalet teorisi, yonetim kurulunun kaynaklara erisim saglamasina
yogunlasan kaynak bagimlilig1 teorisi gibi ¢esitli teorilerden yararlanmaktadir (Young
ve Thyil, 2008: 98). Fakat kurumsal yonetimin incelenmesinde baskin teori vekalet
teorisidir. Kurumsal yonetimin en iyi uygulama kodlari, yonetim kurullarinin
kompozisyonu ve prosediirleri vekalet teorisinin ilkelerinden etkilenmistir (Lan ve

Heracleous, 2010: 294).

Kurumsal yonetim calismalarindaki hakim kuramsal perspektifin vekalet
teorisi olmasinin iki muhtemel nedeni vardir. Birincisi, vekalet teorisinin biiyiik
sirketleri iki tarafa (yoneticiler ve pay sahiplier) indirgemesi ve her bir tarafin ¢ikarinin
acik ve tutarl oldugunu varsaymasidir. Ikincisi ise insanlari, digerlerinin ¢ikarlari i¢in
kendi ¢ikarlarini feda etmeye isteksiz olarak ele almasidir (Daily ve Cannella, 2003:
371-372).

Koklerinin Berle ve Means’in (1932) arastirmalarina dayandigi, ozellikle
sahiplik ve yonetimin birbirinden ayrilmasindan kaynaklanan optimal kurumsal yonetim
mekanizmalar ile ilgili arastirmalar ve Jensen’in (1993), yoneticilerin karar alma
stireclerindeki farkliliklar ve bu kararlarin toplum {izerindeki etkileri konusundaki
analizleri ilizerine insa edilen aragtirmalar kurumsal yonetimin ortaya ¢ikisinda biiyiik
katkilar saglamistir. Berle Means’in (1932) arastirmalarma dayanan arastirmalar,
politika odaklidir ve yonetim kurulu yapisi, asil ve vekil arasindaki ¢ikar catigmalari,
komitelerin belirlenmesi ve denetcilerin rolleri gibi konular ile ilgilidir. Jensen’in
yaklagimi ise optimal kurumsal yonetim yapilarina makro diizeyde bir bakis agisi
getirmekte ve kiiresel {irlin piyasalarinda hissedar degerini maksimize etmeyi

amaclamaktadir (Ertiirk, 2003:187).
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Vekalet teorisi bakis agisindan yonetim kurulu yapisi vekalet maliyetini
azaltacak ve kurumsal performansin artmasini saglayacak mekanizmalardan biri olarak
tanimlanmistir. Teoriye gore yonetim kurulu yapisi; i¢ ve dis yoneticiler arasindaki
rollerin ayrilmasi, maksimum kontrol saglayan tesvikler, nesnellik, seffaflik ve hesap
verebilirlik ile tanimlanmaktadir. Bilgi asimetrisi varliginda yoneticilerin firsatci
davranabilecegi siiphesi nedeniyle yonetim kurulu bilesiminin biiyiik 6l¢iide bagimsiz
yabanci yonetim kurulu tyelerinden olusmasi Onerilmektedir (Puni vd., 2014:171).
Yonetim kurulu tyeleri kurumsal yonetimde, ozellikle {ist yonetimin izlenmesi
acisindan Onemli bir rol oynamaktadir. Yonetim kurulu iiyelerinden ydnetimin
faaliyetlerini denetlemesi, tavsiyelerde bulunmasi ve koti kararlart veto etmesi

beklenmektedir (Weisbach, 1988: 431).
3.1.1.Vekalet Teorisinin Ortaya Cikisi ve Temel Varsayimlari

Vekalet teorisinin kokenlerine dair hicbir standart atif olmamasi literatiirde bir
belirsizlik yaratmaktadir. Ornegin, Oliver Williamson’un islem maliyeti kurammnin ilk
teorisyeni oldugu kabul edilmektedir. Fakat vekalet teorisi i¢in literatiirdeki atiflar
tutarsizdir. Vekalet teorisinin degil firma teorisinin olusmasinda etkili olmalarma

ragmen ¢ogunlukla Jensen ve Meckling (1976)’e atif yapilmaktadir (Mitnick, 2013:8).

Adam Smith, Uluslarin zenginligi (1776) adli eserinde anonim sirketlerde
sahiplerin kendi zenginliklerinin temsilcileri olarak baskalarmi atamalarinin sonucunda
ortaya cikan igsel bir probleme deginmis ve Smith’in bakis agisi, vekalet teorisinin

habercisi olmustur (Dalton vd., 2007: 4).

Berle ve Means’in (1932) ¢alismalari da teoriye kapsamli bir katki saglamstir.
Yazarlar, 1800’lerin sonu ve 1900’lerin baslarinda biiyiik 6lgekli sirketlerde sahiplik
yogunlugunun biiyiik Olgiide azalmis oldugunu ifade etmislerdir. Biiyiik bir sirketin
sahibi nadiren hisselerin 6nemli bir kismini elinde tutan ¢ok sayida hissedar olmustur.
Sahiplik yogunlugunun azalmasi ile paralel olarak sirket sahipleri artik baskanlik
yapamaz olmus ve giderek bu rolleri profesyonel yoneticiler iistlenir hale gelmistir. Bu

dontigiim vekalet teorisinin de temeli olmustur (Dalton vd., 2007:5).
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Vekalet teorisinin formal anlamda gelisimi Berle ve Means’in ¢alismalardan
kirk y1l sonra olmustur. Asil-vekil iliskilerini incelemeye yonelik formal modeller Ross
(1973) ile baslamaktadir. Orgiit teorisi agisindan daha verimli sonuglar doguran anlayis
ise Orglitlerin i¢ yapist lizerinde daha fazla duran Alchian ve Demsetz (1972, 1973,
1977) ile baslamaktadir. ilave olarak Coase (1937, 1960), Williamson (1964), Spence
ve Zeckhauser (1971), Jensen ve Meckling (1976), Holmstrom (1979), Fama (1980)
Demsetz (1964, 1966, 1967, 1983) ve Cheung (1983), vekalet teorisi literatiiriine 6nemli
katkilarda bulunmuslardir (Dalton vd., 2007:6; Oguz, 2010:210-211).

Jensen ve Meckling (1976) calismalarinda miilkiyet haklari kurami ve finans
kuramimi kullanarak orgiitiin sahiplik yapisina iligkin bir kuram ortaya koymaya
calismislardir (Jensen ve Meckling, 1976: 305). Dolayisiyla Jensen ve Meckling
(1976)’in calismasinda dogrudan vekalet teorisi degil, firma teorisi kapsaminda sahiplik

iligkileri incelenmektedir.

Yukarida ismi gecen aragtirmacilarin yanisira Mitnick (1973, 1975)’in de
vekalet teorisinin gelismesinde dnemli katkilar1 olmustur. Oyle ki Mitnick (2006:7),
vekalet teorisinin kokenindeki kritik roliinden dolay1 aslinda birinci dipnotta olmay1 hak
etmesine ragmen R0ss (1973)’un ve Jensen ve Meckling (1976)’in adinin her zaman
degil ama sik sik gectigini; teorinin en temel ve tanidik kavramlarin1 ve manti§ini igeren
kurumsal kokeninde olmasina ve sosyal kurumlar igin vekalet teorisinin ilk
uygulamalarint yapmis olmasina ragmen kendisine ¢ok daha az siklikla atif yapildigim

iddia etmistir.

Vekalet iligkisi bir ya da daha fazla sayida kisinin (asil/ler) kendileri adina bazi
hizmetleri gerceklestirmeleri i¢in baska bir kisiye (vekil) karar verme haklarini
devrettikleri bir anlagma olarak tanimlanmistir (Jensen ve Meckling, 1976: 308; Jensen
ve Smith, 2000: 97). Bu iliski; iki ya da daha fazla aktor arasinda, bunlardan vekil
olarak belirlenen bir kisinin, asil olarak belirlenen digeri i¢in, onun adina ya da onun
temsilcisi olarak, smirlart ¢izilmis bir probleme iligkin hareket ettiginde ortaya
cikmaktadir (Ross,1973:134).Vekalet 6rnekleri genis kapsamlidir. Temel olarak, is¢i ve
igveren ya da devlet ve vatandas 6rnekleri gibi s6zlesmelere dayali tiim diizenlemeler,

onemli vekalet unsurlarim1 igermektedir (Ross,1973: 134). Sirketler agisindan, vekil
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olarak ast (calisan) ile sirket sahibi ya da yonetici arasinda bir temsil iligkisi
sozkonusudur. Vekalet veren belirli sonuglara ulasabilmek i¢in vekilin yardimina

ihtiya¢ duymaktadir (Ataman, 2009:226).

Vekalet teorisi asil ile vekil arasindaki iliskiyi diizenleyecek optimum
sOzlesmenin belirlenmesine odaklanmaktadir (Eisenhardt, 1988: 490). Fama (1980:289)
ve Fama ve Jensen’e (1983:301) gore orgiit, iiretim faktorleri arasinda gergeklestirilen,
her bir faktoriin kendi ¢ikarmma davrandigi yazili ve yazili olmayan soézlesmeler

biitiiniidiir. Vekalet iliskileri de bu s6zlesmelere dayanmaktadir (Shapiro, 2005: 266).

Sahibi ve yoneticisi ayn1 kisi oldugu i¢in sahis ortakliklar1 ve disa kapali aile
sirketlerinde temsil iligskisinden s6z edilemezken; halka acgik anonim ortakliklarda pay
sahipleri ile yoneticiler arasinda ¢ok siki bir vekalet iligkisi goriilmektedir. (Ataman,
2009:226). Dolayisiyla sirketin sahibi ile sirketi yoneten ya da kontrol eden ayn1 kisi
olmadiginda yani sahiplik ve kontrol arasinda bir ayrim oldugunda asil-vekil iligkisi
ortaya ¢ikmaktadir (Maher ve Andersson, 2000:2). Karar ve risk fonksiyonlarinin
ayrilmasi biiyiik profesyonel ortakliklar, finansal ortakliklar ve biiyiik sirketlerde daha
yaygindir (Fama ve Jensen, 1983: 301; Jensen, 1983:334; Gedajlovic ve Shapiro, 1998:
534).

Sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi yoneticiler ve pay sahipleri
arasinda ¢ikar catigmalarina neden olmaktadir (Ugurlu, 2000:569). Vekalet teorisine
gore, sirket sahibinin vekili olarak hizmet veren yoneticiler, bazen sahibin refahini
tehlikeye atma pahasina kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edebilecektir (Wagner
vd., 1998:657; Gaur vd., 2015:913). Ciinkii vekalet teorisi McGregor’in (1960) X
teorisine uygun sekilde, insanlarin 0z-¢ikarlarini maksimize etmenin pesinde
kostuklarin1 gosteren rasyonel ekonomi modeline dayanmaktadir. (Donaldson, 1990:
371-372). Dolayisiyla vekalet teorisi, Orgiitsel yasamin daha ¢ok kisisel ¢ikarlara
dayandigin1 bize hatirlatmakta (Eisenhardt, 1989: 64) ve sirketlerdeki sahip ve
yoneticiler arasindaki c¢ikar catismasi teorinin temel diislincesini olusturmaktadir
(Dalton vd., 2007:1). Buradan hareketle vekalet teorisinin baglica ilgi alani,
yoneticilerin (vekil) pay sahibi (asil) ¢ikarlar1 dogrultusunda davranmasini saglamak ve

asil ile vekil arasinda ¢ikar farkliliklarindan dogan vekalet ¢atismalarin1 azaltmak i¢in
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alternatif yonetisim yapilart yoluyla tesvik ve kontrol onlemleri almaktir (Kochhar,
1996:715; Coles vd., 2001:25; Kogel, 2014: 418).

Vekalet teorisinin esas inceleme konusunu olusturan asil ve vekil arasindaki
iligski bircok bagka alanda da incelenmistir. Muhasebe ve denetim literatiiriinde Cooper
(1949, 1951) sirket icindeki vekilleri incelemistir; Iktisat alaninda Downs (1957)
“Demokrasinin Iktisadi Teorisi” isimli eserinde vekil kavramina; Arrow (1963), Tibbi
Tedavinin Karakteristik Problemleri ve Kurumlarin bu Problemlere Yanitlart” isimli
calismasinda vekillere ve vekillere vekalet verilmesi konusuna atifta bulunmustur.
Siyaset biliminde Piktin (1967) ve Tussman (1960) “Politik Felsefe” adl1 ¢alismalarinda
asil-vekil kavramlarmi kullanmiglardir. Sosyolojide ise Swanson (1971), kollektif

toplumu vekalet literatiirii terimlerini ile tanimlamistir (Mitnick, 2006:6; 2013:7).

Eisenhardt (1989: 57) da vekalet teorisi kavramlarinin; muhasebe (Demski ve
Feltham, 1978), ekonomi (Spens ve Zeckhauser, 1971), finans (Fama, 1980), pazarlama
(Basu, Lal, Srinivasan ve Staelin, 1985), siyaset bilimi (Mitnick, 1986), orgiitsel
davranig (Eisenhardt, 1985, 1988; Kosnik, 1987), ve sosyoloji (Eccles, 1985; Beyaz,

1985) alanlarinda ¢ok sayida bilim adami tarafindan kullanildigini belirtmistir.
Asagida Tablo 2’de vekalet teorisinin 6gelerine yer verilmektedir.

Tablo 2: Vekalet Teorisinin Ogeleri

Teorik Boyutlar

Anahtar Diisiince Asil- vekil iligkileri, bilginin ve risk tasimanin maliyetlerinin
etkin organizasyonunu yansitmalidir.

Aciklayia giic Dar

Analiz diizeyi Bireysel

Analiz birimi Asil ve vekil arasindaki sézlesme

Sozlesme Problemleri Ahlaki Tehlike
Z1t Se¢im
Risk Paylagimi
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Problemin Kapsam

Amaglari ve risk tercihleri (tazminat, liderlik, izlenim
yonetimi, whistle-blowing, dikey entegrasyon, transfer

fiyatlandirmasi) fakli olan asil ve vekil arasindaki iligkiler

fliskinin Yénii Tek yonlii
Iliskinin Normatif Temeli Ekonomik
Orgiitsel Etkinlik icin Verimlilik
Kriterler

Pazarin dogasi Kusursuz

Orgiite Dair Varsayimlar

Taraflar arasinda amag ¢atigmasi

Asil ve vekil arasinda bilgi asimetrisi

Orgiitsel Sonucun Belirleyicisi

Serbest piyasa rekabeti

Ozgiir irade Varsaymm

Goniilla vekiller

Bilgiye iliskin Varsayimlar

Bilgi satin alinabilir bir maldir.

Insana iliskin Boyutlar

Bireylerin iligkileri

Amag catismasi / birbirinden farkli

Birincil iliski

Sahip-Yonetici

Yoneticilerin Tanimi

Ahlak dis1
Anti sosyal

Orgiit karsiti

insan Davramsina iliskin
Varsayimi

Sinirh rasyonellik
Kisisel gikar
Riskten kaginma
Firsatgilik

Ters se¢im

Giidii

Psikolojik bencillik

Rasyonel tercih

Sorumluluklarin Kapsam

Ekonomik
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Temel ilke Sirketin net bugiinkii degerinin maksimizasyonu

Vekalet maliyetlerinin minimizasyonu

Uygulamadaki Sonuclar

Calisanlarin ve sirket sahiplerinin ¢ikarlarinin uyumlastirilmasi

Sirketin net bugiinkii degeri makimize edildigi siirece harekete gegme

Vekalet maliyetlerini en aza indirmek i¢in etkin s6zlesme mekanizmalarimni kullanma

Kaynak: Neil A. Shankman, “Reframing the Debate Between Agency and Stakeholder Theories
of the Firm”. Journal of Business Ethics, 14,1999, s. 323-324; Kathleen Eisenhardt, “Agency

Theory: An Assessment and Review”, Academy of Management Review, 14-1, 1989, s.59.

Vekalet teorisinin temel varsayimlart agagidaki sekilde 6zetlenebilir (Ataman,

2009:229):

o Orgiit sahibi ve yoneticisi farkli amaglara sahiptir.

J Bagimsiz bir yonetim kurulu oOrgiitin finansal basarisin1 arttirmak
ac¢isindan 6nem tagimaktadir.

o Yoneticilerin devamli olarak izlenememesi 6nemli bir sorundur.

J Yonetici ile paysahibi arasindaki ¢atismayi azaltacak mekanizmalardan
yararlanilmalidir.

° Yetki devri minimize edilmelidir.

Vekalet teorisi, kendi i¢inde iki ayri akimi barindirmaktadir: Bunlardan bir

tanesi pozitivist vekalet teorisi bir digeri ise asil vekil teorisidir (Jensen, 1983:344):
3.1.1.1. Pozitivist Vekalet Teorisi

Pozitivist vekalet teorisi arastirmacilari asil ve vekil arasindaki ¢atisan amaglari
belirlemeye ve vekilin kendi ¢ikarina uygun davranmasini kisitlayan kurumsal yonetim
mekanizmalarim1  agiklamaya odaklanmiglardir. Bu arastirmalar asil-vekil teorisi

arastirmalarindan daha az matematikseldir (Eisenhardt, 1989: 59).

Pozitivist vekalet teorisi vekilin kendi ¢ikarina yonelik davramiglarini

engellemek ve vekalet problemini ¢6zmek igin bilgi sistemlerini ya da sonu¢ odakli
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tesvikleri onermektedir (Eisenhardt, 1989: 68).

Pozitivist vekalet teorisyenleri iki konuya odaklanmaktadir: 1) asil ile vekilin
catisan ¢iktilar elde etmek istedikleri durumlar ve ii) asil-vekil iliskilerini kontrol eden

ve diizenleyen mekanizmalar1 oOzellikle biiyiik sirketlerde agiklamak (Keskin vd.,
2016:264).

3.1.1.2. Asil Vekil Teorisi

Harris ve Raviv’e (1978) gore asil vekil arastirmacilari, asil-vekil iligkisinin,
isveren-calisan, avukat-miivekkil, alici-satic1 ve diger vekalet iliskilerine uygulanabilen
genel teorisi ile ilgilenmekte; asil ve vekil arasinda optimal sdzlesme yapilmasi lizerine
odaklanmaktadir (Eisenhardt, 1989: 60).

Yaklasimda genel olarak, hiyerarsik bir sekilde etkilesim iginde olan taraflar
arasindaki sozlesmelerdeki tii¢ faktoriin modellemesine yogunlagmistir. Bunlar:
1) sozlesme taraflarinin tercihlerinin yapisi, 2) belirsizligin dogasi, 3) ¢evredeki bilgi

yapisidir (Jensen, 1983: 345).

Her iki yaklasim da kendi cikarlarina yonelik davranan bireyler arasindaki
sozlesme problemlerini ¢6zmeyi ve herhangi bir sozlesme iliskisindeki toplam vekalet
maliyetlerini en aza indirmeyi amacglamaktadir (Jensen ve Smith, 2000:3). Fakat bazi
acilardan birbirlerinden farklidirlar. Asil-vekil teorisi genellikle matematikseldir ve
ampirik degildir. Pozitif vekalet teorisi ise matematiksel degildir. Ampirik odaklidir
(Jensen, 1983:344-345; Eisenharth, 1989:59-60; Jensen ve Smith, 2000:98).

3.1.2. VVekalet Problemleri

Vekalet problemleri, yoneticiler kisisel ¢ikarlarini pay sahiplerinin
cikarlarindan daha fazla gozettiklerinde ortaya ¢ikmaktadir (Bae vd., 1994: 28; Agrawal
ve Knoeber,1996:377).

Berle ve Means (1932, 1969), sirket sahipliginin daha daginik hale geldigini ve
bu sahipligin kontroliiniin ayni ellerde bulunmadigini iddia etmistir. Yazarlara gore bu

kontrol transferinden asil yararlananlar yoneticiler olmustur ¢iinkii onlarin kendi
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¢ikarlarin1 korumalart saglanmistir (Senterre ve Neun, 1993:466). Buna gore vekalet
probleminin temeli, yonetim ve finansin ya da yaygin terminolojiye gore sahiplik ve
kontroliin birbirinden ayrilmasidir (Shleifer ve Vishny, 1997: 740; Boyd, 1995:302;
Ugurlu, 2000:566).

Asil-vekil problemi, Coase (1937) tarafindan one siiriilen "eksik s6zlesmeler"
bakis acisinin énemli bir unsurudur. Eksiksiz bir sézlesme yazmak miimkiin olsaydi,
pay sahipleri sozlesmeyi kendi c¢ikarlari ile yoneticilerin ¢ikarlarimi ve amaglarini
uyumlastirmada miikkemmel bir sekilde kullanabilirdi. Fakat gelecekteki tiim
beklenmedik durumlari 6ngérmek miimkiin olmadig1 icin eksiksiz sozlesmeler
genellikle imkansizdir (Maher ve Andersson, 2000: 3). Belirsiz bir diinyada hi¢ kimse
her tiirlii olasiligi 6ngéremez. Ayrica, pay sahipleri her durumda deger maksimizasyonu
saglayacak eylemin ne oldugunu tahmin edemez. Ozetle, pay sahipleri miikemmel bir
sozlesme hazirlayarak yoneticilere istedikleri her seyi yaptiramazlar ama daha az
milkemmel bir sozlesme hazirlayarak yoneticilere bazi seyleri yaptirmak miimkiin

olabilir (Denis, 2001:196).

Vekalet teorisi, vekalet iligkilerinde ortaya ¢ikabilen iki problemin ¢éziimii ile
ilgilenmektedir. Bunlardan ilki, asil ve vekilin amag ve isteklerinde ¢atisma olmasidir.
Yoneticiler oncelikle 6diill maksimizasyonu ve is gilivencesi ile ilgilenirken, pay
sahipleri miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmeyi bekleyeceklerdir. Buradaki
problem, asilin vekilin uygun davranip davranmadigini dogrulayamamasidir. Ikinci
problem, asil ve vekilin riske karsi olan farkli tutumlarindan dolay: farkli eylemler
tercih edebilmeleridir. Pay sahipleri yiiksek riskli/yiiksek getiri firsatlart i¢in yatirim
portfoylerini ¢esitlendirebilirler. Fakat yoneticiler, kendileri i¢in istihdam riski de
olusturacagr i¢in, basarisizlik olasiligi nedeniyle yiiksek riskli projeleri takip etme
konusunda ¢ekingen davranabilirler (Eisenhardt, 1989: 58; Tihanyi ve Ellstrand, 1998:
340; Sanders ve Hambrick, 2007: 1055).

Vekalet problemlerinin kontrolii, orgiitlerin hayatta kalabilmeleri i¢in 6nemli
bir faktordiir (Fama ve Jensen, 1983:327). Bir vekil, orgiitii yonetmek igin sozlesme
yaptiginda ve asil adina (ve sdzde yararina) kararlar aldiginda taraflar arasinda bilgi

asimetrisi yaygindir. Vekil bu bilgi tistiinliiglinii 6rgiit ya da asil yerine kendi ¢ikari i¢in
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kullanmaya karar verdiginde bilgi asimetrisi sz konusu olmaktadir. Asil i¢in vekilin
bilgi Ustlinliigiinii asilin yararia kullanip kullanmadigini tespit etmek zor oldugundan

birtakim problemler ortaya ¢ikabilir (Osnabrugge, 2000: 93).

Literatiirde vekalet problemi ahlaki tehlike ve zit secim yonii ile ele
alinmaktadir (Eisenhardt, 1989: 61; Osnabrugge, 2000: 94). Ahlaki tehlike, vekilin
sozlesmede kararlastirilan ¢abay1 ortaya koymamasi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir
(Fama ve Jensen, 1983; Eisenhardt, 1989: 61). Ornegin, bir arastirmaci bilim adam
mesai saatinde kisisel arastirma projesi iizerinde calistiginda ahlaki tehlike meydana
gelmektedir (Eisenhardt, 1989: 61). Ahlaki tehlike, vekilin davranis ve faaliyetlerinin
yonetimden gizli oldugu veya gozlenemeyecek maliyetlere ulastigi durumlar da
kapsamaktadir. Bunun sonucunda; asil i¢in vekilin hareketlerini izlemek imkansiz ya da
asir1 maliyetli hale gelmektedir (Ataman, 2009:227). Ornegin vekil, kendi kazancim
artirmak amaciyla, giivenli yatirimlar yerine, kendisine ortalama getiri saglayabilecek
riskli yatirnmlar yapma karar1 alabilir (Jensen ve Meckling, 1976). Vekil son olarak,
kisisel dirtiilerinin etkisiyle, Onemli bilgileri saklayabilir ya da degistirebilir

(Osnabrugge, 2000: 94).

Zit secim, vekilin ige alinirken yeteneklerini yanlis beyan etmesini ifade
etmektedir. Asilin ige alirken ya da ise aldiktan sonra vekilin bu yetenek ve becerilerini
tam olarak gozlemleyememesi ve dogrulayamamasi sonucunda zit se¢im problemi
ortaya ¢gikmaktadir. Isverenin, bir arastirmaci bilim adaminimn iddia ettigi gibi bilimsel
uzmanlik alaninda deneyime sahip olup olmagin1 degerlendirememesi o6rnek verilebilir
(Eisenhardt, 1989: 61; Osnabrugge, 2000: 94). Ayrica vekil, asil i¢in gézlenmesi zor
veya elde edilmesi maliyetli bilgilere sahip olabilir. Bu nedenle asil, vekilin
kararlarinin, kendi ¢ikarlart dogrultusunda verilip verilmedigine emin olamaz. Bu

durumda da zit se¢im problemi ortaya ¢cikmaktadir (Ataman, 2009:227).

Ahlaki tehlike ise “gizli eylem”, zit se¢im ise “gizli bilgi" ile ilgilenmektedir
(Spindler vd., 2013:784). Ahlaki tehlike ve zit se¢cim nedeniyle gozlemlenemeyen
davranig karsisinda asilin iki secenegi vardir. Bir tanesi, vekilin davraniglarini takip
etmek icin biitceleme sistemleri, raporlama prosediirleri, yonetim kurullar1 gibi bilgi

sistemlerine yatirim yapmaktir. Vekalet teorisine gore bilgi, alinip satilabilen bir mal
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olarak kabul edilmektedir. Diger segenek ise, vekil davranisinin sonuglarina iliskin
sozlesme yapmaktir. Bu tiir sonug odakli bir s6zleme riski vekile transfer etme pahasina
vekilin tercihlerini asilin tercihleriyle uyumlastiracak davranisi motive etmektedir.
Buradaki 6nemli nokta hem asil hem de vekil i¢in ddiillerin (sonuglarin) ayni davranisa
bagli olmasidir. Sonuglar davranislarin sadece kismen bir fonksiyonu oldugunda risk
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimet politikalari, ekonomik iklim, rakip faaliyetleri,
teknolojik degisim gibi etkenler sonucglarda kontrol edilemeyen farkliliklara neden
olabilir. Sonug¢ belirsizligi diisiik oldugunda, riski vekile devretme maliyetleri de
diismekte ve sonuc¢ odakli sozlesmeler uygun hale gelmektedir. Fakat sonu¢ odakli
sOzlesmelerin motivasyonel faydalarina ragmen belirsizlik arttikca riski devretmek daha

pahali olacaktir (Eisenhardt, 1989: 61).

Davranis odakli sozlesmelerde vekilin herhangi bir aldatic1 davranisini
onlemek icin uygun davraniglar saptanmistir ve asil, izleme maliyetlerine (davranis
temelli gozlem) maruz kalmaktadir. Davranig odakli sozlesmelerde amag, vekilin
cikarlarin1 maksimize ederek asilin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesini saglamaktir
(Keskin vd., 2016: 256). Asil, vekilin davranislarin1 gozleyebildiginde ve kontrol
edebildiginde bu tiir sozlesmeler uygundur. Asilin, vekilin ne yaptigmi tam olarak
bilememesi ve gozleyememesi durumu da s6z konusu olabilir. Bu durumda asilin iki
secenegi vardir: 1) bilgiye yatirim yaparak vekilin davranislarimi kesfetmek ya da 2)
vekilin davraniglarinin sonuglarina dayanan bir sézlesme yapmak (Eisenhardt, 1988:

490; Eisenhardt, 1989: 61; Osnabrugge, 2000: 95).

Asagida; yoneticilerden, hissedarlardan ve bor¢ verenlerden kaynaklanan

vekalet problemlerine yer verilmektedir.
3.1.2.1. Yoneticilerden Kaynaklanan Vekalet Problemleri

Sahiplik ve yonetimin ayrilmasi ile yoneticiler 6nemli bir giice sahip olarak
takdir yetkilerini ¢esitli yollarla bizzat kendi yararlarina kullanabilecek hale gelmislerdir
(Bebchuk ve Fried, 2003: 71-72). Kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden

yOneticiler vekalet problemlerine yol acabilirler.
Asagida yoneticilerin yol agtiklar1 problemler aldatma-kaytarma, karli yatirim
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firsatlarindan yararlanilmamasi, varlik ikamesine gidilmesi, finansman kaynaklarimin
seciminde yanlis tercihlerde bulunulmasi ve sirket el degistirmelerinde yetki verenlerin

zararia hareket edilmesi seklinde siralanmustir.
3.1.21.1. Aldatma-Kaytarma

Vekiller sirketin zararina olacak davraniglar sergileyebilirler. Aldatma
(shirking), wvekil asil adma sozlesmede belirtilen gorevleri yerine getirmekten
kacindiginda meydana gelmektedir. Vekalet maliyetleri ile sonuglanan bu davranis,

vekilin optimal olmayan is kararlar1 seklindedir (McLarney ve Ryno, 2000:37).

Yoneticiler, finansal performans degisikliklerini gizleyebilir, performansi
gercege aykiri sekilde raporlayabilir, nakit akisindaki ekonomik soklar1 gizlemek i¢in
muhasebe takdir yetkilerini kullanabilir ve kiiciik kayiplarin raporlanmasini
onleyebilirler (Leuz vd.,2003:506, 509-511). Yoneticiler bu sekilde bazi paydaslar
sirketin finansal performansi hakkinda yaniltmak ya da sézlesme sonuglarini etkilemek
amaciyla finansal raporlari degistirdiklerinde kar yoOnetimi (earnings management)
meydana gelmektedir. Kar yonetimi 6zellikle, yoneticiler ve pay sahipleri arasindaki
bilgi asimetrilerinde siddetlenebilir ve piyasay1 sirketin finansal durumuyla ilgili
yaniltabilir (Hadani vd.,2011:1352).

Klein (2002:375), Amerika’da bankacilik ve sigorta sektoriinde halka agilmig
692 sirkette yonetim kurulu ve denetim komitelerinin bagimsizligiin kar yonetimi ile
iligkisini incelemistir. Arastirmasinin sonuglari, denetim komiteleri ve yOnetim
kurullarinin bagimsizligr ile anormal hesaplar arasinda negatif iliski bulundugunu

gostermektedir.

Leuz vd. (2003:506-526), 1990-1999 yillar1 arasinda 131 iilkedeki 8000 sirketi
kar yonetimi agisindan karsilagtirmiglar, kayiptan kaginma (loss avoidance) ve kar
diizeltme (earnings smoothing) gibi birka¢ kar yonetimi araci arasinda uluslararasi
anlamda biiyiik farkliliklar oldugu sonucuna ulagmiglardir. Gelismis hisse senedi
piyasalarinin oldugu iilkelerdeki sirketlerin daginik sahiplik yapilari, giiclii yatirimei
haklar1 ve yasal yaptirim daha az kar yonetimi ile ilgilidir. Yasal koruma oldugunda kar

yonetimi faaliyetleri azalmaktadir. Kar yonetimi, azinlik hissedar haklari ve yasal
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uygulamanin Kalitesi ile negatif iliskili bulunmustur.

Yukaridaki arastirmalarin sonuglarinda da goriildiigii gibi; denetim, yonetim
kurulu bagimsizlig1 ve yasal uygulamalar, yoneticilerin kar yonetimi yoluyla aldatma

yoluna gitmelerini engelleyen mekanizmalar arasinda yer almaktadir.
3.1.2.1.2. Karh Yatirinm Firsatlarindan Yararlanilmamasi

Sirketin karli yatirim firsatlarina yatirim yapmasi, yatirimin getirileriyle
karsilanacak olan bor¢ ve temettii 6demelerini beraberinde getirecektir. Serbest nakis
akisinin devam etmesini isteyen yoneticiler ise hissedarlarin aleyhine de olsa kendi
faydalarin1 artirmak adina karli olmayan yatirimlari tercih edeceklerdir (Mann,

Sicherman:1991:214; Vogt, 1994:3; Kochhar, 1996: 715).

Sirketin zayiflamasi veya iflas etmesi durumunda faydalarin1 ve hatta islerini
kaybetmekle yiiz yiize kalacak olan yoneticiler, riski azaltmak icin diisiik getirili ancak
giivenli projeleri segebilir, iflas olasiligini azaltmak icin bor¢/6z sermaye oranini diisiik

tutabilirler (Turaboglu, 2004: 114; Frankfurter ve Wood, 2002:114).

Ayrica, bir¢ok sirketin yonetici basarisint 6lgme ve odiillendirme bigimi de bu
davranisi cesaretlendirir. Sirkette siirekli olarak hizli sonuclar istenirse, yoneticilerin
sadece net bugiinkii deger iizerine yogunlasmalar1 olas1 degildir (Brealey vd.,

2007:206).
3.1.2.1.3.  Varhk ikamesine Gidilmesi

Bu vekalet probleminin sirkette serbest nakit akisinin varligi durumunda
artmas1 muhtemeldir (Kochhar, 1996:715). Serbest nakit akisi, pozitif net bugiinkii
degere sahip olan tiim projeleri finanse ettikten sonra artan kalan nakit akigidir.
Ozellikle sirkete énemli miktarda nakit akist oldugunda pay sahipleri ve yoneticiler
arasinda 6deme politikalar ile ilgili ¢ikar ¢atigmalart meydana gelmektedir. Problem
daha cok yoneticilerin nakit akislarini pozitif net bugiinkii degere sahip yatirimlarda
kullanmak yerine kendi kullanimlar1 i¢in israf ettiklerinde ortaya ¢ikmaktadir. Sahiplik
ve yonetimin birbirinden ayrilmasi yoneticilerin fon fazlasin1 farkli sekillerde

harcamalarini kolaylastirmistir (Jensen, 1986: 323; Frankfurter ve Wood, 2002: 115).
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Yoneticiler daha ¢ok kar elde etmektense kendi is giivencelerine Snem
verdikleri i¢in diisiik getirili ancak daha az riskli projeleri segebilirler (Brealey vd.,

2007:15). Bu durum da sirket varliklarinin degerinin diismesine neden olabilmektedir.

3.1.2.1.4. Finansman Kaynaklarimmn Seciminde Yanhs Tercihlerde

Bulunulmasi

Sirketler proje finansmaninda karlarinin bir kismini kullanabilirler. Bu sayede
paray1 kar payi olarak dagitmak yerine pay sahiplerinin yatirirmlarini artirmis olurlar. Ya
da hisse senedi veya tahvil ihrag ederek dis kaynaklardan yararlanabilirler (Brealey vd.,
2007: 359). Finansman hiyerarsisi teorisine gore sirketler i¢ finansmani tercih ederler;
clinkii fonlar, hisse senedi degerini diislirebilecek higbir risk olmadan saglanmis olur.
Di1s finansman gerekliyse sirket dncelikle bor¢lanir, hisse senedi ihracina ise son care
olarak bagvurur. Cilinkii yatirimcilarin hisse senedi ihracim1 ko&tii haber olarak

yorumlama ihtimalleri ¢ok yiiksektir (Brealey vd., 2007: 427).

Yoneticiler pay sahiplerinin temettii 6demesinde bulunmus ve kaynaklarini
azaltmislarsa yatirimlarin finansmani i¢in yeni hisse senedi ihracinda bulunabilirler.
Ancak bu tercih sermaye maliyeti yiliklenilmesiyle sonuglanir (Turaboglu, 2004:114).
Yiiksek oranda bor¢ kullanimi ise anaparayr geri 6demeye ve faiz 6demesi yapmaya

neden olmaktadir (Brealey vd., 2007: 364).

3.1.2.15. Sirket El Degistirmelerinde Yetki Verenlerin Zararmna
Hareket Edilmesi

Vekalet problemleri agisindan, el degistirme sekillerinden c¢ok yodneticilerin
takindiklar1 tutum 6nem tasimaktadir. Iyi bir iiriin ile yaygin bir miisteri itibar ve agma
sahip oldugu halde, piyasa fiyatinin altinda degerlenmis veya kotii yonetildigi igin
kazanglar1 ve hisse basina degerinin azaldigi ve gercek degeriyle piyasa degeri
arasindaki farkin fazla oldugu sirketler, el degistirme -6zellikle saldirgan el degistirme -

i¢in iyi birer hedef olabilmektedirler (Turaboglu, 2004: 114-115).

Yoneticilerin karsi ¢ikmasma ragmen sirket el degistirebilir. Bu durum

genellikle hisselerin ger¢ek degerinden daha az bir degerle piyasaya siiriilmesi
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durumunda ortaya ¢ikar ve genellikle el degistiren sirketin yoneticileri isten ¢ikarilirlar
ya da gorevlerinde kalsalar da eski giiglerini koruyamazlar. Bu nedenle yoneticiler hisse

senedi fiyatlarin1 maksimize etmeye calisirlar (Iseri, 2002: 82).
3.1.2.2. Hissedarlardan Kaynaklanan Vekalet Problemleri

Hissedarlar, yoneticilerin ve bor¢ verenlerin zararma olacak birtakim
problemlere yol acgabilirler. Asagida yer verilen bu problemler; sirketin zararina olacak
bicimde kar payr 6denmesi, haklarin simirlandirilmasi, hissedarlarin tutumu nedeniyle

karli yatirim firsatlarindan yararlanilmamasi, varlik ikamesine gidilmesi seklindedir.
3.1.2.2.1.  Sirketin Zararna Olacak Bicimde Kar Pay1 Odenmesi

Bir sirkette genis nakit rezervleri ve az sayida iyi yatirnm projesi varsa,
hissedarlar eldeki nakdin temettii olarak 6denmesini veya yeni hisse almayi; hisse
senedi sahipleri de sirketin nakdi tutmasini isteyeceklerdir ¢linkii bu para riski azaltmak
icin bor¢ 6demelerinde kullanilir. Baz1 durumlarda yapilan 6demeler miktar1 yiiksek
oldugu i¢in sirketin borcu Odeyememe riski artar. Temettiilerdeki artigin ilan
edilmesinden sonra hisse senedi fiyatlar1 diiser fakat temettiilerde diisiis olursa fiyatlar
bundan etkilenmez. Pay sahipleri kendilerini bu kayiplardan korumak igin temettiileri
kazancin belli bir oraniyla sinirlandirabilir veya temettii artiglarim1 belli bir noktayla

sinirlandirabilirler (Iseri, 2002: 81).
3.1.2.2.2. Haklarin Simirlandirilmasi

Yoneticilerin yetkileri, maas ve imtiyaz gibi haklar1 sinirlandirilabilir. Bu
durum, yoneticilerin yeterli performans gostermemelerine neden olur. Ayrica, tahvil
fiyatlamasi ayni1 veya yiiksek oranda ek bor¢ ¢ikarilmayacagi beklentisiyle yapilmis
olabilir fakat bu durumda yeni borg ¢ikarildiginda, borg verenlerin haklarinin miktarini
belirleyen tahvil degeri de diiser. Haklarin siirlandirilmasiyla ilgili bir diger konu da;
stnirli sorumluluk ilkesiyle hareket eden hissedarlarin, bor¢ verenlerden saglanan
kaynaklarla, yiiksek risk-yiiksek getiriye sahip projelerin kabul edilmesi konusunda
yoneticileri tesvik ederek, bor¢ verenlerden kendilerine dogru refah akisina yol

acabilmeleridir (Turaboglu, 2004: 116).
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3.1.2.23. Hissedarlarin Tutumu Nedeniyle Karh Yatirinm

Firsatlarindan Yararlanilmamasi

Hissedarlar yiiksek getirili projelerden kaynaklanacak getirilerin tahvil
sahiplerine ve yoneticilere yarayacagmi diisiiniiyorlarsa, yliksek risk-yiiksek getirili
yatirimlar yerine diisiik risk-disiik getirili yatirimlan tercih etmektedirler (Bae vd.,
1994: 28-29; Jensen ve Smith, 2000:111). Bunun nedeni ise; projenin getirecegi nakit
akiglarinin, bor¢ geri 6demesi olarak bor¢ verenlere veya temettii 6demesi olarak
sermaye edinimi ¢ergevesinde sirkete ortak olan yeni hissedarlara transfer edilmesinin
kendi haklarin1 azaltacagini diisiinmeleridir. Hissedarlardan kaynaklanan bu problemin
diger nedeni de, yetkileri kisitlanan yoneticilerin hissedarlardan proje hakkinda onay
alana kadar gecen siirede projeye yatirim olanaginin kacgirilmasidir (Turaboglu, 2004:

116).
3.1.2.2.4. Varlik ikamesine Gidilmesi

Hissedarlarin, sirketin varliklarin1 yiiksek risk-yiiksek getirili projelere
kaydirmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Jensen ve Smith, 2000: 111). Bu durumda
yoneticiler basarisiz olunmasi durumunda issiz kalacaklar1 endisesi ile pay sahiplerinin
c¢ikarlarina uygun olmayan faaliyetlerde bulunarak kendi ¢ikarlarini maksimize etmeye

yonelebilirler.
3.1.2.3. Bor¢ Verenlerden KaynaklananVekalet Problemleri

Sirkete bor¢ verenlerin kendi ¢ikarlarmi gézetmeleri sonucunda ortaya ¢ikan
vekalet problemleri; haklarin sinirlandirilmasi, bor¢ verenlerin tutumu nedeniyle karl
yatirnm firsatlarindan yararlanilmamasi, sirketin tasfiye edilmesi seklinde asagida

siralanmastir.
3.1.2.3.1. Haklarm Simirlandirilmasi

Bor¢ verenler soézlesmelerde yer verdikleri c¢esitli kisitlamalar yoluyla
kendilerini hissedarlara karsi giivence altina almaktadirlar. Bor¢ verenler, sirketin
kendilerinden adil olmayan sekilde yararlandigina diisiindiiklerinde; yoneticilerin maas

ve imtiyazlarinin azaltilmasim isteyebilmekte, artan riski karsilamak i¢in normalden
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daha yiiksek bir faiz orani talep etmekte veya o sirket ile iligkilerini kesmektedirler
(Iseri, 2002: 84). Bu durum da yéneticiler ve pay sahiplerinin getirilerini olumsuz
sekilde etkilemektedir.

3.1.23.2. Bor¢ Verenlerin Tutumu Nedeniyle Karh Yatirnm

Firsatlarindan Yararlanilmamasi

Yatirnmin risk diizeyi arttikga fiyatin diismesi ya da tam tersi sekilde faiz
oranlarinin yiikselmesi nedeniyle bor¢ verenlerin getirisi azalir. Pay sahipleri zaman
zaman negatif bir net buglinkli degere sahip olsa bile projeyi kabul edebilirler. Borg
verenler ise yiiksek riske karsi kendilerini korumak i¢in yatirimlarin risk diizeyini
artirict kararlara smirlamalar getirirler. Sirkete kaynak aktariminda bulunan borg
verenlerin bu davraniglari, net bugiinkii degeri pozitif olan projelere yatirim

yapilamamasiyla sonuglanabilir (Iseri, 2002: 80).
3.1.2.3.3.  Sirketin Tasfiye Edilmesi

Sirketin borg¢larin1 6deyemez duruma gelmesi sonucunda borg verenler, sirketin
varliklarinin satilarak borglarinin 6denmesini isteyebilirler. Tasfiye sonucunda varlik
satisindan elde edilen gelirler asagidaki kalemlere harcanmaktadir (Turaboglu, 2004:
117):

-Mahkeme ve avukat masraflari
- Calisanlara maas 6demeleri

- Miisterilerin mal ve hizmet satinalimi amaciyla firmaya verdikleri

depozitolarin geri 6demesi
-Devlet ve diger kamu kuruluslarina vergi ve prim bor¢lar:t 6demesi
- Giivenceli tahvil sahiplerine, tahakkuk etmis ana para ve faiz 6demeleri

- Gilivencesiz tahvil sahiplerine, tahakkuk etmis ana para ve faiz 6demeleri
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3.1.3. Vekalet Maliyetleri

Asillerin kazanglarmi korumak ve vekilin kétii davranma olasiligini azaltmak

amaciyla girisimde bulunmasi vekalet maliyetlerini ortaya c¢ikarmaktadir (Ataman,

2009:228).

Pay sahibi ve yonetici arasindaki vekalet sozlesmesini hazirlamak ve
uygulamak ¢ok maliyetlidir. Oncelikle pay sahipleri, yoneticilerin sahip oldugu bilgi ve
becerilere sahip degildirler. Bu bilgi asimetrisi yoneticiler i¢in performans
standartlarinin yanlis belirlenmesine yol agmaktadir. Ikinci olarak, pay sahiplerinin bir
yoneticinin yaptig1 her seyi izlemesi zordur. Uciincii olarak, sorunlar tespit edilse bile
tim pay sahiplerinin eylemlerini koordine etmek (daginik olabilirler) ¢ok maliyetli
olacagindan dolay1 ¢6ziim getimek zordur (Phan, 2000:7).

Vekalet s6zlesmeleri, vekilleri ise almanin faydalarini 6nemli 6l¢iide artirmak
ve maliyetleri azaltmak igin diizenlenmektedir. Optimal s6zlesme ile, vekil kullanmanin
faydalarini azaltmadan maliyetleri minimize etmek amacglanmaktadir (Ribstein, 2002:

36).

Vekalet maliyetleri agagida bulunan {i¢ temel sekilde tanimlanabilir (Jensen ve

Meckling, 1976: 308-312; Fama ve Jensen, 1983b: 327):

1.  Asiller tarafindan istlenilen izleme maliyetleri (the monitoring
expenditures by the principal)

2. Vekiller tarafindan iistlenilen giivence saglayici s6zlesme maliyetleri (the
bonding expenditures by the agent)

3. Onlenemeyen kayiplar / Artik maliyet (the residual loss)
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Sekil 1: Vekalet Maliyetlerinin Olusumu

Kontrol ve sahipligin L o
Bilgi asimetrisi (farkl
ayrilmast e’ T
bilgilenme diizeyi)
(Vekalet liskisi)
\ 4
Amaglarda uyum Bilgi asimetrisinin Gilivensaglayici
saglanamamasi ve risk sozlesmeler ile tam sOzlesme
paylasimindaki olarak giderilememesi malivetleri
catismalar
Vekalet Problemleri: i ini jeicme
: \k/ekalelt mgllyetlermm ' malivetleri
. . ontrolii: Davranis ve
- Ahlaki tehlike ey
sonu¢ gozlemi
- 71t Secim

Kaynak: Mark Van Osnabrugge, (2000). “A Comparison of Business Angel and
Venture Capitalist Investment Procedures: An Agency Theory-Based Analysis”,
Venture Capital, 2000, 2-2, s.96.

3.1.3.1. izleme Maliyetleri

Izleme maliyetleri; asilin, vekilin davramslarim 6lgmek, gozlemlemek ve
kontrol etmek amaciyla katlandigi giderlerdir. Bu maliyetler; denetim maliyetlerini ve
yoneticilerin isten ¢ikarilmasi sonucundaki ortaya ¢ikacak tazminat maliyetlerini
kapsamaktadir (McColgan, 2001:5). Yoneticilerin izlenmesindeki en temel uygulama,
yoneticilerce performanslarin1  gosteren raporlarin  hazirlanmasidir. Hem  pay
sahiplerinin -¢cogunlukla finansal nitelikteki bu raporlar1 degerlendirecek teknik bilgiden
yoksun olmalar1 nedeniyle- denet¢iler gorevlendirmeleri hem de ydneticilerin bu tip
raporlart hazirlamak ic¢in harcadiklari zaman izleme maliyetleri ortaya g¢ikarmaktadir

(Turaboglu, 2004: 119).
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3.1.3.2. Giivence Saglayic1 Sozlesme Maliyetleri

Asiller vekillerin kendileri yararina hareket etmelerini kontrol edecek yapilar
kurmakta ve boyle olmazsa vekilden bunun tazmin etmektedirler. Bu sistemlerin
kurulmasi ve onlara bagh kalinmasi maliyeti, glivence saglayict sozlesme maliyeti
olarak adlandirilmaktadir. Vekil tarafindan katlanilan bu maliyetler her zaman finansal
olmayip hissedarlara ek bilgi vermeyi de kapsayabilir. Izleme maliyetindeki marjinal
azalma, giivence saglayici sozlesme maliyetindeki marjinal artisa esit oldugunda

vekiller bu maliyete son vermektedirler (McColgan, 2001:6).
3.1.3.3. Onlenemeyen Kayiplar/Artik Maliyet

Izleme ve giivence saglayici sdzlesme maliyetlerine katlanilsa da, 5nlenemeyen
birtakim maliyetler ortaya ¢ikacaktir (Jensen ve Meckling, 1976: 319). Bu maliyetler
artik maliyet olarak isimlendirilmektedir. Bu maliyetin olusma nedeni tiim yonetici
davraniglarinin dl¢lilemiyor olmasi ve s6zlesmedeki sartlarin bazilarinin uygulanamiyor

olmasidir (McColgan, 2001:7).

Asil-vekil sozlesmelerini tam anlamiyla uygulamanin maliyeti, bunlar
uygulamadan elde edilecek yararlardan agir basmaktadir. Her durum i¢in s6zlesme
yapmak pratik degildir. Bunun sonucu, vekalet problemlerini azaltmak i¢in tasarlanmig
s0zlesme mekanizmalarini uygulama ile asir1 derecede sinirlandirict yonetim arasinda

dengeyi temsil eden optimal bir diizey ya da 6nlenemeyen kayiptir (McColgan, 2001:7).

3.1.4.Vekalet Problemlerini ve Maliyetlerini Azaltmak icin Yararlanilan

Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Sahiplik ve kontrol ayrimindan kaynaklanan vekalet problemlerini ve
maliyetlerini azaltmak i¢in bir dizi kurumsal yonetim mekanizmasi Onerilmektedir.
Amag, pay sahibi ve yoneticinin ¢ikarlarim1 uyumlu hale getirmektir (Weir vd., 2002:
579; Daily ve Cannella, 2003a: 371; Bonazzi ve Islam, 2007: 7-8; Wahba, 2015: 20).

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 literatiirde igsel ve digsal olarak
siiflandirilabilir (Depken vd.,2006:2). i¢sel kurumsal ydnetim mekanizmalar1 arasinda

yonetici ticret ve tesvik sistemleri, sahiplik yapisi, yonetim kurullart yer alirken; yasal
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ve diizenleyici sistem, bor¢ yapisi, kontrol piyasast ve satin alma tehditleri, yonetici is

giicii (emek) piyasasi dissal kurumsal yonetim mekanizmalar1 arasinda gosterilebilir.

Calismanin bu boliimiinde igsel ve digsal kurumsal yonetim mekanizmalarina

yer verilecektir,
3.1.4.1. icsel Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Yonetici licret ve tesvik sistemleri, sahiplik yapisi, yonetim kurullart igsel
kurumsal yonetim mekanizmalar1 arasinda yer almaktadir. Asagida bu kurumsal

yonetim mekanizmalarina yer verilmektedir.
3.1.4.1.1.  Yonetici Ucret ve Tesvik Sistemleri

Yonetici licret ve tesvik sistemleri, yonetici ve pay sahibi c¢ikarlarini
uyumlastiran ve dolayisiyla vekalet problemlerini azaltan bir mekanizma olarak

goriilmektedir (Sundaramurthy vd., 2005:494-495).

Cogu tesvik pakedi dort temel bilesenden olusmaktadir. Bunlar: temel bir
maas, finansal performansa bagli bir yillik ikramiye, hisse senedi opsiyonlart ve uzun
vadeli tesvik planlar1 (kisitli hisse senedi planlari ve ¢ok yillik muhasebe temelli
performans planlar1) dir. Yoneticiler ayrica, hayat sigortasi, tamamlayic1 yonetici

emeklilik planlar1 gibi 6zel avantajlar da alabilirler (Murphy, 1999:5).

Yonetici tesvikleri yonetici performansina baglandiginda yetenekli yoneticileri
sitkete ¢cekmede ve elde tutmada oOnemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle iyi
belirlenmis bir tesvik sdzlesmesi yoneticiler i¢in sirketin degerini artirmaya yonelik
calismalarinda onemli bir motivasyon olabilir (Chalevas, 2011:143). Bu konuda

asagidaki kisa oykii aydinlatici olacaktir:

Bir giin Deng Xiaoping, torunu ile birlikte Mao’yu ziyarete gider. Mao
cocuktan kendisine “biiyiilk amca” diye hitap etmesini ister. Cocugun “kesinlikle dyle
s0yleyemem” demesi iizerine dedesi Mao’ya, “Neden ona ona bir elma vermiyorsun?”
der. Mao ¢ocuga elmay1 verince ¢ocuk “tesekkiir ederim biiyiik amca” der. Bunun

izerine ¢ocugun dedesi Mao’ya “tesviklerin neler yapabilecegini gordiin mii?” diye
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sorar (Eisenharth, 1989: 57). Buna gore; sozlesme ve izleme ¢oziimleri birer sopa
olarak, tesvikler ise havug¢ olarak diisiiniilebilir. Vekalet problemlerinin asil ile vekil
arasindaki ¢ikar catismalarindan kaynaklandigi bilinmektedir. Tesvik mekanizmalar1 bu

catigmanin derecesini azaltmaya yardimci olmaktadir (Denis, 2001:196).

Pay sahipleri yoneticilerin maaslarin1 dogrudan sermayenin etkin kullanimina
baglamak isterken yOneticiler maaslarinin, yatirim segeneklerinin sonuglarindan
bagimsiz olmasini istemektedirler. Alternatif olarak, bazi yoneticiler performans
gostergeleri tizerinde manipiilasyon yapabildiklerinde (bu durumu anlayan yatirimcilar

yok ise) performans bazli 6demeleri destekleyebilirler (Chalevas, 2011:143).

En popiiler tesvik plan1 yoneticilere hisse senedi opsiyonlar1 verilmesidir. Bu
opsiyonlar yoneticilere gelecekte sirket hissesini belirlenmis sabit bir fiyattan satin alma
imkani vermektedir (Gitman, 2002:20). Opsiyonun degeri hisse senedi fiyatiyla alakali
oldugu i¢in yoneticinin hisse senedinin fiyatini maksimize etmeye yonelik faaliyet
gostermesi beklenmektedir (Iseri, 2002: 82). Yoneticilerin daha fazla risk almalarini
saglayan hisse senedi opsiyonlari, yiiksek nitelikli yonetici ve ¢alisanlar1 cekmek ya da
korumak i¢in kullanilabilir, yoneticileri ve ¢alisanlar1 daha iyi performans i¢in tesvik
eder ve yoneticiler ile ¢alisanlarin ¢ikarlarini hissedarlarin ¢ikarlari ile uyumlastirmaya

yardim eder (Thomas ve Martin, 2000: 37-39).
3.1.41.2. Sahiplik Yapis1

Sahiplik yapisi, sermaye saglayanlarin kim oldugunu ve sermaye paylarinin
blytikliinii ifade etmektedir. Sahiplik yapisinda yogunlagsma kavrami ise, hisse
senetlerinin ¢ogunluguna sahip olan kisi sayisin1 ifade etmektedir. Yogunlasma ne kadar
yiiksekse igletmedeki hakim ortak sayis1 da o kadar yiiksektir (Fettahoglu ve Okuyan,
2009: 4)

Sahiplik yogunlugu s6z konusu oldugunda pay sahipleri kendi c¢ikarlarim
korumak i¢in yoneticileri dogrudan etkileyebilir. Bu tiir bir yapida yonetim kurulunun
izleme rolii vekalet problemlerini azaltma ile daha az ilgili olabilir. Sahiplik yapisi
daginik oldugunda, sirket sahibi yonetim kurulunu etkilemede yeterli giice sahip

olmayabilir. Yonetim kurulu sirket yonetiminin izlenmesi roliinii yerine getirir (Gaur
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vd., 2015: 914).

Icsel kurumsal ydnetim mekanizmalarindan biri olan sahiplik yapisi farkl
acilardan ele alinabilmektedir. Bunlar: aile sahipligi, devlet sahipligi, yonetici sahipligi;
kurumsal sahiplik; ¢alisan sahipligi, daginik sahiplik seklinde olabilir (Kiyilar ve Belen,
2005: 8).

Aile Sahipligi: Aile sirketi, tek bir ailenin tiyeleri tarafindan kontrol edilen bir
sirket tiirtidiir (Tikici ve Uluyol, 2006: 460). Aile sirketlerinde fonksiyonlarin genelde
aile bireyleri tarafindan idare edildigi goriilmektedir. Bazi isletmelerde genel yonetici ve
benzer pozisyonlarda profesyonel personel ¢alistirilsa da nihai olarak karar verici olan
aile bireyleri olmaktadir (Yazicioglu ve Kog, 2009: 498-499). Aile sirketlerinde
yonetim kurullar1 da dogal olarak aile bireylerinden (yonetimde aktif olan ve sorunlari-
stratejileri tartisan baba ile ogul (veya kiz) ve/veya diger aile bireylerinden) olusabilir.
Buradaki sorun, aile gelenek ve kiiltiiriiniin firma yonetim kurulunu etkilemesidir.
Yonetim kurulunda aile disindan kisilerin bulunmasi ve yoOnetimde profesyonel
yoneticilere yer verilmesi, yonetim kurulunda aile iliskilerinin 6n plana g¢ikmasini

engellemektedir (Manisali Darman, 2011: 145).

Devlet Sahipligi: Tiim diinyada, devletin ekonomik yasama miidahale etme
gereginin sonucu olarak ortaya ¢ikmis olan devlet sahipligi, hem gelismis hem de
gelismekte olan pek cok iilkede yaygin sekilde goriilmektedir ve 6zellikle 20. yilizyilda
biiyiikk 6nem kazanmustir (Korkut, 2007: 2). Devlet sahipliginde sirketlerin sahibi yasal
oalrak devlettir. Devlete ait sirketler profesyonellerce yonetilmelerine ragmen
hedeflerini gerceklestirebilme konusunda cesitli catismalarla kars1 karsiya kalirlar ve

bunun sonucunda diisiik performans gdstermeleri s6z konusu olabilir (Cuervo-Cazurra,
2006: 424,433).

Yonetici Sahipligi: Yonetici sahipligi, yoneticinin vekalet maliyetlerinin
azaltimas1 dogrultusunda hissedar olmasini ifade etmektedir (Bayrakdaroglu, 2010: 15).
Himmelberg vd. (1999:358) de yoneticilerin hissedar yapilmasi ile maliyetlerini
azalacagini ifade etmektedirler. Ciinkii yoneticiler pay sahibi oldukg¢a, hissedarlar ile

ayn1 yonde hareket etme olasiliklar1 artmakta ve vekalet maliyetlerinde azalma meydana
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gelmektedir.

Kurumsal Yatirimer Sahipligi: Kurumsal yatirimcilar, kiigiik yatirimcilarin
tasarruflarin1 toplayarak, kabul edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve vade talebi
amaglarina uygun bir sekilde yoneten finansal kurumlar olarak ifade edilmektedir
(Davis, 1996: 5-6). Daginik sahiplik yapisi olan bir sirkette, her bir ortagin tek basina
isletme iizerinde hakimiyet kurmasi ve faaliyetleri yiirlitmesi s6z konusu degildir

(Aslan, 2005: 27). Kontrol yogunlugu yoneticilerin elindedir (La Porta vd.,1999: 471).

Calisan Sahipligi: Gliniimiizde sirketlerin personeline sirkette kalmalar1 veya
belirli performans Olgiilerini karsilamalar1 gibi sartlara bagli olarak hisse senedi
vermeleri sik rastlanan bir uygulama haline gelmistir (Varolsun, 2011:7). Bu
diizenlemenin temel amaci, mevcut iist diizey yoneticileri elde tutmak, sirket disindaki
yOneticiler i¢in bir cazibe merkezi olusturmak ve sirketin menfaatleri ile c¢alisanin
menfaatlerini ayni eksende bulusturmak suretiyle iki tarafin da kazangh ¢ikacagi bir

ortam yaratmaktir (Celik, 2013).

Dagimmik Sahiplik: Bu tir bir yapida sirketin kontrolii, sirket biinyesinde
bulunan ¢ok sayida hissedar tarafindan paylasilmakta olup, kontrol tek bir elde
yogunlasmamaktadir. Gli¢li menkul kiymetler piyasalari, kat1 aciklama standartlari,
seffaflik, kurumsal kontrol i¢in piyasa dagimik pay sahipligi yapisinin o6zellikleridir
(Coffee, 2001: 3,5).

Sermaye piyasast gelismis iilkelerdeki halka agik sirketlerde, pay sahipligi son
derece dagilmis bir durumdadir. Burada hakim bir hissedar grubundan s6z etmek zor
oldugu icin dagilmis durumda olan binlerce pay sahibinin bir araya gelerek iist yonetimi
kontrol edebilecek mekanizmalar1 harekete gegirebilmeleri kolay degildir. Bu durumda
dagilmis pay sahipleri, birlikte uzlasarak kararlagtiracaklar1 temsilcileri i¢in blok

halinde oy verme yoluna gidebilmektedirler (Ulgen ve Mirze, 2007: 433).

Daginik sahiplik yapisi1 ve sonucunda birbirinden ayrilmis sahiplik ve kontrol
ile tanimlanan gelismis piyasalarda, temel c¢ikar catismasi hissedarlar ile ydneticiler
arasindadir. Bu durumda, kurumsal yonetim mekanizmalari ile yoneticilerin ¢ikarlari ile

pay sahiplerinin ¢ikarlar1 uyumlu hale getirilerek bu iki taraf arasindaki catigsmalar
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azaltilmaya calisilmaktadir (Ertuna ve Tiikel, 2008: 11).

Iyi bir kurumsal ydnetim sistemi, yatirimcilarin yasal korunmasi ile sahiplik
yogunlagsmasinin uygun bir kombinasyonudur. Bu nedenle sahiplik yapisi kurumsal

yonetimin en 6nemli unsurlarindan birini olusturmaktadir (Kiyilar ve Belen, 2005: 8).

Claessens vd. (1999:1-22), 1996 yilinda 9 Dogu Asya iilkesi’nde (Hong Kong,
Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland, Japonya, Filipinler, Singapur, Tayvan) 2658
halka acik sirkette (hem finansal hem de finansal olmayan kurumlar) azinlik hissedarlari
gasp (expropriation) derecesi, nakit akisi haklar1 ve kontrol yogunlugu ile piyasa degeri
arasindaki iliskiyi aile, devlet, halka agik finans kurumlari, halka acik sirketler agisindan
incelemislerdir. Arastirmacilarin analizleri sonucunda, yiiksek nakit akisi haklarinin
yiiksek piyasa degeri ile; yiiksek kontrol haklarinin diisiik piyasa degeri ile iliskili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu, hakim hissedarlarin azinlik hissedarlar1 gaspin
gostermektedir. Ozellikle aile sirketleri ve Japonya’da halka acik finans kurumlarinin
denetimi altinda olan sirketler i¢in durum bu sekildedir. Buna karsilik, devlet kontrolii
yogunlugu ve halka acgik sirketler tarafindan kontrol ile piyasa degeri arasinda higbir
iligki saptanamamistir. Arastirmacilar ayrica gasp riskinin biiyilik sirketler i¢in 6nemli
asil-vekil problemi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Dokuz Dogu Asya iilkesinde nakit
akis1 ve kontrol haklar1 yogunlugunda biiyiik farkliliklar goriilmiistiir. Japon ve
Tayvan’da en az buna karsilik, Tayland, Endonezya ve Hong Kong’da daha fazla
yogunlagmis sahiplik s6z konusudur. Japonya’da sirketlerin asil sahipleri finansal
kurumlardir. Singapur’da tiim sirketlerin dortte birinden fazlasini devlet kontrol etmekte
iken Filipinler’de sirketlerin tigte biri halka agilmig diger sirketler tarafindan kontrol
edilmektedir. Hong Kong, Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland’da aileler sirketlerin
cogunlugu iizerinde kontrole sahiptir. Nakit akisi ve kontrol haklar1 arasindaki en az

farka sahip olan iilke Tayland olmustur.

La Porta vd. (1999:471-512), calismalarinda 27 adet gelismis iilkede 20 adet
halka a¢ilmis biiyiik sirketin sahiplik yapisini incelemislerdir. Hissedar korumasi
gelismis tlkeler harig, Berle ve Means’in modern firma miilkiyeti goriintiisii aksine
sirketlerin genellikle ailelerin ya da devletin kontroliinde olduklar1 goériilmiistiir. ABD

disina, ozellikle zayif hissedar korumasina sahip olan iilkelere bakildiginda, en biiyiik
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sirketlerin hakim pay sahibi yonetiminde olduklar1 goriilmiistiir. Bazen bu hissedar

devlettir fakat genellikle bir ailedir.

Ang vd., (2000:81-84), ABD’de farkli sahiplik ve yOnetim yapilar1 altindaki
farkli sektorlerden 1708 kiigiik olgekli orgiitte vekalet maliyetleri ile sahiplik yapisi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin hipotezleri su sekildedir: (i) yoneticilerin
paya sahip olmadigi orgiitlerde vekalet maliyetleri daha yiiksektir, (ii) vekalet
maliyetleri yoneticilerin sahiplik payinmn ters bir fonksiyonudur ve (iii) vekalet
maliyetleri, yonetici olmayan pay sahibi sayisinin artan bir fonksiyonudur. Calisma
sonucunda vekalet maliyetlerinin (i) oOrgiit,  disaridan bir yonetici tarafindan
yonetildiginde daha yliksek; (ii) yoneticinin sahiplik pay: ile ters iliskili; (iii1) yonetici
olmayan pay sahiplerinin sayisi ile birlikte daha yiiksek oldugu ve (iv) orgiit bankalar

tarafindan izlendiginde daha diisiik oldugu saptanmustir.

Ugurlu (2000:567), sahiplik tipolojilerini miilkiyet yapist1 ve izleme
mekanizmalart arasindaki iligkiyi incelemek i¢in kullanilmistir. Sahibi tarafindan
yonetilen sirketler ¢alismada higbir vekalet sorununun yasanmadigi kontrol grubu
olarak yer almig; sahiplik yapist daginik olan sirketler (yonetsel olarak kontrol
edilenler), disaridan kontrol edilenler ile Kkarsilagtirildiginda yonetsel davranig
farkliliklarini tespit etmek igin dahil edilmistir. Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerde gergeklestirilen ¢alismanin sonuglart asagidaki gibidir (2000: 568-
569):

- Yabanci pay sahipligi ile iceriden yonetim kurulu {iye orani arasinda negatif
bir iliski vardir. Bu da yabanci pay sahipligi ve yabanci yonetim kurulu iiyelerinin
yonetsel kontrol mekanizamalar1 olarak birbirlerinin tamamlayicis1 olduklarini

gostermektedir.

-Sahiplik yogunlugu ve igeriden yonetim kurulu iiye orani arasindaki negatif

iliski, bunlarin birbirlerinin ikamesi olabileceklerini gostermektedir.
-Aile pay sahipligi igeriden yonetim kurulu {iye orani ile pozitif iliskilidir.

-Yabanci pay sahipligi ve sahiplik yogunlugu ile yonetim kurulu biiytikliigi

52



arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Bunun nedeni, kii¢iikk yonetim kurullarinin
kontrol islevi goérmesidir. Dolayisiyla yonetim kurulu biiyiikligil, kaldirag disindaki

diger kontrol mekanizmalarinin tamamlayicis1 gibi gérinmektedir (Ugurlu, 2000:571).

Depken vd. (2006:1-31), 1996-2000 yillar1 arasinda, 1043 orgiitte sahiplik
yapisi ve yonetici tazminatinin gesitli bi¢imlerinin vekalet maliyetleri tlizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Nakit tazminatin vekalet ¢atismalarini artirdigr; smirlandirilmig
hisse senedi tesviklerinin ve yonetici hisse senedi opsiyonlarinin ise vekalet
catigmalarin1 azalttig1 tespit edilmistir. Yiiksek oranda blok hissedarlik ve vekalet
maliyetleri arasinda pozitif iliski bulunmustur. Daginik miilkiyet yapisina ve diisiik

oranda bilgi asimetrisine sahip olan orgiitlerde vekalet maliyetleri daha diisiiktiir.

Yukaridaki arastirmalarin sonuglarinda goériildiigii gibi, sahiplik yapisi yogun
olan sirketlerde (6zellikle aile sirketleri) pay sahiplerinin yoneticileri kontrol etmesi s6z
konusudur. Sahiplik yapisi daginik oldugunda ise yoneticileri kontrol etme gorevi
biiyiik oranda yonetim kurulu tiyelerine aittir. Ayrica bir Orgiitte yoneticilerin paya

sahip olmalarinin vekalet maliyetlerini azalttig1 da elde edilen bulgular arasindadir.
3.14.1.3. Yonetim Kurullar

Modern sirketlerin kurumsal yonetim yapisinin en iistiinde konumlandirilmig
olan (Tihanyi ve Ellstrand, 1998: 339) yonetim kurulu, hissedarlar ve yoneticiler
arasinda bir baglanti olusturdugu i¢in kurumsal yonetimde 6nemli bir rol oynamaktadir
(Ooghe ve Langhe, 2002: 437). Yonetim kurullari, yoneticileri ise alma, izleme,
tazminat 6deme, tavsiyelerde bulunma ve isten ¢ikarma gibi ciddi vekalet problemlerini

igeren gorevleri yerine getirmektedirler (Denis, 2001:199; McColgan, 2001:18).

Vekalet teorisine gore yonetim kurulu pay sahibi ve yoneticilerin farkli
¢ikarlarim1 uyumlastiran birincil i¢ kontrol mekanizmasidir (Walsh ve Seward,
1990:424). Yonetim kurulu iiyeleri, pay sahiplerini yonetimin kisisel ¢ikarlarindan
koruyan bir mekanizma olarak sunulmaktadir. Bu ¢erg¢evede, yoneticilerin birincil roli

hissedar degerini maksimize etmektir (Daily vd., 2003: 379).

Vekalet teorisi bakis agisina gore, sahiplik dagilimi nedeniyle yoneticiler

53



(vekiller) onemli 6zgiirliikklere ve giiclere sahiptir. Kendi baslarina birakilirlarsa, bu
yoneticilerin izleyecekleri hedeflerin pay sahiplerinin (asiller) ¢ikarlarina ters
diisebilecegine ve dolayisiyla asillerin kar maksimizasyonunun gézden kagabilecegine
inanilmaktadir. Bu kapsamda, yonetim kurullar1 yoneticileri izleme ve o6diillendirme
gibi kritik bir islevi yerine getirmektedir. Esas olarak, yonetim kurulu kurumsal nihai

kontrol mekanizmasi olarak goriilmektedir (Zahra ve Pearce, 1989:301).

Vekalet teorisyenleri, iceriden yoneticilerin hakim oldugu yonetim kurullarinin
yonetimi daha az dikkatli izleyebilecegini, bu yoneticilerin kasitlh olarak kendi
hesaplaria hizmet edebileceklerini iddia etmektedirler. Bagimsiz yoneticilerden olusan
bir yonetim kurulu ise muhtemelen sirketin CEO'su ve diger icra yoneticilerine etkili bir
gozetim saglayacak ve pay sahiplerinin ¢ikarlarmin korunmasinda daha etkili olacaktir
(Tihanyi ve Ellstrand, 1998: 340; Coles vd., 2001: 27; Faleye, 2007: 245; Filatotchev ve
Nakajima, 2010: 594). Ciinkii bu iyeler, izleme fonksiyonunu yerine getirmelerini
saglayacak iki Ozellige sahiptir. Birincisi bagimsizliklari; ikincisi ise dig isgiicii

piyasasindaki itibarlarin1 koruma konusundaki endiseleridir (Weir vd., 2002:583).

Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri kurumsal yonetim tartismalarinda 6nemli bir
yere sahiptir. Bagimsizlik vurgusu Enron’nun ¢okiisiiniin ve Adelphia Communications,
Hollinger International, Parmalat Tyco International ve Qwest Communications gibi
sirketlerin basarisizliklarinin ardindan yeni bir boyut kazanmigtir. Her durumda, etkin
olmayan kurumsal yonetim, sirket basarisizliklarina neden olan bir faktér olarak one
stiriilmiistiir. Bu olaylara daha dogrudan tepkilerden biri icrada olmayan yoneticilerin
roliiniin ve etkinliginin gézden gegirilmesiyle Ingiltere'de yayinlanan Higgs Raporu ve
ABD'de 2002 Sarbanes-Oxley Yasasidir. Her ikisi i¢in de ortak tema, yonetim kurulu
bilesiminde bagimsizliktir (Dalton ve Dalton, 2005:91). 1990’larda Cadbury Raporu
(Cadbury Komitesi, 1992) ve g¢esitli arastirmalarda da (6rnegin Greenbury, 1995;
Hampel, 1998) yonetim kurullarinda daha fazla bagimsiz yonetim kurulu iiyesi

bulunmasi gerektigi ifade edilmektedir (Leung vd., 2014:16).

Literatiirdeki bazi1 arastirmalarin bulgular1 da (Weisbach, 1988; Rosenstein ve
Wyatt, 1990; Hermalin ve Weisbach, 1988; Mayers vd., 1997; Fama ve Jensen, 1983;

Lee vd., 1992) bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin pay sahiplerinin ¢ikarlari
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dogrultusunda hareket ettigi ve yoneticileri izlemek i¢in hizmet ettigi gorlistini

desteklemektedir.

Bagimsiz iiyelerin sayis1 ve Ozelliklerinin yanisira, yoOnetim kurulunun
biiyiikliigii, yonetim kurulu tiyelerinin egitimi, tecriibesi ve diger ozellikleri, yonetim
kurulu tyelerinin kimler tarafindan ve nasil segcildikleri gibi yonetim kurulunun
olusumuna ve yapisina iliskin ¢ok sayida faktor kurumsal yonetimin etkin bir sekilde

uygulanmasinda belirleyici olmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 140).
3.14.2. Dissal Kontrol Mekanizmalari

Digsal kurumsal yonetim mekanizmalar1 yasal ve diizenleyici sistem, borg
yapisi, kontrol piyasasi ve satin alma tehditleri, yonetici emek piyasasi olmak tlizere dort

ayr1 baslik altinda incelenecektir.
3.14.21.  Yasal ve Diizenleyici Sistem

Yasalarin kurumsal yonetim lzerindeki etkileri hakkindaki ¢aligmalarin (La
Porta vd.,1998,2000; Shleifer ve Vishny, 1997) sonuglarina gore bir iilkenin hukuk
sisteminin kurumsal yonetim yapist gelismesinde temel bir belirleyici oldugu

goriilmektedir (Denis, 2001:198-199).

ABD'deki Enron ve WorldCom, Italya’daki Parmalat ve Hindistan'daki Satyam
gibi skandallar modern sirketlerin kurumsal yonetim sistemlerinin her zamankinden
daha yakin inceleme altina alinmasini saglamistir. Finans sirketlerindeki yonetim kurulu
liyelerinin ve yoOneticilerin kigisel ve mesleki diiriistliiklerindeki bozulma son
zamanlardaki finansal krizlerin meydana gelmesine katkida bulunmus, sermaye
piyasalarina olan glivene zarar vermis ve modern kapitalizmin kurumlarina duyulan

giivende dnemli bir erozyona yol agmistir (Filatotchev ve Nakajima, 2010: 591).

Yukarida bahsedilen nedenler sonucunda, daha 6nce de bahsedildigi gibi,
kurumsal yonetim uygulamalarinin glivence altina alinmasina yonelik olarak
Ingiltere’de Cadbury Raporu, Greenbury Raporu, Hampel Raporu yayinlanmis, ABD’
de yeni yasal diizenlemeler yapilmistir. Ozellikle Sarbanes-Oxley Kanunu ile i¢ kontrol

sistemi ve i¢ denetim fonksiyonuna verilen énem daha da arttirilmistir. Ulkemizde ise;
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SPK ve yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Sarbanes-Oxley Kanununda yer alan esaslari

benimseyen bir yaklasimla hazirlanmistir (Uzun, 2010: 101).
3.1.4.2.2. Borg¢ Yapisi

Finans literatiirli, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki c¢ikar catigmalarini

azaltmada borg yapisina 6nemli bir rol onermektedir (Denis, 2001: 205).

Vekalet problemleri genellikle serbest nakit akisi ve asimetrik bilgi
problemleriyle alakalidir. Bor¢ 6deme yiikiimliiliiklerinin (6rnegin banka borcu) bu tiir
vekalet problemini azaltmaya yardimci oldugu kabul edilmektedir. Bir banka kredi
sOzlesmesinin ilani, 6rnegin, bir bor¢lunun degeri hakkinda hisse senedi piyasasina
olumlu haberler iletmekte ve bu nedenle de borg alan ve pay sahibi arasindaki asimetrik
bilgi azalmaktadir. Ayrica, bankadan bor¢ almanin halktan borg¢lanmayla
karsilastirildiginda bir sirket faaliyetlerinin izlenmesi, bilgi toplama ve isleme agisindan
bir avantaja sahip oldugu 6ne siiriilmektedir. Borcun kaynagina ek olarak borcun vadesi
de vekalet maliyetlerini etkileyebilir. Kisa vadeli bor¢lanma uzun vadeli borglanmaya
kiyasla serbest nakit akis problemlerini azaltmasi ve disaridakilere yiiksek kaliteli sinyal

vermesi nedeniyle daha kullanisli olabilir (Florackis ve Ozkan, 2008: 40).
3.1.4.2.3.  Kontrol Piyasasi ve Satin Alma Tehditleri

Anglo Sakson ya da piyasa bazli sistemde piyasalar belirleyici bir rol
oynamaktadir. Sirketler {irlin ya da faktor piyasalarinin, yoneticiler yonetsel isgiicii
piyasalarimimin baskisi altindadir. Fakat Kita Avrupa ve Japonya'min grup tabanl
sisteminde hiikiimet, planlama ve sanayi politikalarinin bir sistemi aracilifiyla
ekonomiyi yonlendirmektedir. Rekabet ¢ok Onemlidir, ancak sirketler i¢in en etkili
ortama piyasanin kendisinin yol agmadig iddia edilmistir. Grup tabanli bir model, farkli
kurumsal miisteriler arasindaki uzun vadeli iligkiler tarafindan yonetilmektedir (Carati
vd., 2000: 66).

I¢sel mekanizmalar yeterli derecede basarili olamadiginda, sirketin kontroliinii
ele gecirmeye yonelik bir zemin olugsmaktadir. Sirketlerin kontroliiniin el degistirmesi

genellikle hedef sirketin pay sahipleri i¢in bir primle gergeklesir. Dolayisiyla kontrolii el
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gecirme piyasasinin etkin bir kurumsal yonetim mekanizmasi oldugu ifade edilebilir

(Kiyilar ve Belen, 2005: 18).
3.1.4.2.4.  Yonetici Is Giicii (Emek) Piyasasi

Her mal ve hizmetin bir piyasasi oldugu gibi, yoneticilerin de hizmetlerini arz
ettikleri ve sirketlerin de isgiicli talep ettikleri bir piyasa vardir. Bu piyasada basarili
yoneticiler her zaman is bulabilmekte ve kendilerine talep olabilmektedir. Talebi
belirleyen en onemli faktor ise yoneticilerin gegmis performanslaridir. Yonetici emek
piyasasi, iist yonetimi faaliyet sonuglar1 agisindan kontrol edebilen, pay sahipleri ve
diger cikar gruplari ile uyumlu olan etkin kurumsal yonetim mekanizmalarindan
birisidir (Ulgen ve Mirze, 2007: 434). Dolayisiyla yoneticilerin siirekli yiiksek
performans gostermeleri gerekmektedir. Yoneticilerin basarili performans gostermeye

calismalar1 da vekalet maliyetlerini azaltici bir etki yaratacaktir.

Agrawal ve Knoeber (1996:377) Amerika’da faaliyet gosteren 400 biiyiik
sirkette, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekalet problemlerini kontrol etmek i¢in
kullanilan birtakim mekanizmalar1 (igeridekilerin paylari, biiylik hissedarlar, yabanci
yonetim kurulu iiyelikleri, bor¢ politikasi, yonetsel isgiicii piyasasi ve kurumsal kontrol
icin piyasa) incelemislerdir. Yazarlar, biiylik sirketlerde bu mekanizmalar arasindaki
karsihikli bagimlhiligin ve bu mekanizmalarin finansal performans (Tobin’s Q)
tizerindeki etkilerinin kanitlarimi sunmuslardir. Mekanizmalar tek tek analize dahil
edildiginde, finansal performansa en ¢ok etkide bulunanlarmn; igeridekilerin paylart,
yabanc1 yonetim kurulu tiyelikleri, borg politikasi ve kurumsal kontrol faaliyeti oldugu
sonucuna ulasilmistir. Tim mekanizmalar birlikte analizlere dahil edildiginde,

igeridekilerin paylarinin etkisinin en 6nemlisi oldugu goriilmiistiir.

Asagidaki boliimde, kurumsal yonetim literatiiriinde yonetim kurulunun yapisal
ozellikleri ile ilgili 6nemli aragtirmalarin yeraldigi kaynak bagimlilig1 teorisine yer

verilmektedir.

57



3.2. Kaynak Bagimhihig Teorisi

Kurumsal y6netim arastirmalarinda kaynak bagimliligi teorisi bakis agisindan
yonetim kurulu tyeleri, gerekli kaynaklar1 siirekli temin etme konusunda dis ¢evre ile
baglanti kurmada Onemli rol oynamaktadir. Yonetim kurulu {iyeleri de dissal
bagimliliklar1 yonetmek, ¢evresel belirsizligi azaltmak i¢in kullanilan bir mekanizmadir
(Hillman vd., 2000:236). Bu anlayisla, orgiitiin gelismesine katki saglayabilecekleri
icin kaynak bagimlilig1 teorisinde yonetim kuruluna yetenekli kisileri almak c¢ok
onemlidir (Brown, 2007:312). Bazi tyeler yonetim kuruluna essiz yonetim
yeteneklerinden dolayi, bazilari is diinyasinda oOrgiite sayginlik kazandirdiklart igin,

bazilar1 da mesleki ya da teknik uzmanliklar1 i¢in segilebilirler (Bunting, 1976:5).

Ozetle, kaynak bagimlilig1 teorisi bakis agistyla kurumsal yonetim yapisi ve
yonetim kurulu sirkete deger katan bir kaynak olarak goriilmektedir. Teoride, bir
kaynak olarak yonetim kurulunun 6nemi vurgulanmakta ve yonetim kurulunun roliiniin
sadece yoneticilere tavsiyelerde bulunmak degil ayn1 zamanda orgiitiin ihtiya¢ duydugu
kaynaklara giivenli bir sekilde erisimini saglamak oldugu ifade edilmektedir (Gaur vd.,
2015: 915-916).

3.2.1. Kaynak Bagimhilig1 Teorisi’nin Ortaya Cikis1 ve Temel Varsayimlari

“Orgiitiin sinirlar1 disinda kalan ancak onun faaliyetlerini etkileyen her sey”
olarak tanimlanan c¢evre (Ataman, 2009:7), orgiitiin kararlarin1 ve yapisini etkileyecegi
i¢cin 6nemli bir unsurdur (Aldrich ve Pfeffer, 1976:101). 1960’11 yillar ile birlikte Grgiit-
cevre iligkileri (Dill, 1958; Emery ve Trist, 1965; Perrow, 1965; Lawrence ve Lorsch,
1967; Katz ve Kahn, 1966, Buckley, 1967; Thompson, 1967; Pfeffer, 1972; Duncan,
1972; Aldrich, 1974) ve orgiitlerarasi iligkiler (Reid, 1964; Litwak ve Hylton, 1966;
Aiken ve Hage, 1968; Braito vd., 1972; Levine ve White, 1969; Pfeffer, 1972;
Thompson, 1967; Turk, 1970, 1973; Warren, 1967, 1974; Aldrich, 1972, 1974; Allen,
1974; Lehman, 1975) konularina artan bir ilgi olusmaya baglamistir (Pfeffer,1972:218;
1973:349; Cook, 1977:62). Bu ilgi iki 6nemli nedene dayanmaktadir. Ilk olarak orgiitler
“acik sistemler” (Katz ve Kahn, 1966; Katz ve Kahn, 1978; Thompson, 1967;Yuchtman
ve Seashore, 1976; Pfeffer ve Salancik, 2003:x-1) olarak tanimlanmaya baslamistir. Bu
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yaklagimda ¢evre, sadece Orgiitiin icinde bulundugu sosyal baglam olarak degil ayni
zamanda onun yapi1 ve siireglerinin birincil belirleyicisi olarak goériilmektedir. ikincisi;
hizla degisen toplumun karmasik sosyal yapisinin yeterince anlasilmasmna karsi
(Etzioni, 1960; Turk, 1970, 1973) artan bir farkindalik olusmaya baslamistir. Diger
taraftan durumsallik yaklagimi da orgiitleri i¢sel ve digsal kosullarla sekillenen bagimli
bir degisken olarak gostererek (Usdiken, 2010: 78) cevrenin Onemine vurgu

yapmaktadir.

Kaynak bagimlilig1 teorisi acik sistem (Katz ve Kahn, 1978) ve durumsallik
yaklasiminin bu diislinceleri paralelinde ortaya ¢ikmigtir. Kaynak bagimlilig1 teorisinin
ortaya cikiginda Orgiitleraras: iligkiler (Levine ve White, 1961), giic ve bagimlilik
iligkileri (Emerson, 1962; Blau, 1964) yazininin da biiyiik katkilar1 bulunmaktadir.

Thompson (1961), durumsallik yaklagiminda orgiit-gevre iliskisini ele alan
calismasinda Orgiitlerin ¢evreye uyum saglamak ve bu sayede ¢evrenin yarattig
belirsizligi azaltmak igin izleyebilecekleri bazi stratejiler onermektedir. Bunlar: orgiit i¢i
stratejiler, calisma alami stratejileri ve orgiitlerarast stratejilerdir. Orgiit igi stratejiler
arasinda; dis etkileri azaltict Onlemler alma (hammadde stoku yapmak, personel
yetistirme programlari, depolama olanaklarin1 genisletmek gibi), dig ¢evredeki
degisimleri azaltma (durgun donemlerde indirimli satiglar yapmak gibi), kestirme
(cevresel degisimleri 6nceden tahmin etmek), kemer sikma (en gerekli faaliyetleri
siirdiirme) yer almaktadir. Orgiitler bir calisma alam stratejisi olarak cesitlendirme
(orgiitlerin bagka alanlarda calisan Orgiitleri satin almasi ya da onlarla birlesmesi)
yoluna gidebilirler. Orgiitleraras: stratejiler ise dayamismaya dayananlar ve rekabete
dayananlar seklinde iki baglik altinda incelenebilir. Dayanismaya dayananlar arasinda;
anlagma yapma, igeriden iliski kurma (ilgili ¢evre unsurlarinin 6rgiite dahil edilmesi) ve
ortak girisim yer alirken; rekabete dayananlar arasinda; rekabeti esas alma ve

alternatifleri agik tutma yer almaktadir (Ataman, 2009: 208-213; Kogel, 2014: 372-375).

Kaynak bagmliligi teorisi durumsallik yaklasgimindan iki noktada
ayrilmaktadir. Bunlardan bir tanesi, orgiitiin disaridan gelen talep ve sinirlamalara cevap
verirken sadece uyum gosterme degil, ¢evreyle iliskilerini olabildigince kendi ¢ikarlar

dogrultusunda yonetme gayretinde olmalari; bir digeri de oOrgiitlerin kendi biinyeleri
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icinde de giiciin dnemli bir rol oynamasidir (Usdiken, 2010: 79).

Pfeffer, Aldrich ve Selznick gibi arastirmacilarin ¢alismalari teorinin
sekillenmesinde biiyiik dneme sahiptir. Ozellikle, Pfeffer ve Salancik’in (1978) teoriye
biiyiik katkilar1 olan, “Orgiitlerin Disaridan Denetimi: Kaynak Bagimliligi Bakis Agist”
isimli kitab1 ii¢ konu etrafinda sekillenmistir. Bunlar: 1) orgiitiin ¢cevresinin ya da sosyal
baglaminin yonetim kurullarinin yapisi, igbirlikleri, birlesmeler gibi konular hakkindaki
kararlardaki 6nemi, 2) c¢evreleri tarafindan kisitlaniyor olsalar da orgiitlerin kisitl
kaynaklarin elde edilmesi i¢in bir seyler yapma yetenegi, 3) hem orgiit i¢i hem de
oOrgiitlerarast davranisin anlagilmasinda giiciin 6nemidir (Pfeffer ve Salancik, 2003:x-
xii). Kitap, orgiitlerin hayatta kalmalarin1 saglama, 6zerkliklerini artirma ve ayrica

degisim iliskilerinde istikrar1 korumalar1 yoniinde 6nemli agiklamalar igermektedir

(Davis ve Cobb, 2009: 24).

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore orgiitler hayatta kalmak icin kaynaklara
ihtiya¢ duymaktadirlar. Diger bir ifade ile hayatta kalmalarimin anahtar1 kaynaklari
stirekli temin etme yetenekleridir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 2-258). Kaynak, bir
aktorlin degerli olarak algiladigi herseydir (Frooman, 1999:195). Barney (1991) ise
kaynagi; varliklarin, yeteneklerin, orgiitiin 6zelliklerinin ve bilginin toplami olarak ifade
etmistir. Bu kaynaklar, parasal ya da fiziksel kaynaklari, bilgiyi ya da mesruiyeti,
miisterileri ya da pazarlari icerebilir (Hooley vd., 2004:146).

Yuchtman ve Seashore (1967:900-901) kaynaklar konusuna asagidaki

maddeler ile agiklik getirmistir:

- Para ve kredi birgok kaynak ile degistirilebilir olmasi nedeniyle ytliksek
likiditeye sahip olan kaynaklardir.

- Bazi1 kaynaklar elde edildikten sonra kisa siirede kullanilmalar1 gerektigi
i¢cin “gecici” olarak nitelendirilirken, bazi kaynaklar ise 6nemli bir deger kayb1 olmadan
saklanabilme 0Ozelligine sahiptir. Bazi sanayi orgiitlerinde teknik personel arasindaki
mevcut yiiksek isgiicii devri, gecici kaynaklart kullanma konusundaki basarisizlik

nedeniyle etkinlik kaybina bir ornektir. Aksine para, kii¢iik kayiplarla uzun siire
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saklanabildigi i¢in oldukga “istikrarli” bir kaynaktir.

- Ilkesel olarak tiim kaynaklar déniisiim ve degisim yetenegine sahip
olduklari i¢in tiim Orgiitler i¢in bir dl¢iide gereklidir. Fakat yiiksek gereklilikte olan
kaynaklarin tanimlanmasi 6rgiit ve kaynaklarinin yararlt bir siiflamasi i¢in bir rehber

olmaktadir.

- Personel, orgiit faaliyetleri i¢in fiziksel olanaklar, teknoloji, para gibi
baz1 kaynaklarin evrensel anlamda bir onemi vardir. Bu tiir kaynaklarin siirekli

yenilenmesi gerekmektedir.

Buchanan (1992: 65), orgiitiin hedeflere ulasmasinin hem igsel kaynaklar
izerinde s6z sahibi olma hem de dissal kaynaklari elde etme yetenegine bagl oldugunu
belirtmistir. Kaynak bagimlilig1 teorisine gore de oOrgiitler yasamlarint devam
ettirebilmek icin gerekli olan tiim kaynak ve fonksiyonlara igsel olarak sahip degildirler
ve bunlara ulasabilmek i¢in farkli derecelerde de olsa gevrelerindeki diger orgiitler ya da
gruplar ile iliski kurmak zorundadirlar. Digerlerinin kaynaklar {izerindeki kontrolii orgiit
iizerinde giic uygulanmasima neden olmaktadir. Orgiitiin ¢evreye olan bu bagimliligs,
davraniginin disaridan kisitlanmasimi ya da kontrol edilmesini neredeyse kaginilmaz
hale getirmektedir (Aldrich ve Pfeffer, 1976: 83; Pfeffer ve Salancik, 2003: 43-258;
Van de Ven, 1976: 31).

Orgiitlerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar kontrol edenler tarafindan etkilenmesi

asagidaki kosullara baglidir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 44):
1.Orgiitiin gevrenin taleplerinin farkinda olmast,
2.Orgiitiin, ihtiyaclar karsilayan sosyal aktdrden bazi kaynaklar: elde etmesi,
3.Kaynagin orgiitiin faaliyetleri i¢in kritik ya da dnemli olmasi,

4.Sosyal aktoriin bir kaynagin dagitimini, tedarikini ya da kullanimini kontrol

ediyor olmasi ve o kaynak i¢in alternatif tedarikg¢ilerin bulunmamasi,
5.0rgiitiin, ilgili sosyal aktoriin faaliyeleri ve hayatta kalmas igin 6nemli olan
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diger bir kaynagin dagitimini, tedarikini ya da kullanimmi kontrol eder konumda

olmamasi,

6.0rgiitiin eylemlerinin ya da ¢iktilarinin, kendi taleplerine uygun olup
olmadigmma karar vermek icin sosyal aktor tarafindan goézlemlenebilir ve

degerlendirilebilir olmast,

7.0rgiitiin  sosyal aktdriin taleplerini karsilanmasinin, orgiitiin  bagimlilik

iliskisi i¢inde oldugu c¢evrenin diger unsurlarinin talepleri ile ¢gatismamasi,

8.0rgiitiin, sosyal aktoriin taleplerinin belirlenmesinde, formiile edilmesinde ve

ifade edilmesinde kontroliiniin bulunmamast,

9.Orgiitiin, gevresel talepleri karsilayacak eylemleri ya da sonuglar1 gelistirme

yeteneginin olmasi,
10.Orgiitiin hayatta kalma isteginin olmas1 gerekmektedir.

Kaynaklar, diger orgiitler, orgiitleraras: arasi iliskiler, bagimlilik ve belirsizlik
gibi bilesenleri biinyesinde barindiran ¢evresel kosullar orgiitler iizerinde 6nemli etkiye
sahip oldugunda 6rgiitlerin siirekli basar1 elde etmek ve hayatta kalmak i¢in eylemlerde
bulunacaklarin1 beklemek mantiklidir. Bu diisiince ¢ercevesinde oOrglitler ya ¢evreye
uyum saglayacaklar ya da bazi yazarlarin (Katz ve Kahn, 1966; Thompson, 1967;
Starbuck, 1965; Parsons, 1956; Perrow, 1970) ileri siirdiigli gibi ¢evreyi kendilerine
uygun hale getirmeye calisacaklardir (Pfeffer, 1973:349). Dolayisiyla, ¢evrenin orgiitler
tizerinde 6nemli etkileri oldugunu kabul etse de kaynak bagimlilig1 teorisi, orgiitleri
cevreleri karsisinda tamamen edilgen olarak tanimlamaz. Teoride orgiit, cevresine cevap
verebilmenin yanisira onu degistirme yetenegine sahip aktif bir birim olarak tasvir
edilmektedir. Yoneticiler kendi oOrgiitlerinin yanisira ¢evrelerini de yonetebilirler ve
hatta zaman zaman ikinci rolleri ilkinden daha 6nemli hale gelebilir (Aldrich ve Pfeffer,
1976: 83).

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda kaynak bagimliligi teorisinin
varsayimlari asagidaki gibi siralanabilir (Aldrich ve Pfeffer, 1976:88-89; Greening ve
Gray, 1994:471; Pfeffer, 1978:26-27; Hillman vd., 2009:1404-1405):
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. Toplumu ve toplumdaki karsilikli iliskileri anlamada temel birim
orgiitlerdir.

. Bu orgiitler bagimsiz degil, aksine diger orgiitler ile girdikleri karsilikli
bagimlilik iligkileri ag1 ile sinirlandirilmis durumdadirlar.

. Orgiitler kritik kaynaklar1 kontrol edenlere bagimlidirlar.

. Karsilikli bagimlilik iligkisi, bagimli olan oOrgiitlerin davraniglarindaki
belirsizlikle birlikte ortaya ¢iktiginda hayatta kalmanin ve basarinin belirsiz oldugu bir
duruma yol agmaktadir.

. Bu bagimlilik iliskileri orgiitlerin davranislarini etkileyen; hem orgiit ici
hem de Orgiitlerarasi glice neden olmaktadir.

o Kendisiyle islem yapilmas1 zorunlulugu nedeniyle ¢evre de pek ¢ok kisita
ve belirsizlige ve duruma neden olmaktadir.

J Bu durumlar, orgiit igerisindeki giiciin ve etkinin dagilimini etkilemekte;
bazi alt birimlere daha ¢ok fazla, bazilarina ise daha az gii¢ saglamaktadir.

J Gig, ozellikle belirsizlik ve kritik konular ile ilgili kararlarin derecesine
gore Orgiitteki sosyal yapilarin belirlenmesinde kullanilmaktadir.

. Orgiitler, tamamen basarili sonuglar ortaya ¢ikmasa ve yeni bagimlilik
iligkilerinin ortaya c¢ikmasina neden olsa da cevre karsisinda tamamen edilgen
degillerdir. Ozerkliklerini korumak igin dis gruplara karsi bagimliliklarini ydnetme

girisiminde bulunmaktadirlar.

Ozetle; orgiitlerin kendileri igin kritik olan kaynaklara siirekli ulasmalari,
hayatlarin1 devam ettirebilmeleri agisindan 6nemlidir. Kaynak bagimliligi kurami da
esasen bu sorun tizerinde durmakta ve orgiitlerin kaynaga dayali iliskiler kuracaklarini,
bu iliskilerin bagimlilik yaratacagini, kaynak teminini engelleyen ¢evresel belirsizligi ve
bagimlilig1 azaltabilmek i¢in birtakim stratejiler uygulayabileceklerini iddia etmektedir.
Ciinkii kurama gore orgiitler ve yoneticiler aktif varliklardir (Yagbay ve Ataman, 2015:

89).
3.2.2.Cevresel Belirsizlikler Karsisinda Orgiitler

Belirsizlik, gelecekteki olaylar hakkindaki bilgi eksikligi nedeniyle
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alternatiflerin ve bunlarin sonuglarinin 6ngoriilememesi (Hickson vd.,1971: 219),
gelecekteki durumlarin Ongoriilememesi ve dogru bir sekilde tahmin edilememe
derecesi olarak tanimlanmaktadir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 67).Ulrich ve Barney
(1984:472) ise belirsizligi, diger Orgiitlerden kaynak temin etme konusundaki

degiskenlik ve karmasiklik olarak tanimlamaktadir.

Orgiitlerin i¢inde bulunduklar1 cevre degisebilir, bu cevreye yeni orgiitler
girebilir, ¢ikabilir ve kaynaklarin tedariki az ya da ¢ok olabilir. Cevre degistiginde
orglitler ya bu c¢evresel etkenlere tepki olarak faaliyetlerini degistirme ya da hayatta
kalmama ihtimali ile kars1 karsiya kalir. Dolayisiyla ¢evre, orgiit icin 6zellikle kaynagi
temin edememe durumunda bir belirsizlik kaynagi olabilir (Pfeffer ve Salancik, 2003:1-

4).

1960’lardan sonra (Katz, 1967, Philips, 1960) orgiit teori ve arastirmalarinda
ilgi, i¢sel faaliyetleri kontrol etme konusundan digsal kisitlar1 yonetmeye dogru kaymus,
kaynak kontrolii tartismalar1 6ne ¢ikmaya baslamistir. Bu sliregte orgiit-gcevre iliskisine
yapilan vurgu, cevresel zorunluluklardan kaynaklanan belirsizliklerin denetimini
artirmak i¢in kullanilabilecek secenekler ilizerine olmustur (Whetten, 1981:1).Kaynak
bagimlilig1 teorisi de bu anlayisla oOrgiitlerin belirsizlik karsisinda bagimliliklarini
yonetmek i¢in bilgi aligverisini, mesruiyetini ve degisim istikrarmi gelistirmek adina

yakin iligkiler kurmaya calisacaklarini iddia etmektedir (Fink vd., 2006:500).

Thompson (1967), orgiitlerin ¢evrelerindeki diger orgiitlerle olan bagimlilik
derecesinin bir fonksiyonu olarak cevresel belirsizlik yasayacaklarimi ifade etmistir.
Diger orgiitler, belki rakipler, orgiitiin ihtiya¢ duydugu hayati kaynaklar1 kontrol
edebilir. Orgiit de, basarili olmak amaciyla rakipleri karsisindaki goreceli iistiinliigiinii
korurken; hammadde tedarikg¢ileri, finans kurumlari, devlet kurumlari, alicilar ve
topluma gore giiclinii artirmali, bdylelikle de bagimliligin1 azaltmalidir. Digsal
bagimliliktan kaynaklanan belirsizlikleri azaltmak amaciyla birlesmeler, ortak
girisimler, sdzlesmeler ve ortak yonetim kurulu tiyelikleri gibi (Evans, 1978; Pennings,
1977; Pennings, Hambrick ve MacMillan, 1981) ¢esitli stratejiler benimseyebilirler
(Bazerman ve Schoorman, 1983:206).
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Ulrich ve Barney’e gore (1984) orgiitler icinde bulunduklari ¢evreyle iki amaca
yonelik olarak iligki kurmaktadirlar. Bunlar: 1) diger orgiitlere olan bagimlilig
azaltacak kaynaklar iizerinde kontrol kazanmak 2) diger orgiitlerin kendilerine olan
bagimliligin1 artiracak kaynaklar iizerinde kontrol kazanmaktir. Bu iki amacin, orgiitler
arasindaki degisim iligkisini ve bdylece orgiitiin giiciinli etkiledigi diisiiniilmektedir

(Ulrich ve Barney, 1984:472).

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore ¢evresel belirsizlige neden olan o6zellikler;
glic ve otoritenin Orgiitiin bulundugu ¢evrede yayillma durumu anlamina gelen
yogunluk, kaynaklarin kithigi/bollugu, ve orgiitler arasindaki iliski ve baglantilarin
sayist ve bi¢imini ifade eden oOrgiitlerin birbirleriyle baglantililigidir. Bu ii¢ 6zellik,
oOrgiitleraras1 iligkiler iizerinde belirleyicidir c¢iinkii Orgiitler arasindaki catigmayz,
karsilikli bagimliligi ve dolayisiyla belirsizligi etkilemektedir (Pfeffer ve Salancik,

2003: 68).
3.2.3.Orgiitleraras: Iliskiler

Levine ve White (1961:583),6rgiitleraras1 degisim iliskisini; kendi amaglarini
gerceklestirmek isteyen iki Orgiit arasinda gerceklesen, fiili ya da beklenen sonuclari
olan goniillii bir faaliyet; Emerson (1972), iki taraf arasinda karsilikli takviyeye dayali
interaktif iligki; Oliver (1990:241) ise, orgiitiin ¢evresindeki bir veya birden fazla orgiit

ile arasindaki nispeten siirekli islemler, akislar ve baglantilar olarak tanimlamaktadir.

Yukarida verilen tanimlardan yola ¢ikarak orgiitleraras1 degisim iligkisi, kendi
amaclarim1 gergeklestirmek isteyen iki ya da daha fazla Orgiit arasinda goniillii olarak
gerceklesen, nispeten siirekli islemleri, baglantilar1 ve kaynaklarin aktarimini igeren,

fiili ya da beklenen sonuglari olan interaktif iligki olarak tanimlanabilir.

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore orgiitler bagsarili olmak ve hayatta kalmak
icin ¢evre ile etkilesime girmelidirler. Cevresel kosullardan dolayr tiim oOrgiitler
kaynaklarin tedarikinin diger Orgiitler ile aralarindaki degisim iliskilerine bagh
oldugunun farkinda olmalidir (Han, 1988: 88). Tesislerin, malzemelerin, {irlinlerin veya
gelirlerin Orgiitlin hayatta kalmasi i¢in dogrudan tedarik edilmesi orgiitlerarasi iligkilerin

kurulmasinin 6ncelikli nedeni olmustur (Aldrich, 1979, Hall, 1982, Whetten, 1981,
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Laumann vd., 1978).

Levine ve White’a (1961:587) gore, kaynaklarin kithigi, orgiitleri baz1 spesifik
fonksiyonlar1 yerine getirme konusunda kisitlamaktadir. Bu kisitlanan fonksiyonlarin
yerine getirilmesi de belirli tiirde kaynaklara erisimi gerektirmektedir. Bu erisim de
diger orgiitler ile girilecek degisim iliskisi yoluyla saglanmaktadir. Thompson (1967),
bu agiklamay1 genisleterek, oOrgiitlerin belirsizligi azaltmak istedigini ve bu nedenle
nispeten Ongoriilebilir ¢evre olusturmak i¢in degisim iliskileri i¢ine girdiklerini ileri
stirmiistiir. Aldrich ve Pfeffer (1976: 83) de, yukaridaki agiklamalara benzer bigimde,
orgiitlerin hayatlarimi devam ettirebilmeleri i¢in gerekli olan tiim kaynak ve
fonksiyonlart igsel olarak tiretebilmeleri miimkiin olmadigi i¢in bunlar1 edinebilmek
amactyla ¢evredeki aktorlerle iligki icerisine girdiklerini belirtmislerdir. Bu degisim
iliskisi mutlaka ekonomik degeri olan unsurlar1 degil, hizmet, miisteriler ve ekonomik

birimleri de igerebilmektedir (Hall vd., 1977:457).

Allen (1974:393), 1935-1970 yillar1 arasinda 200 adet finansal olmayan ve 50
adet finansal sirketi incelemistir. Arastirmasi sonucunda bir sirketin biyiikliigiiniin
genellikle sirketler arasindaki baglanti sikligi ile iliskili oldugu; sermayenin 6nemli bir
kaynak olmasi nedeniyle finansal sirketlerin (bankalar ve hayat sigortasi sirketleri)
finansal olmayanlardan (iiretim sirketleri, tasima, perakende sirketleri ve kamu hizmeti
veren sirketler) daha fazla baglantiya sahip oldugu; sermaye yogunlugu ve finansal
kurumlar ile baglantilarin siklig1 arasinda belirgin bir iliski olmadig1 ve ayrica yerel
pazarda yer alan sirketlerin bu pazardaki baglantilarin1 daha fazla koruma egiliminde

olduklar: goriilmiistiir.
3.2.4.Bagimhlik ve Gii¢ Kavramlar:

Sosyal sistemlerin iginde ya da sosyal iligkilerde, bir aktoriin eylemini
gerceklestirmesi ya da eyleminden beklenen sonucu elde etmesi i¢in gerekli olan tiim
kosullar1 tam olarak kontrol edememesi durumunda bagimlilik ortaya ¢ikmaktadir
(Pfeffer ve Salancik, 2003: 40). Keohane ve Nye’e gore ise bagimlilik, dnemli lgiide
dis giigler tarafindan etkilenme durumunu ifade etmektedir (Baldwin, 1980: 475-476).

Kotter, kaynak bagimlilig1 teorisinin oncii ¢alismalarinin (Pfeffer ve Salancik,
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1978; Aldrich, 1976; Thompson, 1967) bagimlilik iliskileri ile ilgili varsayimlarini
asagidaki sekilde 6zetlemistir (Kotter, 1979: 87):

1. Biitiin orgiitler kendilerini dis c¢evrenin bazi unsurlarina yonelik c¢esitli
derecelerde bagimliligin i¢inde bulurlar. Bu bagimlilik genellikle, orgiitiin ihtiyag
duydugu arazi, isgiicli, sermaye, bilgi, spesifik bir iiriin ya da hizmet gibi bazi
kaynaklarin digsal unsurlarin kontroliinde olmasindan kaynaklanmaktadir. Kaynagin
orglit icin Onemi, potansiyel tedarikcilerin sayisi, tedarik¢i degistirme maliyeti gibi

unsurlar bagimliligin derecesini etkilemektedir.

2. Bagimliliklarin belirli bir boyuta ulagsmasi, bir orgiitiin hayatta kalmasi ve

Ozerkligi i¢in bir tehdit olabilir.

3. Bagimliliktan kaynaklanan istekleri karsilamaktan kaginmak, oOrgiitlerin
amaglarina ulasabilmeleri agisindan risk oldugu igin oOrgiitlerde yetkili pozisyonda
bulunan kisiler genellikle digsal bagimliliklar1 dogrudan etkin bir sekilde yonetmeye

calisirlar.

4. Sonug olarak, orgiit davranisinin énemli bir bolimi sadece icsel faktorlere
(isgoren Ozellikleri, liderlik, sosyal etkilesim, kiiltiir, formal yap1) odaklanarak degil;

ayn1 zamanda dissal bagimliliklar1 yonetme egilimlerinin tanimlanmasiyla anlasilabilir.

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore orgiitler ihtiya¢ duyduklar kritik kaynaklar
elde etmek istemeleri nedeniyle birbirlerine bagimlidirlar (Malatesta ve Smith,
2011:610). Orgiitler kaynaklara olan bagimliliklarin1 ya da nadir kaynaklara erisimlerini
kendi kontrolleri altinda tutmaya ¢alismaktadirlar (Keskin vd., 2016:285).

Glic ise, kaynak bagimlilig1 teorisine gore, taraflar arasindaki karsilikli
bagimlilik sonucunda meydana gelen, davranis1 etkileyen, olaylarin seyrini degistiren,
direncin iistesinden gelen ve insanlara baska tiirlii olsa yapmayacaklari seyleri yaptiran

potansiyel yetenek olarak tanimlamaktadir (Pfeffer, 1992: 30).

Kaynak bagimlilig: teorisinden énce Thompson (1967) gibi bilim adamlar1 da
strateji ve yap1 i¢in Orgiitleraras1 gii¢ konularina ilgi duymuslardir. Fakat kaynak

bagimlilig1 teorisi yazina, bagimliliklar karsisinda verilebilecek ayrintili oOrgiitsel
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yanitlart da eklemistir (Davis ve Cobb, 2009: 25).

Kaynak bagimlilig1 teorisinde 6rgiit ici gii¢ farkliliklar1 (Child 1972, Chandler
1962) o6nemli bir konudur ve oOrgiit i¢cindeki ¢esitli altbirimler Orgiitsel sonuglari
belirleyebilir (Jacobs, 1974: 49; Pfeffer, 1976: 84). Orgiit icindeki giiciin temelleri
konusundaki g¢alismalar, Weber (1974) ve sosyal degisim teorisyenleri (Blau, 1964;
Emerson, 1962) ve siyaset bilimcileri (Dahl, 1957) ile baslamistir. Kisilerin ya da
altbirimlerin giicliniin 6rgiit yapis1 ve oOrgiit ici siireclerin isleyisi lizerindeki rolii ile
ilgili daha sonraki calismalar, Crozier (1964); Hickson, Hinings, Lee, Schneck ve
Pennings (1971); Hinings, Hickson, Pennings ve Schneck (1974) tarafindan yapilmistir
(Ulrich ve Barney, 1984:472).Yazarlara gore digsal kaynak bagimliliklar1 6rgiit icindeki
gii¢ dinamiklerinden etkilenmektedir. Orgiit igindeki insanlar, gruplar ya da
departmanlar belirsizligi azaltabilir, 6nemli ¢evresel bagimliliklar1 yonetebilir, orgilite
kaynaklar1 saglamada yardimci olabilir ve orgiitiin hayatta kalmasindaki kritik rolii

sayesinde daha fazla giice sahip olabilirler (Pfeffer ve Salancik, 2003:xiii).

Politik ekonomi modelinde Zald (1970), 6rgiit ici siirecleri anlamada giicii elde
etmeyi ve kullanmay1 vurgulayarak alternatif bir bakis acis1 saglamaktadir. Bu modele
gore ¢evre tamamen baglayict degildir, orgiit i¢i politik siiregler de 6nemlidir (Aldrich
ve Pfeffer, 1976: 84). Dolayisiyla, kaynak bagimlilig1 teorisinde, orgiit disindaki giic
iligkilerinin baslangi¢ noktasinin orgiit i¢indeki gii¢ iliskileri olarak goriildiigii ifade
edilebilir.

Salancik ve Pfeffer (1974:453-455), orgiitsel karar vermede altbirim giiciliniin
etkilerini, altbirim giiciiniin temellerini 29 altbirime sahip olan Illinois Universitesi’nde
incelemistir. Orgiitsel alt birimlerin, kritik kaynaklar1 orgiite sagladiklar dlgiide giic
kazandiklar1 ve giiciin orgiit igindeki kaynak dagilimini etkiledigi diistintilmistir.
Altbirimin gilicli, onun dis hibeleri elde etme yetene8i, ulusal prestij ve egitim
programinin goéreceli boyutu ile yiiksek diizeyde iligkili bulunmustur. Giiclin daha ¢ok
arastirma biitgesi tahsisinde (en kritik ve en kit olan kaynak) kullanildig1 ve yaz okulu
biitgesi (daha az kritik ve kit olan kaynak) ile ilgisiz oldugu gériilmiistiir. Ozetle
calisma sonucunda, bir {iniversitedeki altbirimin giicli, alinan biitgenin miktar1 ile

onemli olgtide iligkili bulunmustur.
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Bagimhilik ve gii¢ iliskilerine rasyonel bir agiklama getirilmesi ve kaynak
bagimlilig1 teorisinin temellerinin atilmasi1 sosyal degisim teorisi (Levine ve White,
Emerson,1962; Blau, 1964) ile miimkiin olmustur (Cook, 1977: 64). Emerson’a (1962)
gore, glic ve bagimlilik kavramlar1 birbiri ile iligkilidir. Soyle ki; A, B’nin ihtiyag
duydugu kaynaklarin kontroliinii ele gegirmisse ve B, ihtiyag duydugu kaynagi A
disinda herhangi bir yerden elde edemiyor iseaktér B, aktor A’ya bagimlidir. B’nin
A’ya olan bagimliligi, A’nin B iizerindeki giiciinii artiracaktir (Emerson, 1962: 32). Bu
iliski iki orgiit arasinda gilic asimetrisi meydana getirmekte (Pfeffer, 1972: 221) ve bu
durum kaynak kontroliiniin giliciin en 6nemli kaynaklarindan biri oldugunu ortaya
koymaktadir (Astley ve Sachedeva, 1984: 106). Taraflar arasindaki bagimlilik asimetrik
oldugunda, giiclii olan taraf diger taraf lizerinde gii¢ uygulayabilmektedir. Bu gii¢, daha
bagimli olan tarafin davranigini sinirlandirmak i¢in kullanilabilir (Pfeffer ve Salancik,

1978: 53).

Asagida Tablo 3’°de farkli arastirmacilarin bagimlilik kavramina bakis agilarina

yer verilmistir.

Tablo 3: Bagimlihigin Belirleyicilerine Yonelik Calismalar

Kaynak Bakis Acisi Bagimhihigin Belirleyicileri

Emerson (1962) | Sosyal Aktor 1.Digerleri araciliiyla ulagilacak amagclara
motivasyonel yatirim

2. Sosyal aktor ile iligkinin diginda bu amaglarin varligi

El-Ansary ve Kanal iiyesi 1. Kanal {iyesinin igteki yiizdesi

Stern (1972) 2. Diger iiyeye baglilik (goreceli 6nem)

3. Diger iiye ile yer degistirme zorlugu (maliyet ve

caba)
Thompson Orgiit 1.Kaynaga duyulan ihtiyag
(1967) 2.Digerlerinin ayn1 kaynagi saglama yetenegi
Jacobs (1974) Orgiit 1. Kaynagin gerekliligi/ zorunlulugu

2.Diger tedarikgilerden bulunabilirligi
Pfeffer ve Sosyal aktor 1. Kaynagin 6nemi: Biiyiikliik ve kritiklik

Salancik (1978) 2. Kaynak tizerindeki takdir yetkisi

3. Alternatif kaynaklarin sayisi
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Campbell ve Miisteri 1. Tedarikgilerin sayist
g-ugrzgr;)i)ngham 2.Miisterinin tedarikciden satin aldig1 kaynagin pay1
3. Tedarikei becerilerine duyulan ihtiyag
Tedarikgi 1. Misterilerin sayist
2.Tedarik¢inin miisteri tarafindan alinan c¢iktilarinin
pay1
3.0zel bir yatirim gerektiren 6zellestirilmis iiriin
Mintzberg Orgiit 1. Gereklilik/zorunluluk
(1983) 2. ikame edilebilirlik
3. Yogunluk
Khan (1989) Orgiit 1. Kaynagin 6nemi
a) goreceli biyiikliik b) fonksiyonel kritiklik c) Stratejik
onem
2. Kaynagin ikame edilebilirligi
a) diger kaynaklarin varligi b) ikame maliyeti
3. Kaynak tizerindeki takdir yetkisi

Kaynak: Cees J. Gelderman ve Arjan J. van Weele, “Determinants Of Dependence In Dyadic
Buyer-Supplier Relationships”, 2003, http://repository.tue.nl/569453 erisim tarihi:04.03.2015,
5.123.

Orgiitiin cevresi ile arasindaki kaynak bagimliligmin niteligini 6rgiitiin ihtiyag
duydugu kaynagin 6nemi, kaynak kontroliiniin yogunlugu ve orgiitiin 6zerklik diizeyi
belirlemektedir (Cook, 1977: 66; Froelich, 1999: 247-248; Pfeffer ve Salancik, 2003:
45-46; Ataman, 2009: 22).

Kaynagin o6nemi: Bir kaynagin orgiit faaliyetlerinin devami ve etkinligi
acisindan faydali ve zorunlu olmas1 anlamina gelmektedir. Kaynagin 6nemini belirleyen
iki ozellik vardir. Bir tanesi, kaynagin girdi/cikt1 yiizdesi i¢indeki payi; digeri ise bir
orgiitlin o kaynak olmadan var olamamas1 ve faaliyet gosterememesi anlamina gelen
kaynagin kritikligidir (Bourantas, 1989: 140; Pfeffer ve Salancik, 2003: 46; Frooman,
1999: 195-196).

Sadece bir iirlin ya da hizmet iireten bir Orgiit, ¢esitli pazarlar i¢in ¢esitli {iriin
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ya da hizmet lireten bir Orgiite kiyasla miisterilerine daha fazla bagimlidir. Benzer
sekilde, faaliyetleri i¢in tek ana girdiye sahip olan orgiitler (ahsap iiriin ve petro-kimya
fabrikalar1), birden fazla girdi kullanan oOrgiitlere kiyasla tedarik kaynaklarinda daha
fazla bagimli olacaktir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 46).

Orgiitiin faaliyetlerinde, bir kaynagin ne kadar kritik oldugunu &lgmek,
kullanim miktarin1 6lgmekten daha zordur. Kritiklilik, oOrgiitin kaynak tedarik
edilemediginde ya da c¢ikti icin pazar bulunamadiginda faaliyetini devam ettirme
yetenegi ile Olglilmektedir. Bir kaynak toplam girdinin sadece kiiclik bir kismini
olustursa dahi orglit igin kritik olabilir. Kaynagin kritikliligi, orgiitiin i¢inde bulundugu
cevredeki degisimlere gore degisebilmektedir. Ornegin, orgiit faaliyetleri agisindan
nispeten dnemsiz olan bir avukat, 6rgiitiin hayatta kalmasini tehdit eden bir biiyiik dava
ile kars1 karsiya kalindiginda kritik bir duruma gelebilir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 46).
Bir orgiit, ihtiya¢ duydugu kaynaklar i¢in ¢ok sayida alternatife sahip ise, o iligski orgiit
icin kritik degildir (Malatesta ve Smith, 2011:611).

Kaynak Kontroliiniin Yogunlugu: Bir kaynagin az sayida ya da tek bir
tedarik¢i tarafindan saglaniyor olmasini ifade etmektedir (Pfeffer ve Salancik, 2003:
50). Bir yerde her biri pazarin belirli bir bolimiinii kontrol eden ¢ok sayida satici varsa,
miinferit saticilar o piyasada giigsiiz kalabilirler (Emerson, 1962: 34). Thompson’a gore
alternatif kaynaklarin varlig1 diger orgiitlere olan bagimlilig1 azaltarak, orgiitiin giiciinii
ve Ozerkligini artirmaktadir (Yuchtman ve Seashore, 1967:897). Fakat tedarikgilerin
veya alicilarin sayisinin ¢oklugu da tek basina kritik bir degisken degildir. Onemli olan,
orgitiin ek kaynak saglayicilardan kaynak temininin miimkiin olup olmadigidir.

Alternatiflerin varlifina ragmen erisimi sinirlayan ¢ok sayida kural ya da diizenleme

bulunabilir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 50).

Yogunluk bir¢ok sekilde ortaya c¢ikabilmektedir. Bir orgiit, kamunun elektrik
ve telefon kurumlarinda oldugu gibi hukuken korunan bir tekel konumunda olabilir. Ya
da bir grup orgiit kartel olusturarak birlikte hareket edebilir. Sendikalar ve bir dereceye
kadar ticaret ve meslek orgiitleri buna 6rnek olarak verilebilir (Pfeffer ve Salancik,

2003: 50).
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Degerli kaynaklarin arzinin smirli olmast ve bunlarin kullanimma iligkin
rekabetin yogunlugu gbz oniine alindiginda, 6nemli kaynaklarin biiyiik bir boliimiini

saglayan tedarikgileri degistirmek zordur (Buchanan, 1992: 65).

Orgiitiin 6zerklik diizeyi: Baska bir sosyal aktdr tarafindan sahip olunan
kaynagin dagitimi ya da kullanimi iizerindeki takdir yetkisidir. Takdir yetkisi, giiclin

onemli bir kaynagidir ve kaynagin kit oldugu durumlarda daha da 6nemlidir.

Bir kaynagin iizerindeki Ozerklik ¢esitli bigimlerde saglanabilmektedir. Bu
ozerklik, sahiplik iliskisinden kaynaklanabilir. Ornegin bilgi, bu sekilde kontrol
edilebilen bir kaynaktir. Birey kendi bilgisine dogrudan ve mutlak bigimde sahiptir.
Bilginin baskalar1 tarafindan kulaniminin tek karar alicist kendisidir. Doktor, avukat,
miihendis gibi profesyonellerin mesleki bilgilerinden kaynaklanan 6zerklikleri, sahip

olduklar1 giiciin temellerini olusturmaktadir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 47-48).

Kaynak iizerindeki 6zerklik kaynaga erisimden kaynaklanabilir. Kaynaga sahip
olmadan ona ulasmak miimkiindiir. Ornegin, bir yonetici sekreteri, kimin patrona
ulasacagini belirleme yetenegi sayesinde onemli bir giic kazanmaktadir (Pfeffer ve

Salancik, 2003: 48).

Bir diger 6zerklik kaynagi, kaynag: fiilen kullanan ve kontrol eden olmaktir.
Bir kaynagin sahibi olmadan kullanicis1 olabilenler ilgili kaynak iizerinde kontol edici

konuma gelebilmektedir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 48).

Pfeffer ve Leong (1977:775-788), Birlesik fona (United Fund) 1962, 1967 ve
1972 yillarinda iiye olan 66 &rnegi incelemislerdir. Uyelere yapilan tahsislerin giiciin bir
fonksiyonu oldugu goriilmiistiir. Birlesik Fon ve iiyeler arasindaki pazarlikta her tiyenin
mimkiin olan maksimum pay1 elde etmek icin giiciinii kullanma konusunda istekli

oldugu goriilmiistiir.

Salancik (1979:392), 78 adet Amerikan savunma tedarikgisinin hiikiimetin
pozitif ayirimceilik (yonetim kademelerine kadinlara yer verme) talepleri ile uyumunu
incelemistir. Calismanin iki amaci bulunmaktadir. Birincisi, Orgiitlerin gercek

davramglarinin bagimliliklar tarafindan nasil etkilendigini gdzlemlemektir. Ikincisi de
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orgiitsel bagimliliklar ve oOrgilitleraras: etkiler arasindaki iligkiyi belirlemektir. Pozitif
ayrimceilik; orgiitiin hiikiimete yaptig1 satis orani, hiikiimetin orgiite verdigi ihalelerin
orant ve Orgiitin savunma dis1 satis biiyiikligi ile iliskili bulunmustur. Arastirma
sonucunda, Orgiitlerin savunma digi satiglariin - ve hiikiimete olan goreceli
bagimliliklarinin bir fonksiyonu olarak MBA yapmis kadinlar ise aldiklari ve pozitif
aymrimeilik yaptiklart gortlmustir. Amerikan savunma tedarikgilerinin  1972-1973
yillar1 arasindaki pozitif ayirnmeiligi ABD hiikiimetine satis i¢in olan bagimliliklarinin
basit bir fonksiyonudur. Yasaya gore, her tedarik¢i kadinlar1 ve azinliklar1 ise almalidir.

Bunu yapmamak hiikiimet ile is kaybina neden olmaktadir.

Provan vd. (1980:200-219), ag igindeki gii¢ iligkilerinin iiyeler ve toplumun
diger unsurlar arasindaki g¢esitli baglantilar ile modifiye edilip edilmedigini belirlemek
icin bir United Way orgiitiine liye 46 sirketteki 66 yoneticinin olusturdugu agi
incelenmistir. Genel argiiman, toplumun 6nemli unsurlar ile baglantilar1 olan tiyelerin,
bu tiir baglantilar1 olmayanlara gore daha giiclii olacaklar1 yoniindedir. Miisteri sayisinin
artmasi1 ve miisteri bagina maliyetin diigmesi halinde potansiyel giicii diisiik olan {iyeler;
diger tiyeler ile ortak programlarin ve miisteri basina maliyetlerin artmasi halinde ise
potansiyel giicii yiikksek olan liyeler United Way’dan biitge talep etme ve yiiksek
finansman elde etme konusunda daha basarilidirlar. Sirketin g¢evresi ile baglantilari,
United Way’e olan bagimliligin1 degistirebilir. Bir iiyenin toplumla olan baglantilar
potansiyel giiclin en 6nemli belirleyicisi iken diger iiyeler ile programa dahil olmak ise
uygulanan gii¢ ile yakindan ilgilidir. Diger taraftan, farkli ag baglantilarina ve
kaynaklara sahip olan yoneticilerin United Way’e olan bagimliliginin azalmadigi, bu
kaynaklarin kullanimi i¢in United Way’in onaymn1 almalar1 gerektigi sonucuna
ulagilmistir. United Way de kendisine olan bagimliliklar1 devam ettirmek igin sirketlere

kolay finansman kaynaklar1 saglamaktadir.
3.2.5.Cevresel Bagimlilik ve Belirsizligi Azaltmaya Yonelik Stratejiler

Orgiitiin ¢evresine olan bagimlhiligi, orgiitsel dzerkligin azalmasma ve ayrica
belirsiz bir gelecege yol agabilmektedir. Orgiitiin etkinligini ve hayatta kalmasin
saglamas1 i¢in kendisi disindaki Orgiitlerle olan karsilikli bagimliligt yonetme

girisiminde bulunmas1 muhtemeldir (Pfeffer, 1972: 220; Rivas, 2013: 296). Thompson
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(1967) da orgiitlere gevreye olan bagimliliklarini yonetmelerini 6nermektedir (Pfeffer,

1972:218).

Bagimliliklar1 azaltmaya karsi bir segenek adaptasyon, diger bir secenek de
cevreyl degistirerek bagimliligin yapisin1 degistirmeye yonelik hareket etmektir.
Orgiitsel aktdrler bu nedenle gevrelerinin yapilandirilmasinda kendilerine dayatilan bazi
somut disg gergeklige yanit veren kisiler olarak degil de, aktif unsurlar olarak tasvir
edilmektedir. Bu perspektiften orgiitsel stratejiler, orgiitlerin bagimliliklarin1 en aza
indirmesinin ya da baskalarin1 kendilerine bagimhi kilmaya c¢alismalarinin bir araci

olarak yeniden kavramsallastirilmaktadir (Dunford, 1987:512).

Kaynak bagimliliginin yonetilmesinde Carroll ve arkadaslar1 (1990) tarafindan
Onerilen stratejiler iki kategoride toplanmistir. Bunlar savunma/tampon (buffering) ve

koprii kurma (bridging) stratejileridir (Carroll ve digerleri, 1990: 74).

Savunma/tampon  stratejileri, Orgiitin  temel teknolojisini g¢evresel
belirsizliklerden korumalariyla, bir tir tampon bolge olusturmaya caligmalariyla
iliskilidir (Carroll vd, 1990: 74; Ataman, 2009:209). Onerilen savunma stratejileri;
kodlama, stoklama, tesviye, tahmin yapma ve biiylime stratejileridir (Carroll vd, 1990:

74).

Tek kaynaga ya da pazara asir1 bagimlilik durumunda Orgiitiin karsilasacagi
olasi istikrarsizlia karsi tampon olusturmak yaygin bir yontemdir. Thompson’a (1967)
gore girdi agisindan Orgiitiin faaliyetine devam etmesini saglayan kaynaklar kit olsa dahi
yeterli biiylikliikte stok bulundurulmaya c¢alisitlmalidir. Genellikle, kaynak daha
istikrarsiz oldugunda daha biiylik stok bulundurulmalidir. Cikt1 agisindan ise, ¢iktinin
satilmas1 i¢in uzun donemli anlagsmalar yapilmasiyla bir derece istikrar saglanabilir

(Pfeffer ve Salancik, 2003:108).

Koprii kurma stratejileri: Tampon stratejileri belirsizlik ya da istikrarsizlik
donemlerinde Orgiitiin hayatta kalmasin1 saglasa da sorunun temel kaynagini ortadan
kaldirmaz. Bunun i¢in belirsizligin dissal kaynagiyla dogrudan koprii kurularak kaynak
tizerinde etki saglamak daha uygun bir stratejidir. Koprii kurma stratejileri i¢in; pazarlik

etme, sozlesme yapma, kooptasyon (0zellikle yonetim kurulu iiyeleri ile), ortak
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girigsimler, birlesmeler, dernekler, hiikiimet baglantilar1 ve kurumsal baglantilar 6rnek

verilebilir (Carroll vd, 1990: 74; Pfeffer ve Salancik, 2003:108).

Yag, celik gibi sektorlerin tek amagli teknolojilere yatirimlar1 biiytidiikge
faaliyetlerini yabanci rekabetten korunmak i¢in Orgiitler, resmi olarak yasa ve
yonetmelikler, gayriresmi olarak da orgiitler arasi isbirlikleri yoluna basvuracaklardir

(Pfeffer ve Salancik, 2003:108).

Orgiitler aras1 karsilikli bagimhiligi yonetmek igin Pfeffer’m (1976: 36)
onerdigi stratejiler: 1) Sirket Birlesmeleri), 2) Orgiitleraras1 Esgiidiimii Artirma (Ortak
girisimler) 3) Politik Faaliyetler, 4) Yonetim Kurulu Uyelikleridir. Asagida bu
stratejilere yer verilmektedir.

3.25.1. Sirket Birlesmeleri

Kaynak bagimliligi teorisine gore, oOrgiitler yasamlarini siirdiirebilmek igin
cevrelerinden girdileri saglamak zorundadirlar. Orgiitlerin kendileri i¢in nemli olan ve
temin etmede giigliik ¢ektikleri girdiler i¢in aldiklar1 6nlemlerden bir tanesi sirket

birlesmeleridir (Ulgen ve Mirze, 2007:311).

Sarikamis (2003:409) birlesmeyi “iki sirketin birlesmeyi giindeme getiren siket
biinyesinde birlesmesi ve hedef firmanin tasfiye edilerek tim aktif ve pasifinin
birlesilen sirketin bilangosuna dahil edilmesi islemleri” olarak tanimlamistir. Birlesme
isleminde bir girket diger sirket tarafindan tiim varliklariyla satin alinabilir. Bu durumda
satin alan sirket kendi adim1 kullanir, satilan sirket ise diger sirket i¢cinde olmasi
nedeniyle hukuki kimligini yitirmistir (Orn.; Garanti Bankasi’nin Osmanli Bankasi’ni
satin almas1 ve Osmanli Bankasi’nin hukuki kimligini yitirmesi). Bir diger birlesme
yontemi ise, iki sirketin hukuki Kkimliklerinin yeni kurulacak farkli bir sirkete
devredilmesiyle olur. Burada esit bir birlesme s6z konusu oldugu i¢in satilan veya satin
alman sirket ayrimi kolay yapilamaz (Orn.;Price Waterhouse ve Coopers ve Lybrand’m
birleserek Price Water House Coopers olmasi) (Koktiirk ve Odabas Kont, 2004:559).
Son olarak iki ya da daha fazla sirket kaynaklarmi birlestirerek yeni bir sirket de

olusturabilirler. A ve B sirketinin olanaklarini1 birlestirerek C sirketini ortaya koymalari
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ornek verilebilir (Akdemir, 2012: 224-225).

Litwak ve Hylton (1962)’a gore sirket birlesmelerinin nedenleri sunlardir: a)
miisteri yonlendirme konusunda bir takas odasi olusturmak, b) ortak ilgi alanlarmi
desteklemek, c¢) kaynaklarin daha biliylik miktarini her bir sirketin tek basina
yapabileceginden daha fazlasini ortaklasa temin ve tahsis etmek, d) anlagsmazlik ya da
rekabet alanlarinda karara varmak. Goriildiigii iizere yazarlar kaynak temin etmeyi de

sirket birlesmelerinin nedenleri arasinda saymustir.

Sirket birlesmesinin, ¢evresel bagimlilik iliskilerine bir cevap olarak
gergeklesip gerceklesmedigini anlayabilmek igin s6z konusu sirketler arasindaki
miibadelenin niteligine bakmak gerekmektedir. Satin alinan sirket ile ana sirket arasinda
bir kaynak transferi ya da alis veris iliskisi var ise bu birlesmenin, mevcut kaynak
bagimlilig1 iliskisini yeniden yapilandirmak {izere gergeklestirildigini diisiinmek
miimkiindiir. Bunun da 6tesinde eger s6z konusu birlesme kaynak temininin sorunlu
oldugu bir asamada gerceklesmigse, satin alma isleminin kaynak bagimliligina

dayandigini diisiinmek daha miimkiin olmaktadir (Pfeffer ve Salancik, 2003).

Pfeffer ve Salancik bagimhliklarin yapisin1 degistirmeleri ve c¢evresel
belirsizlikleri azaltmalar1 igin Orgiitlere ii¢ c¢esit birlesme secenegi Onermislerdir.
Bunlar: dikey birlesme, yatay birlesme ve g¢esitlendirmedir (Pfeffer, 1976: 39; Pfeffer ve
Salancik, 2003:114-127):

3.25.1.1. Dikey Birlesme

Dikey birlesme, simbiyotik bagimlilikla basa ¢ikmak igin Orgiitiin kendisine
girdi saglayan (geriye dogru) veya ciktilarini alanlar (ileriye dogru) iizerinde dogrudan
denetimi saglayacak sekilde smirlarini genisletmesidir (Hawley,1950: 36). Celik
sirketlerinin komiir sirketleri ile birlesmesi, kagit sirketlerinin kereste sirketlerini satin
almas1 ve tekstil sirketlerinin kumas depolarni satin almasi geriye dogru dikey
birlesmeye, petrol sirketlerinin petrol dagitim sirketlerini satin almasi ise ileriye dogru
dikey birlesmeye ornek olarak verilebilir (Pfeffer, 1972:5; Pfeffer ve Salancik,
2003:114).
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Finkelstein (1997:787-808), Pfeffer’in (1972), kaynak bagimliliklarinin
endiistrileraras1 gsirket birlesmelerini acikladigim1 iddia ettigi c¢alismasin1i  onun
bulgularin1  genisleterek ve derinlik kazandirarak yeniden inceleyerek kaynak
bagimlilig1 etkisinin zaman karsisindaki giiclinii 6lgmeyi amaglamistir. Sonuglar,
kaynak bagimliliginin anlamli bir etkisi oldugunu ancak verilere daha rafine analitik
metodlar uygulandiktan sonra kaynak bagimliliginin agiklayict giiciiniin 6nemli 6lcilide
azaldigimi gostermistir. Finkelstein’e gore ayrica, kaynak bagimliligi etkisinin giiciiyle
ilgili kaydedilen degiskenlik, teoriye, en azindan endiistriler arasi birlesmeleri tahmin
etme yetene8i acisindan, bazi sinirlayict kosullar getirilmesi gerektigine isaret
etmektedir. Ornegin, devletin anti-trost uygulamalarinin en kuvvetli oldugu donemlerde
sirketler islem bagimhiligina birlesme yoluyla tepki vermekte daha az istekli
olduklarindan, kurumsal c¢evre belirsizlik azaltici stratejilerin  uygulanmasinda

siirlayici rol oynayabilmektedir.
3.25.1.2. Yatay Birlesme

Yatay birlesme, sirketlerin rekabet¢i bagimliligi azaltmak igin rakipleri ile
yaptiklar1 birlesme tiiriidiir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 115). Bu sayede sirketler bir
taraftan, diger sirketler {izerindeki kontrollerini artirirken diger taraftan, kaynak
teminindeki rekabet yilizlinden birbirleri icin yarattiklar1 belirsizlikleri azaltabilirler
(Pfeffer ve  Salancik, 2003: 123). Kisaca, yatay birlesme degisim
iligkilerinde sirketin giicilinii artirmas1 ve rekabetin olusturdugu belirsizligi azaltmak i¢in
hakimiyet elde edebilmesini ifade etmektedir (Davis ve Cobb, 2009: 27-28). Iki
otomobil {ireticisi sirketin birlesmesi yatay birlesmeye Ornek olarak verilebilir
(Akdemir, 2012: 225). Bu konuda Daimler- Benz ve Chersyler arasinda 1998 yilinda
birlesmede, iki rakip sirketin birleserek rekabet yiiziinden kaynak temini konusunda
birbirleri i¢in yarattiklar1 belirsizligi ortadan kaldirmay1 ve diger sirketler lizerindeki
hakimiyetlerini artirmay1 amagladiklar1 fakat basarisizlikla sonuglanan bir Ornektir
(Simsek ve Celik, 2014: 59).

3.2.5.1.3. Cesitlendirme

Cesitlendirme, bir sirketin diger egemen sirketlere bagimliligin1 azaltmak i¢in
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basvurulan bir yontemi ifade etmektedir (Davis ve Cobb, 2009: 27-28). Tek bir degisim
iliskisine bagimli olan sirket, faaliyetlerini c¢esitlendirip yeni alanlara girerek
bagimliliklarin1 azaltabilir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 115). Eger bir sirket ¢iktisini
sunmak ya da onemli bir girdiyi saglamak i¢in ¢evrenin bir kismina ¢ok bagimli ise
diger iirlin ya da hizmet alanlarini ¢esitlendirerek daha once ugrasilan ¢evre boliimleri

ile olan bagimliligini azaltmaya ¢alisabilir (Pfeffer, 1972:6).

Bir ¢ikt1 sadece bir miisteriye satilabiliyorsa ya da bir girdi sadece bir
kaynaktan alinabiliyorsa c¢esitlendirme, yeni miisteriler ve tedarikciler saglayarak bu
sirketlere olan bagimlilig1 azaltacaktir (Pfeffer, 1972: 221). Cesitlendirmede (Scott vd.,
1981) tek iirlin piyasasinda olmaktan kaynaklanan risk yayilarak cevre tiizerinde
dogrudan kontrol (Katz ve Kahn, 1978) gerceklestirilmeye calisilir. Tek iiriin
piyasasindan kaynaklanan kaybetme tehtidi baska bir {iriin piyasasinda kazanma firsati

ile dengelenmektedir (Birnbaum, 1984:496).

Pfeffer ve Salancik (2003:127) bu segenege tek bir faaliyet alanina sinirh
sirketlerde ve sermayenin ya da yasal kisitlarin oOrgiitlerarasi iligkileri yonetmede
birlesme ya da diger stratejilerinin kullanilmasina engel teskil ettigi durumlarda daha sik

rastlanacagini ileri stirmektedirler.

Pfeffer (1976:39) sirket birlesmelerinin nedenlerini su sekilde 6zetlemektedir:
“Oncelikle 6nemli bir rakip sirketi biinyesine dahil ederek rekabeti azaltmak; ikinci
olarak girdinin saglayicilarim1 ya da ¢iktinin alicilarini sirket blinyesine dahil ederek
karsilikli bagimliliklar1 yonetmek; {icilincii olarak islemleri cesitlendirmek ve bdylece

mevcut sirketlerin bagimliligini azaltmak™ (Hillman vd., 2009:1405).
3.2.5.2. Ortak Girisimler

Ortak girigim, iki veya daha fazla bagimsiz sirketin bir araya gelerek ortaklasa
sahip olunan yeni bir varlik olusturmasi (Pfeffer, 1976: 40; Pfeffer ve Salancik,
2003:152) ya da iki veya daha fazla sirketin belirli bir isi ya da siireklilik arz eden bir
faaliyeti bir ticaret ortakligi kurarak veya bdyle bir ortaklik olmaksizin kazang elde
etmek amaciyla bir s6zlesme gercevesinde bir araya gelmesi (Barlas, 1998:118) olarak

tanimlanabilir. Ortak girisimlerde isbirligini gergeklestiren ana sirketlerin mevcut
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kurum kimlikleri ve varliklar1 da ayrica devam etmekte (Ulgen ve Mirze, 2007:328),
ortak sirket ile birlikte sahip olunan ve birlikte kontrol edilen yeni, apayri bir varlik
olusturulmaktadir. Bu yeni varlik borca sahip olabilir, s6zlesmeler imzalayabilir, kendi
adina bagka faaliyetlerde bulunabilir (Pfeffer ve Salancik, 2003:152). Sirketler, politik
ve yasal, teknolojik, demografik, tedarik¢i, miisteriler gibi muhtelif genel ve sektorel dis
cevrelerde belirsizligi azaltmak icin deneyim ve bilgi gibi kaynaklarin1 degis tokus
edebilirler (Mirze, 2010: 53). Giiniimiizde Ar-Ge yonli ortak girisimlere siklikla
rastlanmaktadir (Akdemir, 2012: 225).

Pfeffer’a gore (1976: 40) ortak girisimler rekabet¢i karsilikli bagimliliklart ve
belirsizlikleri azaltmak i¢in uygun bir yontemdir. Ortak girisimler rekabetin siddetini
azaltabilir. Iki sirket ayr1 ayr bir pazara girmek yerine varliklarinin bir kismini

birlestirerek ortak bir girisim olusturabilirler.

Pfeffer ve Nowak (1976) makalelerinde petrol ¢ikaran Amerikan sirketleri ile
yerli sirketler tarafindan olusturulan ortak girisimleri incelemislerdir. Sirketin kendi
sektorli icinde gerceklestirilen ortak girisim faaliyetlerinin oranindaki degiskenlik
incelenerek rekabet¢i bagimlilikla ilgili endiistriyel yogunlasmanin kosullari
bulunmustur. Analiz sonuglari, yliksek yogunlugun oldugu doénemlerde ortak
girisimlerin, satin alma islemleri bagimlilig1 ile yiiksek derecede iligkili oldugunu
gostermistir. Endiistride orta derecede yogunlagmanin oldugu donemlerde ise satis

islemleri bagimlilig1 ortak girisimler ile daha fazla ilgili bulunmusgtur.

Birlesme alici-satict arasindaki karsilikli bagimlilik ile basa ¢ikmak icin daha
cok kullanilirken, ortak girisim daha c¢ok rekabetgi belirsizlik ile basa ¢ikmak igin
bagvurulan bir stratejidir (Pfeffer, 1976: 41).

3.2.5.3. Politik Faaliyetler

Hiikiimet baska higbir sosyal kurum tarafindan yasal olarak sahip olunmayan
zorlama giiciine sahiptir. Ayrica, mevzuat ve yonetmelikler ekonomik kurumlarin ve
pazarlarin ¢ogunu etkilemektedir (Pfeffer, 1976: 43). Yasalar yoluyla yapilan
diizenlemeler orgiitlere kolayliklar ve {stlinliikler getirebilecegi gibi, sikintilar da

yaratabilmektedir (Usdiken, 2010: 95). Politik faaliyetleri etkileme, orgiitlerin hiikiimet
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stireclerine etkide bulunmasi anlamina gelmektedir. Hiikiimetin faaliyetleri etkilenerek

pazarlarin Grgiite tahsis edilmesi ve bu sayede sermayeye daha kolay erisim saglayabilir

(Pfeffer, 1976: 43).

Politik ¢evre orgiitler icin biiylik bir bagimhilik kaynagidir. Bazi Orgiitler
satiglar1 agisindan hiikiimete bagimli olabilmektedir. Politik sistem &rgiit i¢in iki sekilde
onemli hale gelmektedir. Birincisi, ya devletin mal ve hizmet satin almasi1 ya da ¢esitli
nakit siibvansiyonlar1 saglayarak orgiite para tedarikinde bulunmasidir. Ikincisi ise,
piyasalarin yerli ya da yabanci rakiplerden ve tamamlayici ya da ikame mal ve hizmet

tiretenlerin rekabetinden korunmasidir (Pfeffer ve Salancik, 2003:214).

Devletin yasa yapicilarii ve diger ulusal ve yerel yoOnetim organlarini
etkilemek i¢in en yaygin sekilde kullanilan politik faaliyetlerden bir tanesi lobiciliktir.
Bu yontemde, uzmanlar siirekli ve profesyonel bir sekilde yiirtittiikleri politik faaliyetler

ile orgilitlerine avantaj saglayabilirler (Mirze, 2010: 54).

Meznar ve Nigh (1995), biiytik 6lgiide hiikiimete bagimli olan orgiitlerin politik
faaliyette bulunma olasiliginin daha yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. Mullery,
Brenner ve Perrin (1995), benzer c¢evrelerde faaliyet gosteren oOrgiitlerin politik
kampanyaya katkilarinin benzerligini gozlemleyerek kaynak bagimliligi teorisi igin

destek bulmustur (Hillman vd., 2009:1412).

Politik faaliyetlerin yararlar1 yaminda riskleri de bulunmaktadir. Oncelikle
mevcut diizenlemeleri yiiriirlikten kaldirmak ¢ok zordur. Ayrica, orgiit ya da endiistri
adina bir konuda bir kez politik miidahale oldugunda daha sonra kimin ¢ikarlarina yarar
ya da zarar getirirse getirsin politik miidahale mesrulastirilmis olmaktadir (Pfeffer,

1976: 43-44).
3.2.5.4. Yonetim Kurullarn

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore yonetim kurullari, orgiitiin dis ¢evresi ile
baglanti kurmasini saglayan, yoneticilere bilginin zamaninda ulastirilmasini saglayan,
danismanlik saglayan, cevreye karsi bagimliliklarin1 yoneten, belirsizligi azaltmaya

yarayan, Orgilite dis cevresine karsi mesruiyet kazandiran, kaynak temin etmede
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kooptasyon araci olan, orgiitiin verimlilik ve performans hedeflerine ulagsma konusunda
yardimc1 olan yapilar olarak yer almaktadir (Pfeffer, 1972:222; Pfeffer, 1973:350;
Zahra ve Pearce, 1989:297; Boyd, 1990:419; Hung, 1998: 104; Pfeffer ve Salancik,
2003:167; Hillman vd., 2009: 1411; Callen vd., 2010:104; Bryant ve Davis, 2012:6).

D1s ¢evrede belirsizlik derecesi ve dis ¢evre unsurlarina bagimlilik derecesi
yiiksek ise Orgiit, yonetim kurulunu cevresel talep ve baskilar1 yansitacak sekilde
cesitlendirme egiliminde olacaktir. Cok sayida orgiit i¢in bu, 6zellikle kit kaynaklarin
edinimi i¢in, dis ¢evre ile giiclii baglantilar1 olan giiglii bir yonetim kurulu olusturmak
anlamma gelmektedir (Provan, 1980:223). Bu anlayisla orgiitlerin yonetim kurulu
tiyelerini ihtiya¢ duyulan kaynaklara uygun olarak, cevresel belirsizligi azaltmaya
yardimci1 olabilecek, mali ve bilgi kaynaklarini saglayacak tedarik¢iler ya da biiyiik
miisterilerin yOneticileri ya da eski senatdr ve kabine iiyeleri arasindan seg¢meleri
beklenmektedir (Davis ve Cobb, 2009: 26-27; Simmons, 2012: 56). Ornegin, kar amac1
giitmeyen toplumsal hizmet orgiitleri kaynak saglamak i¢in yerel topluluklara baglidir.
Sonug olarak, bu orgiitler yonetim kurullarma genellikle giiclii, taninmis ve toplum
icinde yiiksek bir yer edinmis kisileri ¢ekmeye calisirlar (Mizruchi ve Stearns,
1988:194). Lang ve Lockhart (1990) ile Mahon ve Murray, (1981)’ in ¢alismalarinin
sonuglart da, yiiksek diizeyde regiilasyona maruz kalmis sektorlerdeki bazi orgiitlerin,
diger Orgiitlere kiyasla kamu politikalarindan daha ¢ok etkilendigi i¢in yoOnetim
kurullarinda politikacilarin  yer almasinin beklendigini gdstermektedir (Hillman,

2005:465).

Literatiirde, Selznick (1949)’un kooptasyon konusundaki 6ncli caligmasi
lizerine insa edilen, ¢evresel belirsizlik ve yonetim kurulu iiyeleri arasindaki iligkiyi
inceleyen arastirmalarda (Pfeffer 1972, 1973; Aldrich 1979; Schoorman vd. 1981)
yonetim kurulu, orgiitiin ¢evresindeki sorunlu unsurlart koopte etmeye ve bdylece
belirsizligi azaltmaya yarayan bir strateji olarak goriilmektedir. Pfeffer (1972), da hangi
cevreden daha fazla etkileniyorlar ise Orgiitlerin yonetim kurullarina o cevre ile
baglantilar kurabilecek kisileri getireceklerini ifade etmektedir (Galaskiewicz,

1985:289).

Zald (1967:261), kar amaci giitmeyen bir hizmet Orgiiti i¢in farkli alt
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topluluklarin potansiyel yonetim kurulu tiyelerinin bir havuzunu olusturma yeteneginin
Chicago bolgesindeki 34 YMCA (Young Men's Christian Association-Hristiyan
kimliginin gelistirilmesi i¢in ¢alismalar yapan bir grup) liyesinin yonetim kurullarinin
sosyo-ekonomik kompozisyonunun herbir hizmet alaninin demografik o6zellikleri ile
iligkili oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica yonetim kurullarinin kompozisyonu 6rgiitiin

ve yonetim kurulunun etkinligi ile iligkili bulunmustur.

Pfeffer’in (1972:219) ¢alismasi orgilitlerin yonetim kurulu tiyelerini 6nemli dis
orgiitlerle kaynaklarin degisiminden kaynaklanan digsal bagimlilik ve belirsizliklerle
birlikte ortaya ¢ikan problemlerle miicadele etmede bir ara¢ olarak kullanmalari ile
ilgilidir. Kamu hizmetleri, nakliye firmalari, iiretim, perakende ve dagitim isleri ile
ilgilenen seksen oOrgiit arastirmanin 6rneklemini olusturmaktadir (Pfeffer, 1972:223).
Pfeffer (1972), orgiitlerin yonetim kurullarin1 ¢evre ile miicadele aracit olarak
kullanabildiklerini, kaynaklara bagimliliginin yonetim kurulu yapisinit degistirdigini

bulgulamistir.

Boyd (1990), kaynak bagimlilig: teorisinde yonetim kurullar ile ilgili iki temel
c¢ikarim oldugunu ifade etmistir. Birincisi, yonetim kurulu bilesiminin ¢evresel baski ve
taleplerden etkilenecegi; ikincisi ise, yonetim kurulu bilesimindeki farkliliklarin bir
orgiitiin finansal performansini olumlu yonde etkileyecegidir. Gegmisteki ¢alismalarin
cogunda ikinci konu iizerinde odaklanildigi goriilmektedir. Yonetim kurulunun
biiyiikliigii, baglantilarin sayis1 (ortak yonetim kurulu iiyelikleri), yonetim kurulundaki
yabanci liyelerin sayisi, finansal baglantilar ve rakiplerle baglantilar gibi konular
orglitlerin finansal performanslarini tahmin etmek i¢in incelenmistir. Bu arastirmalar
yonetim kurulu ve performans arasindaki iliskiyi test etmeye calisirken, cevre ve
yonetim kurulu arasindaki iliski lizerine daha az vurgu yaparken; kaynak bagimlilig
teorisi, c¢evresel baglanti ihtiyacinin bir Orgiitiin karsi1 karsiya kaldigi bagimlilik

seviyesinin dogrudan bir fonksiyonu oldugunu 6nermektedir (Boyd, 1990:419).

Boeker ve Goodstein (1991:805-813) calismalarinda, ¢evresel degisimin sirket
performansina (karlilik ve doluluk orani), bu durumun ise yonetim kurulu bilesimine
etkisini Kalifornia’daki 290 hastanede, 7 yillik bir periyotta incelemislerdir. Arastirma

ile hastanelerin c¢evresel kosullardaki degisime adapte olabilmek icin yOnetim

82



kurullarinin ~ bilesimini  (doktorlar, hastane yoneticileri, isletme yoneticileri)
degistirdikleri fakat diisiik performansli hastanelerin yonetim kurullarinin bilesimini
degistirmeye, yiiksek performansl hastanelerden daha fazla egilimli olduklar1 sonucuna
ulagilmistir. Kritik kaynak teminindeki degisimlerin (hekimler), rekabet c¢evresindeki
degisimlerin (hastanedeki yataklar ve saglik hizmeti veren oOrgiitler) ve gelirlerdeki
degisimlerin O6rneklemdeki tiim hastanelerin yonetim kurullarindaki degisikliklerde
onemli etkileri oldugu goriilmistiir. Ayrica analize dahil edilen hastanelerin yonetim
kurullarinda doktorlarin oram1 %27, hastane ydneticilerinin oram1 %22 ve isletme

yoneticilerinin oraninin ortalama %25 oldugu saptanmustir.

Asagida tablo 4’de kaynak bagimlili§i teorisinin Orgiitlere bagimliliklar

azaltmalar1 i¢in 6nerdigi stratejilerin avantajlar1 ve dezavantajlar1 yeralamaktadir.
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Tablo 4: Bagimhliklar1 Azaltmaya Yonelik Stratejilerin Avantajlari ve

Dezavantajlari

Strateji

Avantajlari

Dezavantajlari

Birlesme

Bagimliliklar tamamen

ortadan kaldirir.

Bagka bir oOrgiitii ele gecirmek

icin yeterli kaynaklar1 gerektirir.

Antitrost yasalari ile yasaklanmis
oldugu i¢in ya da baska
nedenlerden dolayr imkansiz

olabilir.

Ortak Girisim

Paylasilan riskler ve maliyetler

i¢cin kullanilabilir.

Kaynak havuzu ve koordineli
faaliyetleri kontrol etmek igin

kismen kullanilabilir.

Birlesmeye oranla daha az
kisitlanmis olsa da yalnizca belirli

orgiit tiirleri i¢in kullanilabilir.

Politik
Faaliyetler

Orgiitiin cevreyi degistirmek
ve gelistirmek i¢in hiikiimetten

yararlanmasini saglar.

Hiikiimetin zorlayic1 giiclinden
faydalanma konusunda Orgiite

yarar saglar.

Diger orgiitlerin ¢ikarlarina zarar

vermek i¢in kullanilabilir.

Devlet miidahalesi bir kere
mesrulastiginda Orgiitlin yararinin

yansira zararina da kullanilabilir.

Kaynak: Jeffrey Pfeffer, “Beyond Management and the Worker: The Institutional

Function of Management”, The Academy of Management Review,1976, 1-2, s. 44.
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4. VEKALET TEORIiSI VE KAYNAK BAGIMLILIGI
TEORIiSI ACISINDAN YONETIM KURULLARI VE
YAPISAL OZELLIKLERI

Vekalet teorisine gore, i¢sel kontrol sisteminin tepesinde yer alan ydnetim
kurulu, orgiitiin isleyisi i¢in nihai sorumluluga sahiptir (Jensen, 1993: 87). Yonetim
kurulu iiyeleri yonetimin girisimlerini onaylama, performansini degerlendirme, 6diil ve
ceza verme konusunda resmi yetkiye sahiptir. Vekalet teorisyenleri pay sahipleri adina
yonetimi izlemenin yonetim kurullarmin kritik bir faaliyeti oldugunu (Tihanyi ve
Ellstrand, 1998: 339) ve etkili bir izlemenin vekalet maliyetlerini azaltarak orgiitiin
finansal performansini azaltabilecegini iddia etmektedirler (Hillman ve Dalziel,
2003:383). Bu nedenle yonetim kurulu yapisinin etkin izlemeyi saglayacak sekilde

olusturulmasi 6nem arz etmektedir.

Kaynak bagimlilig1 teorisinde rekabet, regiilasyon, sosyal giigler gibi digsal
baskilar arttik¢a Orgiitiin digsal baglantilar kurma ¢abasinda olacagi iddia edilmektedir
(Boyd, 1990:420). Yonetim kurulundaki her liye kisisel iliskileri araciligiyla orgiite
farkli baglantilar ve kaynaklar kazandirabilecegi icin bu kisiler 6nemli kaynaklar1 elde
edebilme yetenegine gore segilmektedir (Boyd, 1990:427-429; Johnson vd.1996;
Hillman vd., 2000; Pfeffer ve Salancik, 2003:174; Villiers ve Staden, 2011:1640;
Simmons, 2012:56). Bu nedenle de yonetim kurulu yapisinin 6rgiitiin i¢ginde bulundugu

cevrenin Ozelliklerini yansittig1 ifade edilebilir.

Bryant ve Davis (2012:1-8), hiikiimetin diizenleyici degisikliklerinin 6rnekleri
olan 2002’deki Sarbanes-Oxley Yasasi, 1978 yilinda Amerika Havayolu endiistrisindeki
deregiilasyon, 1980-1989 arasinda tasarruf ve kredi diizenlemeleri ve Kanada’nin 1984
yilindaki en 1yl amatdr spor girisiminin yonetim kurulu tlizerindeki etkisini vekalet
teorisi ve kaynak bagimlilig: teorisi agisindan ele almistir. Yazarlar, radikal hikkiimet
diizenlemeleri karsisinda yonetim kurulu iiyelerinin eylemlerinde ve yonetim kurulu
yapisinda bazi degisiklikler olacagini iddia etmistir. Sarbanes-Oxley yasasindan sonra
CFO’lar yonetim kurulunda daha fazla dikkate alinmakla kalmayip rolleri igin ek

tazminat almaya baslamiglardir. Hem vekalet teorisi hem de kaynak bagimlilig1 teorisi
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yonetim kurullarin1 Sarbanes-Oxley yasasina yanit olarak gormiistiir. Vekalet teorisi
icin yonetici ve hissedar ¢ikarlar1 arasindaki ¢ikar ¢atismalar1 ve vekalet maliyetleri tam
anlamiyla problemdir ve Sarbanes-Oxley yasasi bunlarla dogrudan miicadele etmek i¢in
tasarlanmistir. Kaynak bagimlili1 teorisi ise yOnetim kurullarini yasanin gereklerine
uygun olarak hareket ederek kaynaklari temin eden, g¢evresel belirsizligi azaltma aract

olarak kabul etmektedir (Bryant ve Davis, 2012:9-10).

Asagida vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorileri bakis agisiyla yonetim

kurulu tiyelerinin rollerine yer verilmistir.
4.1. Yonetim Kurulu Uyelerinin Rolleri

Yonetim literatiirinde yonetim kurulu tyelerinin rollerinin ne oldugu, nasil
caligmalar1 gerektigi (McDougall, 1969; Brown ve Smith, 1957; Koontz, 1967; Juran ve
Louden, 1966), yoneticilerin yasal yiikiimliiliiklerinin neler oldugu ile ilgili (Knepper
1969) birgok eser bulunmaktadir (Pfeffer, 1972:219).

Yonetim kurulunun rolleri farkli arastirmacilar tarafindan farkli sekillerde
alimmustir. Bunlar: kontrol / izleme (Monks ve Minnow, 1995; Bainbridge, 1993; Byrd
ve Hickman, 1992; Fama, 1980; Westphal, 1999; Zahra ve Pearce, 1989), tavsiyede
bulunma (Baysinger ve Butler, 1985, Kesner ve Johnson, 1990; Westphal, 1999),
kurumsal stratejinin gelistirilmesine yardimel olma (Judge ve Zeithaml, 1992; McNulty
ve Pettigrew, 1999) ve kaynak saglama (Pfeffer, 1972, 1973; Pfeffer ve Salancik, 1978)
gibi rollerdir (Nicholson ve Kiel, 2004: 13).

Zahra ve Pearce (1989:298-299) yonetim kurullarinin rollerinin kontrol, hizmet
ve strateji oldugunu ifade etmisler fakat daha sonra Johnson ve arkadaslar1 (1996:411),
kontrol ve hizmet rolleri ile birlikte strateji rolii yerine kaynak temini roliinii
saymiglardir. Hillman ve Dalziel (2003:383) ise bu rolleri izleme (vekalet teorisi bakis
acis1) ve kaynak temini (kaynak bagimlilig teorisi bakis agis1) olarak ifade etmislerdir.
Nicholson ve Kiel (2004:14), yonetim kurullarinin ii¢ roliinii; orgiitiin kontroli
(yonetimi izleme, islem maliyetlerini minimize etme, Orgiitiin stratejik yOniiniin
belirlenmesini igerir), yOneticilere tavsiyede bulunma (strateji hakkinda tavsiyede

bulunmay1 igerir ve bazen kontrol roliiniin bir bileseni olarak kabul edilmektedir),
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kisisel ve is iliskileri kullanilarak oOrgiitiin kaynaklara erisim saglama (finansal
kaynaklara, bilgi ve giice erisimi igerir) olarak siniflandirmaktadirlar (Pearce ve Zahra,

1992:412-413; Johnson vd.,1996:411-424; Kula, 2005:266).

Withers vd. (2012:244-245), yonetim kurulu iiyelerinin segilmesi siirecini iki
kategoride ele almislardir. Rasyonel ekonomik bakis agisindan yonetim kurulu {iyesinin
secimi, sirketin ve pay sahiplerinin yonetisim ve kaynak ihtiyaclarini karsilamaya
yonelik bir girisimdir. Yoneticiler izleme ya da kaynak saglama yeteneklerine gore
secilirler. Sosyal bakis agis1 ise yonetim kurulu {iyesinin se¢imini etkileyebilen sosyal
stiregleri ve Onyargilart vurgulamaktadir. Bu bakis agisina gore yoneticiler sahip

olduklar1 sosyal sermaye ya da sosyal aglara gore secilmektedirler.

Yukaridaki siniflandirmalarda da goriilecgi gibi, literatiirde yonetim kurulunun
rolii ile ilgili olarak iki bakis acist bulunmaktadir. Bir taraftan vekalet teorisi ile tutarl
sekilde yonetim kurulu iiyelerinin yoneticileri izleyerek vekalet maliyetlerini azaltmasi
ve bdylece kararlarin deger yaratma ve varliklarin dogru kullanimi igin elverisili
olmasini saglamasi s6z konusuyken, diger taraftan kaynak bagimlilig: teorisi ile tutarh
sekilde yonetim kurulu iyelerinin kaynaklara erisimi saglamasi, strateji ile ilgili

yonetime danismanlik veya rehberlik etmesi s6z konusudur (Sur vd., 2013:374).
4.1.1.1zleme Rolii

Bazi teorisyenler tarafindan (Boyd, 1990; Tohnson, Daily ve Ellstrand, 1996;
Mace. 1971; Pearce ve Zahra, 1992; Zahra ve Pearce, 1989) kontrol rolii olarak da ifade
edilmekte ve yonetim kurulu iyelerinin pay sahipleri adina yonetimi dogrudan izleme
sorumlulugunu ifade etmektedir. Vekalet teorisyenleri “izleme” yi yonetim kurulunun
birincil iglevi olarak gormektedirler (Pearce ve Zahra, 1992:412-413; Johnson
vd.,1996:411-424; Hillman ve Dalziel, 2003:384; Kula, 2005:266; Lan ve Heracleous,
2010:299).Yo6netim kuruluna iist diizey yoneticilerin hissedarlar igin en uygun degeri
saglayacak sekilde davrandigindan emin olma sorumlulugu yiiklenmistir (Coles vd.,
2001:26). Dolayisiyla yonetim kurulu tiyeleri, sirketin paydaslarina hizmet etmeleri i¢in
yonetim kuruluna getirilmekte ve kendilerinden yonetimi izlemeleri beklenmektedir
(Simmons, 2012: 56).
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Izleme rolii; CEO’yu ise alma-isine son verme, CEO’nun faaliyetlerini,
stratejinin uygulanmasin1 izleme, CEO’yu degerlendirerek odiillendirme ve CEO
tarafindan Onerilen énemli girisimlerin onayi ile ilgili kararlari, yonetsel kararlarin ve
performansin incelenmesini i¢cermektedir (Chaganti vd., 1985: 401; Zahra ve Pearce,
1989:292-294; Baysinger ve Hoskisson, 1990:72; Forbes ve Milliken, 1999:492;
Hillman ve Dalziel, 2003:385).

Vekalet teorisyenleri yonetim kurulunun izleme rolii ve orgiitiin finansal
performansi arasindaki iliskiye ve yonetim kurulu iiyeleri ile CEO arasindaki goreceli
giic dagilim1 sorununa odaklanmaktadir. Cok sayida ampirik ¢aligma (Bainbridge, 1993;
Fredrickson, Hambrick ve Baumrin,1988; Hoskisson, Johnson ve Moesel,1994)
yonetim kurulu tiyesinin bagimsizlik derecesini genellikle iceriden iiye ve bagimsiz liye
oranina odaklanarak analiz etmistir. Bu konularin merkezinde yonetim kurulu
tiyelerinin etkin bir izleme mekanizmasi olup olmadigr yer almaktadir (Miller-Millesen,

2003:531-532).

Yonetim kurullar1 izleme roliinii etkin bir sekilde yerine getirmek i¢in
yonetimden bir derece bagimsiz olmalidirlar. Ust yonetimde oldugu gibi, ydnetim
kurulunun da koklii olmasi ciddi bir sorun teskil edebilir. Teoride yonetim kurullari pay
sahiplerinin ¢ikarlarini ve orgiitii temsil etmeli ise de, uygulamada yonetimin bir pargasi
haline gelebilmektedir (Maher ve Andersson, 2000: 14-15). Sutton (2004), bir yonetim
kurulunda bes yil ya da daha fazla ¢alistiktan sonra hicbir yonetim kurulu iiyesinin
bagimsiz olamayacagini ifade etmistir.Ayrica yonetim kurulu iiyelerinin hizmetleri ile
iliskili olarak maas, hisse senedi opsiyonlart 6nemli zenginliklere sahip olduklari, bu
zenginlik arttik¢a daha bagimli olabilecekleri (Bebchuk ve Fried, 2004; Dalton, 2005b)
ileri stiriilmistiir (Dalton vd., 2007: 8).Weisbach (1988:433) da, CEO’yu izleme ve
gerektiginde degistirme gorevinin genellike bagimsiz tiyelere diistiigiinii ¢iinkii iceriden
tiyelerin kariyerlerinin CEO’ya bagh oldugunu; bu nedenle de CEO’yu gorevden

almada isteksiz olduklarini ifade etmistir.

Hambrick vd. (2015: 323)’ne gore etkin bir izleme i¢in yOneticinin belirli
Ozelliklere sahip olmasi1 gerekmektedir. Bu o6zellikler: bagimsizlik, alandaki uzmanlik,

bant genisligi (bandwidth) ve motivasyondur. Bagimsizlik, bir diger ifadeyle objektif
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olabilme yetenegi; bir yoneticinin orgiitiin yoneticileri ve onlarin politikalar1 hakkinda
bagimsiz ya da objektif olmasini gerektirmektedir. Uzmanlik, bir diger ifadeyle
sorunlar1 kavrama yetenegi; etkin bir denet¢i olmanin uzmanlik gerektirmesi ile ilgilidir.
Bir yonetici sorunu kavrayabilme yetenegine sahip olmadik¢a dogru sorular
soramayabilir ya da karmasik konulardaki cevaplari yorumlayamayabilir. Bant
genisligi, bir diger ifadeyle gerekli zaman ve dikkati ayirma yetenegi; yoneticilerin
oncelikle basarilar, prestijleri ve baglantilar1 nedeniyle se¢ilmesini ifade etmektedir. Bu
nedenle ¢ogu yonetici son derece mesguldiir. Yeterli zaman, dikkat ve enerjiyi ayirma
yetenegine sahip olmayan bir yoneticinin etkin bir denet¢i olmast miimkiin degildir.
Motivasyon, bir diger ifadeyle hissedarlar adina ¢aba sarfetme istegi; bir yoneticinin
titiz bir inceleme ve mevcut bilgilerin analizini yapmasmi ifade etmektedir. izleme
zorlu ve riskli bir istir. Bazen fazla bilgi istemek de daha fazla zaman ve c¢aba
harcamasini gerektirmektedir. izleme gibi zorlu bir gorevi yerine getirmek amaciyla bir
yonetici hissedarlar adina ¢aba sarfetmesi i¢in yeterince motive edilmelidir. Bu tiir bir
motivasyon igsel olarak profesyonellikten ya da digsal olarak hisse sahibi olma, dava
edilme ve damgalanma korkusu gibi faktorlerden kaynaklanabilir (Hambrick vd.,

2015:323- 334).

Weisbach (1988:431-455), 367 adet halka agik sirkette CEO’nun igeriden ya da
bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri tarafindan izlenmesi ve CEO’nun goérevden ayrilmasi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Orneklemde yer alan sirketlerin 146 tanesinin hem
iceriden hem bagimsiz iiyelerin hemen hemen esit oldugu; 93 tanesinin iceriden
tiyelerin baskin oldugu; 128 tanesinin ise bagimsiz iiyelerin baskin oldugu yonetim
kurullarina sahip olduklar1 goriilmiistiir. CEO istifalar1 hisse senedi getirileri ve daha
onceki performans oOl¢iimlerine dayanan kazanctaki degisimler kullanilarak tahmin
edilmektedir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin egemen oldugu sirketlerde, igeriden
tiyelerin egemen oldugu sirketlere gére onceki performans ve gorevden ayrilma olasiligi
arasinda gliglii bir iliski oldugu saptanmigtir. Diger bir ifadeyle igeriden iiyelerin
egemen oldugu yonetim kurullar1 CEO’nun gorevine son vermek i¢in kazang ve hisse
senedi getirileri gibi performans temelli gostergeleri degerlendirmeye daha fazla

egilimlidirler. CEO’yu degistirerek sirket degerini artirmak istemektedirler.
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4.1.2. Kaynak Temini Rolii

Yonetim kurulu tyelerinin orgiite kaynak saglama yetenegini ifade etmektedir.
Etkin bir sekilde olusturulmus yonetim kurulu kritik bilgilere ve kaynaklara erisimi
saglayacak ve oOrgiit basarisin1 artiracaktir (Hillman ve Dalziel, 2003:386; Dalton ve
Dalton, 2005: 94). Kaynak bagimliligi teorisine gére yonetim kurulu, ¢evreden dnemli
kaynaklar1 elde etmek i¢in orgiite yardimci olan ve bdylece orgiitiin dis paydaslara olan
bagimliligin1 azaltan ya da oOrgiitii dis tehditlerden koruyan bir unsur olarak kabul

edilmektedir (Huse, 2005: 71).

Cesitli aragtirmacilar (Baysinger ve Hoskisson, 1990; Carpenter, Pollock,
velLeary, 2003; Carpenter ve Westphal, 2001; Haynes ve Hillman, 2010; Hillman,
Cannella, ve Paetzold, 2000; Judge ve Zeithaml, 1992; Kor ve Misangyi, 2008;
McDonald, Westphal, ve Graebner, 2008; Mizruchi ve Stearns, 1994; Westphal, 1999),
kaynak temini kategorisine giren yonetim kurulu katkilarini su sekilde siralamiglardir:
Orgiite hayati kaynaklarm tedarikini saglamak, yoneticilere tavsiye ve danismanlik
saglamak, yoneticileri digsal konular ve trendler hakkinda uyarmak, orgiit ve cesitli
gruplar (yatirimcilar, diizenleyici otoriteler ve medya) arasinda iletisim kanali olmak ve

dis iliskileri kolaylastirmak (Hambrick vd., 2015:326).

Yonetim kurullar1 orgiitiin yasamini1 devam ettirmesinde hayati 6neme sahip
kaynaklar1 elde etmenin bir aract olmanin yani sira mesrulastirict bir iglev gormekte
(Pearce ve Zahra, 1992:412-413; Johnson vd.,1996:411-424; Kula, 2005:266) orgiitiin
bagimlilik ve belirsizlige neden olan dis cevre faktorleri ile baglanti kurmasina hizmet
etmektedirler (Rivas, 2013:296). Yonetim kurulu literatiiriinde kaynak temini roliinii
ozellikle bagimsiz tiyelerin listlendigi goriisii hakimdir. Bagimsiz iiyeler, sahip olduklar
informal iligki aglariyla yeni piyasalara ve firmanin basarist i¢in kritik 6nem tasiyan

kaynaklara ulagilmasini saglamaktadir (Daily vd., 2003:372).

Hambrick vd.’ne (2015:327) gore izleme ve kaynak temini rolleri kavramsal
olarak farkli roller olsalar da zit degildirler ve genellikle ortigmektedir. Vekalet teorisi,
sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi ile ilgilenmekte; yoneticilerin kendi

menfaatlerine uygun davranarak o6rgiit amaglarina ulasmanin engellenmesini igeren
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yonetim maliyetlerine, kaynaklarin yanlis tahsisine ve istismarina odaklanmaktadir. Bu
nedenle teoriye goOre bir yonetim kurulu, yonetimin faaliyetlerini izlemekten
kaynaklanan gereksiz idari giderleri en aza indirdiginde basarilidir. Kaynak bagimliligi
teorisi ise kaynaklar1 artirma tlizerine odaklanmaktadir. Teoriye gore bir yonetim kurulu
oOrgiitiin kaynaklar elde etme yetenegini artirdiginda basarilidir (Callen vd. 2010:104-
106).

Hillman ve Dalziel (2003: 386), yonetim kurulu sermayesini kaynak temini
rolliniin Onciilii olarak gérmektedir. Kaynak bagimliligi teorisyenleri “yonetim kurulu
sermayesi” kavramini kullanmamis olsalar da yoneticilerin uzmanlik, tecriibe, bilgi,
itibar ve becerilerini tanimlamak icin Becker (1964) ve Coleman (1988) “insan
sermayesi” kavramini kullanmiglardir. Becker (1993) insan sermayesini, bir bireyin
egitim, ogretim ve ¢esitli deneyimler yoluyla edindigi bilgi ve becerilerinin seti olarak
tanimlamistir. Sosyal ya da iligkisel sermaye ise, bir bireyin sahip oldugu igsel ve dissal
iligkiler yoluyla bilgi ve kaynaklara erisim yetenegini ifade etmektedir (Kor ve
Sundaramurthy, 2009:982-984).

Oregon Fish and Game Komisyonu'nda yaptigi c¢alismada Price (1963),
yonetim kurulu iiyeleri ve onun personeli arasindaki iligkiyi incelemis ve yOnetim
kurulu tiyelerinin, personel ve halk arasinda tampon olarak goérev yaptigi sonucuna
ulagsmistir. Bu rolde, yonetim kurulu ve personel arasinda orgiitiin i¢sel ihtiyaglari ile
ilgili ¢atigma yasandigr goriilmiistiir. Yine de, komisyon iiyeleri oOrgiitsel amaglara
destek olmalart i¢in degil, halkin gbziinde Orgiiti mesrulastiracak sosyal

pozisyonlarindan dolay1 atanmiglardir (Provan, 1980:222).

Provan 1980 yilinda yaptig1 arastirmasinda, ayni topluluk icinde faaliyet
gosteren 46 adet toplumsal hizmet Orgiitiinde (saglik, sosyal refah, eglence hizmetleri)
yonetim kurulu {yelerinin kit kaynaklar1 elde etmedeki yetenegini incelemistir.
Arastirma sonucunda bir toplumsal hizmet Orgiitiiniin yonetim kurulunun fon saglama
konusunda 6neme sahip olan unsurlar ile iliskili oldugu ve bu unsurlara yonetim
kurulunda yer verdigi ortaya koyulmustur. Ozetle bu calisma, toplumsal hizmet
orgiitlerinin yonetim kurullari i¢in toplum tarafindan iyi bilinen iiyeleri arastirdiklarini

ve glicli bir yonetim kurulunun fon saglamadaki faydasini gostermeye yardimci
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olmustur (Provan, 1980:221-235).
4.1.3. Hizmet rolii

Hizmet rolii, yonetim kurulu iiyelerinin CEO ve iist diizey yoneticilere yonetim
konularinda tavsiyelerde bulunmasini kapsamaktadir (Pearce ve Zahra, 1992:412-413;
Johnson vd.,1996:411-424; Kula, 2005:266). Bir satin alma ya da yeniden yapilanma
gibi 6nemli olaylar ve yonetim kurulu toplantilarinda stratejik alternatiflerin iiretilmesi
ve analizi ve uygulanmasi1 gibi siiregelen faaliyetler siiresince uzmanlik saglamak,
hizmet rolliiniin yerine getirilmesine 1iliskin faaliyetlerdir (Forbes ve Milliken,
1999:492). Bu gibi durumlarda, yénetim kurullar1 bagimsiz denet¢i olmak yerine (ya da
ek olarak) st yoneticilere stratejik bir danisman olarak hizmet vermektedirler

(Carpenter ve Westphal, 2001: 639).

Diger orgiitlerin yonetim kurullarinda yer alarak deneyim kazanmis olan
yabanci tiyeler, bir kararla ilgili farkli alternatifler iretmekte, orgiitiin bu alternatiflerle
ilgili bilgilere ulasma yetenegini arttirmakta ve mevcut bilgiler dogrultusunda en uygun

alternatiflerin se¢ilmesine yardimci olmaktadir (Schoorman vd.,1981:245).

Young vd. (2001:223-235), yonetim kurullarinin kaynak temin etme, hizmet ve
izleme rollerinin 6ncelikle yabanci yonetim kurulu iiyeleri tarafindan ne 6l¢lide yerine
getirildigini Dogu Asya’daki (Hong KongveTayvan) denizasirt 46 Cin sirketi
baglaminda incelemislerdir. Hizmet ve izleme rolleri Dogu Asya’daki yonetim
kurullarinda Batidakilerden daha az belirginlesirken, kaynak temin etme rolii daha ¢ok
belirginlesmektedir. Guanxi’nin 6nemi goézoniine alindiginda, kaynak temin etme rolii
denizasir1 Cin sirketlerinde, batili sirketlere kiyasla daha fazla goriilmektedir. Yonetim
kurulu iiyelerinin baglantilari, sirkete glivenli finansman ve igeriden bilgi saglamaktadir.
Ayrica taninmig lyeler sirket itibarimi artirabilir. Onlar sirketi mesrulastirarak,
genellikle Dogu Asya'da is basarisi igin kritik olan Onemli Orgiitler ve hiikiimet
yetkilileri ile baglant1 saglamaktadirlar. Kurumsal baglam1 g6zoniine alindiginda, Dogu
Asya yonetim kurullarinda hizmet rolii daha az goriilmektedir. Ciinkii, Dogu Asya’da
sirket yonetimi, aile temelli olmaya devam etmektedir. Asya’da azinlik pay sahiplierinin

korumasinin az olmasi nedeniyle izleme rolii denizasiri Cin sirketlerinde daha az
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goriilmektedir. Bagimsiz yabanci yonetim kurulu {iyelerine artan bir ihtiya¢ olsa da

yonetimi sinirli izleme s6z konusudur.

Wan ve Ong (2005:277-286), Singapur Borsasi’na kayithh 212 sirketin 299
yoneticisinden aldiklar1 geri doniisleri analiz ederek yonetim kurulu yapisinin (CEO—
baskan ikiligi, yabanci iiyeler) yonetim kurulu siirecini (becerilerin varligi ve kullanimi)
etkilemedigini fakat yonetim kurulu siirecinin yonetim kurulu performansi (yonetim
kurulu rolleri ve seffaflik) ile iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir. Bireysel
parametreler agisindan, becerilerin varligi ve kullaniminin yonetim kurulu rolleri ve
yonetim kurulu seffafligi ile pozitif iliskili oldugu ifade edilebilir. Yonetim kurulu
stireci yonetim kurulu yapisi ve yonetim kurulu performansi arasindaki iligkiye aracilik
etmemektedir. Dolayisiyla yonetim kurulu siirecinin, yonetim kurulu yapisindan daha
onemli bir rol oynadigi ifade edilebilir. Becerilerin kullanimi, yonetim kurulunun
izleme, hizmet ve strateji rollerini sergileme yetenekleri ile pozitif iligkilidir. Bir
yonetim kurulunun yonetim becerilerini ve sonug¢ odakli bakis agisin1 kullanmasi etkin
izleme yapmasini; iletisim ve etkilesim becerilerini kullanmasi daha iyi danigmanlik
yapmasini ve stratejik ve analitik diislinme becerilerini kullanmas: strateji roliinii yerine

getirmesini kolaylastiracaktir.

Kula (2005:265), kiigiik ol¢ekli ve borsaya kayitlh olmayan (halka arz
edilmemis) 386 adet sirkette yonetim kurulu iiyelerinin rollerinin Tirk sirketlerinin
performans1 (kar payi, karlilik, satis hacmi, pazar payi, en biiyik rakibi ile
karsilastirildiginda performans, rekabetci giiclere direng diizeyi, Uriinlerin piyasa
tarafindan kabul diizeyi) tizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmayi amaglamistir. Arastirma
sonucunda, performansin, yonetim kurulunun izleme, hizmet ve kaynak edinme
rollerinden sadece kaynak edinme roliinlin benimsenme seviyesi ile pozitif iliskili

oldugu goriilmiistiir.

Brown (2007:301-313), tavsiye iizerine ise alma, yonetim kurulu {iyesinin
oryantasyonu ve daha yetkin yonetim kurulu iyelerinin varligi ile sonuglanan
degerlendirme uygulamalarinin daha iyi yonetim kurulu performansi saglayacagini
gosteren bir model gelistirmistir. Calismanin verileri kredi kooperatifini temsil eden 713

CEO ve yonetim kurulu iiyesinden elde edilmistir. Kaynaklar i¢in artan rekabet, daha
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fazla orgiitsel karmagsiklik ve digsal diizenlemelerin varligr yiiksek kaliteli yonetim
kurulu tyelerinin varligin1 gerekli kilmaktadir. Bilgi, beceri, iliski ve para gibi orgiitii
giiclendirecek onemli kaynaklar1 getirebilecekleri i¢in yetkin ve yetenekli yonetim
kurulu iiyelerinin alinmasi hayati 5nem tagimaktadir. Ise alim uygulamalar1 etkin olarak
yapildiginda yonetim kurulu {yelerinin 6zelliginin artabilecegi  goriilmiistiir.
Oryantasyon, yonetim kurulu rolleri ve islevleri hakkinda rehberlik eder. Degerlendirme

ise yonetim kurulu tiyesinin yeteneklerinin 6nemli bir belirleyicisi degildir.

Callen vd. (2010:101-114), kar amaci olmayan 123 orgiitiin ¢evresel istikrari
ile yonetim kurulu yapisi arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin yonetim kurulu rollerine olan
etkisini 1992-1996 yillarini igeren siiregte, kaynak bagimliligi teorisi ve vekalet teorisi
acisindan incelemislerdir. Ancak kaynak bagimlilig1 teorisi agisindan vekalet teorisine
gore istatistiksel olarak daha gii¢lii ve tutarli sonuclar elde edilmistir. Kar amaci
olmayan orgiitler istikrarli oldugunda yonetim kurullarinin izleme rolleri daha az etkin
goriiniirken, istikrarsiz oldugunda ise yonetim kurullarinin smir kapsami (boundary
spanning) rollerinin daha etkin gdriindiigii sonucuna ulasilmigtir. Yonetim kurulunun
orgiitiin kaynak elde etme yetenegi ilizerinde olumlu, yonetim maliyetlerini kontrol
altinda tutma yetene8i lizerinde ise olumsuz etkisi oldugu goriilmistiir. Kaynak
bagimlilig1 teorisi agisindan yonetim kurulunun smir kapsayici ozelliklerinin bagis

toplanmasina yardim ettigi goriilmiistiir.

Brown vd. (2012:145-152), yonetim kurulu fiyelerinin izleme (yonetici
performansini degerlendirme, se¢im, mali islemler, stratejinin uygulanmasi) ve kaynak
temin etme (tavsiye ve danigsmanlik, fon saglama, dis cevre ile baglant1 kurma) rollerini
incelemislerdir. Misyona baglilik, diger yonetim kurulu tiyeleri arasindaki toplumsallik
duygusu (sense of community among other directors) ve egitim gibi diger faktorlerle
baglantili olarak yonetim kurulu iiyesinin tecriibesi ve arkaplani, gliven ve yonetim
kurulu rollerine katilimi etkileyecektir. Arastirmanin verileri 64 farkli kar amaci
olmayan oOrgilitten, 591 yonetim kurulu iiyesinden elde edilmistir. Analiz sonuglar
yonetim kurulu {iyesinin cinsiyeti, deneyimi, baska bir kar amaci giitmeyen Orgiitiin
yonetim kurulunda yer almasi, misyona baglihlk ve egitimin, yonetim kurulu

faaliyetlerine katilimin ve giivenin en tutarli belirleyicileri oldugunu gostermektedir.
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Diger orgiitlerin yonetim kurullarinda yer alma deneyimi ve misyona bagliligin, giiven
ve kaynak temini rollerine katilimin belirleyicileri oldugu goriilmiistiir. Toplumsal
derneklerin sayisi, kaynak temini rollerinde giivenin pozitif bir belirleyicisidir. Kar
amaci glitmeyen bir orgiitiin yonetim kurulunda yer alma deneyimi, hizmet ve izleme
rollerinde giiven ve katilimin giiglii bir belirleyicisidir. Modeldeki en giiclii degisken
misyon bagliligi olmustur. Misyon baglilig1 arttikca, giiven ve yonetim kurulu rollerine
katilim olacagr goriilmiistiir. Toplumsallik duygusunun ise giiven ve katilimi
etkilemedigi sonucuna varilmistir. Stirekli egitim, hem izleme hem de kaynak saglama
rollerine katilimin olduk¢a 6nemli bir belirleyicisidir. Kadinlarin izleme roliine daha az

katildiklar1 goriilmiistiir.

Pugliese vd.’ne (2014:1189) gore yonetim kurulu iiyeleri kurumsal yonetimin
ana mekanizmalaridir ve orgiitlerde iki ana gorevi yerine getirmektedirler. Bunlar:
yOneticilerin ve Orgiitlin performansinin izlenmesi ile kaynak teminidir. Bu goriisten
hareketle yazarlar orgiitsel (karlilik) ve g¢evresel (endiistri diizenlemesi) faktorlerin
yonetim kurulunun gorev performansina etkisini italya sirketleri &zelinde analiz
etmislerdir. Sonuglar, gegmis sirket karliliginin yonetim kurulunun izleme ve kaynak
temini roli ile negatif iliskili oldugunu; biiyiikk endiistri diizenlemelerinin, algilanan
yonetim kurulu gorev performansini artirdigini; yonetim kurulunun izleme ve kaynak

temini rollerinin birbirini tamamladigini géstermistir.

Asagida Tablo 5°de kaynak bagimliligi ve vekalet teorilerinin yonetim kurulu

tiyelerine bakis acilar1 6zetlenmektedir.

95



Tablo 5: Yonetim Kurullarina Farkh Bakis Acilar:

Boyutlar Kaynak Bagimhhg: Teorisi Vekalet Teorisi
Teorik Temel Orgiit teorisi ve sosyoloji Ekonomi ve finans
Odak Orgiit ile ¢evresi arasinda - Sahiplik ve kontroliin ayrilmasi
baglanti kurulmas: -Vekilin eylemlerinin paydas
beklentileri ile uyumunun izlenmesi
Yonetim Dissal Icsel

Kurulunun Rolii

Yonetim
Kurulunun Rolii

- Hayati kaynaklar1 elde etmede
bir kooptasyon mekanizmasi
olarak gorev yapilmasi

- Mesruiyetin saglanmast

-Vekillerin (yoneticiler) faaliyetlerini
izlemek ve asillerin (pay sahipleri)
¢ikarlarinin korunmasi

Yonetim - Cevrenin izlenmesi -Pay sahiplerinin kazancinin
Kun:ulljnun Orgiitiin toplumda temsil maksimize edilmesi
Roliiniin edilmesi - Vekalet maliyetlerinin azaltilmast
Operasyonel
Tanim - Degerli kaynaklarin korunmasi | -CEO’nun ve 6rgiitiin performansinin
-Orgiit igin yeterli kaynak temini dggerlendiriigei
- Orgiitiin imajimin artirilmasi -CEY, nu.n.seglh-nes1 K°
odiillendirilmesi
- Stratejik karar verme ve kontrol
- Orgiit faaliyetlerinin izlenmesi
Ozel Sektor -Amag orgiitler arasindaki -Odak, pay sahibi servetini artirmak

yonetim kurulu

koordinasyonun gelistirilmesidir.

- Vurgu, orgiitiin para erigimini
kolaylastirmak i¢in finansal
kurumlar ile ortak yonetim kurulu
iiyeligi kurma iizerinedir.

- Odak, ag araciligiyla itibarin
artirilmasi tzerinedir.

icin yonetsel faaliyetin izlenmesidir.

-Etkinligin degerlendirilmesi i¢in
pazar pay1, yatirim getirisi ve kar gibi
finansal gostergeler kullanilir.

-Pay sahibinin servetinin artirilmasi
i¢in yonetim kurulu CEO’nun
katkisini degerlendirir.

-Odak; satin alma, elden ¢ikarma ya
da devralma teklifleri gibi kritik
faaliyetler ile ilgili fikir saglamaktir

Tlgili Degiskenler

Kompozisyon, 6zellikler

Ozellikler, siireg, stratejik katki

Kaynak: Shaker A. Zahra ve John A. Pearce, “Boards of Directors and Corporate Financial
Performance: A Review and integrative Model”,Journal of Management, 1989, 15-2, s.291;
Judith L.Miller-Millesen,“Understanding the Behavior of Nonprofit Boards of Directors: A
Theory-Based Approach”, Nonprofit and Voluntary Sector Quarterly, 2003, 32-4, 5.529-530
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Tablo 5°de goriilecegi lizere, vekalet teorisi, yonetim kurulunun o&zellikle
orglitlin stratejik kararlarina katilimini igeren igsel, idari fonksiyonuna ve iist yonetim
ile iliskisine odaklanmaktadir. Teoriye gore yonetim kurulunun rolii, iist yonetimi
denetlemek ve yonetime iist diizeyde katilim saglamaktir. Kaynak bagimlilig1 teorisi
yonetim kurulu tyelerinin digsal fonksiyonunu vurgulamakta ve yonetim kurulu
tiyelerine ilgili kurumlarla iligkileri yonetme ve yonetime kritik kaynaklar1 elde etmede

yardimc1 olma gorevi atamaktadir.
4.2. Yonetim Kurulunun Yapisal Ozellikleri

Calismamizda, yonetim kurulunun biiyiikligii, bagimsiz liye sayisi, yonetim
kurulunun is ile ilgili ¢esitliligi, CEO ikiligi (Boyd, 1990; Zahra ve Pearce, 1989:306-
307; Forbes ve Milliken, 1999:497-499) degiskenleri kullanilmaktadir.

4.2.1. Yonetim Kurulunun Biiyiikligii

Orgiitiin yonetim kurulunda yer alan iiye sayisini ifade etmektedir (Forbes ve
Milliken, 1999:499; Link vd., 2008:311). Literatiirde yonetim kurulu biyikligi
tartismali bir konudur. Brown ve Caylor (2005:6-7), alt1 ila on bes kisiden olusan
yonetim kuruluna sahip olan orgiitlerin aktif karliliklarinin (ROA) ve net kar marjlarinin
diger orgiitlerden daha yiiksek olacaklarini ifade etmislerdir. Chaganti vd. (1985:405)
de bes ya da alt1 kisiden olusan yonetim kurullarin1 ¢ok kiiciik; otuz ve lizeri sayida

kisiden olusan yonetim kurullarini ¢ok biiyiik olarak ifade etmektedir.

TUSIAD’a gore (2002:23), gerekli katkinin saglanmasi ve kararlarin etkin bir
sekilde alinmasi i¢in yonetim kurulu iiye sayisi 5’ten az ve 15’ten fazla olmamalidir.
TUSIAD ile paralel sekilde SPK’da “ydnetim kurulu iiye sayisi, her durumda bes
tiyeden az olmamak kosulu ile, yonetim kurulu iiyelerinin verimli ve yapict ¢caligmalar
yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina ve komitelerin olusumuna ve
caligmalarini etkin bir sekilde organize etmelerine imkan saglayacak sekilde belirlenir”

seklinde bir ifade yer almaktadir (SPK, 2014).

Salmon’a gore (1993: 69), biiylik halka agik sirketlerin yonetim kurulu 8 ila 15

tiyeden olusmalidir. Sekizden az iiyenin olmasi halinde komitelerde yer alacak iiye
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bulmak zorlagmaktadir. Fakat 15’den fazla iiye bulunmasi halinde genellikle

toplantilarin ¢ok fazla uzamasina ragmen bir sonug alinamayabilir.

Vekalet teorisi bakis acisindan, ¢ok sayida yonetim kurulu iiyesine sahip olan
orgiitler, tist yonetimin faaliyetlerinin izlenmesi rollerini daha iyi yerine getirecekleri
icin daha etkin olacaklardir (Jensen ve Meckling, 1976: 64; Mak ve Roush, 2000:149).
Ciinkii CEO’nun biiyiik yonetim kurullar1 {izerinde hakimiyet kurmasi daha zordur
(Mak ve Roush, 2000:149). Jensen (1993:865) de, yonetim kurullarinin biiyiik
olmasiin orgiit performansi agisindan daha yararli olacagini, bu nedenle sayinin yedi
ya sekizden fazla olmasinin yonetim kurulunun etkin iglev gérme ihtimalini artiracagini

ve CEO’nun kolayca kontrol edilecegini ifade etmistir.

Kaynak bagimlilig: teorisinde, yonetim kurulu biiyiikliigiiniin 6rgiite daha fazla
kaynak saglayacagi (Forbes ve Milliken, 1999:499; Gaur vd., 2015:16), daha fazla
baglantilar saglayarak kaynaklara erisim saglayacagi (Nicholson ve Kiel, 2004:7),
paydaslarin biiyiik bir kisminin ¢ikarlarini tatmin edecegi (Gaur vd., 2015:16) ve daha

yiiksek diizeyde orgiit performansi ile iligkili olacag1 goriisii savunulmaktadir.

Dalton ve Dalton (2005: 95)’a gore biiyiik yonetim kurullar1 deneyim, beceri,
cinsiyet ve 1rk g¢esitliligini artirmak i¢in firsat saglamaktadir. Biiyilk yonetim
kurullarinda yoneticiler ¢esitli akademik ve endiistriyel kokenli becerilere ve sahip
olduklar1 i¢in bu ¢oklu bakis agist da orgiitiin eylemlerinin kalitesini artiracaktir (Zahra
ve Pearce, 1989:311). Pfeffer (1972)’a gore orgiitler ¢evre ile iliski kurmak ve bu
sayede kaynaklara ulagsmak i¢in yonetim kurullarinda daha fazla yabanci {iye
bulunduracak ve yonetim kurulunun biylikliigli o kadar fazla olacaktir (Pfeffer,

1972:223-224).

Yonetim kurulu bilylikliigliniin faydalarinin yanisira birtakim problemlere de
neden olacagi ifade edilmektedir. Biiyiikliigiinilin artmasi iletisim, koordinasyon ve karar

alma siireglerinde birtakim problemlere yol agabilmektedir (Eisenberg vd., 1998: 37).
4.2.2. Bagimsiz Uye Sayisi

Yonetim kurulu iiyeleri {i¢ kategoride siiflandirilabilir. Bunlardan ilki orgiit
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calisan1 olan iceriden iiyelerdir. Iceriden iiyeler, orgiitte yoneticilik yapan/ge¢miste
yapmis olan ya da orgiit ile baska bir sekilde yakin iliskili olan yonetim kurulu iiyeleri
olarak tamimlanmaktadir (Judge ve Zeithaml, 1992:773). Digeri orgiitiin c¢alisani
olmayan ancak orgiit ile baglantis1 (bir danigsmanlik iligskisi, CEO’nun bir akrabasi,
oOrgiitiin 6nemli bir tedarikgisi gibi) bulunan yabanci tliyeler, bir digeri bagimsiz yabanci
tiyelerdir (Bhagat ve Black, 1999: 924; Dalton vd., 2007: 7). Bagimsiz iiyeler, orgiitiin
iist yonetim grubunun hali hazirda ya da yakin ge¢miste iiyesi olmayan, orgiitiin
ortaklar1 veya ailelerinden olmayan, Orgiitiin ya da bagli ortakliklarinin ¢alisanlari
olmayan kisileri ifade etmektedir. Bu kisiler bankacilar, sigortacilar, yatirim bankacilari,
muhasebeciler ve avukatlar gibi kisilerdir (Mizruchi, 1996:272: Pearce ve Zahra,
1992:411). Bagimsiz olmak i¢in yoneticilerin hali hazirda orgiitte ¢aligmiyor olmasi ve
yoneticileri ile ¢ok giicli ekonomik ya da psikolojik baglarimin da olmamasi

gerekmektedir (Baysinger ve Butler, 1985:109-110).

Glinlimiizde bu iglii ayirim ¢ok sik kullanilmamaktadir. 2002 yilinda Enron
skandali sonrast yaymlanan Sarbanes Oxley Kanunu'nda yabanci iyeler i¢in
“bagimsiz”, iceriden ve oOrgiit ile baglantis1 olan disaridan iiyeler i¢in ise “bagimli”

kavramlari kullanilmistir (Bhagat ve Black, 1999: 924; Dalton vd., 2007: 7).

SPK’da asagidaki kriterlerin tamamini tasiyan yonetim kurulu liyesi “bagimsiz

iiye” olarak nitelendirilmektedir (SPK, 2014):

a) Orgiitiin ydnetim kontroliinii elinde bulunduran veya énemli derecede etki
sahibi olan ortaklar ve bu ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu tiizel kisiler ile
kendisi, esi ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri hisimlar1 arasinda; son bes yil i¢inde
onemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici pozisyonunda istihdam iligkisinin
bulunmamasi, sermaye veya oy haklarinin veya imtiyazli paylarin %5 inden fazlasina
birlikte veya tek basina sahip olunmamasi ya da onemli nitelikte ticari iliskinin

kurulmamais olmasi.

b) Son bes yil igerisinde, basta Orgiitiin denetimi (vergi denetimi, kanuni
denetim, i¢ denetim de dahil), derecelendirilmesi ve danigmanligi olmak iizere, yapilan

anlagsmalar ¢ergevesinde Orgiitiin 6nemli Olglide hizmet veya liriin satin aldig1 veya
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sattig1 orgiitlerde, hizmet veya tiirlin satin alindig1 veya satildigi donemlerde, ortak (%5
ve lizeri), onemli gorev ve sorumluluklar iistlenecek yonetici pozisyonunda ¢alisan veya

yonetim kurulu iiyesi olmamasi.

c) Bagimsiz yonetim kurulu liyesi olmasi sebebiyle iistlenecegi gorevleri geregi

gibi yerine getirecek mesleki egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmasi.

¢) Bagli olduklar1 mevzuata uygun olmasi sartiyla, liniversite ogretim tiyeligi
hari¢, liye olarak secildikten sonra kamu kurum ve kuruluslarinda tam zamanl

calismiyor olmasi.

d) 31/12/1960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’na gore Tiirkiye’de

yerlesmis sayilmasi.

e) Orgiit faaliyetlerine olumlu katkilarda bulunabilecek, ortaya ¢ikabilecek
cikar catismalarinda tarafsizligini koruyabilecek, menfaat sahiplerinin haklarini dikkate
alarak Ozgiirce karar verebilecek giiclii etik standartlara, mesleki itibara ve tecriibeye

sahip olmasi.

f) Orgiit faaliyetlerinin isleyisini takip edebilecek ve iistlendigi gorevlerin

gereklerini tam olarak yerine getirebilecek olgiide islere zaman ayirabiliyor olmasi.

g) Orgiitiin yonetim kurulunda son on yil igerisinde alt1 yildan fazla yonetim

kurulu tyeligi yapmamis olmasi.

g) Aym kisinin, orgiitiin veya Orgiit yonetim kontroliinii elinde bulunduran
ortaklarin yonetim kontroliine sahip oldugu orgiitlerin iicten fazlasinda ve toplamda
borsada islem goren Orgiitlerin besten fazlasinda bagimsiz yonetim kurulu tiyesi olarak

gorev almiyor olmasi.

h) Yonetim kurulu iyesi olarak secilen tiizel kisi adina tescil ve ilan edilmemis

olmasi.

TUSIAD yénetim kurulu {iye yapisin1 Tablo 6°daki gibi siniflandirmaktadir.
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Tablo 6: Yonetim Kurulu Uye Yapist

Icrada Gorevli Icrada Gorevli Degil

- -Kurum ile yonetim kurulu iiyeligi diginda

Bag .
agimsiz hicbir iliskisi olmayan iiyeler
Icra Baskani -Aile tiyeleri
-Mal ve hizmet saglayicilar
Bagimsiz
Degil -Grup sirketlerinden birinde gorevli

profesyonel yoneticiler

-Grupta son iki yilda calismis yoneticiler

Kaynak: TUSIAD: Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve
Isleyisi, 2002, 5.18

Yonetim kurulu igerisindeki bagimsiz iiye sayisi toplam iiye sayisinin iigte
birinden az olamaz. Bagimsiz {iye sayisinin hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam
say1 olarak dikkate alinir. Her durumda, bagimsiz iiye sayist ikiden az olamaz (SPK,

2014).

Vekalet teorisi yabanci yonetim kurulu iiyelerine ve onlarin bagimsizliklarina
vurgu yapmaktadir. Yonetimden bagimsiz olmalar1 nedeniyle yabanci iiyelerin icerideki
dyeler ile karsilastirildiginda kritik ve Onemli bircok avantaj saglayacaklarina
inanilmaktadir (Johnson vd., 1996:418; Dalton vd., 1998: 271; Daily vd., 1999:84-85).
Fakat yabanci yonetim kurulu iiyelerinin orgiit ya da Orgiit yonetimi ile kisisel yada
mesleki iliskileri var ise kontrol ve izleme rollerini en iyi sekilde yerine getirmeleri

miimkiin olmayabilir (Dalton vd., 1998:275).

Yonetim kurulundaki bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin nitelikli olmasi
kurumsal yonetim standartlarinin olusturulmasi1 ve korunmasinda 6zel bir 6nem
tasimaktadir. Bu kisiler strateji, performans, kaynaklar, ise almalar ve davranis
standartlar1 konularinda bagimsiz bir degerlendirme getirmelidir (Cadbury, 1992: 22).
Bir yonetim kurulu liyesinin CEO’yu izleme konusundaki istegi onun bagimsizlig: ile

birlikte artacagi i¢in yonetim kurulu {iyesinin bagimsizligi énemlidir (Bonazzi ve Islam
2007: 10).
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Linck vd.’ne (2008:310) gore, icerideki iiyeler ile kiyaslandiginda, bagimsiz
yabanci iiyeler daha bagimsiz izleme saglar fakat orgiitiin kisitlar1 ve firsatlar1 hakkinda
daha az bilgileri vardir. Bu nedenle, izlemenin faydalarinin (ya da maliyetlerinin)
artisina gore, yonetim kurullar1 daha ¢ok (ya da az) bagimsiz yabanci iiye ile daha ¢ok

(ya da az) izleme yapacaktir.

Yonetim kurulu tyelerinin oOrgiit i¢inden ya da disindan olmasi kaynak
bagimlilig1 teorisi agisindan farkli sonucglara yol acabilmektedir. Zahra ve Pearce’a
(1989:308) gore iceriden iiyeler orgiitiin amaglarina ulasmada yardimci olma konusunda
basarisiz olabilirler. Operasyonel sorumluluklari g6z 6niine alindiginda orgiit disindaki
bilgi ve kaynaklara erisimi kolay olmayacaktir (Dalton vd.,1998:275).0ysa bagimsiz
tiyeler bilgi ve yetenek; tedarikgiler, miisteriler, kanun yapicilar ve diger sosyal gruplara
erisim ve mesruiyet gibi kaynaklarin orgiite getirilmesini saglamaktadirlar (Hillman vd,
2000: 238). Buna gore, bir banka miidiirii, hem finansal uzmanligt hem de finansal
bilgilere kolay erisim saglayabilmesi ve bu sayede Onemli finansal islemleri
kolaylastirabilmesi nedeniyle bir sanayi firmasinin yonetim kurulunda istenebilecegi
gibi (Gordon, 1961°den akt. Allen, 1974:395) hastaneler ve tniversiteler, onemli is
liderlerine 6nemli pozisyonlar teklif edebilmektedirler (Pfeffer, 1976: 41). Finansal
kurumlarn temsil eden yoneticiler krediye ve finansal piyasalarla ilgili yararh bilgi ve
tavsiyelere kolay erisim saglayabilir. Ayrica, tedarik¢iler ve miisteriler gibi dikey olarak
birbirine bagl sirketlerin yoneticilerini yonetim kuruluna davet etmek de yaygin bir

uygulamadir (Baysinger ve Butler, 1985:108).

Pfeffer ve Salancik (2003:161-163) bagimsiz yoneticilerin yonetim kuruluna
davet edilmelerine yonelik ii¢ bakis acis1 oldugunu belirtmislerdir. Ik bakis acisina
gore, yonetim kuruluna atanmanin nedeni bireylerin sahip olduklari yonetsel
uzmanliklaridir. Ikinci bakis acist ydnetim kurullarmin izleme fonksiyonuna vurgu
yapmaktadir. Ugiincii bakis acisinda ise ydnetim kurulu iiyesinin 6rgiite destek olmast,
problemleri ile ilgilenmesi yoniindeki beklenti s6z konusudur. Pfeffer (1972), orgiitlerin
cevre ile iligki kurmak ve bu sayede kaynaklara ulagsmak i¢in yonetim kurullarinda,
diizenleyici kuruluslardan, finansman kuruluslarindan veya yerel politik kuruluslardan

temsilciler bulunduracaklar1 sonucuna ulagmistir. Dolayisiyla, orgiitiin dis c¢evredeki
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diger orgiitlere bagimlilig1 ne kadar fazla ise yonetim kurulunda o kadar fazla bagimsiz

tiye bulunacaktir (Pfeffer, 1972:223-224).
4.2.3. Yonetim Kurulunun Is Ile ilgili Cesitliligi (Job-Related Diversity)

Orgiitlere kendi amaclarina hizmet eden ydnetim kurullar1 olusturmalar1 ve
bugiiniin is diinyasinin gerektirdigi cesitli bakis ac¢ilarin1 biinyesinde barindiran dogru
bir yonetim kurulu kompozisyonuna sahip olup olmadiklarini diistinmeleri tavsiye

edilmektedir (\Van Der Walt vd., 2006:129).

Yonetim kurulunun is ile ilgili ¢esitliligi, yonetim kurulu iiyelerinin islevsel,
endistriyel ve egitimsel arkaplanin1 kapsamaktadir. Yonetim kurullar1 bu boyutlarda
onemli bir gesitlilik sergileyebilir. Oyle ki yonetim kurullarinda, ¢ok sayida hukukgu,
bankaci, akademisyen, kar amaci giitmeyen kuruluslarin yoneticileri yer alabilir (Forbes

ve Milliken, 1999: 497).

Asagida Tablo 7°de yonetim kurulu tiyelerinin is ile ilgili ¢esitliliklerine gore

siiflandirmasi yer almaktadir

103



Tablo 7: Yonetim Kurulu Uyelerinin Kaynak Bagimhhig Rolleri

Yonetim Kurulu
Uyesi

Kaynak

Yonetici Tipleri

Iceriden Uyeler

-Genel strateji ve yonelim ile ilgili
uzmanlik ile 6rgiit hakkindaki uzmanlik

-Finans ve hukuk gibi alanlara 6zgii bilgi

-Orgiitiin mevcut ve
gecmisteki yoneticileri

Isletme -Rekabet, karar verme ve problem ¢ozme | -Kar amaci giiden diger
Uzmanlari konularinda uzmanlik biiyiik 6rgiitlerin mevcut ve
] geemisteki tepe yoneticileri
-I¢ ve dis problemlere alternatif bakis
acilar -Kar amaci giiden diger
) biiyiik orgiitlerin yonetim
-Orgiitler arasinda iletigim kurulu iiyeleri
-Mesruiyet
Destek -Hukuk, bankacilik, sigorta ve halkla - Avukatlar
Uzmanlar iliskiler konularinda 6zel uzmanlik
- Bankacilar

- Biiyiik ve giilii tedarikgiler ya da devlet
kurumlariyla iletisim

-Finansal sermaye ve hukuki destek gibi
hayati 6neme sahip kaynaklara erigim

-Mesruiyet

- Sigorta sirketi temsilcileri

-Halkla iliskiler uzmanlari

Topluma Etkide
Bulunanlar

-Problemlere ve diisiincelere isletme
bakis agis1 disinda bakis agilari

- Toplumdaki gii¢lii gruplar tizerinde
uzmanlik ve etki

- Rekabetci iriin veya tedarik pazarlar
disindakilerin ¢ikarlariin temsilciligi

-Mesruiyet

- Politikacilar
-Ogretim iiyeleri

-Sosyal ve toplumsal
orgiitlerin liderleri

Kaynak: Amy J. Hillman vd., “The Resource Dependence Role of Corporate Directors:
Strategic Adaptation of Board Composition in Response to Environmental Change”.Journal of
Management Studies, 2000, 37-2, s.240.
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Tablo 7’de yer alan yonetim kurulu iiyesi tlirleri asagida agiklanmaktadir

(Hillman vd., 2000:240-242):

-Iceriden Uyeler (Insiders): Pfeffer (1972:2224) igeriden iiyeleri, orgiitteki
mevcut yoneticiler, emekli olmus ya da dnceki yoneticiler olarak tanimlamaktadir. Bu
tiyeler genel strateji ve yonetim konusunda oOrgiite katkida bulunmaktadirlar. Finans,

hukuk gibi spesifik bir alanda uzmanliga sahiptirler.

-Isletme Uzmanlar1 (Business Experts): Rekabet, karar verme ve problem
¢dzme alaninda uzmandirlar. I¢ ya da dis problemlere alternatif bakis acist
sunmaktadirlar. Orgiitleraras: iletisim kanali olarak gérev yapmaktadirlar. Diger biiyiik

orgiitlerin mevcut ya da daha 6nceki iist diizey yoneticilerinden olusmaktadir.

-Destek Uzmanlar1 (Support Specialists): Hukuk, bankacilik, sigorta ve
halkla iligkiler konularinda uzman kisilerdir. Hiikiimet, giiclii tedarik¢iler ve biiyiik
orgiitler ile iletisim saglamaktadirlar. Sahip olduklari uzmanlik sayesinde finansal
kaynak ve legal destek gibi 6nemli kaynaklara erisim ve mesruiyet saglama gibi rolleri
de bulunmaktadir. Hukukcgular, bankacilar, halkla iliskiler uzmanlar1 6rnek

gosterilebilir.

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore destek uzmanlar1 yeni halka agilmis
sirketlerin kendi biinyelerinde mevcut olmayan, hukuki veya halkla iligkiler uzmanhgi
gibi son derece uzmanlagsmis becerileri getirebilir (Whisler, 1988’den akt. Kroll vd.,
2007:1203). Bu tiir yoneticiler gerekli kaynaklar1 giivence altina almak i¢in rehberlik
yapacak olan zengin aglara erisime genellikle sahiptirler (Kroll vd., 2007:1203).

-Topluma Etkide Bulunanlar/Toplum Liderleri (Community Influentials):
Problemlere is perspektifi disindan bir bakis agis1 sunmaktadirlar. Toplum iizerinde etki
yaratma konusunda uzmandirlar. Mesruiyet saglamaya da katkida bulunmaktadirlar.
Politik liderler, 6gretim {iiyeleri, din gorevlileri, sosyal ya da toplumsal orgiit liyeleri

ornek gosterilebilir.

Bir orgiitiin giiclii bir yonetim kurulu sayesinde kit kaynaklar1 (6zellikle

finansal kaynaklar) elde etme potansiyellerini artirmalar1 ve belirsizlikleri azaltmalari
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miimkiin olmaktadir (Provan, 1980:221-222). Bu konudaki ilk ¢alisma Thompson ve
McEwen’in (1958) ¢alismasidir. Yazarlar, bir bankaya yiiksek miktarda borcu olan bir
orglite sermayeye ulasimi devam ettirmek i¢in yonetim kurulunda bankanin bir
yoneticisini bulundurmay1 6nermektedirler. Bu c¢alismadan sonra ¢esitli aragtirmacilar
(Dooley, 1969; Pfeffer, 1972; Allen, 1974; Pennings, 1980) sermaye bagimliligi ve
finansal baglantilar arasindaki iliskiyi incelemislerdir (Mizruchi ve Stearns, 1988:194).
Baker (1990) calismasi ile, orneklemde yer alan Oorgiitlerin %57’sinin yOnetim
kurulunda birlikte c¢alistiklar1 yatirim bankalarinin temsilcileri bulundugu sonucuna
ulasmistir (Stearns ve Mizruchi, 1993:604). Bu c¢alismalarin arkasindaki temel
varsayim, dis c¢evreye biiyiikk oranda sermaye bagimliligi olan Orgiitiin yonetim

kurulunda muhtemelen daha fazla finansal kurum temsilcisi bulundurmasidir.

Pfeffer (1973), 57 hastanede yoOnetim kurullarinin biiyiikliigli, bilesimi ve
islevini incelemistir. Hastaneler sahipligine gore; devlet hastanesi, 6zel hastane, dini
kurum hastanesi ve diger hastaneler olarak gruplandirilmistir. Calisma sonucunda 6zel
fon ihtiyacina sahip olan 6zel hastanelerin yonetim kurullarinda 6zel fon saglayicilarin,
dini baglantilara ihtiyaci olan hastanelerin yonetim kurullarinda ise dini temsilcilerin
agirliklt oldugu saptanmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma ile hastanelerde yonetim kurulunun
islevi ve bilesiminin hastanenin ¢evreden hangi yollarla kaynak elde ettigi ile ve
hastanenin tarima ya da sanayiye dayali bir ¢evrede yer almasiyla iligkili oldugu

bulunmustur (Pfeffer, 1973).

Mizruchi ve Stearns (1988), imalat sektoriinde faaliyet gosteren 22 Orgiitte
yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, 6rgiitlerin hem iyi hem de kotii ekonomik kosullar altinda
yonetim kurullarinda finansal temsilci bulundurma egiliminde olacaklarmi ifade
etmislerdir. Yazarlara gore orgiitler iyi ekonomik kosullar altinda iken sermayelerini
artirma konusunda finansal bilgi ve tavsiye almak; kotlii ekonomik kosullar altinda iken
ise yatirimlarini korumak icin finansal bilgi ve tavsiye almak ve bu siireci atlatmayi
kolaylagtirmak amaciyla yonetim kurullarinda finansal temsilci bulundurmak

isteyeceklerdir (Mizruchi ve Stearns, 1988:208).

Stearns ve Mizruchi (1993:603) orgiitlerin kisa donemli borglanma, uzun

donemli kamu tahvilleri, uzun dénemli 6zel bor¢ oranlari ile yonetim kurullarindaki
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finansal kurum temsilcileri orani arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Aragtirma, 1956-
1983 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde Fortune 500°de yer alan 22 iiretim
sirketinde gergeklestirilmistir (Stearns ve Mizruchi, 1993: 605-613). Arastirma
sonucunda, kisa donemli bor¢lanma durumunda bir para piyasast bankacisinin; uzun
donemli kamu bor¢glanmasi durumunda, bir para piyasast bankacist ya da bir yatirim
bankacisinin; uzun dénemli 6zel sektor bor¢lanmasi durumunda ise bir hayat sigortasi
yoneticisinin yonetim kurulunda yer aldig1 goriilmiistiir. Dolayisiyla, sirketlerin yonetim
kurullarinda finansal kurum temsilcilerinin yer almasinin elde edilecek finansmanin
miktar1 ve tiri ile iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir (Stearns ve Mizruchi, 1993:
615-616).

Hillman vd., (2000), 1968-1988 yilinda yasanan deregiilasyon déneminde
Amerikan havayolu endiistrisinde 202 6rgiitte yonetim kurullarinin bilesimini ve kaynak
saglama rollinlii arastirmislardir. Arastirma sonucunda regiilasyon doneminde ydnetim
kurullarinda ortalama 80 {iye var iken deregiilasyon doneminde bu sayinin 105°e ¢iktig
goriilmiistiir. Yine regiilasyon doneminde yonetim kurullarinda igeriden {iiyeler ve
destek uzmanlarinin yogunlukta oldugu goriiliirken; deregiilasyon doneminde is
uzmanlari ve topluma etkide bulunanlarin yogunlukta oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak
cevresel degisimler karsisinda yonetim kurularinin bilesiminde degisim oldugu ortaya

koyulmustur.

Agrawal ve Knoeber (2001:179-183), yonetim kurulu iiyelerinin siyaset ya da
hukuk kokenli olup olmamalarmi, 11 sektérde, 264 orgiit iizerinde incelemislerdir.
Analizler sonucunda; tliretim sektorii icin, siyasi deneyime sahip olan yonetim kurulu
tiyelerinin hiikiimete satig yapan oOrgilitlerde; hukuk kokenli yonetim kurulu iiyelerinin
ise ¢evre diizenleme maliyetleri yliksek olan orgiitlerde daha fazla oldugu goriilmiistiir.
Diger taraftan 1990’larda elektrik kurumlarinda rekabetin ortaya g¢ikmasiyla siyaset
daha onemli hale gelmis ve siyasi kokenli yoOneticilerin sayisinda artis meydana
gelmistir. Ayrica tekstil sektoriinde oOrgiitlerin yonetim kurullarinda az sayida siyasi
kokenli yonetim kurulu iiyesi bulundugu; nakliye ekipmanlart sektdriinde yer alan
orgiitlerin yonetim kurullarinda biraz daha fazla bulundugu goriiliirken; deri iiretimi

yapan orgiitlerin yonetim kurullarinda ise hukuk kokenli yoneticilerin daha fazla oldugu
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gorilmiistir.

Hillman (2005:464), regiilasyona maruz kalmis tli¢ sektdrden (telekom,
biyoteknoloji/ ilag, tekel (tiitlin, alkol ve kumar) ve kalmamis ii¢ sektorden (perakende,
ev esyalar, elektronik) 150’ser (topl.300) oOrgiitii incelemistir. Fazlasiyla diizenlemeye
(regiilasyon) maruz kalmis sektorlerde yer alan 6rgiitlerin yonetim kurullarinda, daha az
diizenlenmis orgiitlere kiyasla daha fazla eski politikact bulundugu sonucuna
ulagsmiglardir. Yonetim kurulunda eski politikact bulunan orgiitlerin piyasa temelli
performans (Tobin’s Q) sonuglarinin muhasebe temelli performans (ROA, ROS)

sonuclarina gore daha iyi durumda olduklar1 goriilmiistiir.

Simmons (2012:55-68), medya sektoriinde faaliyet gosteren on yedi Orgiitiin
yirmi yillik boylamsal analizini yaptig1 ¢calismasinda, orgiitlerin ¢cevresel degisim ile basa
c¢ikmak ic¢in finansal sermaye, sektor bilgisi gibi kaynaklara ulagsmada bir dereceye
kadar yonetim kurullarimi kullandigi sonucuna ulagsmistir. Finansal zorluklara ve
cevresel degisikliklere yanit vermek i¢in yonetim kurullarinin bilesimini hizli bir
sekilde degistirmenin miimkiin oldugu gériilmiistiir. Orgiitler dzellikle, uzun dénemli
bor¢ artiglarint ve yeni medya teknolojilerinin ortaya ¢ikisini tahmin ederek yonetim

kurullarinin bilesimini bu gibi degisikliklere uyarlamayi basarmislardir.
4.2.4.CEO Ikiligi

Yonetim kurulunun bagimsizligr ile ilgili 6nemli bir unsur CEO’nun ve
yonetim kurulu bagkaninin rollerinin hangi sekilde yapilandirildigi konusudur.
Seceneklerden bir tanesi, bir kisinin hem CEO hem de yonetim kurulu baskani
pozisyonlarina sahip olmasi anlamina gelen CEO ikiligidir. Alternatif secenek ise, bu
rollerin farkli iki kisi tarafindan yerine getirilmesidir (Dalton vd.,1998; Davidson,
Jiraporn, Kim ve Nemec, 2004; Finkelstein ve D'Aveni, 1994: 1079). ikiligi savunanlar
yonetim kurulu baskani pozisyonunu CEO’nun pozisyonuna goére nispeten daha az
giiclli, daha torensel ve sembolik olarak tanimlamaktadirlar (Boyd, 1995:301-302).
Ayrica iki pozisyonun tek kiside birlestirilmesi, yonetim kurulu bagkaninin orgiitiin
faaliyet gosterdigi c¢evre hakkinda daha yiiksek diizeyde kavrayis ve bilgi sahibi
olmasini saglamaktadir (Weir vd., 2002:585). Anderson ve Anthony (1986) ile Stoeberl
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ve Sherony (1985) ikiligin orgiit faaliyetlerinin ytiriitiilmesine odaklanmay1 sagladigina

isaret etmislerdir (Faleye, 2007: 240).

Bagimsiz bir liderlik yapis1 orgiitlerin bazi krizleri 6nlemesine (Lorsch, 1989),
Orgiitin ve st yoOnetimin daha objektif bir degerlendirmesinin yapilmasina
(Weidenbaum, 1986) yardim ettigi igin onerilmektedir (Boyd, 1995:301-302). Y&netim
kurulu baskani ve CEO’nun goérevlerinin birbirlerinden ayirilmasi, uygun giic
dengesinin saglanmasina, giivenilirligi arttirmaya ve yonetim kurulunun yonetimden
bagimsiz olarak karar verme yetkisinin gelismesine yardimci olmasi nedeniyle iyi bir
uygulama olarak degerlendirilir (OECD, 2015: 57-58). TUSIAD da orgiitiin ve
bireylerin performanslarinin objektif olarak irdelenmesi ve degerlendirilmesi igin
yonetim kurulu bagkani ve CEO’nun mutlaka ayr kisiler olmasi1 gerektigini, ancak

boylelikle muhtemel ¢ikar ¢atismalar1 dnlenebilcegini belirtmistir (TUSIAD, 2002: 20).

Bir sirkette CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmasi vekalet
teorisi agisindan bagimsizlik i¢in bir tehditdir (Dalton vd., 2007: 9). Ciinkii CEO, orgiit
genelinde plan ve politikalarin baslatilmasindan ve uygulanmasindan sorumlu olan bir
bas stratejisttir. Yonetim kurulu baskani ise yonetim kurulunun caligmalarindan ve
CEO'nun izlenmesinden sorumlu olan kisidir (Faleye, 2007:240). CEO, ayn1 zamanda
yonetim kurulu baskani oldugunda bu gorevi kendi kisisel ¢ikarlarini gozetmeden
gerceklestiremez (Jensen, 1993: 879-880). Bu nedenle vekalet teorisinde CEO ikiligi,
tilkinin kiimesi korumasina benzetilmistir (Dalton ve Dalton, 2005: 92) ve yonetim
kurulunun etkin olabilmesi i¢cin CEO ve yonetim kurulu bagkant pozisyonlari
ayrilmalidir (Jensen, 1993: 879-880). Kaynak bagimlilig1 teorisine gore orgiit igin kritik
olan kaynaklarin temininde yonetim kurulu iiyelerinin 6nemli bir etkisi vardir. Yonetim
kurulu bagkan1 ve CEO’nun aym kisi olmasi Orgiitiin disinda bulunan kaynak
baglantilarinin miktariin ve c¢esitliliginin azalmasia neden olabilecegi i¢in bir tehdit

unsurudur (Dalton vd., 2007: 9).

Brickley vd.(1997:192-219)’nin 661 adet orneklemde yaptiklar1 c¢alismada,
orgiitlerin yaklasik % 14’tinde CEO ve yonetim kurulu baskani gorevleri ayri iken,
bunlarin ¢cogunda 1yi performans gosteren CEO’lara her iki gorev birlikte verilmektedir.

Bu nedenle ayr1 basliklarin sikligina sikca atif yapan istatistikler bu durumu
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abartmaktadir. Bulgulardan bir digeri de bazi orgiitlerin yeni CEO’lar1 tesvik araci
olarak “baskan” {invanin1 kullanmalaridir. Ayrica {invanlarin ayrilmasinin CEO degisim
donemleri ya da olagandisi, gegici olaylar anlamina geldigi goriilmiistiir. Orneklemde
yer alan firmalarin %80’inden fazlasinda CEO ve baskan gorevi bir kisiye ait iken

yaklasik %5’inde baskan bulunmamaktadir.
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5. FINANSAL PERFORMANS

Performans kelimesi Tiirk dil kurumu tarafindan (www.tdk.gov.tr), basarim
olarak tanimlanirken; Bayyurt (2007: 578) tarafindan yapma, yerine getirme, uygulama,
bir gdrevi basarabilme giicii olarak tanimlanmaktadir. Orgiitler agisindan performans ise
belirli bir zaman sonucundaki ¢iktis1 ya da ¢alismasinin sonucudur. Bu sonug isletme
amacimin ya da gorevinin yerine getirilme derecesi olarak algilanmalidir. Bu durumda
performans, isletme amaclarinin gergeklestirilmesi igin gosterilen tiim c¢abalarin

degerlendirilmesi olarak da tanimlanabilir (Karaman, 2009: 413).

Gilinlimiize kadar Orgiitiin amaglarini ortaya koyan farkli performans kriterleri
belirlenmistir. Etkinlik, verimlilik, calisma yasaminin kalitesi, karllik, kalite ve yenilik
son donemlerde oOrgilit performansinin tiim ydnlerini dlgmeye olanak saglayan temel
boyutlar olarak goriilmektedir (Bayyurt, 2007: 581). Bunlarin arasinda finansal
performans Ol¢limiiniin bir tiirli olan karlilik, en 6nemli orgiit performans1 gdstergesi

olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kald ve Nilsson, 2000: 117).

Finansal performans 6l¢timii, bilango ve gelir tablosu gibi finansal tablolardaki
hesaplar arasindaki iliskilerin kurulmasini ve yorumlanmasini kapsayan bir siirectir (Ig
vd., 2015: 71). Finansal performansin Ol¢iimii, geleneksel performans Olgim ve
denetiminin temelidir ve temel amag¢ karar vericilere isletmenin finansal durumu ile

ilgili gerekli bilgi aktarimini saglamaktir (Yildiz, 2013: 47).

Kurumsal yonetimin ilkelerinden bir tanesi olan ‘“hesap verebilirlik™ ilkesi de
nelerin basarilmis oldugunu ve bu kapsamda gerekli agiklamalari igeren uygun zamanl
raporlamay1 gerektirmektedir. Ulkemizde 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda da
yiullik faaliyet raporu hazirlanmasina iliskin ayrintilara yer verilmektedir (Okka, 2015:

47-48).

Literatiirde finansal performans oOlgiimlerinin muhasebe temelli ve piyasa
temelli olmak ftizere ikiye ayrildigi goriilmektedir. Muhasebe temelli performans
Olctimleri, tarihsel oldugu i¢in bu Olglimlerde ge¢mise ve Orgiitiin icine
odaklanilmaktadir. Aktif karliligi (Cochran ve Wood, 1984; Hoskisson, Johnson ve

Moesel, 1994), hisse basina kazang (Pearce ve Zahra, 1991) ve 6z sermaye karlilig
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(Baysinger ve Butler, 1985) muhasebe temelli 6l¢iim yontemlerinden bazilaridir. Piyasa
temelli performans ol¢limleri; varlik degerlemeleri, mevcut operasyonlar ve Orgiitiin
gecmis karliligr ile ilgili degil; oOrgiitiin piyasadaki toplam degeri ile ilgilidir. Bu
degerlemeler orgiitiin gelecekte beklenen kazancimi vurgulamaktadir ve bu nedenle
mevcut planlarin ve stratejilerin ileriye doniik bir gostergesi kabul edilmektedir. Piyasa
defter degeri, Tobin Q (Barnhart, Marr ve Rosenstein, 1994) piyasa temelli 6l¢iim
yontemlerinden bazilaridir (Nicholson vd., 2003:10).

Finansal 6lgtimler, kurumsal performans i¢in uzun bir siiredir temel performans
gostergeleri olarak kabul edilmektedir. Burgess vd. (2007: 586), miisteri memnuniyeti,
tirtin kalitesi, pazar pay1 ve insan kaynaklari gibi finansal olmayan 6l¢iimlerin finansal
rakamlara bagli oldugunu ve ikinci planda kaldiklarini; finansal 6l¢iimlerin birgok sirket
icin hala popiiler oldugunu iddia etmektedirler. Ayrica yoneticiler, agirlikli olarak kisa
vadeli sirket stratejilerini degerlendirmede finansal performans gostergelerine
giivenmektedirler. Rekabet iistiinliigii elde etmek isteyen sirketler igin karlilik ve gelir
oranlar1 temel finansal gostergeler arasinda yer almaktadir (Hegazy ve Hegazy, 2012:
59-60).

Karlilik oranlar1 orgiitiin genel finansal performansimni kar iretme yetenegi
acisindan Ol¢mektedir. Bu oranlar, pay sahipleri i¢in yatirnm yaptiklar1 oOrgiitiin
faaliyetlerinde kar elde ederek basarili olup olmadigini gosteren teknik bir arag¢ islevi
gormektedir (Mirze, 2010: 230). Karlilik oranlari ile orgiitiin gegmisteki kazang giicii ve
faaliyetlerinin etkinlik derecesi degerlendirilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010: 668).

Sirketlerin finansal raporlari, finansal durumlarinin ve ekonomik faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde temel bilgi kaynagi olarak kullanilmaktadir (Kotane, 2012: 93).
Finansal raporlar bir sirketin ekonomik degerini tanimlar, cesitli gruplara alacaklar
ekonomik kararlar i¢in gerekli olan bilgileri sunarlar (Tokag, 2012: 3). Bu nedenle
finansal raporlar; temel faaliyetlerin yonetimini yansitmali, ydnetici ve calisanlarin
faaliyetlerinden etkilenmeli, objektif ve giivenilir olarak dl¢iilebilmeli, tutarl ve diizenli

olarak kullanilabilmelidir (Canak¢ioglu ve Demirbas, 2009).

Sirketlerde finansal performans Glglimiiniin yararlar1 su sekilde siralanabilir
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(Sayistay, 2003: 10-11).

e Yoneticilere orgiitlerini daha iyi yonetmeleri i¢in elverisli bilgiler saglar.

e YoOnetim uygulamalarinin gelismesini, bagka bir deyisle yoneticilerin 6nceden
belirlenmis sonuglara ulagmak {izere programlarim1 daha etkili bigimde

yiuriitmelerini saglar.

e Planlar, programlar ve siireclerde ortaya ¢ikan problemlere isaret etmek suretiyle
coziimler gelistirilmesine yani siireklilik temelinde bir gelisme saglanmasina
yardimei olur.

o Orgiit calisanlar1 ile orgiit performans: arasinda baglant: kurar ve onlarin hesap
verme yiikiimliilikklerini yerine getirmede giiven duymalarini saglayarak onlar
motive eder.

e Biitce hazirlama siirecine acgiklik getirmek suretiyle, desteklenecek faaliyetlere
ihtiya¢ duyulan kaynaklarin aktarilmasina ve ayrilacak fonlarin belirlenmesine
yardim eder.

e Disa doniik raporlama yoluyla kamuoyunun ilgisinin Orgiitiin hizmetlerine
¢evrilmesine katkida bulunur.

e Programlarin daha anlasilir olmasina ve bdylece vatandaglara karst hesap verme
sorumlulugunun yerine getirilmesine zemin hazirlar.

e Politikalarin, planlarin ve programlarin degerlendirilmesi bakimindan politika

belirleyenlere ve karar verenlere yardimci olur.

Yonetim kurulu iiyelerinin 6zellikleri ile finansal performans arasindaki iliskiyi
konu alan arastirmalarda genellikle karlilik ile ilgili oranlar performans 6l¢iimii i¢in
kullanilmig olup; en yaygin kullanilan karlilik oranlari, aktiflerin karliligi (ROA) ile
0zkaynak karlilig1 (ROE) dir. Bu oranlar sirkete gegmis donemlerle karsilastirma yapma
imkan1 verirken, rakiplerle bir karsilagtirma yapma imkani da saglamaktadir (Tokag,

2012: 124). Bu oranlarin nasil hesaplandiklari asagida belirtilmektedir.

5.1. Aktiflerin Karlihigi (ROA): Yonetimin kar elde etmek i¢in tiim aktiflerin
etkin bir bigimde kullanip kullanmadigini1 6lgen (Bayrakdaroglu, 2010: 14; Ghabayen,
2012: 182; Okka, 2015: 140) ve performans Ol¢iimiinde kullanilan en yaygin

olgiitlerden birisidir. Ozellikle yatirimlarin analizinde gerek 6rgiitiin kendi igerisinde ve
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gerekse diger orgiitlerle karsilastirilmasinda yararli sonuglar vermektedir (Karapinar ve
Ayikoglu Zaif, 2013: 258). Ote yandan sdz konusu oran, varliklardaki 1 TL’lik artisin
sagladig1 kar tutarii ortaya koymaktadir. Boylece yoneticilerin varlik yonetim basarisi
saptanmig olmaktadir (Arat ve Cetin, 2011: 130). Oranin formiili asagidaki gibidir
(Wei ve Lau, 2008:987; Richard vd., 2008:746; Ali ve Nasir, 2015: 107):

ROA (aktiflerin karlilig1) = Net Kar/Toplam Aktifler

Bu oran, finansmanda biiylik Ol¢lide yabanci kaynak kullanan sirketlerin
karhilik analizinde dikkatle degerlendirilmelidir. Net kar, faizler ve vergiler indirildikten
sonra kalan tutar1 gosterdiginden, bir sirketin finansman sekline veya finans yapisindaki
degisikliklere gore bu oran yiliksek veya diisiik olabilir. Biiyiik ol¢lide yabanci kaynak
kullanan ve agir bir bor¢ yiikii altinda bulunan sirketlerin aktif karlilig1 oraninin,
varliklarinin biiyiik bir boliimiinii 6z kaynaklarla finanse eden sirketlere kiyasla daha
diisiik olmas1 beklenmektedir (Akgiig, 1998: 67).

Bu oranin yiiksek olmasi, oOrgiit varliklarinin yoneticiler tarafindan pay
sahiplerinin yararina olacak sekilde etkin kullanildigini, 6rgiitiin tam kapasiteye yakin
calistigini; aksi halde oranin diisiik olmasi1 veya yavaslama egilimi gostermesi Orgiitte
tam olarak kullanilmayan varliklarin bulundugunu géstermektedir (Haniffa ve Hudaib,
2006: 1045; Ceylan ve Korkmaz, 2008: 68-69; Gaur vd., 2015: 921).

5.2. Ozkaynak Karlihg (ROE): Pay sahipleri ya da ortaklarm koyduklari
sermayenin bir birimine isabet eden kar oranidir. Burada kar, Orgiitiin bir hesap
doneminde Uretimden, istiraklerden, tesis varliklarin kiralanmasindan ya da menkul

kiymetlerden sagladig gelirlerin tiimiinii ifade etmektedir. Bu oranin formiilii asagidaki

gibidir (Richard vd., 2008:746; Berk, 2010:481; Ali ve Nasir, 2015: 107).
ROE (6zkaynak karliligr) = Net Kar / Ozkaynaklar

Net kar tutari, gelir tablosundan vergi ve yasal yiikiimliiliikler diisiildiikten
sonraki tutardir. Ozkaynak tutari ise, ortalama dzkaynak tutaridir (Arat ve Cetin, 2011:
126).

S6z konusu oran, orgiit sahip veya sahipleri tarafindan orgiite yatirilan her
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birim 6zkaynak i¢in ne kadar kar elde edildiginin yanisira orgiit yonetiminin basaril
olup olmadigmmin da bir gostergesidir (Samiloglu ve Akgiin, 2010: 439). Piyasa
ekonomisinin gecerli oldugu iilkelerde yatirirm yapmaktaki amag, kar elde etmek
oldugundan, elde edilen karla, o Orgiite, Orgiitiin sahip veya sahipleri tarafindan
saglanan Ozkaynak arasindaki iliskinin belirlenmesi, karlilik analizinde anlamli bir
gostergedir ve bu oranin genel anlamda %15’in altina diismemesi beklenmektedir
(Akgiig, 1998: 63-64). Ayrica oOzkaynak karlihgmmin yeterli olup olmadiginin
saptanmasinda,  Ozkaynaklarin  alternatif = kullanilis  olanaklarinin  bilinmesi
gerekmektedir. Ornegin, sirketin kar/6zkaynak oran1 %10 ise ve sirket dzkaynaklarini
bu amacin diginda, 6rnegin devlet tahvili alarak kullansaydi elde edecegi kar orant %38
lik gibi bir oran ise, s6z konusu %10’luk orani yeterli gérmek miimkiin olmayacaktir
(Akdogan ve Tenker, 2010: 672). Dolayistiyla, risk ve getiri analizi yatirrmin temelini
olusturmaktadir. Alinan riske karsilik, getirinin 6l¢lilmesi yatirimcilar agisindan temel
motivasyonu olusturmaktadir. Oran, yatirimin verimliligini gostermektedir (Karapinar
ve Ayikoglu Zaif, 2013: 257). Orgiitiin varligim devam ettirmesi, yeni yatirimlara
yonelmesi ve faaliyet diizeyi konusunda girisimcilerin verecekleri kararlar ve plan
hedefleri bu oranin olumlu yonde gelisme gdstermesine baglidir (Samiloglu ve Akgiin,

2010: 439).

Yonetim kurullariin 6zellikleri ve rollerinin anlagilmasi ile ilgili olarak farkl
teoriler (vekalet teorisi, kaynak bagimlilig: teorisi, kurumsallik teorileri, paydas teorisi)
cercevesinde gerceklestirilmis olan birgok ¢alismanin ortak amaci, yonetim kurullarinin
farklt ozellikleri ile orgiitiin finansal performansi arasindaki iliskiyi belirlemektir
(Nicholson vd., 2003:190).
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6. YONETIM KURULUNUN YAPISAL OZELLIKLERI iLE
FINANSAL PERFORMANS ARASINDAKI ILISKi

Literatirde hem vekalet teorisi hem de kaynak bagimlilig1 teorisi
arastirmacilart yonetim kurullarinin yapisini ve islevlerini incelemektedirler. Tek bir
bakis agisindan yaklasmak, yonetim kurullarinin ne oldugunun ve finansal performansi
nasil etkilediginin eksik bir sekilde anlasilmasmna neden olabilir. iki teorinin
entegrasyonu, her iki akimin temsilcilerinin yasayabildigi miyopinin {istesinden

gelinmesine de yardimer olabilir (Hillman ve Dalziel, 2003:383).

Alan yazindaki bazi arastirma bulgular1 (Bhagat ve Black, 1999,2002; Coles,
McWilliams ve Sen, 2001; Dalton, Daily, Ellstrand ve Johnson, 1998; Hermalin ve
Weisbach, 2003; Kaufman ve Englander, 2005; Walsh ve Seward, 1990) yonetim
kurulunun yapisal ozellikleri ve finansal performans arasinda herhangi bir iligki
olmadigr sonunca ulasilirken; bazi c¢aligmalar sonucunda ise (Sundaramurthy,
Rhoadesve Rechner, 2000; Wagner, Stimpert ve Fubara, 1998) yonetim kurulunun
yapisal ozellikleri ve finansal performansin bazi yonleri arasinda iliski olduguna dair

sonuglara ulasmislardir (Dalton vd., 2007:11).

Asagida, yonetim kurulunun yapisal Ozelliklerine ait yonetim kurulu
blytikligl, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu tiyelerinin is ile ilgili
cesitliligi, CEO ikiligi ve sahiplik yapisi gibi degiskenlerin finansal performans ile

iligkisine yer verilmistir.
6.1.Yonetim Kurulu Biiyiikliigii ve Finansal Performans iliskisi

Literatiirde yonetim kurulu biiyiikliigli ve finansal performans arasinda olumlu
iliski oldugunu saptayan ¢aligsmalarin (Bhagat ve Black, 2002; Haniffa ve Hudaib, 2006;
Coles vd. 2008; Larmou ve Vafeas, 2009; Kumar ve Singh, 2013; Gaur vd., 2015)
yanisira olumsuz iliski (Yermack, 1996; Eisenberg vd.,1998; Bohren ve Odegaard,
2001; Mak ve Kusnadi, 2005; Haniffa ve Hudaib, 2006; Boone vd., 2007; Cheng, 2008;
Guest, 2009) oldugunu ya da higbiri iliski olmadigim1 (Ghabayen, 2012) saptayan

calismalar da mevcuttur. Asagida bu ¢aligmalara kronolojik sirada yer verilmistir.
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Chaganti vd. (1985:400-414), perakende sektoriinde faaliyet gosteren 21 adet
basarili ve basarisiz sirket (iflas eden) c¢iftinin yonetim kurulu biiyiikliklerini
incelemisler ve basarili olanlar ile karsilastirildiginda basarili olan perakende
sirketlerinin (minimum 6, maksimum 25 iiye) basarisiz olanlardan (minimum 2,
maksimum 20 {iye) daha biiyiilk yonetim kurullarina sahip olma egiliminde olduklari

sonucuna ulasmislardir.

Yermack (1996:185-210), kiiglik yonetim kurullarinin daha etkin olduklarin
iddia etmis ve 1984 ile 1991 yillar1 arasinda 452 biiyilkk ABD sirketini analiz etmistir.
Analiz sonucunda yonetim kurulu biiytikligi (ortalama 12) ile Tobin’s Q ve varlik
karlilig1 arasinda negatif yonlii iliski bir bulmustur. Yoénetim kurulunun biyiikligi

arttik¢a, karlilik ve verimlilik ile ilgili finansal oranlarin azaldigi goriilmektedir.

Eisenberg vd. (1998), 1992-1994 wyillar1 arasinda Finlandiya’da tarim,
ormancilik, madencilik, imalat, ticaret, hizmet sektorlerinde faaliyet gdsteren 879 kiiciik
ve orta biiylikliikte orgiitte gergeklestirdigi calismalarinda yonetim kurulu biiyikligi
(ortalama 4) ile finansal performans (ROA, 6deme giicii) arasinda negatif yonlii iliski

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bohren ve Odegaard (2001), 1989-1997 yillar1 arasinda Norveg’de faaliyet
gosteren 217 halka acik sirket ile gerceklestirdigi ¢alismalarinda yonetim kurulu
biiytikligii (ortalama 7) ile finansal performans (ROA, ROS, Tobin’s Q) arasinda negatif

yonlii iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Bhagat ve Black (2002:233-240), Amerika’da 1985-1995 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan 928 sirkette yonetim kurulu biiyiikligi (ortalama 11) ile finansal
performans (Tobin’s Q ve karhilik) arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analizler
sonucunda yonetim kurulu bilyiikliigi ile finansal performans arasinda pozitif iliski

oldugu goriilmiistiir.

Mak ve Kusnadi (2005:304-315), Singapur ve Malezya sirketlerinde, yonetim
kurulu biiytikliigliniin firma degeri iizerindeki etkisini incelemislerdir. 230 sirketin 1999
ve 2000 yilinda finansal verilerinden yararlanilmistir. Analizler sonucunda her iki iilke

icin de yonetim kurulu biiyiikligi (hem Singapur hem de Malezya i¢in ortalama
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yonetim kurulu iiye sayisi: 7) ile finansal performans (Tobin’s Q) arasinda negatif bir

iliski oldugu goriilmiistiir.

Dwivedi vd. (2005:166-169), tarafindan Hindistan’da halka agik 340 adet
biiylik petrol sirketi 6rnekleminde yapilan bir ¢aligmada 1997-2001 yillar1 arasindaki
verilerden faydalanilmig; yonetim kurulu biyiikligi (ortalama 11) ile finansal
performans (Tobin’s Q) arasinda pozitif bir iliski oldugu ve biiyiik yonetim kurullarinin

vekalet maliyetlerini azalttig1 sonuglarina ulasilmistir.

Haniffa ve Hudaib (2006:1034) ise 1996-2000 yillar1 arasinda Malezya’da
faaliyet gosteren 347 oOrgiitten elde ettikleri verilerden yararlanarak yonetim kurulu
biiyiikliigi ile finansal performans (Tobin’s Q, ROA) arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Analizler sonucunda, yonetim kurulu biiyiikligii (ortalama 13) 1998-2000 yillart igin
ROA ile pozitif yonde; Tobin’s Q ile negatif yonde iliskili bulunmustur. Malezya’da
biiyiik yonetim kurullar1 piyasada olumsuz olarak algilansa da bu tiir yonetim kurullari
Pearce ve Zahra (1992) ve Goodstein’nin (1994) de oOnerdigi gibi sadece kritik
kaynaklarin Orgiite saglanmasi degil aym1 zamanda uzmanlik ve tecrilbe zenginligi

konusunda da yarar saglamaktadir (Haniffa ve Hudaib, 2006:1054).

Boone vd. (2007: 66-70), halka arz edileli 10 yildan fazla olan 1019 sirketin
kurumsal yoOnetim yapisint 1988-1992 yillar1 arasinda inceleyerek su sonuglara
ulagsmuglardir: (i) Sirketin faaliyetlerinin kapsami ve karmagsikligr (biiyiiklik, yas,
boliimlerin sayis1) yonetim kurulunun biyiikligi (ortalama 8) ile pozitif iliskilidir; (ii)
yonetim kurulu biiyiikligii- fakat bagimsizligr degil- sirkete 6zgili yararlar ve izleme
maliyetleri arasindaki bir tercihi yansitmaktadir. Yonetim kurulu biyikligi
iceridekilerin 6zel faydalari ile pozitif; piyasa defter orani, ar-ge harcamalari ile negatif

iliskilidir.

Coles vd. (2008:329-351), Finansal performans (Tobin’s Q) ve yonetim kurulu
bliytikligl arasindaki iliskiyi 1992-2001 yillar1 arasindaki donem i¢in 8165 adet orgiitte
arastirdiklar1 ¢alismalar1 ile; daha fazla damismanlik gereksinimleri olan karmasik
orgiitlerin (daha biiyiik, daha fazla ¢esitlenmis ve daha yiiksek borcu olan) daha fazla

bagimsiz liyeyi igeren biyiik yonetim kurullarina (ortalama 10) sahip olduklari
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sonucuna ulagsmiglardir. Tobin’s Q karmagik oOrgiitlerin yonetim kurulu biyiikligii ile
pozitif iligkilidir. Bu iliski bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin CEO’ya ve yOnetim
ekibine degerli tavsiyelerde bulunmasi ile ilgili gériinmektedir. Uyelerin &rgiite 6zgii
bilgilerinin nispeten daha 6nemli oldugu ar-ge yogun orgiitlerin yonetim kurulunda

daha ¢ok igeriden liyelerin bulundugu goriilmiistiir.

Cheng (2008), 1996— 2004 yillar1 arasinda Investor Responsibility Research
Center Institute’de (kurumsal yonetim ve sorumluluk odakli arastirmalar1 finanse eden,
kar amaci giitmeyen bir arastirma kurulusu) yer alan 1.252 sirket {izerinde yaptigi
caligmasi ile biiyliik yonetim kurullarina (ortalama 9) sahip olan sirketlerde finansal
performansin (aylik hisse senedi getirileri, ROA, Tobin’s Q, biiyime ve Ar-Ge

harcamalar1) daha diisiik olacagi sonucuna ulagmistir.

Larmou ve Vafeas (2009: 61,62), zayif faaliyet performansina sahip olan 257
adet kiigiik orgiitte gerceklestirdikleri ¢alismalari ile yonetim kurulu biiyiikliigiindeki
artigin daha iyi hisse fiyati performansi ile iligkili olacagini iddia etmisler ve yonetim
kurulu biiytikliigiiniin Tobin’s Q ve hissedar degeri ile, yonetim kurulu biiytikliigiindeki
degisimin ise yillik hisse senedi getirileri ile pozitif yonde iliskili oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Diger taraftan yonetim kurulu biyiikligiindeki artisin  vekalet

maliyetlerini de azaltacagi sonucuna ulasilmistir.

Guest (2009:385), 1981-2002 yillar1 arasinda Ingiltere’de halka agik 2746
sirketin yonetim kurulu biiyiikligiiniin finansal performans (karlilik, Tobin’s Q, hisse
getirileri) iizerindeki etkisini incelemis ve yonetim kurulu biyiikliigiiniin (ortalama 7)

finansal performans tizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir.

Ghabayen (2012:168), 102 adet Suudi Arabistan sirketinin yonetim kurulu
mekanizmalarmin (denetim komitesi biiyiikliigli, denetim komitesi kompozisyonu,
yonetim kurulu biyiikligi) 2011 yili finansal performansina (ROA) etkilerini
incelemislerdir. Arastirma sonuglart denetim komitesi biiyiikliigli, denetim komitesi
kompozisyonu ve yonetim kurulu biiyiikliigiiniin (ortalama 8) ROA iizerinde hicbir

etkisinin olmadigin1 gostermektedir.
Wang, Tsai ve Lin (2013:7-10) yonetim kurulu biiyiikligiinin finansal
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performansa (Tobin’s Q) etkisini arastirmiglardir. Hangi tiir o6rgiitler daha biiyiik, hangi
tiir orgiitler daha kiiclik yonetim kuruluna sahip olmalilar? sorusunun cevabini
aramiglardir. 2310 adet orgiitiin 1996-2006 yillar1 arasini kapsayan verilerinin analizi
sonucunda basit orgiitlerde Tobin’s Q artarken yonetim kurulu biyiikligi azalmis,

karmasik orgiitlerde ise Tobin’s Q artarken yonetim kurulu biiylikliigl artis gostermistir.

Kumar ve Singh (2013:88), 176 adet Hint sirketinde, yonetim kurulu
bliyiikligli Tobin’s Q iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Yonetim kurulu biiyiikligi

(ortalama 11) ile Tobin’s Q arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Ali ve Nasir (2015:110), Pakistan’da imalat sektoriinde (kimya, ilag, seker,
¢imento, deri, boya ve gelik) gergeklestirdikleri ¢alismalarinda ortalama olarak 9
kisiden olusan yonetim kurulu biyiikligiiniin finansal performans (ROA, ROE)

izerinde pozitif etkisi oldugu soncuna ulagmislardir.

Gaur vd. (2015), yonetim kurulu biiyiikligi ile finansal performans (ROA,
ROE, ROS) arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismanin 6rneklemini 2004-2007
yillar1 arasinda Yeni Zelanda Borsasi'nda islem goren 207 sirket olusturmaktadir.
Yonetim kurulu biiyiikliigiinin (ortalama 6) finansal performans ile pozitif iligkili

oldugu sonucuna ulagsmislardir.
6.2.Bagimsiz Uye Sayisi ve Finansal Performans fliskisi

Literatiirdeki bazi ¢alismalarda (Pearce ve Zahra, 1992; Dehaene vd., 2001,
Krivogorsky, 2006; Luan ve Tang, 2007; Lefort ve Urzta, 2008; Khan ve Awan, 2012),
yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisinin fazla olmasi ile 6rgiitiin finansal performansi
arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilirken; bazi ¢aligmalarda (Chaganti vd., 1985;
Hermalin ve Weisbach; 1991; Cho ve Kim, 2007), bagimsiz iiye sayisinin finansal
performans tizerinde 6nemli bir faktor olmadigi; bazi ¢caligmalarda (Chaganti vd., 1985;
Bhagat ve Black, 1999; Rashid vd., 2010; Puni vd., 2014) ise bagimsiz iiye sayisinin

fazla olmasi ile finansal performans arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmektedir.

Chaganti vd. (1985:400-414), perakende sektoriinde faaliyet gosteren 21 adet

basarili ve basarisiz orgiit (iflas eden) c¢iftinin yonetim kurulunu incelemislerdir.
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Aragtirmanin sonucunda bagimsiz yonetim kurulu iiyesi oraninda basarili ve basarisiz

orgilitler arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 goriilmiistiir.

Pearce ve Zahra (1992:411-433), Fortune 500°deki 119 sirketin ¢evresi,
stratejileri ve gecmis finansal performanst (ROA, ROE, EPS ve net kar) ile yonetim
kurulunun bilesimi (biiyiikliik ve bagimsiz yonetim kurulu tiye sayisi1) arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma sonucunda, ¢evresel belirsizlik arttiginda ve ge¢mis finansal
performans diisiik oldugunda bagimsiz {iye oraninin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Biiyilik ve bagimsiz iiye sayisinin fazla oldugu yonetim kurullarinin ¢evresel belirsizligi
azaltma yollarindan bir tanesi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bagimsiz liye sayisi ile

finansal performans arasinda olumlu bir iligki goriilmiistiir.

Bhagat ve Black (1999:921-948), Amerika’da halka agik 957 sirketin finansal
performansi (Tobin's Q, ROA, faaliyet kar marji1, personel basina satis) ve bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi orani arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin oraninin ¢ogunlukta ( %40 ya da daha yiiksek)
oldugu sirketlerde performansin daha diisiik oldugu goriilmiistiir. En azindan makul

sayida iceriden iiye dahil etmek yonetim kurulu i¢in degerli olabilir.

Dehaene vd. (2001:383), Belgika’da faaliyet gosteren 122 adet oOrgiitiin
yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin finansal performans (ROA ve ROE)
tizerinde etkisi olup olmadigini incelemislerdir. Bagimsiz iiye sayisinin (ortalama 6)
orglit buyikligi ile pozitif iliskili oldugu, ayrica bagimsiz iiye sayisi ile finansal

performans (ROE) arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bhagat ve Black (2002:233-240), Amerika’da 1985-1995 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan 928 orgiitiin yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi ve finansal
performans (Tobin’s Q ve karlilik) arasindaki iliskiyi incelemistir. Analizler sonucunda
diisiik karliliga sahip olan orgiitlerin yonetim kurullarinda bagimsiz tiye oranim artirdigi

fakat bu artisin finansal performansta bir artis meydana getirmedigi goriilmiistiir.

Krivogorsky (2006), calismasinda 2000-2001 yillar1 arasinda ABD Menkul
Kiymetler Borsasi’nda yer alan 87 sirkette yonetim kurulu yapilarinin (igeriden liye

orani, bagimsiz tiye orani1) Karlilik oranlari (ROE, ROA, MTB) iizerindeki etkilerini
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analiz etmistir. Calisma sonucunda yonetim kurulundaki bagimsiz yoneticilerin orani
(%31) ve karlilik oranlar arasinda giiglii bir pozitif iliski bulunurken; igeriden {iye orani
(%47) ile finansal performans arasinda giiglii bir iliski olmadig1 gorilmistiir
(Krivogorsky, 2006:176-178).

Luan ve Tang (2007:639-640), Tayvan’da elektronik sektoriinde faaliyet
gosteren 259 sirketin yonetim kurulunda yer alan 54 adet bagimsiz yonetim kurulu
tiyesi ile sirketlerin finansal performanslari (ROE) arasindaki iligskiyi incelemisler,
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Cho ve Kim (2007:239), Kore’de 1999 yilindaki kurumsal yonetim reformu
sliresince bagimsiz yonetim kurulu tyeleri oraninin finansal performans (ROA)
tizerindeki etkisini ve bu iliskide biiyiik hissedar orani ile yonetsel sahiplik oraninin
moderatdr etkisini, 1999 yilinda Kore Borsasina kote olan 516 sirket iizerinde
incelemislerdir. Incelenen sirketlerin 262 tanesinde bagimsiz yonetim kurulu iiyesi oran1
%25’in altinda, 74 tanesinde %30 oraninda, 78 tanesinde %35 oraninda, 36 tanesinde
%40 oraninda, 42 tanesinde %50 oraninda, 14 tanesinde %60 oraninda, 4 tanesinde %70
oraninda ve 6 tanesinde %70’in iizerindedir. Arastirma sonuglari, bagimsiz yonetim
kurulu tyelerinin finansal performans iizerinde zayif bir pozitif etkisi oldugunu
gostermistir. Biiylik hissedar oraninin bu iligkiye olumsuz bir moderatér etkisi

bulunurken; yonetsel sahiplik oraninin moderator etkisinin olmadigi gortilmiistiir.

Lefort ve Urztia (2008:615), bagimsiz iiye sayisi ve firma degeri arasindaki
iliskiyi 160 adet sirketin dort yillik donemini ele alarak incelemislerdir. Bagimsiz iiye
sayisindaki artisin firma degerini etkileyecegi ve c¢ogunluk ve azinlik hissedarlar
arasindaki vekalet ¢atismalarinin siddetli oldugu orgiitlerin vekalet problemini ortadan
kaldirmak i¢in yonetim kurullarina profesyonel tiyeleri dahil etme egiliminde olduklar:

sonucuna ulagilmistir.

Rashid vd.(2010: 75-87), Banglades’te faaliyet gdsteren 274 orgiitiin 2005-
2009 yillar1 arasinda, yonetim kurulu yapisinin (bagimsiz iiye / igeriden iiye) finansal

performans (ROA ve Tobin’s Q) tizerindeki etkisini incelemislerdir. Sonuglar, bagimsiz
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yonetim kurulu iiyelerinin finansal performans iizerinde katma deger yaratmadiklarini
gostermistir. Ayrica yonetim kurulu liye sayisindaki artisin ROA’y1 olumsuz yonde

etkiledigi, Tobin’s Q oranini ise olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Khan ve Awan (2012), Borsaya kote olmus 91 sirketin yonetim kurulu yapisi
ile finansal performansi (ROA, ROE) arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yonetim
kurulundaki bagimsiz liye sayisinin fazlaliginin ROA ve ROE f{izerinde artis sagladigi

sonucuna ulasilmistir (Ghabayen, 2012:180).

Puni vd. (2014:170-176), Gana’da halka agik 145 adet sirketin yonetim kurulu
bilesimlerinin  finansal performanslart (ROA, ROE) iizerindeki etkilerini
incelemisglerdir. Vekalet teorisinin aksine igeriden yonetim kurulu tyeleri finansal
performans iizerinde pozitif ve onemli bir etkiye; bagimsiz yonetim kurulu iyeleri
(ortalama 6) ise negatif bir etkiye sahiptir. Incelenen sirketlerde en az 3, en fazla 14

bagimsiz yonetim kurulu liyesi oldugu goriilmiistiir.

Wahba (2015), Misir’da halka agik 40 sirketin 2008-2010 yillar1 arasindaki
verileri ile gergeklestirdigi calismasinda CEO ikiligi durumunda bagimsiz yonetim
kurulu sayisindaki artisin finansal performans (ROE ve Tobin’s Q) tizerinde negatif bir

etkisi oldugu sonucuna ulasmustir.

6.3.Yonetim Kurulu Uyelerinin is ile Tlgili Cesitliligi ve Finansal Performans

Miskisi

Literatiirdeki (Norburn,1986; Mahadeo vd.,2012; Kim ve Lim, 2010; Ararat
vd., 2010; Gaur vd., 2015) genel olarak yonetim kurulunun is ile ilgili gesitliliginin
orgiitiin finansal performansi tizerinde pozitif bir etkisi oldugu yoniinde ¢aligmalar

oldugu goriilmiistiir.

Norburn (1986), Britanya’da biiyiiyen, ¢alkantili ve diislis gdsteren sektorlerde
faaliyet gosteren biiyiik sirketlerde 354 yoneticinin 6zgegmis, egitim, deneyim, inanglar
ve tutumlar gibi karakteristiklerini analiz etmistir. Biiyliyen sektorlerde yoneticilerin
kendi orgiitlerindeki kisa caligma siiresi, diger kiiltlirlerden genis Ol¢iide etkilenme,

katilimer Karar tarzlarii kullanma egilimi gibi faktorler tarafindan karakterize edildigi
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sonucuna ulagsmistir. Calkantili sektorlerde, yoneticiler mevcut oOrgiitlerine sadakat
gostermektense pazarlama ve kariyer hareketliligi odakli egilim gostermektedirler.
Diisiis gosteren sektorlerde, yoneticiler parasal ddiiller ile motive edilmekte, uluslararasi
etkilere daha az maruz kalmakta, bireysel sporlara deger vermektedirler ve diger
sektorlerdeki yoneticilerden daha eskidirler. Norburn, bu &zellik ve becerilerin orgiit

performansi tizerinde pozitif etkisi oldugunu ifade etmistir.

Mahadeo vd. (2012:375,381,385), Mauritius Borsasi’nda halka agik 42 sirkette,
372 adet yonetim kurulu iiyesinden olusan Orneklemde yonetim kurulu cgesitliliginin
finansal performans (ROA) iizerindeki etkisini incelemislerdir. 372 yoneticinin 56
tanesinin miihendis, 102 tanesinin muhasebeci, 132 tanesinin de hukukc¢u, 82 tanesinin
de sosyal bilimler alaninda uzmanlagmis kisiler oldugu saptanmistir. Arastirma
sonucunda yonetim kurulunda farkli egitim ge¢cmislerine sahip kisilerin yer almasinin
finansal performans tiizerinde olumlu etkisi olacagi saptanmistir. Cilinkii sirketlerin
kurumsal yonetim kodlarinda belirtilen sorumluluklara uyum saglamak ve is hayatinda
karsilastiklar1 ¢ok boyutlu zorluklar ile basagikabilmek i¢in yonetim kurullarinda,

egitim ge¢misleri farkli olan kisileri bulundurmalar1 gerekmektedir.

Kim ve Lim (2010:284), 1998’deki Kore kurumsal yonetim reformundan
sonra, bagimsiz yonetim kurulu tyeleri ¢esitliligi ile Kore sirketlerinin degerleri
arasindaki iliskiyi 593 sirket {izerinde incelemislerdir. Analizler sonucunda, firma
degeri ile devlet deneyimi bulunan bagimsiz yabanci iiyelerin orani arasinda pozitif
iliski; firma degeri ile muhasebeci olan bagimsiz yabanci iiyelerin orani arasinda ise
negatif bir ilisgki bulunmustur. Diger taraftan, bagimsiz yabanci liyelerin akademik
tinvan ve yas ¢esitliliginin firma degeri ilizerinde pozitif etkileri oldugu goriilmiistiir.
Sonuglar, Kore sirketlerinde bagimsiz yabanci liyelerin sadece sayisinin degil ayni

zamanda kalitesinin de firma degeri lizerinde etkisi bulundugunu gostermektedir.

Ararat vd. (2010:2-21), yonetim kurulu gesitliliginin finansal performans
(Piyasa degeri/defter degeri, Tobin’s Q ve ROE) iizerindeki etkisini IMKB-100
endeksindeki 95 sirket tizerinde incelemislerdir. Sonuglar genel olarak yonetim kurulu
cesitliliginin izleme etkinligini ve finansal performansi artirdigini ve vekalet ¢atismasini

azalttigin1 gostermektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin milliyet, cinsiyet, yas, egitim
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diizeyi ve iiyelerin bagimsizligi acisindan ¢esitliligi, yonetim kurullarinin izleme
cabalar1 araciligiyla finansal performansi1 pozitif yonde etkilemektedir. Fakat
“bagimsiz” yonetim kurulu iiyelerinin sirketin finansal performansi lizerinde negatif,

izleme yogunlugu iizerinde pozitif bir etkisi bulunmaktadir.
6.4.CEO Ikiligi ve Finansal Performans lliskisi

Literatiirdeki baz1 ¢alismalarda (Boyd, 1995; Tian ve Lau, 2000; Dey vd.,
2011), CEO ikiligi ile orgiitiin finansal performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu
goriilirken; bazi c¢alismalarda (Baliga vd.,1996; Gaur vd., 2015), CEO ikiliginin
finansal performans tizerinde 6nemli bir faktér olmadigi; bazi ¢alismalarda (Rechner ve
Dalton, 1991; Boyd, 1995; Coles vd., 2001; Daraghma vd., 2010) CEO ikiligi ile
Orgiitiin finansal performansi arasinda negatif bir iliski oldugu; bazi ¢aligmalarda
(Faleye, 2007; Lam ve Lee, 2008) ise CEO ikiligi ile orgiitiin finansal performansi

arasindaki iligkinin orgiitiin 6zelliklerine gore degisebildigi goriilmiistiir.

Rechner ve Dalton (1991:155-157), Fortune 500°e kayith 141 sirket iizerinde
yaptiklar1 caligmalarinda CEO ikiligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi
arastirmisglardir. Sirketlerin 6 yillik verileri ile yapilan analiz sonucunda vekalet teorisi
ile tutarli bir bicimde CEO ikiligi ile finansal performans (ROI, ROE ve kar marj1)

arasinda negatif iligki elde edilmistir.

Boyd (1995:301-309), 12 endiistriden 192 sirketin verilerini sonucunda CEO
ikiligi- finansal performans (ROI) iligkisinin yoniiniin ve biyiikliigiiniin Dess ve
Beard’in (1984) cevre boyutlaria (kaynak bollugu/kitligi, dinamizm, karmasiklik) gore
sistematik olarak degistigi sonucuna ulasmuslardir. Orneklemde yer alan sirketlerin
%46’sinda ikilik oldugu goriilmiistiir. ikilik en fazla kagit iiriinleri, yari iletken ve petrol
aritma; en az ise havayolu, celik ve ham petrol sektdrlerinde meydana gelmistir. CEO
ikiligi ile finansal performans arasindaki iliskiye bakildiginda, kaynak kithig1 ve yiiksek
diizeyde karmasik cevre durumunda iligkinin pozitif yonli oldugu; yiiksek diizeyde

dinamik c¢evrede negatif yonlii oldugu saptanmistir. Sonuglar hem vekalet teorisi bakis

acist i¢in kismi destek saglamistir.
Baliga vd. (1996:41), Fortune 500°de yer alan 375 sirkette, CEO ikiligi ve
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finansal performans (ROA, ROE, OCF/AT, OCF/S) arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda su sonuglara ulagsmislardir: Finansal performansin ikilik durumundaki
degisim etrafinda degistigine dair az sayida kanit vardir. Diger faktorler kontrol altina
alindiktan sonra ikilik durumunun finansal performans: uzun vadeli olarak etkiledigine

dair zayif bir kanit vardir.

Tian ve Lau (2001:243-259), Cin’de halka agik 113 sirket tizerinde CEO ikiligi
ve finansal performans (ROA ve ROE) arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Sonuglar,
CEO ikiliginin finansal performans lizerinde etkisinin bulundugunu gostermektedir.
Daha iyi performans gosteren sirketlerin CEO ikiligine sahip olma egiliminde olduklari

saptanmistir.

Coles vd. (2001: 23-46) Amerika’da faaliyet gosteren 150 sirkette yaptiklari
caligmalarinda; CEO ikiligi ile finansal performans (MVA, EVA) arasindaki iligki ile
ilgilenmislerdir. CEO ikiligi ile finansal performans arasinda negatif iliski oldugu

gorilmiustir.

Faleye (2007:239-257), CEO ve yonetim kurulu baskani pozisyonlarinin
ayrilmasinda oOrgiit 6zelliklerindeki farkliliklarin etkisini ele almistir. CEO ikiligi ve
finansal performans (varlik toplami, satig Dbiiylikligi, net maddi duran
varliklar/varliklar, uzun donemli borglar/varliklar) arasindaki iligkiyr 1883 Orgiit
tizerinde arastirdiklar1 ¢alisma sonucunda karmasik orgiitlerde CEO ikiligi daha iyi
performans saglamis iken, karmasik olmayan orgiitlerde kotii performansa neden
oldugu goriilmistiir. Benzer sekilde, yiiksek itibara sahip CEO'lar yonetim kurulu
baskan1 olarak gorev yaptiginda performans daha iyi olurken, diisiik itibara sahip
CEO'lar yonetim kurulu baskani olarak gorev yaptiginda performans daha koti
olmustur. Ciinkii saygin bir CEO, itibarin1 koruma arzusundadir ve bu nedenle de
hissedar ¢ikarlarina zarar verecek davranislarda bulunma ihtimali daha az olacaktir. Son
olarak, CEO’nun 6zkaynaklarin 6nemli bir kisminin sahibi olmasi ikilik olasiligin
artirmaktadir. Ciinkii pay sahipleri ile ayn1 konuma geldigi i¢in onlarin ¢ikarlarina

aykirt davranma ihtimali azalacaktir.

Lam ve Lee (2008:299-312), Hong Kong’da, farkli sektorlerde faaliyet
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gosteren 128 halka agik sirket tizerinde CEO ikiligi ve finansal performans (ROA, ROE,
ROCE-sermaye getirisi-, MTBV- 6zkaynagin piyasa-defter degeri-) arasindaki iliskiyi
ve bu iliskide aile kontrolii faktoriiniin diizenleyici etkilerini arastirmislardir. Ikilik ve
finansal performans arasindaki iliskinin aile kontrolii faktoriiniin varligina bagl oldugu
goriilmistiir. Aile kontrolii faktorii ikilik- performans iliskisi iizerinde negatif bir
diizenleyici etkiye sahiptir. CEO ikiligi, aile kontroliindeki sirketler i¢in faydali degil
iken diger sirketler i¢in faydalidir.

Daraghma vd. (2010:118), CEO ikiliginin Filistin Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren 28 adet sirketin 2005-2008 yillar1 arasindaki finansal
performanslari (karlilik) lizerinde etkisini incelemislerdir: Calismanin sonuglari CEO-
yonetim kurulu bagkani ayiriminin finansal performans (karlilik) {izerinde 6nemli bir

etkisi bulundugunu gostermektedir (Daraghma vd., 2010: 124).

Dey vd. (2011:1595-1616), 2001-2009 yillar1 arasinda ¢esitli sektorlerde, CEO
ikiliginin finansal performansa (ROA, Tobin Q, kar) etkilerini incelemislerdir.
Arastirmanin O6rnekleminde yer alan 760 sirketten 353 tanesinde CEO ve yoOnetim
kurulu bagkani gorevleri birlesik, 126 tanesinde ayridir. 49 sirket birlesik yapiya gecen,
232 tanesi de birlesik yapidan ayrilan sirketlerdir. Ikiligin olmadig1 sirketlerde diisiik
performans ve hissedar refahina diisiik oranda katki s6z konusudur. Bircok sirket ¢cevre
baskis1 nedeniyle CEO ve yonetim kurulu baskani rollerini ayirmaktadir. Liderlik
yapisinda degisim olan sirketlerin finansal performanslarinda (ROA, Tobin’s Q, kar)
onceki 2 yila gore Onemli bir diisis olmamistir. Sonug olarak sirketler liderlik
yapilarini, i ve ekonomik cevrelerine dayanan alternatif yapilarin fayda ve maliyetlerini
degerlendirerek se¢melidirler. Cevresel baskilardan dolayr CEO ve yonetim kurulu
baskan1 gorevleri ayrildiginda performansin olumsuz etkilendigi sonucuna ulasilmistir.
Dahasi, CEO ve yonetim kurulu bagkani gorevlerini birlestirdiklerinde yliksek net
faydalar saglamalar1 muhtemel sirketlerde finansal performans tizerindeki bu olumsuz

etki daha biiyiiktiir.

Gaur vd. (2015), CEO ikiligi ve finansal performans (ROA, ROE, ROS)
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismanin 6rneklemini 2004-2007 yillar1 arasinda

Yeni Zelanda Borsasi'nda islem goren 207 sirket olusturmaktadir. CEO ikiliginin,
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finansal performans ile pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagmislardir.
6.5.Sahiplik Yapisi ve Finansal Performans iliskisi

Literatiirde ¢ok sayida calismada (Santerre ve Neun,1993; Claessens ve
Djankov, 1999; Gedajlovic ve Shapiro, 2002; Anderson ve Reeb, 2003; Grant ve
Kirchmaier, 2004; Kapopoulos ve Lazaretou, 2007; Perrini vd., 2008; Ganguli ve
Agrawal, 2009; Bruton vd., 2010; Daraghma vd., 2010; Gaur vd., 2015), sahiplik yapis1
ile Orgiitlin finansal performansi arasinda pozitif bir iligki oldugu goriiliirken; bazi
calismalarda (Demsetz ve Lehn, 1985; Fauzi ve Locke, 2012), sahiplik yapisinin
finansal performans tizerinde 6nemli bir faktér olmadigi; az sayida ¢alismada (Yurtoglu,
2000) sahiplik yapisi ile finansal performans arasinda negatif bir iligki oldugu;
bazicalismalarda (Morck ve Vishny, 1988; McConnell ve Servaes, 1990; Hermalin ve
Weishbach, 1991) ise sahiplik yapisi ile finansal performans arasinda dogrusal olmayan

bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Demsetz ve Lehn (1985:1155-1176), ABD’de faaliyet gosteren 511 sirkette
(tiretim, madencilik, medya, elektrik, su, dogalgaz sirketleri, spor sirketleri ve finansal
kurumlar) 1976-1980 yillar1 arasinda sahiplik yapisi ve finansal performans (Tobin’s Q
ve kar orani) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, sahiplik yapisi ve

finansal performans arasinda anlamli bir iligki bulunamamastir.

Morck ve Vishny (1988:293-313), 1980 yilinda Fortune 500°de yer alan 371
sirkette, yOneticilerin sermaye sahipligi ve Tobin’s Q arasindaki iliskiyi arastirmislar;
dogrusal olmayan bir iliski saptamislardir. Kirllma noktalart % 5 ve % 25 olarak
belirlenmistir. Buna gore, ilk olarak yoneticinin sermaye payt %0 ve %5 arasindayken
sermaye oranindaki %1’lik bir artis, Tobin’s Q’da % 6,2'lik bir artis meydana
getirmekte, % 5 ve % 25 arasinda yoneticilerin sermaye paymdaki % 1'lik bir artis,
Tobin Q'yu % 1,6 diisiirmekte ve %25’in tizerindeki oranlarda ise her % 1°lik bir artis
Tobin’s Q’da % 0,8'lik bir artis meydana getirmektedir.

McConnell ve Servaes (1990:595), ABD’de, 1976-1986 yillar1 agisindan 1976
igin 1173 sirket; 1986 i¢in 1093 sirkette sahiplik yapisi ve finansal performans (Tobin’s

Q) arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Sahiplik yapis1 (iceridekilere ait hisse senedi) ve
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Tobin’s Q arasinda egrisel bir iliski saptanmistir. iceriden sahiplik yaklasik % 40 ile %
50’ye ulastiginda egrinin yukari egilimli, igeriden sahiplik arttik¢a egrinin hafifce asagi

dogru egimli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hermalin ve Weishbach (1991:102-111), ABD’de New York Menkul
Kiymetler Borsasina kayitlh 142 sirkette yonetici sahipliginin finansal performans
(Tobin’s Q) tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yonetici sahipligi ile finansal
performans arasindaki iliski su sekilde degismektedir: Yonetici sahiplik oran1 %1’den
az oldugunda finansal performans artmakta; %1-%5 arasindaki sahiplik seviyelerinde
azalmakta; %5 ile %20 arasinda iliski tekrar artmakta ve %20’den sonraki her yonetici

sahipliginde tekrar azalmaktadir.

Santerre ve Neun (1993:466), 181 adet biiyiik ABD sirketi 6rnekleminde
gerceklestirilen arastirmalari ile, hakim hissedar kontroliiniin derecesi ve finansal
performans (karlilik) arasinda dogrusal olmayan iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Calismanin sonuglar1 Berle ve Means’in “modern” sirket gorlislinii bir miktar
desteklemektedir. Ozellikle hakim pay sahibi kontroliiniin az olmasi, diger kosullar

sabitken, diisiik seviyede finansal performans ile pozitif iligkili bulunmustur.

Claessens ve Djankov (1999:498-504), Cek Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteren
706 sirkette, 1992-1997 yillar1 arasinda topladiklart veriler ile sahiplik yogunlugu ve
sirket performansi (karlilik ve calisan verimliligi) arasindaki iliskiyi incelemisler;
sahiplik yogunlugundaki artisin karlilikta ve ¢alisan verimliliginde artis sagladigini
tespit etmislerdir. Sahiplik yogunlugundaki %10’luk bir artis, sirket karliliginda %3’liik,

calisan verimliliginde ise %?2’lik bir artis saglamistir.

Yurtoglu (2000: 193-218), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
257 Tirk sirketinin sahiplik yapisinin temel 6zelliklerini incelemis; sirketlerde ailelerin
hakim hissedarlar oldugunu (198 sirket) saptamistir. Yogun sahiplik ve piramit orgiit
yapilarinin finansal performans (ROA, piyasa/defter degeri ve kar payr 6demeleri) ile
negatif iliskili oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica yonetim kurullarinda biiyiik oranda
aile tyelerinin temsil edildigi ve yonetim kurullarinin Oncelikle sahiplerin etkisini

destekleyen i¢ kontrol mekanizmasi oldugu gériilmiistiir.
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Gedajlovic ve Shapiro (2002:565), 1986-1991 yillar1 arasinda Japonya’da
faaliyet gosteren halka agilmis 334 adet sirkette sahiplik yogunlugu ve finansal
performans (ROA, satis biiylimesi) arasindaki iliskiyi 1986-1991 donemi igin
incelemislerdir. Calisma sonucunda vekalet teorisi ile tutarli bir sekilde, sahiplik

yogunlugu ile finansal performans arasinda pozitif iliski Saptanmaistir.

Anderson ve Reeb (2003:1301-1324), ABD’de 1992-1999 yillar1 arasinda S&P
500°de yer alan bankacilik ve kamu dis1 gesitli sektorlerden 403 sirket {izerinde aile
sahipligi ve finansal performans (ROA, Tobin’s Q) arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Arastirma sonucunda; sirketlerin tigte birinin (%35’den fazlasinin) aile sirketi oldugunu;
aile sirketlerinin diger sirketlere gore daha iyi finansal performans (ROA, Tobin’s Q)
gosterdiklerini saptamiglardir. Ayrica sonuglar, CEO’nun aile {iyesi olmasindan dolay1

aile sirketlerinin daha fazla karlilik elde ettiklerini gostermektedir.

Grant ve Kirchmaier (2004:1-18), Almanya’dan 97, Ispanya’dan 94,
Fransa’dan 93, italya’dan 97 ve Ingiltere’den 100 sirket iizerinde sahipligin performans
(hisse senedi fiyatlar1) etkisini incelemislerdir. Sermaye sahipliginin  sirket
performansinda 6nemli bir etki yarattigi sonucuna ulasmislardir. En iyi performansin
hangi sahiplik yapisinda elde edilebilecegini arastirmislar; Fransa’da %33 ile %50 aras1
oy hakkina sahip hissedarlar1 biinyesinde bulunduran; Almanya’da ve Ispanya’da
daginik sahiplik yapisinda olan; ingiltere’de blok hissedarlarin fazla oldugu; italya’da
ise hisselerin  %50’den fazlasina sahip olan hissedarlardan olusan sirketlerin

performanslarinin daha yiiksek oldugu saglanmastir.

Kapopoulos ve Lazaretou (2007:144-154), Yunanistan’da faaliyet gosteren 175
adet halka acik sirket {izerinde gerceklestirdikleri ¢aligmalarinda sahiplik yapist ve
finansal performans (Tobin’s Q) arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Daha yiiksek bir

sahiplik yogunlugunun karlilik ile pozitif yonde iliskili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Perrini vd. (2008:312-324), 2000-2003 yillar1 arasinda, halka agik 297 adet
Italyan sirketi iizerinde sahiplik yapisi ve finansal performans (Tobin’s Q) arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda en biiyiikk bes hissedarin sahiplik

yogunlugunun Tobin’s Q iizerinde olumlu etkisi oldugu; yonetsel sahipligin ise sadece
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sahiplik yogunlugunun olmadigi sirketler i¢in faydali oldugu tespit edilmistir. Biiyiik
Olclide aile kontroliine dayanan bir pazarda, Berle ve Means (1932) ve Jensen ve
Meckling (1976) tarafindan tanimlanan klasik sahip-yonetici ¢atismasi, yoOneticiyi

izlemek igin biiyiik hissedarlarin daha fazla tesvik edilmesi sayesinde azaltilmistir.

Ganguli ve Agrawal (2009: 37), Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi'na
kote 98 adet orta 6lgekli sirket lizerinde sahiplik yapisi ve finansal performans (Tobin’s
Q) arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Hindistan'da, hissedarlar kurucu ve kurucu
olmayanlar seklinde iki kategoriye ayilmaktadir. Kurucu hissedarhigin finansal

performansi agiklamada 6nemli bir degisken oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bruton vd. (2010:491), Ingiltere ve Fransa’da yakin zamanda ilk defa halka
acillan her bir iilkeden 112 sirkette sahiplik yogunlugu ve iki tiir 6zel sektor
yatirimcisinin (risk sermayedarlar1 ve is melekleri) performans (hisse basina defter
degeri, ROA, ROS) iizerindeki etkisini incelemislerdir. Analizler sonucunda vekalet
teorisini destekler bi¢imde sahiplik yogunlugunun performansi artiran bir etken oldugu

saptanmistir.

Daraghma vd. (2010:118), yonetim sahipliginin Filistin Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren 28 adet sirketin 2005-2008 yillar1 arasindaki finansal
performanslart (karlilik) {izerinde etkisini incelemislerdir. Filistin’de halka acik
sirketlerin ¢ogu aile sirketi oldugu icin bunlarin lideri sahipleridir Yonetim sahipliginin
ise finansal performans tiizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu gorilmiistiir
(Daraghma vd., 2010:118-124).

Fauzi ve Locke (2012: 43-57), yonetim kurulu yapisi (icraci olmayan iiyeler,
kadin {tyeler, denetleme komitesi, licret komitesi) ve sahiplik yapisiin (biiyiik
hissedarlik) finansal performans (Tobin’s Q ve ROA) iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismayr Yeni Zelanda Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith 79
sitketin 2007-2011 yillarna ait verileri enerji, mal, hizmet, gayrimenkul ve yatirim
seklinde sektorlere ayrilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda icract olmayan iiyeler,
kadin iiyeler ve biiylik hisse sahipligi disinda tiim bagimsiz degiskenler ile Tobin’s Q

arasinda pozitif bir iliski; kadin {iyeler ve biiyiik hisse sahipligi diginda tiim bagimsiz
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degiskenler ile ROA arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmis; sahiplik yapisi ve

finansal performans arasinda anlamli bir iligski gériilememistir.

Leung vd. (2014: 16-28), Hong Kong’da faaliyet gosteren 487 adet sirkette
yonetim kurulu bagimsizligmnin finansal performans (ROA, ROE, Tobin’s Q, RET)
tizerindeki etkisinin, aile sahiplik yogunluguna gore farklilik gdsterip gostermeyecegini
incelemislerdir. Aile sirketlerinde yonetim kurulu bagimsizligir ve finansal performans
arasinda anlamli bir iliski bulunmazken aile sahipligi olmayan sirketlerde yonetim
kurulu bagimsizlig1 ve finansal performans arasinda pozitif iligki oldugu goriilmiistiir.
Bu sonuglar yonetim kurulu bagimmsizligi i¢in zorunlu kurumsal yonetim
gereksinimlerinin aile sahipligi bulunmayan sirketlerde etkili oldugunu fakat aile

sirketlerinde finansal performansi artirmada etkili olmadigin1 gostermektedir.

Gaur vd. (2015), 2004-2007 yillar1 arasinda Yeni Zelanda Borsasi'nda iglem
goren 207 sirket iizerinde sahiplik yogunlugu ve finansal performans (ROA, ROE,
ROS) arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Sahiplik yogunlugunun finansal performans ile
pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagmislardir. Sahiplik yogunlugunun olmamas: vekalet
problemlerine yol agmaktadir. Ayrica yiiksek sahiplik yogunlugu, yonetim kurulu
biiyiikliigii ve yonetim kurulu yetkinliginin finansal performans tizerindeki olumlu

etkilerini hafifletmektedir.

Yukaridaki c¢alisma sonuclarindan yonetim kurulu yapist ve finansal
performans arasindaki iligkinin hem vekalet teorisi teorisi literatiiriinde hem de kaynak
bagimliligi teorisi literatliriinde ¢ok sayida arastirmaci tarafindan test edildigi
goriilmektedir. Ayrica bu calismalar genellikle birden fazla Onermeyi test etmeye
yonelik oldugundan, ¢alismalar1 siniflandirmak giiclesmektedir. Yukarida ayrintilariyla
ele alinan caligmalar, arastirilan iliski g¢ergevesinde kronolojik bir siralamaya tabi
tutularak ana hatlariyla asagida sunulmakta ve ele alinan caligmalarin temel bulgulari

Ozetlenmektedir.
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Finansal
Performans
Mliskisi

Chaganti vd.(1985)

Perakende sektoriinde faaliyet
gosteren 21 adet basarili ve
basarisiz sirket (iflas eden)
cifti

Sirket bagaris1 ve yonetim kurulu
biiyiikligi arasindaki iliski

Basarili olanlar ile karsilastirildiginda basarili
olan perakende sirketlerinin (minimum 6,
maksimum 25 iiye) basarisiz olanlardan
(minimum 2, maksimum 20 {iye) daha biiyiik
yonetim kurullarina sahip olma egiliminde
olduklar1 sonucuna ulagmuglardir.

Yermack (1996)

452 biiyiik ABD sirketi

Y 6netim kurulu biiylikligi ve
finansal performans (Tobin’s Q)
arasindaki iligki

Yonetim kurulu biiylikliigl (ortalama 12) ile
Tobin’s Q ve varlik karlilig1 arasinda negatif
yonlii iligki bir bulmustur.

Eisenberg vd. (1998)

Finlandiya’da tarim,
ormancilik, madencilik,
imalat, ticaret, hizmet
sektorlerinde faaliyet gosteren
879 kiiciik ve orta biiyiikliikte
orgiit

Y 6netim kurulu biiylikligi ve
finansal performans (ROA, 6deme
giicil) arasindaki iliski

Yonetim kurulu biiylikliigli (ortalama 4) ile
finansal performans arasinda negatif yonlii
iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Bohren ve Odegaard
(2001)

1989-1997 yillar arasinda
Norveg’de faaliyet gosteren
217 halka agik sirket

Y 6netim kurulu biiylikligi ve
finansal performans (ROA, ROS,
Tobin’s Q) arasindaki iliski

Yonetim kurulu biiylikliigli (ortalama 7) ile
finansal performans arasinda negatif yonlii
iligki oldugu sonucuna ulagilmstir.

Bhagat ve Black (2002)

Amerika’da 1985-1995 yillari
arasinda faaliyette bulunan
928 sirket

Y onetim kurulu biiyikligi ve
finansal performans (Tobin’s Q ve
karlilik) arasindaki iliski

Yonetim kurulu biiyiikliigii ile finansal
performans arasinda pozitif iliski oldugu
gorilmistiir.

Mak ve Kusnadi (2005)

Singapur ve Malezya faaliyet
gosteren 213 sirket

Y onetim kurulu biiyikligi ve
finansal performans (Tobin’s Q)
arasindaki iligki

Her iki tilke igin de yonetim Kurulu
bliyilikliigli (hem Singapur hem de Malezya
icin ortalama yonetim kurulu {iye sayisi: 7) ile
finansal performans (Tobin’s Q) arasinda
negatif bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Dwivedi vd. (2005)

Hindistan’da halka acik 340
adet biiyiik petrol sirketi

Yonetim kurulu biiytikligi ile
finansal performans (Tobin’s Q) ve
vekalet maliyetleri arasindaki iligki

Yonetim kurulu biiytikliigi (ortalama 11) ile
finansal performans arasinda pozitif bir iligki
oldugu ve biiyiik yonetim kurullarmin vekalet
maliyetlerini azalttig1 sonuglarma ulagilmistir.
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Haniffa ve Hudaib
(2006)

1996-2000 y1llar1 arasinda
Malezya’da faaliyet gosteren
347 orgiit

Yonetim kurulu biiytikligii ve
finansal performans (Tobin’s Q ve
ROA) arasindaki iligki

Yonetim kurulu biiytikliigii (ortalama 13)
ROA ile pozitif yonde; Tobin’s Q ile negatif
yonde iligkili bulunmugtur. Malezya’da biiylik
yonetim kurullar1 piyasada olumsuz olarak
algilansa da bu tiir yonetim kurullar1 sadece
kritik kaynaklarin orgiite saglanmasi degil
ayn1 zamanda uzmanlik ve tecriibe zenginligi
konusunda da yarar saglamaktadir

Boone vd. (2007)

Halka arzedileli 10 yildan
fazla olan 1019 sirket

Y 6netim kurulu biliyiikligii ile
finansal performans (piyasa defter
orani) ve vekalet maliyetleri
arasindaki iliski

Yonetim kurulu biiytikliigi- fakat
bagimsizlig1 degil- sirkete 6zgii yararlar ve
izleme maliyetleri arasindaki bir tercihi
yansitmaktadir. Yonetim kurulu bityiikligi
iceridekilerin 6zel faydalan ile pozitif; piyasa
defter orant ile negatif iligkilidir.

Coles vd. (2008)

8165 adet orgiit

Y 6netim kurulu biliyiikliigii ile
finansal performans (Tobin’s Q) ve
arasindaki iligki

Fazla danismanlik gereksinimleri olan
karmagik orgiitlerin (daha biiyiik, daha fazla
cesitlenmis ve daha yiliksek borcu olan) daha
fazla bagimsiz iliyeyi igeren biiylik yonetim
kurullarina (ortalama 10) sahip olduklari
sonucuna ulagsmiglardir. Tobin’s Q karmasik
orgiitlerin yonetim kurulu biiytikligii ile
pozitif iligkilidir.

Cheng (2008),

1996- 2004 yillar1 arasinda
kurumsal yonetim ve
sorumluluk arastirmalarimi
finanse eden arastirma
kurulusunda yer alan 1.252
sirket

Yonetim kurulu biiylikligi ile
finansal performans (aylik hisse
senedi getirileri, ROA, Tobin’s Q,
biiyime ve Ar-Ge harcamalari) ve
arasindaki iligki

Biiyiik yonetim kurullarina (ortalama 9) sahip
olan sirketlerde finansal performansin daha
diisiik olacagi sonucuna ulasilmistir.

Guest (2009)

1981-2002 yillar1 arasinda
Ingiltere’de halka agik 2746

Yonetim kurulu biiytlikligi ile
finansal performans (karlilik,

Yonetim kurulu biiytikligiiniin (ortalama 7)
finansal performans {izerinde negatif bir etkisi
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Larmou ve Vafeas
(2009)

Zayif faaliyet performansina
sahip olan 257 adet kii¢iik
orgit

Yonetim kurulu biiyiikligii ile
finansal performans (Tobin’s Q,
hisse senedi getirileri) ve vekalet
maliyetleri arasindaki iliski

Y 6netim kurulu bityiikligii Tobin’s Q ve
hissedar degeri ile, yonetim kurulu
biiyiikliigiindeki degisim ise yillik hisse
senedi getirileri ile pozitif iligkilidir. Ayrica
yonetim kurulu biiyiikliigiindeki artis vekalet
maliyetlerini de azaltmaktadir.

Ghabayen (2012)

102 adet Suudi Arabistan
sirketi

Yo6netim kurulu mekanizmalari ile
finansal performans (ROA)

Arastirma sonuglar1 denetim komitesi
biiyiikliigii, denetim komitesi kompozisyonu

Biiyiikliigii ve arasmdaki iligki ve yonetim kurulu biiyiikliigiiniin (ortalama 8)
Finansal ROA iizerinde higbir etkisinin olmadigini
Performans gostermektedir.

Hiskisi Wang, Tsai ve Lin 2310 adet 6rgiit Y &netim kurulu biiyiikligii ile Basit 6rgiitlerde Tobin’s Q artarken yonetim

(2013) finansal performans (Tobin’s Q) kurulu biiyiikligii azalmig, karmagik
arasindaki iligki orgiitlerde ise Tobin’s Q artarken yonetim

kurulu buyiikligi artis gdstermistir.

Kumar ve Singh (2013) | 176 adet Hint sirketi Yonetim kurulu biyiikligii ile Y 6netim kurulu bityiikligi (ortalama 11) ile
finansal performans (Tobin’s Q) Tobin’s Q arasinda negatif bir iliski oldugu
arasindaki iligki gOrilmistiir.

Ali ve Nasir (2015) Pakistan’da imalat sektoriinde | Yonetim kurulu biiyiikligii ile Ortalama 9 kigiden olusan yonetim kurulu

(kimya, ilag, seker, ¢imento, finansal performans (ROA ve ROE) | biiyiikliigiiniin finansal performans iizerinde
deri, boya ve ¢elik) faaliyet arasindaki iligki pozitif etkisi oldugu soncuna ulagsmislardir.
gosteren sirketler

Gaur vd. (2015), 2004-2007 yillart arasinda Y 6netim kurulu biyiikligi ile Yonetim kurulu biiyiikliigiiniin (ortalama 6)

Yeni Zelanda Borsasi'nda finansal performans (ROA, ROE, finansal performans ile pozitif iliskili oldugu
islem goren 207 sirket ROS) arasindaki iliski sonucuna ulasilmistir.

Chaganti vd. (1985) Perakende sektoriinde faaliyet | Sirket basarisi ve bagimsiz yonetim | Arastirmanin sonucunda bagimsiz yonetim

Bagimsiz Uye gosteren 21 adet basarili ve kurulu tiye oranmi arasindaki iligki kurulu tiyesi oraninda basarili ve basarisiz
Sayisi ve basarisiz sirket (iflas eden) orgltler arasinda anlaml bir farklilik
Finansal cifti olmadig1 goriilmiistiir.
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Pearce ve Zahra (1992) | Fortune 500°deki 119 sirket Sirketin gevresi, stratejileri ve Calisma sonucunda, ¢evresel belirsizlik

gecmis finansal performansi (ROA,
ROE, EPS ve net kar) ile yonetim
kurulunun bilesimi (biiytikliik ve
bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayis1) arasindaki iligki

arttiginda ve ge¢mis finansal performans
diisiik oldugunda bagimsiz iiye oraninin daha
yiiksek oldugu; bagimsiz iiye sayisi ile
finansal performans arasinda olumlu bir iligki
oldugu goriilmistiir.

Bhagat ve Black (1999)

Amerika’da halka a¢ik 957
sirket

Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi
sayist ve finansal performans
(Tobin's Q, ROA, faaliyet kar
marji, personel basina satis)
arasindaki iliski

Arastirma sonucunda bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin oraninin ¢gogunlukta ( %40
ya da daha yiiksek) oldugu sirketlerde
performansin daha diisiik oldugu goriilmiistiir.
En azindan makul sayida iceriden iiye dahil
etmek yonetim kurulu i¢in degerli olabilir.

Dehaene vd. (2001)

Belgika’da faaliyet gosteren
122 adet orgiit

Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi
sayist ve finansal performans
(ROA, ROE) arasindaki iliski

Bagimsiz iiye sayisinin (ortalama 6) orgiit
bliyiikliigii ile pozitif iliskili oldugu, ayrica
bagimsiz iiye sayisi ile finansal performans
arasinda pozitif iligki oldugu saptanmustir.

Bhagat ve Black (2002)

Amerika’da 1985-1995 yillari
arasinda faaliyette bulunan
928 orgiit

Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi
say1st ve finansal performans
(Tobin’s Q ve karlilik) arasindaki
iligki

Diisiik karliliga sahip olan 6rgiitlerin yonetim
kurullarinda bagimsiz iiye oranini artirdigi
fakat bu artigin finansal performansta bir artis
meydana getirmedigi goriilmiistiir.

Krivogorsky (2006)

ABD Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yer alan 87 sirket

Yonetim kurulu yapisi ve finansal
performans (ROE, ROA, MTB)
arasindaki iliski

Caligma sonucunda yonetim kurulundaki
bagimsiz yoneticilerin oram (%31) ve karlihk
oranlar arasinda giiglii bir pozitif iligki
bulunurken; igeriden iiye orani (%47) ile
finansal performans arasinda gii¢lii bir iligki
olmadig1 goriilmiistiir

Luan ve Tang (2007)

Tayvan’da elektronik
sektoriinde faaliyet gdsteren

Yonetim kurulu yapisi ve finansal
performans (ROE) arasindaki iligki

Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri ile finansal
performans arasinda pozitif bir iligki oldugu
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Cho ve Kim (2007)

1999 yilinda Kore Borsasina
kote olan 516 sirket

Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri
oranimnin finansal performans
(ROA) iizerindeki etkisi ve bu
iliskide biiyiik hissedar orani ile
yonetsel sahiplik oraninin
moderatdr etkisi

Sirketlerin 262 tanesinde bagimsiz yonetim
kurulu iiyesi oran1 %25’in altinda, 74
tanesinde %30 oraninda, 78 tanesinde %35
oraninda, 36 tanesinde %40 oraninda, 42
tanesinde %50 oraninda, 14 tanesinde %60
oraninda, 4 tanesinde %70 oraninda ve 6
tanesinde %70’in lizerindedir. Bagimsiz
iiyelerin finansal performans {izerinde zayif
bir pozitif etkisi vardir. Biiyiik hissedar
oraninin bu iliskiye olumsuz bir moderator
etkisi bulunurken; yonetsel sahiplik oraninin
moderator etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Lefort ve Urzaa (2008)

160 adet sirket

Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi
sayis1 ve finansal performans (firma
degeri) arasindaki iligki

Bagimsiz iiye sayisindaki artigin firma
degerini etkileyecegi ve ¢cogunluk ve azinlik
hissedarlar arasindaki vekalet ¢atismalarinin
siddetli oldugu orgiitlerin vekalet problemini
ortadan kaldirmak i¢in yoénetim kurullarina
profesyonel tiyeleri dahil etme egiliminde
olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Rashid vd.(2010)

Banglades’te faaliyet gosteren
274 orgiit

Yonetim kurulu yapisi ve finansal
performans (ROA ve Tobin’s Q)
arasindaki iliski

Sonuglar, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
finansal performans {lizerinde katma deger
yaratmadiklarini1 géstermistir. Ayrica yonetim
kurulu tiye sayisindaki artisin ROA’y1
olumsuz yonde etkiledigi, Tobin’s Q oranini
ise olumlu yonde etkiledigi goriilmistiir.

Khan ve Awan (2012)

Borsaya kote olmus 91 sirket

Yonetim kurulu yapisi ve finansal
performans (ROA ve ROE)

Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisinin
fazlahiginin finansal performans iizerinde artig
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Puni vd. (2014)

Gana’da halka agik 145 adet
sirket

Y 6netim kurulu yapisi ve finansal
performans (ROA ve ROE)
arasindaki iliski

Vekalet teorisinin aksine igeriden yonetim
kurulu iiyeleri finansal performans iizerinde
pozitif ve dnemli bir etkiye; bagimsiz
yonetim kurulu iyeleri (ortalama 6) ise
negatif bir etkiye sahiptir. Incelenen
sirketlerde en az 3, en fazla 14 bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi oldugu goriilmiistiir.

Wahba (2015)

Misir’da halka agik 40 sirket

Bagimsiz yonetim kurulu tiyesi
sayisi ve finansal performans (ROE
ve Tobin’s Q) arasindaki iliski

CEO ikiligi durumunda bagimsiz yonetim
kurulu sayisindaki artisin finansal performans
tizerinde negatif bir etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Yonetim Kurulu
Uyelerinin Is ile
Tlgili Cesitliligi ve
Finansal
Performans
Mliskisi

Norburn (1986)

Britanya’daki biiyiik
sirketlerden 354 yonetici

Biiyiiyen, calkantili ve diisiis
gosteren sektorlerde 6zgegmis,
egitim, deneyim, inanglar ve
tutumlar gibi yonetici
karakteristiklerinin orgiit
performansi {izerindeki etkisi

Biiyiiyen sektorlerde yoneticilerin kendi
orgiitlerindeki kisa ¢aligma siiresi, diger
kiiltiirlerden genis dl¢iide etkilenme, katilime1
karar tarzlarini kullanma egilimi gibi faktorler
tarafindan karakterize edildigi sonucuna
ulasmigtir. Calkantili sektorlerde, yoneticiler
mevcut Orgiitlerine sadakat gostermektense
pazarlama ve kariyer hareketliligi odakl
egilim gostermektedirler. Diislis gosteren
sektorlerde, yoneticiler parasal odiiller ile
motive edilmekte, uluslararasi etkilere daha
az maruz kalmakta, bireysel sporlara deger
vermektedirler ve diger sektorlerdeki
yoneticilerden daha eskidirler. Bu 6zellik ve
becerilerin 6rgiit performansi tizerinde pozitif
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Yonetim Kurulu
Uyelerinin Is ile
Tigili Cesitliligi ve
Finansal
Performans
Tliskisi

etkisi oldugunu saptanmustir.

ARASTIRMACILAR

ORNEKLEM

ARASTIRILAN iLiSKI,
KULLANILAN DEGISKENLER

SONUC

Kim ve Lim (2010)

593 Kore sirketi

Kore kurumsal yonetim
reformundan sonra, bagimsiz
yonetim kurulu iiyeleri ¢esitliligi ile
Kore sirketlerinin degerleri
arasindaki iliski

Firma degeri ile devlet deneyimi bulunan
bagimsiz liyelerin orani arasinda pozitif iligki;
firma degeri ile muhasebeci olan bagimsiz
iiyelerin orani arasinda ise negatif bir iligki
bulunmustur. Ayrica, bagimsiz liyelerin
akademik iinvan ve yas cesitliliginin firma
degeri iizerinde pozitif etkileri oldugu
goriilmiistiir. Sonuglar, Kore sirketlerinde
bagimsiz tiyelerin sadece sayisinin degil ayn1
zamanda kalitesinin de firma degeri iizerinde
etkisi bulundugunu gostermektedir.

Mahadeo vd. (2012)

Mauritius Borsasi’nda halka
acik 42 sirkette, 372 adet
yoOnetim kurulu tiyesi

Yonetim kurulu gesitliliginin
finansal performans (ROA)
iizerindeki etkisi

372 yéneticinin 56 tanesinin miihendis, 102
tanesinin muhasebeci, 132 tanesinin de
hukukgu, 82 tanesinin de sosyal bilimler
alaninda uzmanlagmis kisiler oldugu
saptanmistir. Arastirma sonucunda yonetim
kurulunda farkli egitim ge¢misglerine sahip
kisilerin yer almasinin finansal performans
tizerinde olumlu etkisi olacag: saptanmustir.

Avrarat vd. (2010)

IMKB-100 endeksinde yer
alan 95 sirket

Y 6netim kurulu ¢esitliliginin
finansal performans (Piyasa
degeri/defter degeri, Tobin’s Q ve
ROE) iizerindeki etkisi

Sonuglar genel olarak yonetim kurulu
gesitliliginin izleme etkinligini ve finansal
performansi artirdigini ve vekalet catigmasini
azalttigin1 gostermektedir. Yonetim kurulu
iiyelerinin milliyet, cinsiyet, yas, egitim
diizeyi ve liyelerin bagimsizligi agisindan
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cesitliligi, yonetim kurullarinin izleme
cabalari araciligiyla finansal performansi
pozitif yonde etkilemektedir. Fakat bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin sirketin finansal
performans: lizerinde negatif, izleme
yogunlugu iizerinde pozitif bir etkisi
bulunmaktadir.

ARASTIRMACILAR

ORNEKLEM

ARASTIRILAN iLiSKi,
KULLANILAN DEGiISKENLER

SONUC

CEO ikiligi ve
Finansal
Performans
Tliskisi

Rechner ve Dalton
(1991)

Fortune 500’e kayith 141
sirket

CEO ikiligi ile finansal performans
(RO, ROE ve kar marj1) arasindaki
iligki

Sirketlerin 6 yillik verileri ile yapilan analiz
sonucunda vekalet teorisi ile tutarli bir
bigimde CEO ikiligi ile finansal performans
arasinda negatif iliski elde edilmistir.

Boyd (1995)

12 endiistriden 192 sirket

CEO ikiligi ile finansal performans
(ROI) arasindaki iliski

CEO ikiligi- finansal performans (ROI)
iligkisinin yoniiniin ve biyiikliigiiniin Dess ve
Beard’in (1984) ¢evre boyutlarina (kaynak
bollugu/kithigi, dinamizm, karmasiklik) gore
degistigi sonucuna ulasmislardir. Orneklemde
yer alan sirketlerin %46°sinda ikilik oldugu
goriilmiistiir. Ikilik en fazla kagit {iriinleri,
yart iletken ve petrol aritma; en az ise
havayolu, ¢elik ve ham petrol sektorlerinde
meydana gelmistir. CEO ikiligi ile finansal
performans arasindaki iligskiye bakildiginda,
kaynak kitlig1 ve yiiksek diizeyde karmagik
¢evre durumunda iligskinin pozitif yonlii
oldugu; yiiksek diizeyde dinamik ¢evrede
negatif yonlii oldugu saptanmistir. Sonuglar
hem vekalet teorisi bakis a¢is1 i¢in kismi
destek saglamistir.

Baliga vd. (1996)

Fortune 500°de yer alan
375 sirket

CEO ikiligi ve finansal
performans (ROA, ROE,

Finansal performansin ikilik durumundaki

degisim etrafinda degistigine dair az sayida
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CEO ikiligi ve
Finansal
Performans
Tliskisi

OCF/AT, OCF/S) arasindaki
iligki

kanit vardir. Diger faktorler kontrol altina
alindiktan sonra ikilik durumunun finansal
performansi uzun vadeli olarak etkiledigine
dair zay1f bir kanit vardir.

Coles vd. (2001)

Amerika’da faaliyet gosteren
150 sirket

CEO ikiligi ile finansal performans
(MVA, EVA) arasindaki iligki

CEO ikiligi ile finansal performans arasinda
negatif iliski oldugu goriilmiistiir.

ARASTIRMACILAR

ORNEKLEM

ARASTIRILAN ILiSKI,
KULLANILAN DEGISKENLER

SONUC

Tian ve Lau (2001)

Cin’de halka acik 113 sirket

CEO ikiligi ve finansal performans
(ROA ve ROE) arasindaki iliski

Sonuclar, CEO ikiliginin finansal performans
iizerinde etkisinin bulundugunu
gostermektedir. Daha iyi performans gosteren
sirketlerin CEO ikiligine sahip olma
egiliminde olduklar1 saptanmustir.

Faleye (2007)

1883 drgiit

CEO ikiligi ile finansal performans
(varhik toplamu, satis biiyiikliigii, net
maddi duran varliklar/varliklar,
uzun donemli borglar/varliklar)
arasindaki iligki

CEO ikiligi daha iyi performans saglamis
iken, karmasik olmayan orgiitlerde kotii
performansa neden oldugu goriilmiistiir.
Benzer sekilde, yiiksek itibara sahip CEO'lar
yonetim kurulu bagkani olarak gorev
yaptiginda performans daha iyi olurken,
diistik itibara sahip CEO'lar yonetim kurulu
bagkani olarak gorev yaptiginda performans
daha kotii olmustur. Son olarak, CEO’nun
0zkaynaklarin 6nemli bir kisminin sahibi
olmast ikilik olasiligini artirmaktadir.

Lam ve Lee (2008)

Hong Kong’da, farkli
sektorlerde faaliyet gosteren
128 halka acik sirket

CEO ikiligi ve finansal performans
(ROA, ROE, ROCE-sermaye
getirisi-, MTBV- 6zkaynagin
piyasa-defter degeri-) arasindaki
iligki ve bu iliskide aile kontrolii
diizenleyici etkisi

Ikilik ve finansal performans arasmdaki
iliskinin aile kontrolii faktériiniin varligina
bagl oldugu goriilmiistiir. Aile kontrolii
faktorii ikilik- performans iliskisi tizerinde
negatif bir diizenleyici etkiye sahiptir. CEO
ikiligi, aile kontroliindeki sirketler i¢in faydali
degil iken diger sirketler i¢in faydalidir.
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CEO Ikiligi ve
Finansal
Performans
Mliskisi

Daraghma vd. (2010)

Filistin Menkul Kiymetler
Borsasi'nda iglem goren 28
adet sirket

CEO ikiligi ile finansal performans
(karlilik) arasindaki iligki

Caligmanin sonuglar1t CEO-y6netim kurulu
bagkan1 ayiriminin finansal performans
(karlilik) tizerinde 6nemli bir etkisi
bulundugunu gostermektedir.

ARASTIRMACILAR | ORNEKLEM ARASTIRILAN ILIiSKI, SONUC
KULLANILAN DEGISKENLER
Dey vd. (2011) 760 sirket CEO ikiliginin finansal Orneklem yer alan 760 sirketten 353

performansa (ROA, Tobin Q, kar)
etkileri

tanesinde CEO ve yonetim kurulu bagkani
gorevleri birlesik, 126 tanesinde ayridir. 49
sirket birlesik yapiya gecen, 232 tanesi de
birlesik yapidan ayrilan sirketlerdir. Ikiligin
olmadig sirketlerde diisiik performans ve
hissedar refahina diisiik oranda katki soz
konusudur. Bir¢ok sirket ¢evre baskisi
nedeniyle CEO ve yonetim kurulu bagkani
rollerini ayirmaktadir. Liderlik yapisinda
degisim olan sirketlerin finansal
performanslarinda 6nceki 2 yila goére 6nemli
bir diisilis olmamustir. Sonug olarak sirketler
liderlik yapilarini, is ve ekonomik gevrelerine
dayanan alternatif yapilarin fayda ve
maliyetlerini degerlendirerek segmelidirler.
Cevresel baskilardan dolay1 CEO ve yonetim
kurulu bagkan1 gorevleri ayrildiginda
performansin olumsuz etkilendigi sonucuna
ulagilmistir. Dahasi, CEO ve yonetim kurulu
baskan1 gorevlerini birlestirdiklerinde yiiksek
net faydalar saglamalar1t muhtemel sirketlerde
finansal performans {izerindeki bu olumsuz
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etki daha biiyliktiir.

Gaur vd. (2015)

2004-2007 yillart arasinda
Yeni Zelanda Borsasi'nda
islem goren 207 sirket

CEO ikiligi ve finansal performans
(ROA, ROE, ROS) arasindaki iligki

CEO ikiliginin, finansal performans ile pozitif
iligkili oldugu sonucuna ulagilmstir.

Sahiplik Yapisi
ve Finansal
Performans
iliskisi

Sahiplik Yapisi
ve Finansal
Performans
Tliskisi

Demsetz ve Lehn

ABD’de faaliyet gdsteren 511

1976-1980 yillar1 arasinda sahiplik

Caligma sonucunda, sahiplik yapis1 ve

(1985) sirket (liretim, madencilik, yapisi ve finansal performans finansal performans arasinda anlamli bir iliski
medya, elektrik, su, dogalgaz | (Tobin’s Q ve kar oran1) arasindaki | bulunamamustir.
sirketleri, spor sirketleri ve iligki
finansal kurumlar)
ARASTIRMACILAR | ORNEKLEM ARASTIRILAN ILIiSKI, SONUC
KULLANILAN DEGISKENLER
Morck ve Vishny 1980 yilinda Fortune 500°de Yoneticilerin sermaye sahipligi ve Kirilma noktalar1 % 5 ve % 25 olarak
(1988) yer alan 371 sirket Tobin’s Q arasindaki iligki belirlenmistir. Buna gore, ilk olarak

yOneticinin sermaye pay1 %0 ve %5
arasindayken sermaye oranindaki %1°lik bir
artig, Tobin’s Q’da % 6,2'lik bir artig
meydana getirmekte, % 5 ve % 25 arasinda
yoneticilerin sermaye payindaki % 1'lik bir
artig, Tobin Q'yu % 1,6 diisiirmekte ve
%25’1n lizerindeki oranlarda ise her % 1’°lik
bir artig Tobin’s Q’da % 0,8'lik bir artig
meydana getirmektedir.

McConnell ve Servaes
(1990)

ABD’de, 1976-1986 yillari
acisidan 1976 i¢in 1173;
1986 i¢in 1093 sirket

Sahiplik yapis1 ve finansal
performans (Tobin’s Q) arasindaki
iligki

Sahiplik yapisi (igeridekilere ait hisse senedi)
ve Tobin’s Q arasinda egrisel bir iligki
saptanmustir. igeriden sahiplik yaklasik % 40
ile % 50’ye ulastiginda egrinin yukari
egilimli, igeriden sahiplik arttik¢a egrinin
hafifce asag1 dogru egimli oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Hermalin ve Weishbach
(1991)

ABD’de New York Menkul
Kiymetler Borsasina kayitli
142 girket

Yonetici sahipliginin finansal
performans (Tobin’s Q) {izerindeki
etkisi

Yonetici sahipligi ile finansal performans
arasindaki iliski su sekilde degismektedir:
Yonetici sahiplik oran1 %1°den az oldugunda
finansal performans artmakta; %1-%5
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Sahiplik Yapisi
ve Finansal
Performans
Tliskisi

arasindaki sahiplik seviyelerinde azalmakta;
%5 ile %20 arasinda iligki tekrar artmakta ve
%20’den sonraki her yonetici sahipliginde
tekrar azalmaktadir.

ARASTIRMACILAR

ORNEKLEM

ARASTIRILAN ILISKi,
KULLANILAN DEGISKENLER

SONUC

Santerre ve Neun (1993)

181 adet biiyiikk ABD sirketi

Y 6netici sahipliginin finansal
performans (karlilik) iizerindeki
etkisi

Hakim hissedar kontroliiniin derecesi ve
finansal performans arasinda dogrusal
olmayan iligki oldugu sonucuna ulagilmstir.
Ozellikle hakim pay sahibi kontroliiniin az
olmasi, diger kosullar sabitken, diisiik
seviyede finansal performans ile pozitif
iligkili bulunmustur.

Claessens ve Djankov
(1999)

Cek Cumbhuriyeti’nde faaliyet
gosteren 706 sirket

Sahiplik yogunlugu ve sirket
performansi (karlilik ve ¢alisan
verimliligi) arasindaki iliski

Sahiplik yogunlugundaki artisin karlilikta ve
calisan verimliliginde artig sagladigimni tespit
edilmistir. Sahiplik yogunlugundaki %10’luk
bir artis, sirket karliliginda %3’liik, calisan
verimliliginde ise %2’lik bir artig saglamistir.

Yurtoglu (2000)

Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren 257
sirket

Sahiplik yapisinin temel 6zellikleri
ve finansal performans (ROA,
piyasa/defter degeri ve kar pay1
O0demeleri) arasindaki iligki

Sirketlerde ailelerin hakim hissedarlar oldugu
(198 sirket) saptanmustir. Yogun sahiplik ve
piramit orgiit yapilarimin finansal performans
ile negatif iliskili oldugu sonucuna ulagmustir.
Ayrica yonetim kurullarinda biiyiik oranda
aile liyelerinin temsil edildigi ve yonetim
kurullarmin 6ncelikle sahiplerin etkisini
destekleyen i¢ kontrol mekanizmasi oldugu
gorilmistiir.
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Sahiplik Yapisi
ve Finansal
Performans
Mliskisi

Gedajlovic ve Shapiro
(2002)

1986-1991 yillar arasinda
Japonya’da faaliyet gosteren
halka agilmuis 334 adet sirket

Sahiplik yogunlugu ve finansal
performans (ROA, satig biiylimesi)
arasindaki iligki

Calisma sonucunda vekalet teorisi ile tutarh
bir sekilde, sahiplik yogunlugu ile finansal
performans arasinda pozitif iliski
saptanmigtir.

Anderson ve Reeb
(2003)

ABD’de 1992-1999 yillari
arasinda S&P 500°de yer alan
bankacilik ve kamu dis1 ¢esitli
sektorlerden 403 sirket

Uzerinde aile sahipligi ve finansal
performans (ROA, Tobin’s Q)
arasindaki iligki

Sirketlerin %35’den fazlasinin aile sirketi
oldugu; aile sirketlerinin digerlerine gore
daha iyi finansal performans (ROA, Tobin’s
Q) gosterdikleri; CEO’nun aile iiyesi
olmasindan dolayi aile sirketlerinin daha fazla
karlilik elde ettikleri saptanmustir.

ARASTIRMACILAR

ORNEKLEM

ARASTIRILAN ILiSKI,
KULLANILAN DEGISKENLER

SONUC

Grant ve Kirchmaier
(2004)

Almanya’dan 97, Ispanya’dan
94, Fransa’dan 93, Italya’dan
97 ve Ingiltere’den 100 sirket

Sahipligin performans (hisse senedi
fiyatlar1) etkisi

Sermaye sahipliginin sirket performansinda
onemli bir etki yarattigi goriilmiistiir.
Fransa’da %33 ile %50 aras1 oy hakkina sahip
hissedarlan biinyesinde bulunduran;
Almanya’da ve Ispanya’da dagmik sahiplik
yapisinda olan; Ingiltere’de blok hissedarlarin
fazla oldugu; Italya’da ise hisselerin %50’den
fazlasina sahip olan hissedarlardan olusan
sirketlerin performanslarmin daha yiiksek
oldugu saglanmistir.

Kapopoulos ve
Lazaretou (2007)

Yunanistan’da faaliyet
gosteren 175 adet halka agik
sirket

Sahiplik yapis1 ve finansal
performans (Tobin’s Q) arasindaki
iligki

Daha yiiksek bir sahiplik yogunlugunun
karlilik ile pozitif yonde iliskili oldugu
sonucuna ulagilmstir.

Perrini vd. (2008)

2000-2003 yillar1 arasinda,
halka acik 297 adet Italyan
sirketi

Sahiplik yapis1 ve finansal
performans (Tobin’s Q) arasindaki
iligki

Caligma sonucunda en biiyiik bes hissedarin
sahiplik yogunlugunun Tobin’s Q iizerinde
olumlu etkisi oldugu; yonetsel sahipligin ise
sadece sahiplik yogunlugunun olmadigi
sirketler i¢in faydali oldugu tespit edilmistir.
Biiyiik dlciide aile kontroliine dayanan bir
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Sahiplik Yapisi
ve Finansal
Performans
Tliskisi

pazarda, Berle ve Means (1932) ve Jensen ve
Meckling (1976) tarafindan tanimlanan klasik
sahip-yonetici ¢atismasi, yoneticiyi izlemek
i¢in biiyiik hissedarlarin daha fazla tesvik
edilmesi sayesinde azaltilmugtir.

Ganguli ve Agrawal
(2009)

Hindistan Ulusal Menkul
Krymetler Borsasi'na kote 98
adet orta dlgekli sirket

Sahiplik yapis1 ve finansal
performans (Tobin’s Q) arasindaki
iligki

Hindistan'da, hissedarlar kurucu ve kurucu
olmayanlar seklinde iki kategoriye
ayilmaktadir. Kurucu hissedarligin finansal
performansi agiklamada énemli bir degisken
oldugu sonucuna ulasilmigtir.

ARASTIRMACILAR

ORNEKLEM

ARASTIRILAN ILIiSKI,
KULLANILAN DEGISKENLER

SONUC

Bruton vd. (2010)

Ingiltere ve Fransa’da yakin
zamanda ilk defa halka ac¢ilan
her bir tilkeden 112 sirket

Sahiplik yogunlugu ve iki tiir 6zel
sektor yatirimeisinin (risk
sermayedarlar ve is melekleri)
performans (hisse basina defter
degeri, ROA, ROS) iizerindeki
etkisi

Analizler sonucunda vekalet teorisini
destekler bicimde sahiplik yogunlugunun
performansi artiran bir etken oldugu
saptanmugtir.

Daraghma vd. (2010)

Filistin Menkul Kiymetler
Borsasi'nda islem goren 28
adet sirket

Y 6netim sahipliginin finansal
performans (karlilik) iizerinde etkisi

Filistin’de halka agik sirketlerin ¢ogu aile
sirketi oldugu i¢in bunlarin lideri sahipleridir
Yonetim sahipliginin ise finansal performans
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
gorilmistiir.

Fauzi ve Locke (2012)

Yonetim kurulu yapisi (icract
olmayan iiyeler, kadn iiyeler,
denetleme komitesi, ticret
komitesi) ve sahiplik yapisinin
(biiylik hissedarlik) finansal

Yeni Zelanda Menkul Kiymetler
Borsasi’na kayitli 79 sirket (enerji,
mal, hizmet, gayrimenkul ve
yatirim sektorleri)

Analiz sonucunda icraci olmayan iiyeler,
kadin tiyeler ve biiyiik hisse sahipligi disinda
tim bagimsiz degiskenler ile Tobin’s Q
arasinda pozitif bir iliski; kadin iiyeler ve
biiyiik hisse sahipligi diginda tiim bagimsiz
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performans (Tobin’s Q ve

degiskenler ile ROA arasinda pozitif bir iligki

ROA) tizerindeki etkisi oldugu tespit edilmis; sahiplik yapis1 ve
finansal performans arasinda anlamli bir iliski
goriilememistir.

ARASTIRMACILAR | ORNEKLEM ARASTIRILAN ILISKi, SONUC

KULLANILAN DEGISKENLER

Leung vd. (2014)

Hong Kong’da faaliyet
gosteren 487 adet sirket

Y 6netim kurulu bagimsizliginin
finansal performans (ROA, ROE,
Tobin’s Q, RET) iizerindeki
etkisinin, aile sahiplik yogunluguna
gore farklilik gosterip
gostermeyecegi

Aile sirketlerinde yonetim kurulu
bagimsizlig1 ve finansal performans arasinda
anlaml bir iligki bulunmazken aile sahipligi
olmayan sirketlerde yonetim kurulu
bagimsizligi ve finansal performans arasinda
pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. Bu sonuclar
yonetim kurulu bagimsizligi igin zorunlu
kurumsal yonetim gereksinimlerinin aile
sahipligi bulunmayan sirketlerde etkili
oldugunu fakat aile sirketlerinde finansal
performansi artirmada etkili olmadigin
gostermektedir.

Gaur vd. (2015)

2004-2007 yillart arasinda
Yeni Zelanda Borsasi'nda
islem goren 207 sirket

Sahiplik yogunlugu ve finansal
performans (ROA, ROE, ROS)
arasindaki iligki

Sahiplik yogunlugu ve finansal performans
arasinda pozitif iliski oldugu saptanmuistir.
Sahiplik yogunlugunun olmamasi vekalet
problemlerine yol agmaktadir. Ayrica yiiksek
sahiplik yogunlugu, yoénetim kurulu
bliyiikliigli ve yonetim kurulu yetkinliginin
finansal performans iizerindeki olumlu
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| etkilerini hafifletmektedir.
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7. ARASTIRMA

7.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci, vekalet teorisi ve kaynak bagimliligi teorisi ¢ergevesinde,
halka acik gida sirketlerinde, bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak yonetim
kurulunun yapisal Ozellikleri ve yonetim kurullarmin rolleri arasindaki iliskiyi
saptamak; bu iliskinin vekalet ve kaynak bagimlilig1 teorilerinin varsayimlart ve

finansal performans (ROA ve ROE) iizerindeki etkisini arastirmaktur.

Son yillarda hakla agik sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalari ilgi ¢eken
ve arastirilan konular arasinda yer almaktadir. Ozellikle kurumsal ydnetim
mekanizmalar1 arasinda 6nemli bir yer tutan yonetim kurullariyla ilgili diizenlemeler
sirketler agisindan Onemli degisiklikleri beraberinde getirmektedir. Bu nedenle
Tiirkiye’de yonetim kurullart agisindan mevcut diizenlemelerin ve uygulamalarin

incelenmesi Onem tasimaktadir.

Hillman vd. (2009:1416), yonetim kurullarini arastiranlarin yararlanacabilecegi
iki 6nemli teorinin kaynak bagimlilig: teorisi ve vekalet teorisi oldugunu belirtmislerdir.
Bu goriis ile paralel olarak calismada iki teorinin yonetim kurullar ile ilgili varsayimlar

analiz edilmektedir.

Bu boliimde; arastirmanin modeli, veri toplama yontemi, evren ve drneklem,

arastirmanin kisitlar1 ve bulgular yer almaktadir.
7.2. Arastirmanin Yoéntemi

Aragtirmada nitel aragtirma yonetimi kullanilmaktadir. Nitel kelimesi; nicelik,
kapsam, yogunluk ya da frekans terimleriyle kesin bir sekilde sinanip 6l¢iilemeyen
siireclere ya da anlamalara vurgu yapmaktadir. Nitel arastirmacilar sosyal deneyimin
nasil yaratildigi ve anlamlandirildigini vurgulayan sorularin cevaplarini aramaktadirlar
(Kus, 2012:106). Nitel arastirmact insanlarin i¢inde yasadiklar1 diinyay1 ve o diinyaya

ait tecriibelerini nasil algiladiklar1 ve yorumladiklarimi analiz etmeye caligmaktadir

149



(Gtiler vd., 2013: 30). Nitel arastirma yontemi; gézlem, miilakat ve dokiiman analizi
yapilarak insanlarin ne yaptiklarimi, ne bildiklerini, ne diislindiiklerini ve ne

hissettiklerini ortaya ¢ikarmanin yoludur (Patton, 2014: 145).

Nitel arastirmada arastirmaci; bizzat birimlerle dogrudan goriismeler yaparak
zaman harcayan, gerektiginde birimlerin deneyimlerini onlarla birlikte yasayan, kisisel
izlenimlerini ve tecriibelerini aragtirmasia yansitan kisidir (Ataseven, 2012: 556).
Dolayisiyla nitel aragtirma paradigmasi, sosyal gercekligin insanin algilama ve kavrama
siireclerinden ayr1 ele alinamayaca@ini, arastirmacinin arastirma siirecinde tarafsiz

kalamayacagim dngdérmektedir (Ozdemir, 2010:326).

Nitel arastirmalarda siklikla bagvurulan ve bu calismada da kullanilan veri
toplama teknigi olan goriisme, goriisiilen kisilere kendilerini birinci elden ifade
edebilme firsat1 verirken, arastirmaciya da goriisme yaptigi kisilerin i¢cinde bulunduklari
durumlara ait bakis agilarini, duygu ve diisiincelerini anlamasina yardim etmektedir
(Tekin, 2006: 102). Goriismenin tercih edilme sebeplerinden bir tanesi de kelimelerin
hem gercek hem de mecaz anlamlarinin vurgularla ve toplamalarla kars: tarafa kolayca
aksettirilebilmesidir. Goriismeci tarafindan degerlendirilecek olursa, karsi tarafin ne
anlatmak istedigi ve kelimelerin altinda yatan “esas” anlamlar daha kolay

anlasilabilmektedir (Mil, 2007: 4).

Arastimamizda derinlemesine goriisme teknigi kullanilmigtir. Derinlemesine
goriisme acik uglu, kesif odakli bir metotdur (Bas ve Akturan, 2008: 112).
Derinlemesine goriismede dogrudan genel, objektif gercekleri ortaya koymak ya da
hipotez test etmek gibi bir ama¢ yoktur. Arastirmaciya katilimcinin tecriibelerini
anlamlandirarak sonuglar ¢ikarmasina yardimci olmaktadir (Tekin, 2006: 103).
Kaynagin kalitesi, elde edilen verilerin kalitesini belirleyecek olan temel unsurdur. Bu
nedenle goriisiilecek kisilerin arastirilan konunun uzmani olmalar1 ya da o konuda karar

verici konumda olmalar1 beklenmektedir (Bas ve Akturan, 2008: 112).
7.3. Arastirmanin Sorulari

Nitel bir arastirmada hipotezler (6rn., degiskenler ve istatistiksel testleri iceren

tahminler) degil, arastirma sorular1 belirlenir (Creswell, 2014: 139). Arastirma sorusu ya
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da sorulari, arastirmaya konu olan problemin soru olarak ifade edilmis bi¢imidir ve
arastirmanin tiim asamalarin1 derinden etkileyen unsurlardir (Yildirim ve Simsek, 2000:

53). Arastimamizin amaci dogrultusunda asagidaki alt sorulara yanit aranmuistir.

1 Sirketinizdeki vekalet problemleri ve maliyetleri sizce nedir?

a En 6nemli vekalet problemi sizce nedir?

b En 6nemli vekalet maliyeti sizce nedir?

2. Sirketiniz i¢in kritik kaynak nedir?

3 Bagimhhiga iliskin Goriisler

a Sirketinizi diger firmalara ya da kurumlara bagimli olarak hissediyor
musunuz?

b.  Diger firmalarin ya da kurumlarin sizin sirketinize olan bagimlilik diizeyi
nedir?

c Kritik kaynagin girdiler i¢indeki pay1 nedir?

d.  Kritik kaynak az sayida ya da tek bir tedarik¢iden mi temin edilmektedir?

e. Temel kaynak icin alternatif tedarikciler var midir?

f. Alternatif tedarikcilerin varligina ragmen kaynak teminini kisitlayan
unsurlar var midir?

g. Mevcut tedarikgiyi kaybetmek/ esdeger baska bir tedarikci ile
degistirmenin maliyeti gbze alinabilir mi?

4.  Yonetim kurulu yapisi nasildir?

a.  YoOnetim kurulu iiye sayis1 kagtir?

b.  Yonetim kurulu iye se¢imi karart verilirken hangi faktorler

diistiniilmektedir?
C.  Yonetim kurulunda pay sahibi olan iiyeler var midir?
d.  Bagimsiz yonetim kurulu liye sayist kagtir?

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin asil isleri/meslekleri nedir?
Y 6netim kurulu bagkani ayn1 zamanda CEO’mudur?
Sirketinizin sahiplik yapis1 hakkinda bilgi verir misiniz?
Yonetim kurulu iiyelerinin rolleri nelerdir?

Igerideki ydnetim kurulu {iyelerinin en énemli gorevi nedir?

o » U@ oo

Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin en 6nemli gorevi nedir?
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6. Yonetim kurulu yapisi, kaynak bagimhihg ve finansal performans
arasinda nasil bir iliski vardir?

a.  Yonetim kurulu blytkligiiniin bagimliliklar1 azaltmaya kars1 bir etkisi
oluyor mu?

b.  Bagmmsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagimliliklar1 azaltmaya karsi bir
etkisi oluyor mu?

C.  Yonetim kurulunun is ile ilgili gesitliliginin bagimliliklar1 azaltmaya
kars1 bir etkisi oluyor mu?

d.  Liderlik yapisinin bagimliliklar1 azaltmaya karsi bir etkisi oluyor mu?

7. Yonetim kurulu yapisi, vekalet problemleri / maliyetleri ve finansal
performans arasinda nasil bir iliski vardir?

a.  Yonetim kurulu biiyiikliigiiniin vekalet problemlerini ve maliyetlerini
azaltmaya kars1 bir etkisi oluyor mu?

b. Bagmmsiz yonetim kurulu iyelerinin vekalet problemlerini ve
maliyetlerini azaltmaya kars1 bir etkisi oluyor mu?

C.  Yonetim kurulunun is ile ilgili ¢esitliliginin vekalet problemlerini ve
maliyetlerini azaltmaya kars1 bir etkisi oluyor mu?

d.  Liderlik yapisinin vekalet problemlerini ve maliyetlerini azaltmaya kars1
bir etkisi oluyor mu?

e. Sahiplik yapisinin vekalet problemlerini ve maliyetlerini azaltmaya karsi

bir etkisi oluyor mu?

7.4.Arastirmanin Deseni

Calismamiz ornek olay arastirmalarinin bir ¢esidi olan coklu 6rnek olay
arastirmasi olarak tasarlanmistir. Ornek olay arastirmalarinda arastirmaci bir ya da
birden fazla 6rnek olayr incelemektedir. Bu incelemeleri yaparken goriismeler,
gozlemler, sesli ve goriintiili materyaller, dokiimanlar, raporlar gibi kaynaklardan

yararlanabilir (Giiler vd., 2013:43).

Ornek olay c¢alismasi; (1) giincel bir olguyu kendi gercek yasam cergevesi
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icinde ¢alisan, (2) olgu ve iginde bulundugu igerik arasindaki sinirlarin kesin hatlarryla
belirgin olmadigr ve (3) birden fazla kanit veya veri kaynaginin mevcut oldugu
durumlarda kullanilan bir arastirma yontemidir (Yin, 1984’den akt., Yildirnm ve
Simsek, 2000: 190). Ornek olay verileri biitiin siireci veya birimin ge¢misini, sosyal
faktorlerle olan iligkisini, ve ¢evresinde yer alan kuvvetleri aragtirmay1 ongoriir. Diger
bir ifadeyle 6rnek olay g¢alismasi ile arastirmaci birimin i¢indeki gesitli faktorleri bir
biitiin olarak gérmeye calisir (Kiling, 2007: 184).Ornek olay arastirmalarinin dnemli bir
Ozelligi de ¢alisma Ggelerinin analiz edilmesi ve neden-sonug¢ baglantilarinin kurulmasi
degil, bu Ogelerin derinlemesine tanimlanmasini ve anlasilmasini saglamaktir (Giiler

vd., 2013:302).

Coklu o6rnek olay arastirmasi yonteminde, sadece bir konuya odaklanilir fakat
birkac kisi veya olay iizerinde ¢alisilarak odaklanilan konu agiklanmaya calisilir. Bu
yontemde sonuglarin yorumlanmasi agamasinda herbir iiniteden 6grenilenler yer aldigi
icin sonuglar daha ikna edici ve galigma daha giivenilir olarak algilanmaktadir (Giiler
vd., 2013:307). Coklu 6rnek olay arastirmasinda birden ¢ok olaymn incelenmesi ve
stirekli karsilagtirimlast ile teorik formiilasyonlar gelistirilebilmektedir (Bas ve Akturan,
2008: 184).

7.5. Veri Toplama ve Diizenleme
7.5.1. Veri Toplama Yontemi

Aragtirmada veri toplamak amaciyla derinlemesine goriisme yOnetimi
kullanilmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka acik gida sirketlerinin yonetim kurulu
iiyeleri ve/veya iist diizey yoneticileri ile goriismeler yapilmistir. Ciinkii kisinin
herhangi bir konudaki goriisleri ya da duygulart 6grenilmek isteniyorsa en uygun
yontem kisinin kendisinden bilgi almaktir. Acik uglu sorulara verilecek 6zgiir yanitlar
sayesinde onun diisiincelerini, duygularin1 ya da goriislerini daha dogru bir sekilde

ogrenmek miimkiin olmaktadir (Tiirniikli, 2000:544).

Gorligmelerde kullanilan formu yar1 yapilandirilmis bir sekilde tasarlanmisgtir.
Yar1 yapilandirilmis goriisme, arastirmaci tarafindan Onceden belirlenmis ya da

goriisme sirasinda ortaya c¢ikan konulara gore yeni sorularin da sorulabildigi bir
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goriisme yontemidir (Giiler vd., 2013: 113; Mil, 2007: 8). Yar1 yapilandirilmis goriigme
teknigi, yapilandirilmig goriisme teknigine gore daha esnektir. Bu teknikte, arastirmaci
sormay1 planladigi sorular1 hazirlar fakat goriismenin akisina gore yan ya da alt
sorularla katilimecinin yanitlar1 agmasini ve ayrintilandirmasini saglayabilir (Tirntkli,

2000:547).

Goriisme formunda yer alan sorular literatiir taramasi sonucunda Ozellikle
Pfeffer ve Salancik (2003); Cool ve Handerson (1998), Fink vd. (2006); Bourantas
(1989); Caskiaro ve Piskorski (2005); Noorderhaven (1998); Buchanan (1992); Wan ve
Ong (2005); Salmon (1993); Carpenter ve Westphal (2001); Klapper ve Love (1994)

gibi yazarlarin ¢aligmalarina dayanilarak olusturulmustur.
7.5.2. Veri Toplama Siireci

Goriismelere 25 Subat 2016’da baslanmis, 20 Haziran 2016’ya kadar devam
edilmistir. Katilimcilar ile miilakat oncesinde iletisime gegilerek onlara ¢alismanin
amacindan ve igerigi anlatilmis ve ylizyiize ya da telefon ile goriisme i¢in randevu talep

edilmistir. Goriismelere ait bilgiler Tablo 8’de yer verilmistir.

Tablo 8: Arastirma Kapsaminda Gergeklestirilen Goriismelere ait Bilgiler

SIRKELER GORUSULEN GORUSME | GORUSME
YONETICILER TARIHI SURELERI

A Sirketi Y 6netim Kurulu Baskani 26.02.2016 65 dk.

B Sirketi Yonetim Kurulu Bagkani 09.03.2016 61 dk.

C Sirketi Y 6netim Kurulu Baskani 18.03.2016 35 dk.
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi | 28.03.2016 55 dk.

D Sirketi Yénetim Kurulu Uyesi 16.03.2016 48 dk.
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi | 11.04.2016 19 dk.

E Sirketi Finans Miidiirii 20.04.2016 15 dk.

F Sirketi Yénetim Kurulu Uyesi 03.05.2016 22 dk

G Sirketi Y 6netim Kurulu Uyesi 24.05. 2016 36 dk.

H Sirketi Genel Midiir 14.06.2016 42 dk.

I Sirketi Finans Mudiiri 20.06.2016 40 dk.
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Tabloda 8’de goriilecegi gibi en kisa miilakat 15 dakika, en uzun miilakat ise

65 dakika siirmiistiir.

Goriismeler ses kayit cihazi ile kayit edilmistir. Clinkii giiriisme yapilan kisinin
bakis acisini, sorulara verilen cevaplart miimkiin oldugunca tam ve adil olarak kayit
altina almak &nemlidir. lyi bir alan galismasi igin iyi bir ses kayit cihaz1 zorunludur. Ses
kayit cihazi konusmalarin “akordunu bozmaz”, sdyleneni yorum katarak degistirmez

veya kelimeleri sdylendiginden daha yavas kaydetmez (Patton, 2014: 380).

Goriismelerde  katilimcilarin, yogun is tempolarma ragmen, goris ve

tecriibelerini arastirmaya katkida bulunabilme istegiyle paylastiklar1 gézlenmistir.
7.5.3.Verilerin Diizenlenmesi

Bu asamada ses kayit cihazi araciligiyla gergeklestirilen goriismeler higbir
degisiklik yapilmadan yazili metin haline getirilmistir. Her bir katilimciya ait goriisme
metinleri ayr1 bir Word belgesi olacak sekilde kaydedilmistir. Bu sekilde 71 sayfa metin
elde edilmistir. Eksik ve hatali olmamasi i¢in kaydedilen her goriisme yeniden

okunmus; tema ve kodlarin bu yolla olusturulmasi i¢in ¢aba sarf edilmistir.
7.6. Evren ve Orneklem

Evren, arastirmaciin ilgilendigi ve hakkinda bir seyler 6grenmek istedigi
gruptur (Giiler vd., 2013: 85). Arastirmacinin ilgilendigi ve hakkinda fikir sahibi olmak
istedigi evrenden aldigt ve o evreni temsil ettigine inanilan gruba Orneklem
denilmektedir gruptur (Giiler vd., 2013: 85). Orneklem, sadece hangi kisilerle goriisme
yapilacagina veya hangi olaylarin gozlemlenecegine karar vermekle olusturulmaz, ayni
zamanda ortam ve siirecler hangileri olacagma da karar vermek gerekir. Ornek olaym
seciminin ¢ok dogrudan oldugu ornek olay calismasinda bile, 6rnek olaymn i¢inden

orneklem olusturmak gerekir (Punch, 2005: 183).

Bir 6rneklemin se¢imi arastirmacinin evren ile ilgili bilgilerine ve ¢alismasinin
amacina bagli ise bu tiir 6rnekleme amaca yonelik 6rnekleme olarak adlandirilmaktadir
(Gtiler vd., 2013: 92). Nitel arastirmada daha ziyade amaca yonelik 6rnekleme tercih

edilmektedir (Punch, 2005: 183; Patton, 2014: 230).
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Nitel aragtirmalarda 6rneklem biiyiikliigiinii belirlemeye dair bir kural yoktur.
Orneklem biiyiikliigii ne bilmek istediginize, arastrmanin amacina, neyin inanilir
olacagina ve eldeki zaman ve kaynaklarla neyin yapilabilecegine baglidir. Durumlar
bilgi yiikliiyse, kiigiik bir grup insandan edinilen derinlemesine bilgiler ¢ok degerli
olabilir (Patton, 2014: 244).

Lincoln ve Guba (1985: 202)’a gore, amagh 6rneklemde 6rneklem biiyiikligii
bilgilendirici degerlendirmelerle belirlenir. Amag¢ bilginin maksimum derecede elde
edilmesiyse, yeni Orneklem birimlerinden artik yeni bir bilgi gelmedigi noktada
ornekleme dahil etmeler durdurulur. Ozetle, bilgilerin tekrarlanmaya baslamas: ilk
Olctttiir (Patton, 2014: 246).

Arastirmanin evrenini Tirkiye’de faaliyet gosteren halka agik sirketler
olusturmaktadir. Halka agik sirketlerin secilmesinin nedeni, Tiirkiye’de kurumsal
yonetim ve yonetim kurulu yapisinin saglikli bir bigimde incelenmesine ve finansal
tablolara ait bilgilere dogru ve eksiksiz bir sekilde ulasilmasina olanak saglamasidir.
Arastirmanin Orneklemini de Tirkiye’de faaliyet gosteren halka agik gida sirketleri
olusturmaktadir. Gida sektorii, tarimdan sagladigi bitkisel ve hayvansal hammaddeyi,
uyguladig1 bir veya daha fazla islemle, raf 6mrii uzun ve tiiketime hazir triinlere
dontistiiren bir imalat sanayii koludur (ISO Gida Sektorii Raporu, 2006: 1). Gida
sektoriinde Kaliteli, siirekli, yeterli, rekabetgi fiyatla standart hammadde temininde
birtakim sorunlar, bazi {irlinlerde (Orne8in, pancar sekeri) yiliksek taban fiyati
uygulanmasi gibi sorunlar bulunmaktadir. Sektoriin tarim diginda, mal ve hizmet aldigi
ulasim (karayolu, demiryolu tasimasi), enerji (elektrik, gaz, su), ambalaj, makine ve
ekipman ile haberlesme, bankacilik ve sigortacilik sektorleriyle siki igbirligi ve iletisimi
bulunmaktadir. Tarim ve Kdyisleri Bakanligi, Saglik Bakanlig1 ve Belediyeler arasinda
muhtelif izinlerin verilmesinden kaynaklanan koordinasyon bozukluklari, tarimda
istikrarsiz mevzuat ortamimin gida sektoriinii de etkilemesi, enerji maliyetlerinin ve
istthdam vergilerinin yiiksekligi (ISO Gida Sektorii Raporu, 2006: 3-5; T.C.
Bagbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi Tiirkiye Gida Sektorii Raporu, 2010: 18;
T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Gida ve Igecek Sektdrii Raporu, 2016: 13)

gida sirketlerinin segilmesinin genel nedenleri arasindadir. Ulkemiz gida sektdriiniin
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genel olarak teknolojik agidan ve teknik bilgi acisindan diga bagimli oldugunu iddia
etmesi de konumuz agisindan incelenmeye deger bir 6zelliktir. Gida sektoriine ait alt

sektorler su sekildedir:
* Kirmiz1 Et
* Kanatl Et
« Su Uriinleri
» Konserve Meyve-Sebze ve Salca
* Dondurulmus Gida
* Bitkisel Yag
* Zeytinyagi
+ Siit ve Siit Uriinleri
* Un ve Unlu Mamuller
* Nisasta ve Nisasta Bazl1 Sekerler
* Karma Yem
* Biskiivi
* Sekerli Mamuller
* Gida Katki ve Yardime1 Maddeleri
* Alkollii igecekler
* Gazli igecekler ve Meyve Suyu
* Su ve Maden Suyu seklindedir.

Orneklemimizde bu sektdrlerden herbirine ait halka acik sirket bulunmamasi
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sebebiyle tiim alt sektorler drneklemimizde yer almamaktadir. Caligmamiza ait gida

sektoriiniin alt sektorlerine 6zgii nedenler ise asagida yer almaktadir.

Kirmizi Et Sektorii: Kirmizi et ve et sektoriinlin hammaddesini sigir ve
manda gibi biiyilkkbas hayvanlar ile koyun ve ke¢i gibi kiigiikbas hayvanlar
olusturmaktadir. Tiirkiye, kirmizi et {iretiminde ana kaynak olan biiyiikbas ve kiiciikbag
hayvan varlig1 agisindan 6nemli bir potansiyele sahip olmakla birlikte, hayvan basina
elde edilen verim agisindan gelismis iilkelerin gerisindedir. Dolayisiyla kirmizi etin
hammadde kaynagi olan hayvancilik yeteri kadar gelismemistir. Ayrica kaliteli, siirekli,
bol, rekabetci fiyatla standart hammadde temininde sikintilar yaganmaktadir. Sektdrdeki
yem temini agigmin olmasi da bu problemlerden bir tanesidir. Oysa sektorde stirekli
tiretim, hammadde akisina baghdir. Bu durum sektdrii ithalata bagimli kilabilir. Oysa ki
Tiirkiye gibi 6nemli bir niifus biiylikliigiine sahip olan bir {ilkenin et ve et iirlinleri gibi
temel besinleri siirekli ithalat yoluyla karsilamasi miimkiin degil, dogru da degildir.
Sektorle ilgili kalici ve uzun vadeli bir politikanin olmayisi ve sermaye yetersizligi de
sektorli calismamiz agisindan incelemeye deger kilmaktadir (ISO Gida Sektorii Raporu,
2006: 7-17; Cakal ve Sert, 2013: 8-11; SERKA Kalkinma Ajans1 Kirmiz1 Et Sektorii
Stratejik Analiz Raporu, 2015: 13-42).

Kanath Et Sektorii: Sektoriin tretimde kullandigi girdilerin basinda
kulugkalik yumurta ve bundan elde edilen civciv gelmektedir. Bu canli materyalden
sonra sektoriin kullandig1 hammaddeler i¢inde 6zellikle yemde kullanilan misir ve soya
irlinleri basta olmak tizere bugday ve kismen arpa yeralmaktadir. Soyanin tamami ve
musirin belli bir kismi ise ithalat yolu ile temin edilmektir. Ayrica vitamin ve mineraller
de yemlere katilmaktadir. Sektoérde girdi fiyatlar1 nedeniyle iiretim maliyetleri ¢ok
yiiksektir. Uretim maliyetleri igerisindeki en etkili gider kalemi %70 orani ile yemdir.
Devlet desteklerinin diger rakip iilkelere oranla daha az olmasi da sektoriin
arastirilmaya deger goriilmesinin bir diger nedenidir (ISO Gida Sektorii Raporu, 2006:
27-40; Turkiye Ziraat Miihendisleri Odas1 Beyaz Et Sektorii Raporu, 2013: 5).

Konserve Meyve-Sebze ve Salca Sektorii: Baslica hammaddeler arasinda
bezelye, fasulye, bamya ve karisik sebze, seftali, kayis1 ve visne yeralmaktadir.

Sektorde hammadde, ambalaj ve diinya ticaretinde agirlikli iiriin ¢esitleri Tiirkiye'de
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yeterince tiretilememektedir. Konserve gidalarin korundugu kaplarin cam, aliiminyum
ve plastik olmasi, ambalaj1 sektdr agisindan onemli bir girdi yapmaktadir. Dolayisiyla
sektoriin cam sanayii, demir-gelik sanayii ve teneke kutu fabrikalar1 ile iliskisi
bulunmaktadir. Teneke levha iiretiminin nicelik ve nitelik yoniinden eksiklikler igermesi
sektorii zorlamaktadir. Sektorde devlet tesvikleri yetersizdir.  Bunlarin yanisira,
konserve meyve-sebze sektorii 2020 yilina kadar degisen teknolojilere ayak uyduran ve
aile sirketlerinin kurumsallastigi bir sektér haline gelmeyi hedeflemektedir. Salca
sektoriiniin hammaddesi domatestir. Sektordeki sirketlerin genelde aile sirketleri olup,
kurumsal yapidaki sirket sayisinin az olmasi, domates isleme tesislerinde kullanilan
makine ve ekipmamin ABD, Almanya ve Italya'da taninmus birkag biiyiik iireticiden
temin edilmesi, Yunanistan ve Hollanda gibi iilkelerden teneke kutu ithal edilmesi,
Tiirkiye'deki iireticiler hi¢bir devlet desteginden yararlanamamasi gibi nedenler sektorii
calismamiz agisindan incelemeye deger kilmaktadir. Ayrica aseptik salga iiretimi igin
gerekli aseptik torba konusunda disariya bagimli olan Tirkiye ihtiyacinin tamamini
disaridan ve tamamina yakin bir béliimiinii Avrupa Birligi Ulkelerinden temin etmesi de
sektoriin konumuz agisindan incelenmeye deger 6nemli 6zellikleri arasindadir (Akgay,

2001: 20,46; Bilgin, 2001: 9,10,20; ISO Gida Sektorii Raporu, 2006: 61-73).

Siit ve Siit Uriinleri Sektorii: Sektorde ana hammadde natiirel siit olup iiriin
elde etmede fermerit, tuz, vitamin vb kullanilmaktadir. Siit ve siit tiriinleri sektoriiniin
calismamiz kapsaminda dikkate alinan 6zellikleri su sekildedir: I¢ piyasadaki niifus ve
tiketim artigin1 karsilayacak miktarda ve kalitede hammadde saglayamamaktadir.
Ulkemizde mevcut isletmelerin sayica ¢ok fazla, ancak isletme basma diisen hayvan
sayisinin ¢ok diisiik olmasi ve kiiciik 6l¢ekli isletmelerin toplam igerisindeki payinin bu
denli yiiksek olmasi teknoloji kullanimini, {irtin kalitesinin gelistirilmesini, hastaliklarla
etkin miicadeleyi, iireticilerin Orgiitlenmesini, siirekli ve kaliteli hammadde teminini
zorlagtirmaktadir. Modern siit alet ve makinelerinin yurt disindan ithal edilmesi
nedeniyle, orta ve kiigiik isletmelerin modernizasyonunun yeterli hizda degildir. Siit
fabrikalar1 i¢in zorunlu olan modern siit alet ve makineleri yurt disindan ithal
edilmektedir. Sektérde kurumsallagsmis sirket sayist azdir ve sektérde finansman
sikintilar1 s6z konusudur (ISO Gida Sektorii Raporu, 2006: 119-133).
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Biskiivi Sektorii: Biskiivi iiretiminde ana hammaddeler un, yag ve sekerdir.
Ilave olarak kabartma islemini saglayacak girdiler de zorunludur. Koku veren aromalar
yurt disindan saglanmaktadir. Calismamiz agisindan incelemeye deger goriilen sektor
Ozellikleri arasinda yetersiz sermaye, yetigsmis insan giiciindeki sikintilar, sektoriin
belirlenmis strateji ve politikalarin (6rnegin, bugday destekleme politikalari, reel doviz
kuru (TL/ABDDolar1), yurt disi nispi fiyatlar vb.) devlet politikalar1 ile de
desteklenmemesi, enerji fiyatlarinin yiiksekligi yer almaktadir (ISO Gida Sektorii
Raporu, 2006: 171-184; Alpan, 2012: 14-15).

Sekerli Mamuller Sektorii: Sektdrde kullanilan hammedeler oldukga fazladir.
Bunlar: Toz seker, glikoz surubu, yagl siittozu, yagsiz siittozu, peyniralti suyu tozu, kati
bitkisel yaglar, siv1 bitkisel yaglar, kakao yagi, tereyagi, jelatin, pektin, kakao tozu,
kakao likorii, sakiz mayasi, aromalar, renklendiriciler, bitki ozleri, nisasta, dekstraz,
diizenleyiciler, emiilgatorlerdir. Tiirkiye’de 2001 yilinda yiirtirlige giren Seker Kanunu
ile seker tretiminde AB'de oldugu gibi kota uygulamasina gecilmistir. Bu nedenle
nisasta tabanli sekerler, Tiirkiye'de tarimsal iiretim ve istihdam agisindan kayda deger
bir bliylikliigii olan pancar sekeri i¢in 6nemli bir alternatif durumuna gelmektedir.
Ayrica sekerli mamuller sektorii kakao agisindan ithalata bagimli bir sektordiir.
Sektorde kurumsallagsma ve standardizasyonda ¢ok dnemli bir konuma gelinmistir fakat
nitelikli is giicii yetersizligi sorunu énemini korumaktadir. Diger taraftan agir biirokrasi
ve ekonomik istikrarsizlik zaman zaman belirsizlige neden olmaktadir. Diger
sektorlerde oldugu gibi sekerli mamuller sekdriinde de enerji fiyatlarinin yiiksekligi bir
problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir (ISO Gida Sektorii Raporu, 2006: 187-199; T.C.
Ekonomi Bakanlig1 Sekerli ve Cikolatali Mamuller Raporu, 2013: 3; BTSO Sekerli ve
Cikolatali Mamuller Pazar Arastirmasi Raporu, 2015: 69).

Gazh Icecekler ve Meyve Suyu Sektorii: Gazli icecek; su, gaz (C02),
konsantreler, fruktoz ve seker (pancar bazl) ile renklendirici, asitlendirici, aroma verici
vb. katkilardan olugmaktadir. Meyve suyu: Konsantre ve piirenin hammaddesi meyve
(elma, visne, seftali, kayisi, portakal vd), meyve suyu vb. tiikketime hazir igeceklerin
baslica hammaddesi ise konsantre ve piiredir. Ayrica; meyve nektari, meyveli i¢cecek ve

aromal1 igecek icin seker, fruktoz surubu ve sitrik asit kullanilmaktadir. Meyve suyu
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sektorlinde; maliyet yiiksekligi, disa bagimlilik, tekelci olgular s6z konusudur. Ayrica
hammadde temininde giiclik yasanmaktadir. Yas meyve tiiketimi fazla oldugundan
meyve suyu icin yeterli hammadde bulunamamaktadir. Gazli icecek sektoriinde; kolali
iceceklere uygulanan yiliksek oranda dolayli vergi miktari, yliksek maliyetlerin iiriin
fiyatina yansimasi s6zkonusudur. Nisasta bazli sekere konulan iiretim kotasi sektoriin
bu sekere dayali tesis yapmasi, maliyetlerin artmasi nedeniyle sektorii zor durumda
birakmaktadir (ISO Gida Sektorii Raporu, 2006: 245-256; MEYED Tiirkiye Meyve
Suyu vb. Uriinler Sanayi Raporu, 2011: 26-27).

7.7. Arastirmanin Kisitlar

Bu tez ¢alismasinda benimsenen arastirma deseni ornek olay yontemlerinden
bir tanesi olan coklu Ornek olay arastirmasidir. Arastirma siireci nitel arastirma
yaklagimina uygun olarak gergeklestirilse de Ornek olay yonteminin dogasindan

kaynaklanan bir takim kisitlar s6zkonusu olmustur.

Calismada, sektorlin ve alt sektorlerin genel 6zellikleri, kaynak bagimlilig1 ve
vekalet teorisi varsayimlari, finansal verilere ulagsma kolayligi ve ulasilan verilerin
giivenilirligi gibi faktorlerden dolayr halka agik gida sirketleri 6rneklem olarak
secilmistir. Halka acik olmayan gida sirketlerinin arastirma kapsami disinda

birakilmasinin aragtirmanin bir diger kisit1 oldugu ifade edilebilir.

Arasgtirma icin gorlisme yapilan yoneticilerin konu ile ilgili sahip olduklari
bilgileri ve diisiinceleri objektif ve diiriist bir sekilde yansitma konusunda istekli
olduklarinin varsayilmasi arastirma ic¢in bir kisit1 teskil etmektedir. Ayrica goriisiilen
kisiler sorular1 6znel degerlendirmeleri ¢ercevesinde yanitlamiglardir. Gegekligin farkl

olabilme ihtimali s6z konusu olabilir.
7.8.  Veri Analizi

Nitel veri analizi, gézlem ve goriisme gibi veri toplama yontem ve teknikleri
ile elde edilen verilerin diizenlendigi, kategorilere ayrildigi, temalarin kesfedildigi ve
sonugta tiim bu siirecin rapora aktarildigi bir etkinlikler toplamidir (Ozdemir, 2010:

323).
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Nitel aragtirmanin amaci, insan deneyimini derinlemesine agiklanmasini,
anlasilmasini ve yorumlanmasini saglamaktir. Nitel arastirmacilar “nigin” sorusunu
sorma egilimindedirler ¢linkii onlar tipik olarak hipotezler ile degil anlam ve yorumlar
ile ilgilenirler. Nicel arastirma hipotezleri test etmek iizere tasarlanmaktadir. Nitel
aragtirma hipotezleri test etmek ya da genelleme yapmak i¢in tasarlanmamaktadir. Nitel
arastirmanin O6nceki uygulamalar1 oncelikle agiklamak iken bugiin nitel arastirmacilar
aciklamanin 6tesine ge¢mislerdir (Lichtman, 2013: 17). Dolayisiyla nitel veri analizini,
somut sosyal gercekligin icerisindeki yerlesik bilginin, tiimevarimei ydntembilimle
kavranabilmesinin bir araci olarak tanimlamak miimkiindiir (Ozdemir, 2010: 323).
Dolayisiyla aragtirmamizda nitel veri analizini tercih etmemizin en Onemli nedeni
katilimcilarin konu ile ilgili algilarinin ve diisiincelerinin derinlemesine bir sekilde

anlasilmak istenmesidir.

Nitel arastirmada verilerin analizi genel olarak {i¢ asamadan olusmaktadir.
Birinci asamada, arastirmact verileri hazirlaylp organize eder. Verilerin belgeler
seklinde yazili hale doniistiiriilmesi bu asamada gerceklstirilmektedir. ikinci asamada,
kodlama siirecinde organize edilen veriler belirli temalar i¢inde toplanir ve kodlar
olusturulur. Bu basamak, yaziya dokiilen verinin arastirma sorusu ya da sorulari
dogrultusunda kelime kelime, satir satir, climle climle okunnmasi ve bu sayede kodlama
yapilmasini igermektedir. Ugiincii asamada ise analiz sonuglari tablolar ve figiirler

yardimiyla sunulur (Giiler vd., 2013:44-136).

Miles ve Huberman (1984: 23; 1994:. 12) interaktif ve dongiisel olarak

nitelendirdikleri nitel veri analizinin temel asamalarini s6yle semalastirmiglardir:
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Sekil 2: Nitel Veri Analizinin Temel Asamalari

Veri Veri
Toplama Sunumu

Veri Sonuca Ulasma/

Indirgeme

Dogrulama

Kaynak: Matthew B. Miles ve A. Michael Huberman, Qualitative Data
Analysis: A Sourcebook of New Methods. Sage Publication, 1984, s. 23; Matthew B.
Miles ve A. Michael Huberman, Qualitative Data Analysis: An Expanded Sourcebook.
Sage Publication, 1994, s. 12

Miles ve Huberman’mn Onerdigi nitel veri analiz siirecinin temel asamalari

asagidaki gibidir (1984;22-23; 1994: 10-12):

Birinci asama; gesitli veri toplama araglariyla toplanan ham verinin ayiklama,
Ozetleme ve doniistiirme islemlerine tabi tutularak azaltilmasi siirecini ifade etmektedir.
Bu asama arastirma bulgularinin raporlastirilmasina kadar devam eder. Arastirmaci bu
asamada, caligma konusuna gore hangi verileri ayiklamasi gerektigini, hangi verileri bir

araya getirmesi gerektigini ve veri setini nasil 6zetlemesi gerektigini belirlemelidir.

Ikinci asama; verilerin sunumu veya gorsel hale getirilmesi siirecidir. Bu
asamada veri seti, ¢esitli Orlintiilerin olusturulmasiyla birlikte daha gorsel ve daha
anlasilir bir hale getirilmektedir. Bunu yaparken de g¢esitli matrisler, grafikler ve
tablolardan yararlanilmaktadir.

Son asama; sonuca ulasma ve dogrulama asamasidir. Aslinda arastirmaci veri
toplama asamasindan itibaren diizenliklerin, Oriintiilerin, agiklamalarin, ciimlelerin ne

anlama geldigini anlamaya calismaktadir. Bu asamada, arastirma konusu hakkinda
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baslangigtan itibaren elde edilen ve anlamlandirilmaya calisilan verilerde yer alan gizli

gergeklik ortaya ¢ikarilmaktadir.

Nitel analizin zorlugu anlamlandirilmaya c¢alisilan verinin biiyiik miktarlarda
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu, ham bilginin hacminin azaltilmasini, gerekli ve
gereksiz bilgilerin birbirinden ayirt edilmesini, Oriintiilerin tanimlanmasini, verinin
Oziiniin ortaya ¢ikarilmasini ve bir ger¢eve olusturulmasini kapsamaktadir (Miles ve

Huberman, 1984: 16).

Calismamiz kapsaminda gergeklestirilen herbir goriisme bilgisayar ortaminda
tekrar tekrar dinlenerek dokiimleri yapilmigtir. Toplam 71 sayfa yazili dokiiman elde
edilmistir. Eksik ya da hatali olmamasi ve arastirmanin derinligi i¢in kaydedilen her
goriisme desifre sonrasi tekrar tekrar okunmus tema ve kodlarin her okumayla yeniden
sekillenmesi i¢in caba gosterilmistir. Ortaya ¢ikan metin dosyalar1 her bir gériisme icin
ayr1 sayfa olarak hazirlanmis ve kodlanmistir. Kayitlar nitel veri analizi programi olan

Nvivo 8’e aktarilmis ve igerik analizi yapilmistir.
7.8.1. Icerik Analizi

Icerik analizi biiyiik miktardaki nitel materyali alarak temel tutarliliklar1 ve
anlamlar belirlemeye yonelik herhangi bir nitel veri indirgeme ve anlamlandirma

cabalar1 girisimidir (Patton, 2014: 453).

Icerik analizinde temel amag, toplanan verileri aciklayabilecek kavramlara ve
iliskilere ulasmaktir. icerik analizi yoluyla veriler tanimlanmaya, verilerin i¢inde sakli
olabilecek gercekler ortaya c¢ikarilmaya ¢alisilmaktadir (Yildirim ve Simsek, 2000:162).
Bu analiz teknigi ile ¢ok sayidaki metnin igeriklerindeki ortak yoOnlerin ortaya
konulmas1 amaglanmaktadir. Diger bir deyisle eldeki dokiimanlardan tespit edilebilecek
sosyal gercegin belirgin olan ozelliklerinden yola ¢ikarak belirgin olmayan ozellikleri

tizerinde ¢ikarimda bulunmak bu yontemin esasidir (Demirci ve Koseli, 2010: 344,346).

Icerik analizinde en 6nemli adim, arastirilmak istenen seyleri dogru bir sekilde
temsil eden, birbirini dista tutan, tam ve bagimsiz olan kategorilerin olusturulmasi
stirecidir (Balc1, 2015: 221).

164



Icerik analizinin ozellikleri asagidaki sekilde siralanabilir (Ogiilmiis, 1991:
216):

J Nesnellik: Farkli gozlemcilerin ayni dokiiman {izerinde ayni sonuglari
gozleyebilmesi anlamima gelmektedir. Bu nedenle igerik analizindeki kurallar iyi bir
formiile edilmelidir.

o Sistemlilik: Belli bir kategoriye girecek ya da girmeyecek birimlerin
benimsenmesinde de hep ayni Olgiitiin kullanilmasini ifade etmektedir. Sistemlilik
aragtirmacinin sadece kendi arastirmasinin amacglarina uygun verileri analiz etmesini
saglamaktadir.

. Genellik: Bulgularin kuramsal bir temele sahip olmasini ifade etmektedir.

7.8.2. NVivo 8 ile icerik Analizi

Arastirmada toplanan verilerin analiz edilmesinde nitel veri analiz programi
Nvivo 8 kullanilmistir. Nvivo 8 goriismelerde yoneltilen agik uglu sorulara verilen
cevaplarin degerlendirilmesini kolaylastirmistir. Nitel analiz programi ile verilerin
analiz edilmesi aragtirmacinin verileri daha genis bir sosyal baglama oturtarak anlamli

kilmasina ve karsilastirma yapabilmesine olanak saglamaktadir (Kus, 2012: 187-188).

Ses kayit cihazina kaydedilen goriismeler desifre edildikten sora herbir
katilimciya ait goriisme notlarina katilimcinin yeraldigi sirketin ismi verilmistir. Herbir

goriisme verileri ayr1 bir Word belgesi seklinde kaydedilmistir.

Bu belgeler Nvivo 8 programia internals olarak aktarilmigtir. Daha sonra
derinlemesine goriismelerden elde edilen veriler kodlanmis ve kodlar arasindaki iligkiler
saptanarak temalar ortaya c¢ikarilmistir. Daha sonra da ortaya c¢ikan temalar
dogrultusunda verilerin birbirleriyle iliskileri ortaya ¢ikarilmaya calisilmistir. Son
olarak ise ortaya konulam bulgular yorumlanarak birtakim sonuglar elde edilmistir.

Asagida bu siirece asama agama yer verilmistir.
7.8.2.1. Verilerin Nvivo 8’e Aktarilmasi

Ses kayit cihazina kaydedilen goriisme verileri desifre edilerek Word’e
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yazilmigtir. Bu Word belgeleri, her birine firma ismi verilerek kaydedilmistir. Daha

sonra ise Nvivo 8¢ internals olarak aktarilmistir

Nvivo 8’de analiz i¢in hazir hale gelen veriler i¢in “Gida Sektorii Yonetim
Kurullar1” ad1 verilen bir proje olusturulmustur. Analizlere baslamadan 6nce kodlamada

herhangi bir hata ya da eksiklik olmamasi i¢in goriisme metinleri defalarca okunmustur.
7.8.2.2. Nitel Verilerin Kodlanmasi

Icerik analizinde kodlama, veriler arasinda yer alan anlamli bdliimlere (bir
kelime, ciimle, paragraf gibi) isim verilmesi siirecidir. Toplanan verilerin farkh
bolimlerinde benzer anlamalara sahip veriler, bu yolla ayni kodlarla isimlendirilir ve bu
sayede farkli boliimlerde yer alan ve anlam bakimindan iligkili olan verilerin bir araya
getirilmesi ve iliskilendirilmesi miimkiin olur (Yildirnm ve Simsek, 2000:163-164).
Kodlama bir taraftan ¢oziimlemenin kendisi, diger taraftan, c¢oziimlemeyi baslatan

belirli ve somut bir islemdir (Punch, 2005: 193-194).

Bir kod genellikle bir ciimle ya da paragrafin bir kisaltmasi ya da kelimelerin
bir kisminin semboliidiir. Kodlar, genellikle arastirma sorularindan, hipotezlerden ya da
ana kavramlardan tiiretilen kategorilerdir (Miles ve Huberman, 1984: 56). Kodlar,
etikettir, isimdir veya nitelendirmedir ve bu nedenle kodlama, veri gruplaria

etiketlerin, isimlerin veya nitelendirmelerin verilmesi islemidir (Balci, 2015:302).

Kodlama siirecinde arastirmacinin, arastirma sorularini ya da arastirmanin
kavramsal cergevesini dikkate almasi ve bu cercevede verilerin i¢cinde ne aradiginin
strekli farkinda olmasi gerekir (Yildinm ve Simsek, 2000:164). Kategorileri
olustururken bazi temel kurallara uymak gerekir. Bunlar, (1) her icerik biriminin
kodlarin sadece birine dahil edilmesi, kodlara gelisigiizel ekleme, ¢cikarma yapilmamasi,
(2) kodlarin operasyonel olarak tanimlanmasi ve tanima uyan bir segment/boliim tespit
edilmesi, (3) genelde bir segment/boliim igin tek bir kod kullanilmasi (4) kategorilerin
biitiin igerik  birimlerini  kapsamas1  gerekliligi, yani birimlerden %40’ 1nin
siniflanamamast durumunda kategorilerin diizenlenmesinde hata s6z konusu olacagi
belirtilmektedir, (5) kategorilerin birbirinden bagimsiz olmasi, (6) tiim kategoriler

olusturulurken 6nceden belirtilen standart kurallara dayanilarak yapilmasi (7) kodlarin
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semantik olarak temsil ettkileri terimlere yakin tutulmasi. (8) kod olarak numara
kullanilmamasi, (9) kodlamanin veri toplama siirecinin sonuna birakilmamasi (Miles ve
Huberman, 1984: 64; Demirci ve Koseli, 2010: 353)

Nitel veri analizinde temel siire¢ kodlamadir. Kodlama sirasinda orijinal metin
(ya da veri kaynagi) icinden bir parca segilip belirli bir kategori ya da tema igine
konulur. Nvivo’da bu kategori ya da temalara “Node” denmektedir (Kus, 2009: 14).
Kodlama serbest kodlar (free node) seklinde baslamis daha sonra bunlara bagli nodelar
olusturulan agag¢ kodlara (tree node) gecilmistir. Bu ¢alismada kodlama birimi olarak

climleler tercih edilmistir.
7.8.2.3. Temalarin Olusturulmasi

Nvivo 8’de temalarin bulunmasi i¢in 6nce kodlar biraraya getirilir ve incelenir.
Kodlar arasinda ortak yonler bulunmaya c¢alisilir. Bu bir anlamda tematik kodlama
islemidir. Bu asamada ortaya ¢ikan temalar daha genel bir olguya isaret etmektedir
(Yildirrm ve Simgsek, 2000:172). Temalar, goriismecilerden elde edilmis c¢oklu
perspektifler sunmakta; farkli sorular ve 6zel kanitlarca desteklenmektedir (Creswell,
2014:200). Bu ¢alismada da daha 6nceden belirlenen kodlar, benzerlik ve farkliliklarina

gore bir araya getirilmis ve temalar olusturulmustur.

Icerik analizinin temel tas1 olarak da anilan temalar igerik analizinin en énemli
kismini teskil etmektedir ve ¢alismanin kalitesini de bu belirlemektedir. Onemli olan
arastirmact agisindan s6z konusu olan boyutlara ve arastirmaya temel olusturan, biitiin
metinlere uygulanabilecek bir tema sistemi olusturmaktir (Demirci ve Koseli, 2010:
353).

7.8.2.4. Tliskilerin Kurulmasi

Nitel veri analizi programi olan Nvivo8’in en biiyiik katkilarindan birisi de
cesitli iliskiler kurmaya imkan vermesidir. Nvivo ile kaynaklar, kodlar, kategoriler,
belgeler, resimler vb. arasinda ¢esitli baglantilar kurmak miimkiin olmaktadir (Kus,
2009: 33; Bas ve Akturan, 2013: 156). Bu ¢alismada da bulgular arasindaki iligkilerin

belirlenmesi ve bu iligkilerden bir takim sonuglar ¢ikarilmasi yoluna gidilmistir.
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7.8.2.5. Model Olusturulmasi

Nvivo 8 programinda olusturulacak model, arastirmanin degiskenleri
arasindaki iligkiyi gorsel olarak ortaya koymasi agisindan biiyiik yarar saglayacaktir

(Bas ve Akturan, 2013:162).

Nvivo programinda veriler arasindaki baglantilari, iliskileri gorsellestirmek
lizere c¢esitli modeller olusturma imkani vardir. Nvivo’da olusturulan modeller

arastirmaciin yaraticiligi ve arastirma verileri ile dogrudan iliskilidir (Kus, 2009:
76,85).

7.9. Gegerlik ve Giivenirlik

7.9.1. Gegerlik

Nitel arastirma sonuglarinin kiigiik bir 6rnekleme dayaniyor olmasi beraberinde
bu tiir ¢aligmalarin ne kadar gegerli oldugu sorununu ortaya g¢ikarmistir. Bunun
sonucunda arastirmacilar (Davies ve Dodd, 2002; Lincoln ve Gaba, 1985; Seale, 1999;
Stenbacka, 2001), nitel arastirmanin gegerlik kavramlarini kalite, dogruluk ve kesinlik
kavramlar ile ifade etmislerdir (Giiler vd., 2013: 333-334). Nitel arastirmada gegerlik
konusu giivenilirlik konusuna gore oncelik kazanmakta ve daha ¢cok 6nem arzetmektedir

(Yildirim ve Simsek, 2000: 77).

Nitel calismalarda gegerlik, genellikle veri iginden ¢ikarilan anlamlar/sonuglar
ve bu anlam ve sonuglarin ne kadar objektif gercekligi olusturdugu ile ilgilidir (Giiler
vd., 2013: 334). Katilimcinin yanitlarina ve bu yanitlarin analizi sonrasinda okuyucuya
sunulan bilgilere ve yargilara yonelik bir pozisyon alistir. Goriisme sonucunda elde
edilen bilgiler katilimcilarin 6znel yargilari oldugu i¢in bu kisilerden elde edilen
verilerin sosyal gerceklige yonelik dogru ve gergek bilgiyi sunup sunmadigi énemli bir
sorundur. Diger yandan aragtirmacinin goriismeler sonucunda elde ettigi verileri analiz
edip ulastig1 sonuglarin ve bu sonuglara ulagma stirecindeki etkinliklerinin dogrulugu da

onemli bir gecerlik sorunudur (Tiirniiklii, 2000: 552).

Nitel arastirmada arastirmacinin esnek olmasi ilkesi gegerlik konusunda énemli
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bir avantajdir. Arastirmaci arastirma siirecinde gerekli gordiiglinde yeni stratejilere
basvurabilir; goriismeye yeni sorular ekleyebilir; daha oOnce planlanmayan yeni
goriismeler yapabilir; farkli veri toplama yontemleri kullanabilir. Ayrica, arastirma
alanina yakinlik, ylizylize goriismeler yoluyla derinlemesine bilgi edinme, uzun siireli
bilgi toplama ve ek bilgi toplama olanagimin bulunmasi nitel aragtirmada gecerliligi

olusturmay saglayan énemli 6zelliklerdir (Yildirim ve Simsek, 2000: 77).

Elde edilen verilerin ayrintili sekilde rapor edilmesi ve arastirmacinin
sonuglara nasil ulastigini agiklamasi nitel arastirmada gecerliligin 6nemli Olgiitleri

arasinda yer almaktadir (Yildirim ve Simsek, 2000: 78).

I¢ gecerlik konusunda arastirmacidan hem veri toplama siireclerinde, hem de
verilerin analiz ve yorumlanmasi siireglerinde tutarli olmasi ve bu tutarliligi nasil

sagladigin1 agiklamasi beklenmektedir (Yildirim ve Simsek, 2000: 79).

Di1s gegerlik arastirma sonuglarinin genellenebilirligi ile ilgilidir. Aragtirmanin
sonuglar1 benzer ortamlara ve durumlara genellenebiliyorsa arastirmanin dis
gecerliliginin oldugu ifade edilebilir. Nicel arastirmada genelleme dogrudan olabilirken,
nitel arastirmada genelleme dolayli yoldan yapilabilir. Diger bir ifadeyle genellemeler;
ilkeler, kurallar bi¢ciminde degil, deneyimler ve oOrnekler bigimindedir (Yildirim ve

Simsek, 2000: 79).

Nitel verilerin gegerliginin saglanabilmesi arastirmacinin kendisine ve
sorulara baglhdir. Nitel arastirmalarda gecerlilik saglandiginda bilimsel arastirmanin
ozelliklerinden; amaca yonelik olma, titiz ve sistematik olma, dogru ve giivenilir olma

ve objektif olma saglanmis olmaktadir (Ataseven, 2012: 556).
7.9.2. Giivenirlik

Giivenirlik, bilimsel arastirmanin tekrarlanabilir ve test edilebilir olmasi
anlamma gelmektedir. Nitel arastirmada giivenirligi saglamanin yolu arastirmacinin
elindedir. Ornegin arastirmaci g¢alismasinin asamalarmi semasim ¢izebilir, aldig

kararlarin bir 6zetini dokiiman halinde ¢ikarabilir (Ataseven, 2012: 557).

Nitel calismalarda giivenirlik, verilerden elde edilen Orneklerin farkli
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gozlemciler tarafindan veya ayni gozlemci tarafindan farkli zamanlarda hangi 6l¢iide
ayni ketegori i¢ine yerlestirildigi ve arastirmacinin ¢alisma sonuda hazirladigi raporun
gozlemlenen veya goriisme sonucunda elde edilen verileri kapsayip kapsamadigi ile

Ilgilidir (Giiler vd., 2013: 354).

Nitel caligmalarda giivenirlik saglamak i¢in yapilmasi gereken seylerden bir
tanesi c¢alismanin her asamasinda seffafligin saglanmasidir. Arastirma stratejisinin,
verilerin nasil toplandiginin ve analizlerin nasil yapildiginin detayli bir sekilde

anlatilmasi aragtirmanin giivenilirligini artiracaktir (Gtiler vd., 2013: 355).

LeCompte ve Goez (1982: 41-42), nitel arastirmada i¢ giivenirliginin
saglanmasi icin de birtakim stratejiler Snermektedir. ik olarak arastirmaci, elde ettigi
verileri dogrudan, higbir yorum yapmadan sunmalidir. Arastirmanin birden fazla
arastirmaci tarafindan yapilmasi ve verilerin kamera ya da ses kayit cihazi gibi bir yere

kaydedilmesi de nitel arastirmanin i¢ giivenilirligi agisindan 6nemlidir.

LeCompte ve Goez (1982: 37-40), nitel arastirmada dis gilivenirligin
saglanmas1 icin Onerdigi stratejileri su sekilde siralamistir: Ilk olarak arastirmaci
arastirmadaki konumunu belirtmelidir. Bu sayede benzer rol {istlenerek benzer
arastirmayl yapan arastirmacilarin da karsilastirilabilir sonuglara ulasabilmesi
sozkonusu olabilir. Veri elde edilen katilimcilarin ve veri elde edilen ortamin,
arastirmanin kavramsal ¢ercevesinin ve varsayimlarinin, veri toplama ve analiz etme
yonteminin ayrintili bir sekilde tanimlanmasi da nitel arastirmanin dis giivenilirligi i¢in

gerekli hususlar arasinda yer almaktadir.
7.10. Bulgular

Bu asamada bulgular arasinda iligkiler kurarak derinlemesine goriismelerden
elde edilen verilere anlam kazandirmak amaglanmistir. Bunu yapmak icin kodlamalar
ve temalardaki ifadelerden yola c¢ikarak tablo ve sekiller olusturulmus, yorumlar
yapilmistir. Her tema i¢indeki katilimcr goriislerinden yararlanirken bu goriislere ait

dogrudan alintilara yer verilmistir.

(1) TABLOLAR: Analizler sonucunda ortaya c¢ikan kod ve tema Oriintiileri ve
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referanslara ait frekans degerleri tablolar halinde sunulmustur.

- Yiiklemeler: Kod listesinde yer alan her bir koda atama yapilirken vurgulanan
ifadeye en uygun diicen kod tercih edilmeye calisilmigtir fakat bazi durumlarda

analizi yapilan ifadenin birden fazla koda yiiklenmesi gerekmistir.

(2) ALINTILAR: Veriler kodlara ve temalara gore betimlenirken okuyucularin,
katilimcilarin goriislerini daha iyi anlayabilmelerini saglamak amaciyla, alintilara yer
verilmistir. Bu sayede katilimcilarin  yanitlarinin - dogrudan  goériilmesi  ve

degerlendirilmesi imkani sunulmustur.

- Alintilarin Se¢imi: Almtilar segilirken temay:1 agiklayabilecek nitelikte olmast,
kodlar ile uyumlu olmas1 gibi 6zellikler dikkate alinmigtir. Temada ortaya konan
icerik dogrudan kodu aciklayan alintilarla desteklenerek yorumlanmistir. Temay1
olusturan kodlarin toplam veri setinde kag kez tekrarlandigina yer verilerek dikkatler

anlama cekilmis ve bulgularin inandiricilifina yonelik kanit sunulmustur.

- Gosterim: Alintilar katilimeinin yer aldig: sirket ismine gore yapilmistir. Alintilara
yer verilirken anlatim bozukluklar1 arastirma bulgularini etkilemeyecek bigcimde
diizeltilmis; duraksamalar, yanlis baslamalar ve duygularin gdsterimi olan bazi

ifadeler ¢ikartilarak daha sade veriler elde edilmistir.

- Referans Bilgisi: Gorlismelerde gegen diyaloglar dogrudan NVivo 8 programindan
almarak sunulmustur. Bunun i¢in 6rnek verilmek istenilen kod segilmis ve NVivo 8

programi bu kodla ilgili diyaloglar kodlarin referans yerlerine gore sunulmustur.
Asagida kod listesinden (EK2) alinan 6rnek tizerinde terimlerin aciklanmistir.

<Internals\I SIRKETI> - § 1 reference coded [1,43% Coverage] Reference 1 - 1,43%
Bu bulgu ile verilen 6rnegin NVivo 8 programina yiiklenmis bir belgeden alinmis oldugunu

ve belgenin “I Sirketi” olarak kodlanmis sirket yoneticisinin goriislerine ait oldugunu
gostermektedir.

Reference 1: Bu ifade kodlamanin 1 yerde gecen ifadelerden yola ¢ikilarak
olusturuldugunu gostermektedir.

[1,43% Coverage]: Bu ifade bu kodla ilgili tiim referanslarin tim goriismenin %1,43’{ine
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denk geldigi anlamina gelmektedir.

-Yazim ve Noktalama: Alintilar italik yaziyla yazilmigtir. “(...)” simgesi ifadenin

devaminin oldugunun bir gostergesidir.

(3) NVIVO 8 MODELLERI: Calismanin icinde yer verilen modeller, gorselligin

arttirtlmas1 amaciyla Office programuiyla iyilestirilerek sunulmustur.

(4) YORUMLAMA: Bu kisimda bulgular, literatiirle kavramsal ve kuramsal
iliskilendirme yapilarak yorumlanmistir. Bulgularin yorumlanmasinda; tanimlama,
betimleme, temalar arasinda baglantt kurma, gondermeler yapma ve agiklama
kullanilmistir. Ilgili teorileri destekleyen veya desteklemeyen bulgular nedenleriyle
belirtilmis; olusturulan temalarda one siiriilen veya desteklenen argiimanlar ortaya

¢ikarilmstir.
7.10.1. Sirketlere Ait Bilgiler

Borsa Istanbul islem géren toplam 16 adet halka acik gida sirketi tespit edilmis,
bunlardan 9 tanesinde toplam 11 adet iist diizey yonetici ile goriismeler
gerceklestirilmistir. Asagida Tablo 9°da goriisme yapilan sirketlerin yonetim kurulu
biiyiikliiklerine, yonetim kurulunda pay sahibi olanlara ve paylarina, bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin sayilarina ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin uzmanlik alanlarma

yer verilmistir. Tablo 9’a ait bilgiler Aralik 2016 tarihlidir.

Tablo 9: Sirketlerin Yonetim Kurulu Yapisina ait Bilgiler

Sirketler | Yonetim Pay Sahibi Olanlar ve Paylar Bagimsiz Bagimsiz
Kurulu (%) Yonetim Uyelerin
Uyesi Kurulu Uzmanhk
Sayisi Uyesi Sayis1 | Alanlan

A Sirketi | 7 Yonetim Kurulu Baskan 2 Bankact

Yardimcist (4,5)

Yonetim KuruluUyesi (1,48)

B Sirketi | 5 Yonetim Kurulu Bagkani1(26,32) 2 Finans
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Yo6netim Kurulu Uzmani,
BagkanYardimcisi (0,13)
Mali Miisavir
C Sirketi Yo6netim Kurulu Bagkani Akademisyen,
(0,03652) Yonetici
Yonetim Kurulu Bagkan
Yardimcisi (0,0095)
Yonetim Kurulu Uyesi/ Genel
Miidiir (0,0585)
Yénetim Kurulu Uyesi (14,51)
Yénetim Kurulu Uyesi (16,32)
D Sirketi 5 Y o6netim Kurulu Bagkani (68,6) Gazeteci,
Isletmeci
E Sirketi 9 Yonetim Kurulu Bagkani (3,26) Yonetici,
- SMMM
Yonetim Kurulu Uyesi (1)
F Sirketi 7 Yonetim Kurulu Baskani (20,46) Elektrik
Miihendisi,
Polis
G Sirketi 7 YOK Yonetici
H Sirketi 7 YOK Finans
Uzmani,
Yonetici
I Sirketi 12 YOK Y Onetici,
Finansal
Danisman,
Mali Miisavir
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Tablo 9°da goriildiigi gibi, en biiyiik yonetim kuruluna sahip olan sirket 12 iiye
ile T sirketidir. Sirketlerin ortalama yonetim kurulu biyiikligi 7’dir. Pay sahipligi
durumuna baktigimizda ii¢ sirket disinda yonetim kurulu baskaninin ya da yonetim
kurulu bagkan yardimcisinin sirkette paya sahip oldugu goriilmektedir. Orneklemde
yeralan sirketlerin genellikle aile sirketi olmasi ve pay sahiplerinin yonetim kurulu
baskani olmasindan dolay1 boyle bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Bagimsiz yonetim kurulu
iiyesi sayilarina bakildiginda; yine I sirketinin 4 iiye ile en fazla bagimsiz tiyeye sahip
sirket oldugu goriilmektedir. Sirketlerin bagimsiz yonetim kurulu iiyesi ortalamasi ise
2’dir. Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin is uzmanlik alanlarinin genellikle yonetici
oldugu goriilmekle birlikte, polis, elektrik miithendisi, gazeteci gibi farkli arka planlara

sahip bazi iiyelerin yeraldig1 yonetim kurullari da bulunmaktadir.
7.10.2. Ana-Tema, Tema ve Kod Oriintiisii

Arastirma sorular1 ¢ergevesinde; her bir miilakat i¢inde kullanilan farkli kod
dizilerinden ayni anlami ifade edenler gruplandirilmis ve 15 ana-tema ortaya

cikarilmistir.  Ana-tema, tema ve kodlara ait Oriintiilere asagida Tablo 10°da yer

verilmistir.

Tablo 10: Ana-Tema, Tema ve Kodlara ait Oriintiiler
Ana Temalar Tema Sayis1 | Kod Sayis1
Halka Acik Gida Sirketleri Yoneticilerinin Vekalet 2 3
Problemleri ve Maliyetlerine iliskin Gériisleri
Vekalet Problemleri (AT1) 1 1
Vekalet Maliyetleri (AT2) 1 2
Halka A¢ik Gida Sirketleri Yoneticilerinin Kaynak 16 27
Bagimhhigina iliskin Gériisleri
Kritik Kaynak (AT3) 2 8
Diger Aktorlere Olan Bagimlilik (AT4) 3 5
Diger Aktorlerin Sirkete Bagimliligi (ATS5) 3 3
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Kritik Kaynagin Girdiler I¢indeki Payr (AT6) 2 4
Tedarikgi Sayist (AT7) 3 3
Kaynak Teminini Kisitlayan Unsurlar (AT8) 1 1
Tedarik¢i Degistirme Maliyeti (AT9) 2 3
Halka Acak Gida Sirketleri Yoneticilerinin 10 22
Yonetim Kurulu Yapisina iliskin Goriisleri

Yénetim Kurulu Uyelerinin Segimi (AT10) 2 )
CEO Ikiligi (AT11) 1 1
Sahiplik Yapisi (AT12) 1 1
Icerideki Uyelerin Rolleri (AT13) 3 7
Bagimsiz Uyelerin Rolleri (AT14) 3 8
Halka Ack Gida Sirketleri Yoneticilerinin 5 9
Yonetim Kurulu Yapisi ve Finansal Performans

Mliskisine iliskin Diisiinceleri

Yonetim Kurulu Yapist ve Finansal Performans 5 9
(AT15)

Toplam 33 61

Yukarida Tablo 10’da goriildiigli gibi arastirma kapsaminda toplam 15 Ana

Tema, 33 adet tema; 61 adet kod ortaya ¢ikmustir.

7.10.3. Halka Ac¢ik Gida Sirketleri Yoneticilerinin Vekalet Problemleri ve

Maliyetlerine iliskin Goriislerine Yonelik Bulgu ve Yorumlar

Birinci soru: Halka agik gida sirketleri yoneticilerinin vekalet problemleri ve

maliyetlerine iliskin goriislerini anlamaya yonelik bulgulardir.

Vekalet problemlerine ve maliyetlerine iligkin algilart tanimlayan ve
kodlamalarla olusturulan 2 ana-tema (AT) altinda 2 tema (T) ve 3 kod tablolastirilarak
sunulmustur. Her bir ana-temanin altinda, o ana-temanin niteligini belirleyen 6nemli

temalar belirlenmistir. Ana-temalar g¢ergevesinde arastirmanin bulgular1 sunulduktan

sonra, temalar ilgili literatiir baglaminda tartigilmastir.
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Sekil 3: Katihmeilarin Vekalet Problemleri ve Maliyetlerine iliskin

Goriislerine Referans Olusturan Ana-Temalar

AT1

Vekalet
Problemleri

Halka Acik Gida
Sirketleri
Yoneticilerinin
Vekalet

Problemleri ve
. Maliyetlerine
Iliskin Goriisleri

AN

Vekalet
Maliyetleri

7.10.3.1. Vekalet Problemleri (AT1)

Goriismelerde yoneltilen “Size gore sirketinizde yasanan en onemli vekalet
problemi nedir?” sorusu neticesinde yoneticilerin sadece 2 tanesi vekalet problemi

yasandigini kabul etmistir. Bu yoneticilerin cevaplarina gore olusan tek tema “Ahlaki

Tehlike” olmustur.

Tablo 11: Katihmeilarin Vekalet Problemlerine iliskin Goriislerine Ait

Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Vekalet Ahlaki Tehlike (T1) Aldatma-Kaytarma (k1) 2
Problemleri

(AT1)
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Yukarida Tablo 11°de goriildiigi gibi ana tema AT1’e iliskin 1 tema ve 1kod
elde edilmistir. Goriisiilen yoneticilerin  vekalet problemlerine iliskin ifadeleri
degerlendirildiginde, agirlikli olarak ahlaki tehlike temasi {izerinde durduklar

goriilmektedir.
7.10.3.1.1. Ahlaki Tehlike (T1)

“Ahlaki Tehlike” temasi “Aldatma-Kaytarma” (k1) olarak 1 adet kod

icermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

k1-D Sirketi (...) Daha énce genel miidiir ile ilgili bir fatura problemi

yasannugstt. Bu olaydan sonra kendisinin isine son verilmigtir.

K1-H Sirketi (...) Isletmelerde pay sahiplerini temsilen yonetimi elinde
bulunduran vekiller (yonetim kurulu, genel miidiir vb) ile vekalet veren pay sahiplerinin
kendi ¢ikarlarini en ¢oklamaya yonelmeleri ve vekillerin yeterince denetlenememesi ve

izlenememesi sonucunda en onemli vekalet problemi olusuyor.

Sirketlerinde herhangi bir vekalet problemi yasamadiklarini belirten

katilimcilarin ifadelerine asagida yer verilmistir.

C Sirketi (...) Sirketimizde vekalet vermekten kaynaklanan problemler

yasanmiyor ¢tinkii bunun yasanmamast i¢in kurulan bir denetim sistemi var.

I Sirketi (...) Vekalet problemi olmuyor. Ciinkii bizim ¢ok ayrintili imza
sirkiilerimiz vardir. Orada yetkiler bellidir. Ortaklarin ne yapacagi, yoneticilerin neler
vapabilecegi ¢ok ayrintili anlatilir. Yetki ve vekalet problemi yoktur. Onun da otesinde
dedigimiz bir yetkilendirme sekli vardir. Her tiirlii olayda, belli bir tutarin tizerindeki
alimlarda, harcamalarda olsun her tiirlii yetkide tutarsal olarak kimlerin buna onay
vermesi gerektigine dair gey vardir mesela diyelim ki bir yere bagis yapilacak o bagis
vapilacaksa kimler buna karar verecek, ka¢ paraya kadar bagis yapilacak bellidir.
Nereye kadar yapilacagi. Onlar onaylayamadan bagislayamazsiniz. Iste diyelim belli
bir tutarin iizerinde alim yapilacak veya gayrimenkul satilacak. Gayrimenkul
satilacaksa yonetim kurulu karar verir mesela. Ciinkii o 6nemli bir islemdir ve ana

sozlesmede yazilmistir. Bizde her tiirlii olayin muhasebe kaydinin nasil yapilacagi
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bellidir. Ben bu iiriinii ticretsiz vereceksem hangi muhasebe kayitlarina atilacagini
bilirim. Tiim iilkeler ayni kaydi yapar. Zaten o da Uluslararas: Finansal Raporlama
Standartlarina uygundur. Veya zaten lokal diizenlemeler yapacaksa iilkeler kendi vergi
kanunlarina gére vs. o ayri bir boyutu. Ama raporlama anlaminda diistintiyorsak tiim
tilkelerde tiim operasyonlarda aymi faaliyetler aym kayit altina alimir. Bir de bu
bagimsiz denetimden geger iistiine. Her iilkenin mali tablolar: Tiirkiye'de ayni sekilde
konsolide edilmeden once bir bagimsiz denetim gsirketinin kontroliinden geger arti
konsolide edilirken de geger ve bagimsiz denetim raporu yazilir. Zaten bagimsiz
denetimin onaymi almadiginiz bir mesela muhasebe kayit anlayisi degistiyse bile,
degisebilir oyle de seyler olabilir diyelim ki bunu iicretsiz veriyorsunuz diyebilirsiniz ki
ben bunu béyle degil de soyle kaydetmek istiyorum. Bagimsiz denetim de bunu kabul
ettiginde raporuna yazar. Boyle bir muhasebe degisikligi yapilmistir. Bunun etkisi de
budur diye. Bagimsiz denetimin yamsira sirketin kendi i¢ kontrol sistemi vardir. I¢
denetim birimi vardir. O yapar. Arti holdingin kendi i¢ denetimi vardir. U¢ tane
denetim yapisi vardir. Kendi icerisindeki sistemde ¢apraz kontrol de vardir. Diyelim
tedarik zincirinde ben bu kadar alacagim deyip gecemezsin. Bunun finanstan da bilmem
ne den de onayi gerekir. Veya iste ben su danigmanhgi alacagim diyemez bir adam.
Diyelim ii¢ tane teklif alir. Farkli boliimlerdeki adamlar onlara sey yapar iste siz bir
adamla is yaparken onun banka hesabini bile sisteme onaylatmaniz lazim. Bazen sey
der bizim tedarikgiler. “Devlet bile istemiyor bu kadarini”. Adamin ne kadar bilgisi,
belgesi varsa alirsiniz. Fatura verdim hizmet aldim diyemezsiniz siteme tanitilip onay
alinmadiysa. Para 6deyemezsiniz. Muhasebe para odemez sisteme banka hesabi tanimli
degilse. Banka hesabinin tamimlanabilmesi icin de muhasebenin, finansin, hazinenin
ilgili boliimii onay vermelidir. Hazine arastirir. Banka hesabi gercekten sirketin adina

mi, o kisinin adina mi? Diye.

F Sirketi (...) Ben bu sirkette 13 yudwr ¢alistyorum. Ben herhangi bir vekalet
problemine denk gelmedim. Bizim i¢ denetimimiz var, dis denetimimiz var. Grup
CFO’larumiz var. Boyle birseyin ortaya ¢ikmasinin miimkiinat: yok. Saglam bir denetim

yapimiz var.

B Sirketi (...) Halka a¢ik firmalarda bir bagimsiz denetim var. Bir de sirketin
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icinde yani yonetim kurulunda yonetim kurulu iiye sayisinin beste ikisinin bagimsiz
olmasi gerekiyor. Bizde iki tane var. Bunlardan bir tanesi bankacidir. Bir digeri de
mahkemelerde bilirkisilik yapar. Bunlarin da tiye oldugu bir i¢ denetim komitesi vardir.
Bunlar igslem olup bittikten sonra gorebilecek kisiler. Onun haricinde bir de bizim her
ay management account dedigimiz bilanco kar-zarar, satislar, masraflar, detayli
dokiimleriyle her ayin yirmisi olmadan bir evvelki ayinki hem kiimiilatif olarak hem de
aylik olarak elimize gelir. Bir de biitcemiz vardwr. Dolayisiyla orada biz herseyi
biitcelemisizdir. Biitceledigimiz seyleri iiretim safhasinda giin be giin maliyet ¢ikaririz.
Onlar: takip ederiz. Burada bir kacak oldugunda birisi mutlaka gériir. Once iiretimden
onceki maliyetleri ¢ikaririz. Iste hammaddesi, teneke kutusu, icine girenler, elektrigi,
suyu vs. yazilr. Ondan sonra bir de giinliik fiili maliyetler vardir. Mesela burada
hergiin yaptigimiz iiriinleri cinsleri, hammaddesi, miktar: fiyati, elektrik, su dogalgaz
tutari, ig¢ilik tutarlar, nakliyesi vs. yazilir. Sonug¢ olarak da iirettigimiz tirtiniin
tanesinin maliyeti ¢ikiyor ortaya. Bunlar isletme tarafindan kontrol edilir. Isletme
miidiirii bakar der ki 100 is¢i ¢alistirmigsa, agiktan bordroya yazilmis insanlar var mi
diye bakar. Isletme miidiirii de béyle bir sey yapanlarla birlikte olsa patron bakar. Biz
biitcelemistik 100 kisi ile bu isi niye 110 oldu. Olabilir bazen hammadde bugiin 810
gramdan ¢ikmus, ertesi giin 805 gramdan ¢ikmis ama daha biiyiik bir iiretime mesela
hammadde 710 gramdan baslamis, 760, 780,840 gram, 1 kilo diye degisebilir.
Ortalamasi 830 grama gelmis. Bunlari giinii giiniine biz takip ederiz. 1 kg’dan ¢ikmaya
basladigindan is¢iligimiz artar. Bu sekilde dort taraftan kontrolii yapilir. Bunun nedeni
va gotiirii igletmecilikten boyle bir sey olabilir, suiistimalden olabilir vs. Bizde bunlar
25 geriye gider bu tablolar. Onemli olan ortalamadir. Giinliik bazi seyler degisebilir.
Kotii oldugu giinlerde acaba hammadde nereden geldi, niye boyle oldu diye irdelenir.

G Sirketi (...) Bizim niteligimizdeki sirketler ¢cok uluslu sirketlerdir. Dolayisiyla
sahiplik yapilart bir aile sirketinden farkli. Bizim gsirketimizin tek bir sahibi yok.
Dolayisiyla bizim tiim siireglerimiz kurumsal ve profesyonel. Bizde ydneticilerin de
sorumluluklart var. O sorumluluklar diizenli olarak belirleniyor. Ve zaten gézden
geciriliyor. Bu nedenle bir yoneticinin kendi ¢ikarlart yoniinde hareket etmesi her
alanda yanlis her sirketin yapisi ne olursa olsun yanlis ama bunu kontrol etmek icin

gelistirilen mekanizmalar mevcut. Bizim buradaki sirketimiz de halka a¢ik yurtdisindaki
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sirketimiz de halka agik. Dolayisiyla Tiirkiye deki biitiin finansal raporlar Tiirkiye nin
mevzuatina uygun bir sekilde yapilmak zorunda. Kiiresel diizeydeki sirket icin de
Amerikan mevzuatlarina uygun sekilde yapilmak zorunda. Bizim biitiin islemlerimiz de
belirli altyapilar iizerinden isler. O altyapilar da ilgili kisilerin erigimine agiktir. Bu
nedenle siz o sistemler iizerinde oynama yapamadiginiz igin boyle bir ihtimal soz
konusu degil. Bu tiir bir islem yoneticiler tarafindan degil de sistemin ag¢iklarint bulan
birileri tarafindan yapilabilir. Béyle bir sey de olamaz zaten. Bu tiir firmalarda o tiirden

oynamalar ¢ok miimkiin degil.

Yukaridaki ifadelerden de anlasildig1 gibi sirket yoneticilerinin 2 tanesi hari¢
yoneticilere iligkin aldatma-kaytarma problemi yasadiklarini ifade ederken; diger
yoneticiler vekalet problemi yasamadiklarini ifade etmislerdir. Vekalet problemi
yasamadiklarimi belirten yoneticilerin sirketlerinde alinan 6nlemlerin, vekalet problemi
gerceginin kabul edildiginin ve bunun yasanmasindan korkuldugunun bir gostergesi

oldugu diistintilebilir.

Katilimcilarin goriislerinden hareketle “vekalet problemleri” icin olusturulan

modele asagida yer verilmistir.
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Sekil 4: Vekalet Problemleri

7.10.3.2. Vekalet Maliyetleri (AT2)

Katilimcilara “Size gore sirketinizdeki vekalet maliyetleri nelerdir?” sorusu
yoneltilmis; vekalet maliyetlerine dair verilen yanitlar NVivo 8 programi ile analiz

edilerek “Izleme Maliyetleri” temasi altinda toplanmistir.

Tablo 12: Katihmcilarin Vekalet Maliyetlerine Iliskin Gériislerine Ait

Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Izleme Maliyetleri (T2) Vekillerin Izlenmesi (k2) 4

Vekalet Kidem Tazminatlari (k3) 1

Maliyetleri

(AT2)

Yukarida Tablo 13’de goriildiigii gibi ana tema AT2’ye iligskin 1 tema ve 2 kod

elde edilmistir. Gorisiilen yoneticilerin  vekalet maliyetlerine iliskin ifadeleri
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degerlendirildiginde, agirlikli olarak izleme temasi iizerinde durduklari goriilmektedir.
7.10.3.2.1. Izleme Maliyetleri (T2)

“Izleme Maliyetleri” temas1 2 adet kod icermektedir. Bunlar: “Vekillerin
Izlenmesi” (k2) ve “Kidem Tazminatlar” (k3) seklindedir. Katilimcilarin ifadelerinden

alintilara asagida yer verilmistir.

k2-B Sirketi (...) Bizde en onemli olan mali miisavir ve bagimsiz denetim

maliyetleridir.
k2-C Sirketi (...) En onemli vekalet maliyetleri denetim maliyetleridir.

k2-E Sirketi (...) Ben bu sirkette 13 yildir ¢calistyorum. Ben herhangi bir vekalet
problemine denk gelmedim. Bizim i¢ denetimimiz var, dig denetimimiz var. Grup
CFO’larumiz var. Boyle birseyin ortaya ¢tkmasinin miimkiinati yok. Saglam bir denetim

yapimiz var.

k2-F Sirketi (...) Sirketimiz hisselerinin biiyiik bir kismi halka a¢ilmig olan
kurumsal bir sirket. Bu nedenle de faaliyetlerini kurumsal yonetim standartlarina uygun
bir sekilde devam ettiriyor. Seffaf bir yapist var. Kimin, neyi, nasil yaptigi ayrintilariyla
belirlenmistir. Etkin bir denetim sistemi vardwr. Finansal raporlarint ilan eder. Boyle

bir yapt icerisinde de vekalet problemleri s6z konusu degildir.

k3-D Sirketi (...) Yoneticilerin isten ¢ikarilmasi sonucundaki ortaya ¢ikacak

tazminat maliyetleri en biiyiik vekalet maliyeti kalemimiz.

Katilimeilarin  ifadelerine bakildiginda, sirketlerdeki en Onemli vekalet
maliyetlerinin izleme maliyetleri oldugu ifade edilebilir. Yoneticiler, vekalet problemi
meydana gelmemesi i¢in dis denetimlerin yanisira seffaf ve ayrintili bir i¢ denetim

sistemi kurulmaya calisildigini belirtmislerdir.

Katilimcilarin goriislerinden hareketle “vekalet maliyetleri” igin olusturulan

modele asagida yer verilmistir.
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Sekil 5: Vekalet Maliyetleri

T2
izleme Maliyetleri (5)

- k2: Vekillerin
Izlenmesi (4)

- k3: Kidem
Tazminatlar (1)

AT1

Vekalet
Maliyetleri (5)

7.10.4. Halka A¢ik Gida Sirketleri Yoneticilerinin Kaynak Bagimhhgina

Iliskin Gériislerine Yonelik Bulgu ve Yorumlar

Ikinci soru: Halka agik gida sirketleri yoneticilerinin kaynak bagimliligina

iliskin goriislerini anlamaya yonelik bulgulardir.

Kaynak bagimliligina iligkin goriislerini tamimlayan ve kodlamalarla
olusturulan 7 ana-tema (AT) altnda 17 tema (T) ve 28 kod tablolastirilarak
sunulmustur. Her bir ana-temanin altinda, o ana-temanin niteligini belirleyen 6nemli
temalar belirlenmistir. Ana-temalar g¢ergevesinde arastirmanin bulgular1 sunulduktan

sonra, temalar ilgili literatiir baglaminda tartigilmistir.
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Sekil 6: Katihmcilarin Kaynak Bagimhligina iliskin Gériislerine Referans

Olusturan Ana-Tema

AT9
Tedarikei
Degistirme
Maliyeti

ATS8

Kaynak
Teminini
Kisitlayan
Unsurlar

AT4
Diger
Aktorlere
Olan
Bagimhhk

Halka Ac¢ik Gida
Sirketleri
Yoneticilerinin
Kaynak

. Bagimlihgina
Iliskin Goriisleri

AT5
Diger
Aktorlerin

Sirkete
Bagimhihigi

AT6
sl Kritik
Tedarikei Kaynagin
Sayisi _ Girdiler

indeki Pay

7.10.4.1. Kritik Kaynak (AT3)

Gorligmelerde katilimcilara “Size gore sirketinizin kritik kaynagi nedir?”
sorusu yoneltilmis; soruya verilen yanitlar NVivo 8 programu ile analiz edilerek 2 tema
altinda toplanmistir. Bu temalar su sekilde siralanabilir: (1) Hammadde, (2) Finansal
Kaynak.
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Tablo 13: Katihmeilarin Kritik Kaynaga iliskin Goriislerine Ait Temalar, Kodlar

ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Hammadde (T3) Domates (k4) 1
Balik (k5) 1
Kakao (k6) 1
Kritik Seker (k7) 1
Kaynak
(AT3) Cig Siit (k8) 1
Konsantre (k9) 1
Finansal Kaynak (T4) Para (k10) 2
Sermaye (k11) 1

Yukarida Tablo 13°de goriildiigii gibi ana tema AT3’¢ iliskin 3 tema ve 10 kod
elde edilmistir. Gortisiilen yoneticilerin kritik kaynagin ne olduguna iliskin ifadeleri
degerlendirildiginde, agirlikli olarak hammadde ve finansal kaynaklar temalar1 lizerinde

durdugu goriilmektedir.
7.10.4.1.1. Hammadde (T3)

Katilimcilara kritik kaynagin ne oldugu soruldugunda alinan yanitlardan en ¢ok
hammaddenin kritik kaynak olarak goriildiigli saptanmistir. “Hammadde” temas: da 6
adet kod icermektedir. Bunlar: “Domates” (k4), “Balik” (k5), “Kakao” (k6), “Seker”,
(k7), “Cig Sut” (k8), “Konsantre” (k9) seklindedir. Katilimcilarin ifadelerinden

alintilara asagida yer verilmistir.

k4-A Sirketi (...) Kritik kaynak hammadde. Domates. Yaptigimiz iiriin aslinda
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¢ok basit. Biz domatesi aliyoruz. Suyunu ¢ikariyoruz ve sal¢a oluyor.
kb- D Sirketi (...) Hammaddesiz is yapamayiz. Balik kritik diyebiliriz.

k6- G Sirketi (...) Hammaddeleri simiflandirmak gerekiyor. Bir kolay
erisebildigimiz hammaddeler yani alternatifi bol olan hammaddeler var. Bir de ithalat
stireglerine bagimli olan, kiiresel trendlerden etkilendiginiz hammaddeler var. Kakao
buna bir ornektir. Ciinkii diinva da ¢ok az iilke kakao iiretimi yapiyor. Hem arz
bakimindan diigebiliyor. Uriiniin iyi iiretildigi ya da iiretilmedigi senelere bagl olarak.

Hem de fiyatlarda o anlamda oynamalar olabiliyor.

K7- G Sirketi (...) Bir de daha onemlisi Tiirkiye gibi iilkelerde tam liberalize
olmamig hammaddeler var. Seker bunlardan bir tanesi. Kotaya tabi iiretiliyor

Tiirkiye'de seker.
k8- H Sirketi (...) Kritik kaynak ana hammaddemiz olan ¢ig stittiir.

k9- I Sirketi (...) Bizim i¢in marka ¢ok onemlidir. O anlamda bu sirketin en
biiyiik degeri markasidir. Bu marka igin de en dnemli sey iiriine diger markalarda

olmayan tadi veren konsantresidir.

Katilimeilarin - sirketleri igin kritik olan hammaddeye yonelik verdikleri

cevaplarin, faaliyette bulunduklar alt sektore gore farklilik gosterdigi goriilmektedir.
7.10.4.1.2. Finansal Kaynak (T4)

Katilimeilarin goriislerine gore finansal kaynagin, hammadededen sonra en
kritik kaynak olarak goriildigii saptanmistir. “Finansal kaynak” temasi 2 adet kod
icermektedir. Bunlar: “Para” (k10) ve “Sermaye” (kl11) seklindedir. Katilimeilarin

ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

k10- B Sirketi (...) Her iste en kritik kaynak paradwr. Olmazsa olmaz.
Tiirkiye 'de de en kritik seylerden bir tanesi.

k10- E Sirketi (...) En kritik kaynagin para oldugu soylenebilir. Ticari

isletmelerin hepsi icin bunu séyleyebiliriz. Ticari bir karlar: yoksa faaliyetlerini devam

186



ettiremeyeceklerdir.
k11- C Sirketi(...) Bizim i¢in en kritik kaynak sermayedir.

k11- F Sirketi (...) Her sirket icin onemli oldugu gibi bizim i¢in de en onemli
kaynak para. Finansal kaynak olmazsa sirket faaliyetlerini devam ettiremez.
Sirketimizin ozsermayesi ¢ok giicliidiir. Bunun bu sekilde devam etmesi i¢cin de

elimizden geleni yapiyoruz.

Katilimcilarin goriislerinden hareketle “kritik kaynak™ icin olusturulan modele

asagida yer verilmistir.

Sekil 7: Kritik Kaynak

7.10.4.2. Diger Aktirlere Olan Bagimhilik (AT4)

Yapilan goriismelerde yoneticilerin bagimliliga iliskin goriisleri NVivo 8
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programiyla analiz edilerek 3 tema altinda toplanmigtir. Bu temalar su sekilde
siralanabilir: (1) Miisteriler, (2) Deviet, (3) Tedarikgiler. Sadece bir sirketin yonetiCisi

kendilerini herhangi bir kuruma ya da 6rgiite bagimli hissetmediklerini ifade etmistir.

Tablo 14: Katihmeilarin Bagimhihiga iliskin Gériislerine Ait Temalar,
Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans

Miisteriler (T5) Perakendeciler ve Zincir 2
Marketler (k12)

Diger

Aktorlere Son Tiiketiciler (k13) 2

Olan _

Bagimhihik Devlet (T6) Enerji (k14) 1

(AT4) Yasal Diizenlemeler (k15) 4
Tedarikgiler (T7) | Hammadde Tedarikgileri (k16) 3

Yukarida Tablo 14’de goriildiigii lizere ana tema AT4’¢ iliskin 3 tema ve 5 kod
elde edilmistir. Bagimlilik ifade eden yoneticilerin goriislerine gore bagimliligin daha

cok yasal diizenlemeler acisindan devlete karsi ve hissedildigi tespit edilmistir.
7.10.4.2.1. Miisteriler (T5)

Katilimcilardan alinan yanitlara gore “Misteriler” temast 2 adet kod
icermektedir. Bunlar: ‘“Perakadendeciler ve Zincir Marketler” (k12) ve “Son
Tiketiciler” (k13) seklindedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer

verilmistir.

k12- C Sirketi (...) Bagimlilik bir gii¢c meselesi. Paydaslart var. O nedenle bu
paydaslarla sirketimiz arasinda bagimlilik var. Mesela suanda Migros ile aramiz kotii.
Bu da bir bagimlilik yaratiyor. Migros olmasa da olur ama énemli bir miisteri. Isleri

etkiliyor bu tiir durumlar.
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k12- E Sirketi (... Miisteriler agisindan diisiinecek olursak; bizim
miisterilerimiz hem geleneksel kanalda hizmet veren perakendeciler hem de yerel zincir
marketler. Biz bunlarla c¢alistyoruz. Birbirimizi dinlemek ve anlamak zorundayiz.
Dolayisiyla miisterilerimiz ile karsilikli bir bagimlilik soz konusu. Soyle yapryoruz,

boyle yapryoruz ya da yapacagiz diye diretemeyiz.

k13- F Sirketi (...) Tiiketicilerimize bir bagimliligimiz var. Bizler onlar igin

tiretim yapryoruz.
k13- I Sirketi (...) Mutlaka. Ilk etapta tiiketiciye bagimlidir.
7.10.4.2.2. Devlet (T6)

“Devlet” temast 2 adet kod igermektedir. Bunlar: “Enerji” (k14) ve “Yasal
Diizenlemeler” (k15) seklindedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer

verilmistir.

k14- A Sirketi (...) Bizim tiretimimiz i¢in ¢ok ciddi miktarda buhar gerekiyor.

Bunun i¢in de ¢ok ciddi miktarda dogalgaz kullaniyoruz. Dogalgaz olmazsa olmaz.

k15- B Sirketi (...) Iscilikte ézellikle asgari iicret ile ilgili olan degisiklik bizi
cok etkiledi. Asgari ticret tabi ki de insanlarin gegimi icin daha da artsa iyi olur ama
Diinya da sektére bu kadar siibvansiyon veriliyorken bizim devletimizin de buna bir
care bulmasi lazim. Bakin bir anda is¢ilik maliyeti %30 artti. Bizde mevsimlik is¢iler
coktur. Hepsi sigortalidir. Simdi asgari iicretlinin maag1 artinca diger kalifiye
elemanlarin maasina ¢ok yaklasti. Onlar: da yiikseltme geregi ortaya ¢ikti. Domino tasi
gibi bir silsileye neden oldu. Ve bu dyle bir hale geldi ki Diinya da etrafimizdaki
tilkelerin hepsi 300 Euronun altinda asgari iicret. Bulgaristan, Romanya, Macaristan,

Polonya v.s. Bizde geldi 650 Euoro ya. Rekabet et de gorelim simdi.

k15- D Sirketi (...) Devlet’e karst bagimlilik var. Tiim kararlarin alindig tek
bir merci var iilkemizde malum. Bu nedenle Devlet’in aldigi kararlara ve bunlarin

uygulamalarina karst bir bagimlhiligimiz var.

k15- F Sirketi (...) Devlet’e karsi bir bagimliligimiz var. Ciinkii her tiirlii yasal
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diizenleme Hiikiimet tarafindan gergeklestiriliyor.

k15- G Sirketi (...) Biitiin regiile sektorlerde, gida bunlarin icinde en regiile
sektor degil. Iste tiitiin, alkollii icecekler, kismen enerji piyasasi. Bunlar daha regiile
sektorler ama gida da hem Tiirkiye’de hem de Diinya da fazla regiilasyona tabi
sektorlerden biri haline gelmeye basliyor. Bu regiilasyona baglilik nedeniyle Devlet ¢cok
onemli. Burada 6nemli olan diizenlemelerin ongoriilebilir olmasi. Stk degismiyor olmasi
ve degisikliklerin de onceden sektorle istisare edilmesi. Haberdar edilmesi, birlikte ele
alinmasi. Ciinkii bu tiir stire¢lerde bazen basit dediginiz bir diizenleme uygulama

asamasinda ¢ok zor olabiliyor. Takibi ¢ok gii¢ olabiliyor.

Katilimeilarin goriislerine gore devletin, yasal diizenlemeler anlaminda en fazla

bagimlilik hissedilen unsur oldugu tespit edilmistir.
7.10.4.2.3. Tedarikciler (TT)

“Tedarikgiler” temasi, “Hammadde Tedarikgileri” (k16) seklinde bir adet kod

icermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

k16- B Sirketi (...) Bizim sektoriimiiz a¢isindan soyle: Bir kere hammaddeye
bagimhiyiz. Genelde biz sanayici oldugumuz igin ekim, dikim igin ¢ifigilere bagimliyiz.

k16- G Sirketi (...) Kakao ve seker gibi kisitlh hammaddeler séz konusu
oldugunda bu hammaddelere yonelik isbirlik¢ileri ve tedarik¢iler ve bunlara bagimlilik

onemli oluyor.

k16- I Sirketi (...) Tabi ki bagimh oldugu kullandigi icerikler anlaminda iste
tek bir yerden konsantreyi alir. Bu nedenle bir bagimliliktan bahsedilebilir.

Hammadde tedarikgileri, Devlet’den sonra en fazla bagimlilik hissedilen ikinci
unsur olmustur. Katilimcilarin gortislerinden hareketle “diger aktorlere bagimlilik” i¢in

olusturulan modele asagida yer verilmistir.

190



Sekil 8: Diger Aktorlere Bagimhihk

7.10.4.3 Diger Aktirlerin Sirkete Bagimlhiligi (AT5)

Yapilan goriismelerde yoneticilerin, diger aktorlerin sirkete olan bagimliligina
iliskin goriisleri alinmistir. Ug sirketin yoneticisi herhangi bir kurumun ya da 6rgiitiin
kendilerine bagimli olarak gormediklerini ifade etmislerdir. Diger yoneticilerin
goriigleri NVivo 8 programiyla analiz edilerek 2 tema altinda toplanmistir. Bu temalar

su sekilde siralanabilir: (1) Miisteriler, (2) Tedarikg¢iler, (3) Calisanlar.
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Tablo 15: Diger Aktorlerin Sirkete olan Bagimhhgna Iliskin Goriislere Ait

Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Miisteriler (T8) Perakendeciler ve Zincir 3
Marketler (k17)

Diger
AKktorlerin

) Tedarikgiler (T9) | Hammadde Tedarikgileri (k18) 3
Sirkete
Bagimlihg: Calsanlar (T10) | Sirket Calisanlar1 (k19) 1
(ATS)

Yukarida Tablo 15’de goriildiigii gibi ana tema ATS5’e iligskin 3 tema ve 3 kod
elde edilmistir. Yoneticilerin daha ¢ok perakendeci ve zincir marketleri ve hammadde

tedarikgilerini kendilerine bagimli olarak gordiikleri tespit edilmistir.
7.10.4.3.1. Miisteriler (T8)

“Miisteriler” temasi, ‘“Perakendeciler ve Zincir Marketler” (k17) seklinde bir

adet kod icermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

k17- C Sirketi (...) Tiirkiye'de tavuk eti tiretiminin %] 3 ’iinii karsiliyoruz. Bu
nedenle bizim ile c¢alismak isteyen ve bize bagimli olan miisterilerimiz ve

tedarikcilerimiz var.

k17- E Sirketi (...) Tiiketicinin bir tevecciihii var markamiza. Bu nedenle de az
once saydigim miisterilerimizin de (perakendeciler ve zincir marketler) tiiketicinin

ilgisini devam ettirebilmek igin bize karsi bir bagimliligi soz konusu oluyor.

k17- H Sirketi (...) H Sirketi bir markadir. Bu nedenle de bu markali tiriinlerin
satis1 agisindan, miisterilerimiz olan bayilerimizin ve perakendecilerimizin sirketimize

bagimli oldugunu soyleyebiliriz.
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Katilimcilarin goriislerine gore perakendeciler ve zincir marketler, hammadde

tedarikgileri ile birlikte sirkete en fazla bagimli oldugu diisiiniilen unsur olmustur.
7.10.4.3.2. Tedarikciler (T9)

“Tedarikgiler” temasi, “Hammadde Tedarikgileri” (k18) seklinde bir adet kod

icermektedir. Katilimeilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

k18- C Sirketi (...)Tiirkiye'de tavuk eti iiretiminin %13 "linii karsiliyoruz. Bu
nedenle bizim ile c¢aliymak isteyen ve bize bagimli olan miisterilerimiz ve

tedarikcilerimiz var.

k18- F Sirketi (...) Bizim tedarik¢ilere karst bir bagimliligimiz yok ama onlarin
bize bir anlamda bagimlhiligi var. Ciinkii bizim gibi koklii bir sirkete itiriin tedarik
ediyorlar. Hem sattiklart tiriin miktart hem de prestijleri agisindan bu onlar igin ¢ok
onemli. Bizi kaybetmek istemezler. Bu nedenle bize karsi bagimli olduklarin

soyleyebiliriz.

k18- I Sirketi (...) Stvilastirilmis seker iiretiyor Amylum bizim i¢in. O yiizden
baska iireten bir yer yok mesela. Amylum da bizim icin tiretiyor. Cok ciddi yatirimlar
yvapiyor. Diistinsenize biz iki giin sonra almiyorum desek aslinda patlar. Bu anlamda
baktiginizda baska bir sirkete giivenerek bunu yapamazsiniz. Ayni seyi Reksan icinde
soyleyebiliriz. Onlar bize aliiminyum kutu satarlar. Onlart da ¢ok ciddi etkiler. Biz satin

almazsak.

Katilimeilarin  goriislerine goére hammadde tedarikgileri, perakendeciler ve

zincir marketler ile birlikte sirkete en fazla bagimli oldugu diisiiniilen unsur olmustur.
7.10.4.3.3. Caligsanlar (T10)

“Calisanlar” temasi, “Sirket Calisanlar1’” (k19) seklinde bir adet kod
icermektedir. Sadece bir yonetici sirket calisanlarinin, sirkete en fazla bagimli unsur

oldugunu ifade etnistir. Katilimcinin ifadesinden alintiya asagida yer verilmistir.

k19- A Sirketi (...) Calisanlarimiz bize bagimli hissedebilir. Bazi ¢alisanlarimiz
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uzun yillardwr bizimle birlikte ¢alistyor. Bizim isimiz biraz farkli. Mesela bir banka
kapansa bankaci bir baska bankaya gegebiliyor. Finans miidiirii bir baska bankaya
finans miidiirii olarak gectigi zaman ayni isi yapryor. Ama bizim fabrikada aseptikg¢i

bizden ¢ikarsa sadece bizim sektérde oyle bir is yapabilir.

Yoneticinin ifadelerinden “aseptik¢i” diye tabir edilen ¢alisan grubunun baska
bir sektorde is bulmasinin zor oldugu anlasilmaktadir. Bu sekilde diisiinen bir yonetici

oldugu i¢in 6rneklem grubu acisindan calisana bagimliligin s6zkonusu olmadig: ifade
edilebilir.

Katilimeilarin goriislerinden hareketle “diger aktorlerin sirkete bagimliligi”

icin olusturulan modele asagida yer verilmistir.

Sekil 9: Diger Aktorlerin Sirkete Bagimlihg:

7.10.4.4. Kritik kaynagn Girdiler I¢indeki Pay: (AT6)

Yapilan goriismelerde yoneticilerin, diger aktorlerin sirkete olan bagimliligina
iliskin goriisleri NVivo 8 programiyla analiz edilerek 2 tema altinda toplanmistir. Bu

temalar su sekilde siralanabilir: (1) Onemli, (2) Cok Onemli.
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Tablo 16: Kritik kaynagin Girdiler I¢cindeki Payna fliskin Goriislere Ait Temalar

Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans

Onemli (T11) %40-%50 (k20) 1
Kritik %60-%70 (k21) 5
Kaynagin “

i 0 -0,

Girdiler Cok Onemli (T12) | %75-%85 (k22) 2
I¢indeki Pay1 %90-%100 (k23) 1
(AT6)

Yukarida Tablo 16’da goriildiigii gibi ana tema AT6’ya iliskin 2 tema ve 4 kod
elde edilmistir. Yoneticilerin cogunun kritik kaynagin girdiler i¢indeki payimi %60-%70
oraninda gordiikleri tespit edilmistir.

7.10.4.4.1. Onemli (T11)

“Onemli” temas1 2 adet kod icermektedir. Bunlar: “%40-%50” (k20) ve “%60-

%70 (k21) seklindedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara agagida yer verilmistir.

k20- B Sirketi (...) Kritik kaynagin payt iirettiginiz seye gore %40-49 arasinda
degisir.

k21- A Sirketi (...) Bizim biitiin isimiz domatesle. Domates olmazsa bu isi

yapamayiz. O yiizden de onemi ve pay biiyiik. %660-%65 bir paya sahip kabaca.

k21- C Sirketi (...) Tabi ki énemli. Kritik kaynak yani para olmazsa hi¢bir
faaliyetimizi gergeklestivemeyiz ve finansal anlamda da bir ilerleme saglamamiz

miimkiin olmaz. Rakamsal olarak ifade edecek olursak %60larda diyebiliriz.
k21- D Sirketi(...) Kritik kaynagin tiim girdileri i¢indeki payr %65 civarinda.

k21- G Sirketi (...) Kritik kaynak adi tizerinde sirketin faaliyetleri i¢cin miihim
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olan birseyden bahsediyoruz. Paymin da %70'lerde oldugunu soyleyebiliriz.

k21- H Sirketi (...) Ana hammaddemiz ¢ig siittiir. Bu kaynagin girdiler igindeki
pay1 ise yaklasik %65 dir.

Katilimeilarin biiyiik bir kismi kritik kaynagin girdiler i¢indeki paymni 6nemli
bulduklarini ve %60-%70 olarak gordiiklerini ifade etmislerdir.

7.10.4.4.2. Cok Onemli (T12)

“Cok Onemli” temas: 2 adet kod i¢ermektedir. Bunlar: “%75-%85 (k22) ve
“%90-%100” (k23) seklindedir. Katilimeilarin ifadelerinden alintilara asagida yer

verilmistir.

k22- F Sirketi (...) Kritik kaynak olan paramin girdiler igindeki payr olduk¢a
yiiksek %80 diyebiliriz.

k22- E Sirketi (...) Bizim icin en kritik kaynak para. Para olmadan da hi¢bir
ticari igletme faaliyetlerine devam edemez. Bu yiizden de kritik kaynagin tiim girdiler

icinde ¢ok onemli bir yeri var diyebiliriz. Oran belirtmemi isterseniz %75-%80.

k23- I Sirketi (...) Konsantreyi alirsaniz, iiretim yapabilirsiniz. Alamazsaniz
tiretim yapamazsiniz. Aslinda en kritik kaynagi budur. Baska bir konsantre alip bu
tirtinlerini iiretemezsiniz. Sozlesmede de oyle yazar zaten. Bu markalart benden

alacagin konsantreyle iiretebilirsin diye yazar. Bu nedenle kritik kaynagin payr olduk¢a

yiiksek. %90 diyebiliriz.

Gortismeye katilan yoneticilerden iki tanesi kritik kaynagin girdiler i¢indeki
payim %75-%85 araliginda goriirken sadece bir yonetici bu oranin %90 oldugunu ifade

etmistir.

Katilimeilarin goriislerinden hareketle “kritik kaynagin girdiler i¢indeki pay1”

i¢cin olusturulan modele asagida yer verilmistir.
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Sekil 10: Kritik Kaynagin Girdiler I¢indeki Pay:

7.10.4.5. Tedarik¢i Sayist (AT7)

Yapilan goriismelerde yoneticilerin kritik kaynagin temin edildigi tedarikei
sayisina iligkin goriigleri NVivo 8 programiyla analiz edilerek 3 tema altinda
toplanmigtir. Bu temalar su sekilde siralanabilir: (1) Cok Sayida Tedarik¢i, (2) Az
Sayida Tedarik¢i, (3) Tek Tedarikgi.

Tablo 17: Tedarikgi Sayisina iliskin Gériislere Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Cok Sayida Tedarikci (T13) | 5 ve Uzeri Tedarikgi 7
(k24)
Tedarikci
Sayis1 (AT7) | Az Sayida Tedarikei (T14) | 1-4 Tedarikgi (k25) 1
Tek Tedarikgi (T15) 1 Tedarikgi (k26) 1

197



Yukarida Tablo 17’de goriildiigii gibi ana tema AT7’ye iligkin 3 tema ve 3 kod

elde edilmistir. Yoneticilerin ¢ogu ¢ok sayida tedarikgi ile ¢alistiklarini ifade etmistir.
7.10.4.5.1. Cok Sayida Tedarik¢i (T13)

“Cok Sayida Tedarik¢i” temast “5 ve Uzeri Tedarik¢i” (k24) seklinde 1 adet

kod igermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara agagida yer verilmistir.

k24- C Sirketi (...) Cok sayida tedarik¢i ile birlikte ¢alisiyoruz. Tek bir
tedarik¢i ile ¢alismak viskli oldugu icin her zaman alternatif tedarik¢i bulundurmak

zorunda hissediyoruz. Mesela tavuk wrki tedarik edilen bes-alti firma var diinyada.

k24- D Sirketi (...) Hi¢bir zaman tek tedarik¢iyle calismayiz. Herzaman

alternatiflerimiz vardir.

k24- G Sirketi (...) Farkli alternatifleri bulunduruyoruz. Birlikte ¢alistigimiz 6-
7 tedarikci var.

k24- A Sirketi (...) Aslinda domatesin temin edildigi ¢cok sayida c¢ifici var ama
bazen spot pazari nedeniyle problemler ¢ikabiliyor. Biz sozlesme ile ¢alistyoruz ama
bazilar1 o sekilde ¢alismiyor. Spot pazari yani giinliik domates fiyati neyse o fiyattan
alyor. Ya da bir kismini sozlesme yapiyor. Bir kismini agikta birakiyor. O yiizden diyor
ki bugiin kur uygun ben bu mali alip satarim deyip hedefi olmayan da pazara ¢ikip
domates almaya basliyor. Bazi ¢ificiler spota ekiyor ama ondan sonra i¢ piyasa da ¢ok
viiksek vergiler, korunmus bir pazar oldugu i¢in de hammaddenin fiyatlar: yiikselmeye
devam edebiliyor. Rekabetgi fiyatlar: gegiyor. Yurtdisinda 70 USD ise Tiirkiye’'de 120
USD olabiliyor. O zaman bana getirmesi gereken ciftci bana getirmiyor. Gidiyor spot

pazarinda satiyor.

k24- E Sirketi (...) Genelde 6z kaynaklardan yararlanma tercih ediliyor
finansal kaynak i¢in ama zaman zaman ozellikle biiyiik yatirimlar yapmak gerektiginde
bankalardan da finansal kaynak temin etme yoluna gidilebiliyor. Bunun i¢in de 5-6 tane

banka var yararlanabilecegimiz.

k24- F Sirketi (...) Biz 6z sermayesine giivenen bir sirketiz. Genellikle de giiglii
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bir 6z sermaye ile faaliyetlerine devam etmeyi isteriz. Ama gerekli oldugunda

bankalardan finansman saglama yoluna da gidilebiliyor. Bunun i¢in de secenek ¢ok.
k24- H Sirketi (...) Cig siit cok sayida (20 bin) tedarikciden temin edilmektedir.

Gorligmeye katilan yoneticilerin ¢ogunlugu hammaddeyi temin etmek igin

alternatiflere sahip olduklarini, ¢ok sayida tedarikgi ile ¢alistiklarini ifade etmislerdir.
7.10.4.5.2. Az Sayida Tedarik¢i (T14)

“Az Sayida Tedarik¢i” temasi “1-4 Tedarik¢i” (k25) seklinde 1 adet kod

icermektedir. Katilimcinin ifadesinden alintilara asagida yer verilmistir.

k25- B Sirketi (...) Bir ya da iki tedarik¢iyle ¢alisilyyor. Bizim sektoriin yaptigi
yatirimlarda birinci simif sofralik meyveye ihtiyac yoktur. Ozellikle narenciyede. Biz
triini aldigimiz zaman 48 saat maksimum genel 24 saat icinde fabrikada isliyoruz. O
bakimdan biz ikinci etap dedigimiz iiriinii aliriz. Mesela kiraz, sapt kopmugsa taze
pazara gitmez. Ama bize gelir. Zaten tenekenin ya da kavanozun igine koyuluyor. O

yiizden aracilar bunlart toplarlar.
7.10.4.5.3. Tek Tedarikci (T15)

“Tek Tedarike¢i” temas1 “1 Tedarik¢i” (k26) seklinde 1 adet kod igermektedir.

Katilimcinin ifadesinden alintilara agagida yer verilmistir.

k26- I Sirketi (...) Konsantreyi tek tedarikgiden tedarik ettigimiz icin en kritik

olan odur.

Gorlismeye katilan yoneticilerden sadece bir tanesi hammaddeyi temin etmek
icin alternatiflere sahip olmadiklarini, bu nedenle tedarik¢i ile calistiklarini ifade

etmistir.

Katilimcilarin - goriislerinden hareketle “tedarik¢i sayist” i¢in olusturulan

modele asagida yer verilmistir.
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Sekil 11: Tedarikei Sayisi

7.10.4.6. Kaynak Teminini Kisitlayan Unsurlar (AT8)

Yapilan goriismelerde yoneticilerin, kritik kaynagin temin varlifina ragmen
temin edilmesini kisitlayan unsurlar olup olmadigina iliskin goriisleri NVivo 8

programiyla analiz edilerek “Yasalar, Diizenlemeler” temasi altinda toplanmaistir.

Tablo 18: Kaynak Teminini Kisitlayan Unsurlara iliskin Gériislere Ait Temalar,

Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Kaynak Teminini | Yasalar, Seker Fiyati ve Kotalar 2
Kisitlayan Diizenlemeler (T16) | (k27)

Unsurlar (AT8)

Yukarida Tablo 18’de goriildiigii gibi ana tema AT8’¢ iliskin 1 tema ve 1 kod
elde edilmistir.
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7.10.4.6.1. Yasalar, Diizenlemeler (T16)

“Yasalar, Diizenlemeler” temas1 “Seker Fiyati ve Kotalar” (k27) seklinde 1

adet kod icermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

k27- Sirket G (...) Bizim sektoriimiizdeki en onemli dar bogaz seker piyasasina
vonelik diizenlemelerdir. Seker piyasasi Tiirkiye’'de liberal dergil. Diinya’da bunun
tamamen liberalize oldugu pazarlar var. Ya da kismen liberalize oldugu pazarlar var.
Ama giderek Diinya daki trend, tam liberalizasyon demek deviet bu konuyu
diizenlemiyor. Ithalati da ihracati da serbest birakiyor. Tiirkiye'de boyle degil. Pancar
sekerinin fiyati uluslararasi piyasalarin olduk¢a tizerinde. Biz onun Kkullanmak
mecburiyetindeyiz.. Sekere bagli olarak friiktoz ve glikoz da kotaya tabiler. Dolayistyla
fivatlart da o fivatlart da o kotalar c¢ergevesinde belirlenmis oluyor. Diinya
pivasalarimin iizerinde bir noktada. Bu bir kisit. Ve hem operasyonel bakimdan bir
zorluk hem de bir maliyet unsuru oluyor. Bu da netice itibariyle tiiketiciye yansimig

oluyor. Sadece bizim sirketimiz agisindan degil Tiirkiye’deki tiim sirketler igin gegerli.

k27- Sirket I (...) Seker icin diisiinebiliriz bu soruyu. Tiirkiye'de Devlet’in fiyat
icin bir etkisi var. Diinya piyasasinda 400 dolar sekerin tonu. Tiirkiye’'de 900 dolar. Bu
cok ciddi bir maliyet etkisi yapiyor. Bir de vergileri koyabiliriz mesela. OTV
anlamindaki vergiler ciddi anlamda maliyeti etkileyen seyler. Bu da tabi tiriiniin fiyatini

daha pahali kiliyor.

Gorligmeye katilan yoneticilerden sadece iki tanesinin kritik kaynagi elde
etmede yasal diizenlemeleri bir engel olarak gormiislerdir. Bu engel de seker fiyatlar1 ve
kotalar1 ilgili olmaktadir. Bu durumda yoneticilerin ¢ogunlugunun kritik kaynagi elde

etmeyi engelleyen unsurlar gormedikleri ifade edilebilir.

Katilimeilarin goriislerinden hareketle “kaynak teminini kisitlayan unsurlar”

i¢cin olusturulan modele asagida yer verilmistir.
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Sekil 12: Kaynak Teminini Kisitlayan Unsurlar

7.10.4.7. Tedarik¢i Degistirme Maliyeti (AT9)

Yapilan goriismelerde yoOneticilere tedarik¢iyi  kaybetmenin ya da
degistirmenin maliyetine iliskin goriisleri sorulmustur. Ug sirket yoneticisi harig,
yoneticiler tedarik¢iyi degistirmenin ya da kaybetmenin maliyetinin = goze
alinabilecegini belirtmislerdir. Tedarik¢iyi degistirmenin ya da kaybetmenin maliyetinin
gbze alimamayacagini ifade eden yoneticilerin goriisleri NVivo 8 programiyla analiz
edilerek 2 tema altinda toplanmistir. Bu temalar su sekilde siralanabilir: (1) Diizenin
Devami, (2) Bagimlilik.

Tablo 19: Tedarikci Degistirme Maliyetine iliskin Goriislere Ait Temalar,
Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Tedarikei Diizenin Devam (T17) | Kalite (k28) 2
Degistirme

Bagimhilik (T18) Tedarikgi (k29) 1

Maliyeti (AT9)

Devlet (k30) 1
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Yukarida Tablo 19’da goriildiigii gibi ana tema AT9’a iligkin 2 tema ve 3 kod
elde edilmistir. Tedarik¢i degistirme maliyetini géze alamayacaklarini belirten iki
yonetici bunun nedeninin kaliteden odiin vermek istenmemesi oldugunu ifade

etmislerdir.
7.10.4.7.1. Diizenin Devami (T17)

“Diizenin Devam1” temasi “Kalite” (k28) seklinde 1 adet kod i¢ermektedir.

Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

k28- A Sirketi (...) Kaybetmemeyi tercih ediyoruz. Kaybetmek icin de %90
yvanlis bir sey yapmis olmamiz gerekiyor. Parasint vermezsen veya tiriiniinti alacagim
deyip almazsan kaybedebilirsin. Cifici var. 500 déoniim ekiyor bu da 4000-6000 ton
arast bir hammadde getirebilen bir c¢iftci. Benim 500 doniim eken ciftcilerim olursa 20
tane c¢iftgi yeterli olur. Boyle cifigilerin benim i¢in onemi var. Cift¢ciyi kaybetmek
istemiyorum. Kaybedersem diinyanin sonu degil ama kaybetmek istemem. Ayni sekilde
ben miisterimi de kaybetmek istemiyorum. Satarim ben yine sal¢ayt baska yere ama is
yaptigim bir diizen var o devam etsin isterim. O yiizden onlara baska kolayliklar
saglamaya ¢alisilabiliyor ama kiiciik ¢iftci yani bana 30 doniim ekmis, getirdigi
domates 250 ton olacak. Bunlar degisirse ¢ok sikinti degil 6nemli olan biiyiik ¢iftciyi
korumak. Bizim o 250 arasinda ilk 40 c¢ift¢cimizle 20 ton hammaddeyi karsiliyoruz.
Kalan 50000 tonu almak icin de 200 tane ciftciyle calisiyoruz. Bu yiizden biiyiik

ciftcileri kaybetmemek igin de elimizden geleni yapiyoruz.

k28- G Sirketi (...) Biz kiiresel bir firma oldugumuz icin belirli

spesifikasyonlarimiz var. Onlara uyulmas: kosuluyla olabiliyor tabi.

Yonetici ifadelerinden de anlasildig1 gibi, yoneticiler sahip olduklar1 diizenin
bozulmamasi, kaliteden 06diin vermek istemedikleri icin mevcut tedarikg¢iyi

degistirmemeyi tercih ettiklerini ifade etmislerdir.
7.10.4.7.2. Bagimlilik (T18)

“Bagimlilik” temasi1 “Tedarik¢i” (k29) ve “Devlet” (k30) seklinde 2 adet kod

icermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.
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k29- I Sirketi (...) Biz konsantreyi tek bir yerden temin ediyoruz. Baska bir
yerden temin edemeyecegimiz igin tedarik¢iyi degistirmek ya da kaybetmek goze

alinamaz.

k30- G Sirketi (...) Seker gibi tiriinlerde mesela devletin regiilasyonu daha én
planda oluyor. Kotalarin yeterli olmadigi durumlarda mesela ithalata izin verecek mi

vermeyecek mi? Devletin diizenlemelerine bir bagimlilik oluyor boyle bir durumda.

Yonetici ifadelerinden de anlasildigi gibi, sadece iki yonetici bagimlilik

nedeniyle mevcut tedarik¢iyi degistirmek istemediklerini ifade etmislerdir.

Katilimcilarin  goriislerinden hareketle “tedarik¢i degistirme maliyeti” igin

olusturulan modele asagida yer verilmistir.

Sekil 13: Tedarik¢i Degistirme Maliyeti
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7.10.5. Halka Acik Gida Sirketleri Yoneticilerinin Yonetim Kurulu

Yapisina iliskin Goriisleri

Uciincii soru: Halka agik gida sirketleri ydneticilerinin ydnetim kurulu yapisina

iligkin goriislerini anlamaya yonelik bulgulardir.

Yonetim kurulu yapisina iligkin gorlisleri tanimlayan ve kodlamalarla

olusturulan 5 ana-tema (AT) altinda 10 tema (T) ve 22 kod tablolastirilarak

sunulmustur. Her bir ana-temanin altinda, o ana-temanin niteligini belirleyen 6nemli

temalar belirlenmistir. Ana-temalar g¢ergevesinde arastirmanin bulgular1 sunulduktan

sonra, temalar ilgili literatiir baglaminda tartisilmustir.

Sekil 14: Katihmcilarin Yonetim Kurulu Yapisina Mliskin Goriislerine

Referans Olusturan Ana-Temalar

AT 10

Yonetim
_Kurulu
Uyelerinin
Secimi

AT 14
Bagimsiz
Uyelerin Halka A¢ik Gida
Rolleri Sirketleri
Yoneticilerinin
Yonetim Kurulu
Yapisina Iliskin
Goriisleri

AT 13
igerideki
Uyelerin

Rolleri

AT 11
CE0 ikiligi

AT 12

Sahiplik
Yapisi

7.10.5.1. Yénetim Kurulu Uyelerinin Secimi (AT10)

Yapilan goriismelerde katilimcilarin  yonetim kurulu {yelerinin

secilmesi

siirecine ait goriisleri NVivo 8 programiyla analiz edilerek 2 tema altinda toplanmistir.
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Bu temalar su sekilde siralanabilir: (1) Pay Sahibi Olma, (2) Katk: Saglama.

Tablo 20: Yonetim Kurulu Uyelerinin Secimine iliskin Goriislere Ait

Temalar, Kod

lar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Pay Sahibi Olma Pay Sahibi Olma-Aile Uyesi 7
(T19) Olma (k31)
Yonetim
Kurulu Deneyim (k32) 6
Uyelerinin _ _
Secimi (AT10) Mesleki Yetenek-Beceri 3
(k33)
Katki Saglama (T20)
Farkli Bakis Agisi (k34) 3
Toplumsal Statii (k35) 1

Yukarida Tablo 20’de goriildiigi gibi ana tema AT10’a iliskin 2 tema ve 5 kod

elde edilmistir. Yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde en ¢ok pay sahibi olmanin etkili

oldugu goriiliirken, ikinci kriterin ise deneyim oldugu ifade edilebilir.

7.10.5.1.1. Pay Sahibi Olma (T19)

“Pay Sahibi Olma” temast “Pay Sahibi Olma-dile Uyesi Olma” (k31) seklinde

1 adet kod icermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

k31- A Sirketi (...) Bizim sirketimiz %30 halka agik, %40 bir ortak, %30 diger

ortak. Isin dogasi olarak da yonetim kurulu ayni sekilde temsil ediliyor. Pay

sahiplerinden olusuyor.

k31- B Sirketi (...) Iceriden iiyelerin bir tanesi benim oglumdur. Ayri bir isi

var. Ingiltere’de tahsil yapmistir. Bir Ingiliz sirketinin genel miidiirliigiinii yapmustir.

Daha sonra da 4-5 sene once kendine bir is kurmustur.
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k31- C Sirketi (...) Ashinda bizde pay sahibi olmak yonetim kuruluna dahil

olabilmek icin onemli bir kriter.

k31- D Sirketi (...) Burasi bir aile sirketi. Biiyiik bir sirket degil. Aile tiyeleri

isin i¢erisinde olsun isteniyor.

k31- E Sirketi (...) Yonetim kurulu iiyeleri se¢ilirken biiyiik pay sahibi olmasi

en onemli etkenlerden bir tanesi.

k31- G Sirketi (...) Bizde yéonetim kurulu iiyelerinin ¢ogu en fazla pay sahibi

olanlar tarafindan seciliyor.
k31- H Sirketi (...) Yonetim kurulumuzda pay sahibi olanlar ¢ogunlukta.

Yonetici ifadelerinden de anlasildig gibi, yonetim kurulu iiyelerinin se¢ciminde
oncelikli kriter pay sahibi olmaktir. Bunun nedeni de 6rneklemde yeralan sirketlerin

cogunun aile sirketi olmasidir.
7.10.5.1.2. Katki Saglama (T20)

“Katk1 Saglama” temas1 “Deneyim” (k32) ve “Mesleki Yetenek-Beceri” (k33),
“Farkli Bakis Acis1” (k34) ve “Toplumsal Statii” (k35) seklinde 4 adet kod

icermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara agsagida yer verilmistir.

k32- B Sirketi (...) Bizim kendimize yeten bir kadromuz var. Baktiginiz zaman
Kog¢ Holding’de yaptigi islerden dolay: yonetim kurulunda olmas ileriyi goren iyi bir
petrolciiniin lazim ¢iinkii rafinerileri var. Belki bir degil iki tane degisik meziyetleri
olan, bir tanesi teknolojisini, 6biirii pazarini filan. Iste demir-celikleri varsa bir tane iyi
demir-gelik uzmaninmin orada olmast lazim. Onlarinki daha degisik tabi. Ama bizim

Olgegimizde bu kadar sektorii iyi taniyan, isletmeciligi iyi bilen kigilerin olmasi yeterli.
k32- D Sirketi (...) Tecriibelerinden yararlanilacak kisiler olsun isteniyor.

k32- E Sirketi (...) Sirkete deneyimleri ile katki saglayacak kisilerin de yonetim

kurulunda yer almasina 6zen gosteriliyordur.
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k32- F Sirketi (...) Yetenekleri, deneyimleri ve bakis a¢ilar ile sirkete fayda

saglayacag diisiiniilen kisiler dikkate aliniyor.

k32- H Sirketi (...) Yoneticilik anlaminda tecriibeleri olmasina da dikkat

ediliyor.

k32- I Sirketi (...) Se¢im yapilirken kisilerin arka planlarina yani aldiklar
egitim dogrultusunda saglayacaklar: katkilara, toplumdaki statiisiine ve sahip olduklari

tecriibeye bakiliyor.

k33- C Sirketi (...) Sahip olduklar: diplomalar, donamim ve bilgi diizeyi

se¢ilmelerinde etkendir diye diistintiyorum.

k33- F' Sirketi (...) Yetenekleri, deneyimleri ve bakis a¢ilar ile sirkete fayda

saglayacag diigiiniilen kisiler dikkate aliniyor.

k33- [ Sirketi (...) Secim yapilirken kisilerin arka planlarina yani aldiklari
egitim dogrultusunda saglayacaklar katkilara, toplumdaki statiisiine ve sahip olduklar

tecriibeye bakiliyor.

k34- C Sirketi (...) Ayrica yonetim kurulu iiyesi vizyona sahip olmal. Farkl

bakig agis1 getirebilecek nitelikte olmali.

k34- F Sirketi (...) Yetenekleri, deneyimleri ve bakis a¢ilar ile sirkete fayda

saglayacag diisiiniilen kisiler dikkate aliniyor.

k34- G Sirketi (...) Hangilerinin oraya katki saglamasi séz konusu olacak,
layikiyla toplantilara katilip katilamayacaklar: gibi birtakim unsurlar géz oniinde
bulunduruluyor. Bir de tabi farkli bakis acilarimin yonetim kurulunda yer alamsini
saglayacak bir yapt kurgulaniyor. Yani biitiin icraci ve icract olmayan iiyeler finansgi
olsun, digaridan gelenler de finans¢i olsun derseniz ¢ok finansal ve tek tip bir yonetim
kurulu yapist olusturmus olursunuz. Satistan da gelsin, pazarlamadan da olsun,
kurumsal taraftan da olsun dediginiz vakit o daha farkli bir yap: ortaya ¢ikartiyor.

Bizim yonetim kurulumuzda da bu denge gozetilmeye ¢alisiliyor asagi yukari.
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k35- I Sirketi (...) Se¢im yapilirken kisilerin arka planlarina yani aldiklar
egitim dogrultusunda saglayacaklar: katkilara, toplumdaki statiisiine ve sahip olduklar

tecriibeye bakiliyor.

Yonetici ifadelerinden de anlasildigr gibi, yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde
en onemli ikinci kriter deneyim sahibi olmaktir. Daha sonra mesleki yetenek-beceri,

farkli bakis acis1 getirme ve toplumsal statii gibi kriterlere dikkat edildigi goriilmektedir.

Katilimcilarin  goriislerinden hareketle “tedarik¢i degistirme maliyeti” igin

olusturulan modele asagida yer verilmistir.

Sekil 15: Yonetim Kurulu Uyelerinin Secimi

7.10.5.2. CEO Ikiligi (AT11)

Yoneticileri ile goriisme yapilan sirketler arasinda sadece 2 tanesinde CEO ve

yonetim kurulu baskaninin ayni kisi oldugu saptanmis ve CEO ikiligi “Aile Sirketi
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Olma” (T22) temasi altinda toplanmustir.

Tablo 21: CEO ikiligine Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
CEO Ikiligi Aile Sirketi Olma Giicii Elinde Bulundurma 4
(AT11) (T21) (k36)

Yukarida Tablo 21°de goriildiigii gibi ana tema AT11’a iliskin 1 tema ve 1 kod

elde edilmistir.
7.10.5.2.1. Aile Sirketi Olma (T21)

“Aile Sirketi Olma” temasi “Giicii Elinde Bulundurma” (k36) seklinde 1 adet

kod icermektedir. Katilimeilarin ifadelerinden yapilan alintiya asagida yer verilmistir.

k36- A Sirketi (...) CEO ve yonetim kurulu bagkani gorevierini ayiran
sirketlerin yapisi biraz daha miisait olabilir. Cok ortakli bir sirket olursak, dort ortakl
olursak ortaklarin hepsinin ¢alismasi gerekecek sirket i¢inde. Bunun yerine genel
miidiir getirilebilir. Ya da ¢ok fazla baska igi olan insanlar varsa, digsaridan bir genel
miidiir getirilebilir. Ben hem hisse sahibi oldugum igin hem yatirimci hem de ¢alisan

olarak bulunuyorum yonetim kurulunda. Riski de iistlenmis oluyorum.

k36- B Sirketi (...) Ben sirkette en yiiksek paya sahip olan ortagim. Hem
yonetim kurulu baskani hem de genel miidiir olarak gsirkette ne yapiliyor? Nasil
yapiliyor? haberdar oluyorum. Icra ile ilgili herseyden haberim oldugu icin de
problemler ortaya ¢tkmadan gorebilme, herseye hakim olabilme sansim oluyor. Bu tabi

cok yorucu bir is ama biz bu sekilde alismisiz. Béyle de gider.

k36- C Sirketi (...) Ben yonetim kurulu baskani olarak icramin her asamasi ile
ilgilenecek vakte ve enerjiye sahip degilim. Turgut Bey bizim genel miidiiriimiiz.

Yillardir da bu sekilde. Icra islerini o takip ediyor. Gerekli raporlari bize sunuyor.
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k36- F Sirketi (...) Genel miidiiriimiiz aym Zamanda da yénetim kurulu
baskani’nin kardesi ve yonetim kurulu baskan yardimcisi. Yani aslinda aile iiyelerinden
biri. Bu sene genel miidiir olmustur. Seneye yonetim kurulu bagkani olur. Yani zaten

kararlart birlikte alip uyguluyorlar.

G Sirketi yonetim kurulu iiyesi su anda CEO ve yonetim kurulu baskani
gorevlerini farkli kisilerin istlendigini fakat zaman zaman bu gorevlerin aym kisi
tarafindan yerine getirilebildigini ifade ederek, her iki yontemin de avantaj ve

dezavantajlarini su sekilde ifade etmistir:

G Sirketi (...) Her ikisinin de avantajlari ve dezavantajlari oluyor zaman
zaman. Icradan gelen bir yéonetim kurulu baskanimn oldugu durumlarda sirketin o
giinkii ihtiyaclarimin tammlanip belki daha detayli ¢alisiimasi miimkiin olabiliyor.
Dezavantaji, bazi genel nitelikteki hususlart daha hizli gecmek soz konusu olabiliyor.
Icradan gelmeyen bir yonetim kurulu baskamnin oldugu durumlarda ise onun sektére

ve sirketin isleyisine hakim olmasi onemli.

Yoneticilerin ifadelerinden de anlagildigi gibi CEO ve yonetim kurulu baskani
ayni kisi olan 2 sirketin yoneticisi (A Sirketi ve B Sirketi) aile iiyesi ve pay sahibi
olduklar1 i¢in hem yonetim kurulu baskant hem de CEO gorevinde olmalarinin isleri tek
elde yapmak ve giicii elinde bulundurmak anlaminda daha dogru oldugunu ifade
etmislerdir. CEO ve yonetim kurulu bagkani farkli kisiler olan diger sirket yoneticileri
de CEO’nun farkli kisi olmasmna ragmen aile iyesi oldugunu (C Sirketi’nde ayni
zamanda pay sahibi) belirtmislerdir. Ozetle; gida sektdriinde CEO ve ydnetim kurulu
bagskan1 ayni kisi olsun ya da olmasin aile sirketi yapist mantiginin hakim oldugu bunun
da altinda isleri ve giicii tek elde toplamak ve vekalet problemlerinden kaginmak oldugu

belirtilebilir.

Katilimeilarin goriislerinden hareketle “CEO ikiligi” i¢in olusturulan modele

asagida yer verilmistir.
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Sekil 16: CEO ikiligi

7.10.5.3. Sahiplik Yapis1 (AT12)

Yoneticileri ile goriisme yapilan sirketlerin 2 tanesi hari¢ digerlerinin aile

sirketi oldugu saptanmis ve sahiplik yapisi ana temasi1 “Aile Sirketi” temast altinda

toplanmistir.
Tablo 22: Sahiplik Yapisina Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar
Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Sahiplik Yapis1 | Aile Sirketi Olma Cogunluk Hisseye Sahip 7
(AT12) (T22) Olma (k37)

Yukarida Tablo 22’de goriildiigli gibi ana tema AT12’ye iliskin 1 tema ve 1
kod elde edilmistir.

7.10.5.3.1. Aile Sirketi Olma (T22)

“Aile Sirketi Olma” temasi “Cogunluk Hisseye Sahip Olma Sahibi Olma”
(k37) seklinde 1 adet kod igermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden yapilan alintilara
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asagida yer verilmistir.

k37- A Sirketi (...) Sirketin %30°u halka acgik. %30 u ailenin kontrolii altinda.
Kalan %40 ise Yunan ortaklarin elinde. Yunan ortaklar da yénetim kurulunda yer

alvyor.

k37- B Sirketi (...) Sirketin % 26 'lik payina sahip olan benim. %52'lik kisim ise
halka acik.

k37- C Sirketi (...) En biiyiik pay (%24) Babama ait. %25'lik kisim ise halka
agtk bulunuyor.

k37- D Sirketi (...) %69'luk bir pay sirketin sahibi ve yénetim kulu baskanimiza
ait. Kalan %31 lik kisim ise halka a¢ik bulunmakta.

k37- E Sirketi (...) Sirketin %42'si halka acik. Ailenin payr %49, Dolayisiyla

bir aile sirketi oldugumuzu séyleyebiliriz.

k37- F Sirketi (...) Sirket hisselerinin %20°si yonetim kurulu baskanina ait.
%72'lik kisim ise halka acik.

k37- H Sirketi (...) En biiyiik %61 ’lik pay Yasar Holding'e ait. %31’i halka
actk.

Yonetici ifadelerinden de anlasildigi gibi, sirketlerin ¢ogunun pay sahibinin
aile tyeleri oldugu goriilmektedir. Vekalet teorisi varsayimlari agisindan
degerlendirildiginde vekalet problemlerinin olugmamas: i¢in aile sirketi yapisinin

korunmaya calisildig: ifade edilebilir.

Katilimcilarin  goriislerinden hareketle “sahiplik yapisi” i¢in olusturulan

modele asagida yer verilmistir.
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Sekil 17:Sahiplik Yapisi

7.10.5.4. I¢erideki Uyelerin Rolleri (AT13)

Yapilan goriismelerde katilimcilarin, igerideki yonetim kurulu iiyelerinin
rollerine iligskin goriisleri NVivo 8 programiyla analiz edilerek 3 tema altinda

toplanmustir. Bu temalar su sekilde siralanabilir: (1) Izleme, (2) Kaynak Temini, (3)

Hizmet.
Tablo 23: I¢erideki Yonetim Kurulu Uyelerinin Rollerine Iligkin
Goriislere Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Finansal Kontrol (k38) 4

Icerideki Stratejilerin 4

Uyelerin . Uygulanmasinin ~ Kontrolii

. Izleme (T23

Rolleri (AT13) (T23) (k39)
CEO’nun  Performansinin 4
Degerlendirilmesi (k40)
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Deneyim (k41) 4
Kaynak Temini Miskiler (k42) 1
(T24) .

Itibar (k43) 1
Hizmet (T25) Stratejilerin ~ Belirlenmesi 3

(k44)

Yukarida Tablo 23°de goriildiigii gibi ana tema AT13’e iliskin 3 tema ve 20
kod elde edilmistir. Icerideki yonetim kurulu iiyelerinin daha ¢ok izleme roliinii yerine

getirdikleri goriilmektedir.
7.10.5.4.1. Izleme (T23)

“Izleme” temas1 “Finansal Kontrol” (k38) ve “Stratejilerin Uygulanmasimin
Kontrolii” (k39) ve “CEO’nun Performansinin Degerlendirilmesi” (k40) seklinde 3 adet

kod icermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

k38- B Sirketi (...) Hakan Bey buranmin mali isler miidiiriidiir. Onu da yonetim
kurulunda bagkan yardimcist olarak tutuyoruz. Ciinkii burada benden sonra en sorumlu
adam o. Genel manada sirkette finansal kontrollerde benim ve Hakan bey'in payi

biiyiik.

k38- G Sirketi (...) En énemli gorevieri kendi icrai gorevieri disinda sirketin
biitiiniine ve genel icrai gidisatina bakabiliyor olmalar:. Ciinkii icrada oldugunuz vakit
kendi goérev alamiminiz var. Sorumluluk alamnmiz var. Daha konsantre bir alanda
calismaniz gerekiyor. Icrai géreviniz onu gerektiriyor ¢iinkii. Satistaysamz satista,
pazarlama ise pazarlamada yogun olarak ¢alisiyorsunuz. Oysa ki yonetim kurulunda
tive oldugunuzda kendi fonksiyonel goreviniz disinda diger fonksiyonlarin gorevlerine

de bakip onlari da degerlendiriyor olmaniz lazim.

k38- H Sirketi (...) Sirketin mali durumunun, faaliyet sonuglarinin ve finansal

yonden gelismesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesi.
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k38- I Sirketi (...) Sirketin bir 10 yillik, 5 yillik planlar: vardir. Nerede olacagiz
diye. Bir de yulik planlart vardir buna gére. O planlarda gidiyor muyuz? Gitmiyor
muyuz? Bizde biitceler, tahminler ¢ok onemlidir. Bu tahminlere iligkin bir de yillik
biitceler vardir. Gergekten bu biitcelere uyulacak mi uyulamayacak mi? Yonetim
kurulunun en biiyiik gérevi isletme planlar: dahilinde davraniyor mu, davranmiyor mu
alt yonetim onun kontroliidiir ve ona iliskin yapabilecegi strateji degisiklikleri var mi
yok mu o ¢ergevede hareket eder. Bir de onemli sayilabilecek nitelikteki islemlerdir.
Zaten onlar da ana sozlesmede belirtilen seylerdir. Yoksa hi¢cbir zaman suradan seker

alalim gibi konular konusulmaz.

k39- C Sirketi (...) Stratejilerin dogru uygulanmip uygulanmadiginda dikkat

etmek gerekmektedir.

k39- E Sirketi (...) Belirlenen stratejiler dogrultusunda bu gsirket nasil

yonetiliyor onun kontroliinii yapar.

k39- G Sirketi (...) En énemli gorevieri kendi icrai gérevleri disinda sirketin
biitiiniine ve genel icrai gidisatina bakabiliyor olmalari. Ciinkii icrada oldugunuz vakit
kendi gorev alamwminiz var. Sorumluluk alaminiz var. Daha konsantre bir alanda
calismaniz gerekiyor. Icrai géreviniz onu gerektiriyor ¢iinkii. Satistaysamiz satista,
pazarlama ise pazarlamada yogun olarak ¢alistyorsunuz. Oysa ki yonetim kurulunda
tiye oldugunuzda kendi fonksiyonel goreviniz disinda diger fonksiyonlarin gorevlerine

de bakip onlar: da degerlendiriyor olmaniz lazim.
k39- H Sirketi (...) Stratejilerin uygulanmasinin denetlenmesidir.

k40- C Sirketi (...) Hem CEO nun hem de iist diizey gérevde bulunan diger

yoneticilerin faaliyetleri yakindan izlenmektedir.

k40- F Sirketi (...) Sirketimizin seffaf sistemi icerisinde CEO ’nun performans

degerlendirmesi ve kontrolii gerceklestiriliyor.

k40- H Sirketi (...) Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri, diger iiyeler ile birlikte

CEOQO'nun faaliyetlerini izeler, degerlendirmesini yapar.
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k40- [ Sirketi (...) Tabi yillik olarak yapilyyor. Ona gore ticret artisi alir. Ona
gore devam edip etmeyecegine karar verilir. Prim alip almayacagina ona gére karar

verilir.

Yoneticiler sirketlerinde seffaf bir denetim sistemi uygulamaya ¢alistiklarini,
bunu yapabilmek icin de igerideki yonetim kurulu liyelerine biiyiikk gorev diistiiglinii
ifade etmislerdir. Dolayisiyla 6rneklemimiz kapsaminda igerideki yonetim kurulu

tiyelerinin izleme roliiniin 6n plana ¢iktig1 ifade edilebilir.

7.10.5.4.2. Kaynak Temini (T24)

“Kaynak Temini” temasi “Itibar” (k41) ve “Deneyim” (k42) ve “iliskiler” (43)
seklinde 3 adet kod igermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer

verilmigtir.

k41- G Sirketi (...) Sizin meseleyi nasil degerlendirdiginizie, yonetim kurulunun
bir PR araci olarak kullanilmak istenip istenmedigiyle alakalidir. Gegis dénemleri
olabiliyor sirketlerde. Mesela G Gida eskiden yerli bir sirket iken uluslararasi sirket
tarafindan satin alinmadan once halka agik bir aile sirketiydi. Dolayisiyla yonetim
kurulu baskan:i ailenin bir iiyesiydi. Satin alma kademeli gerceklesti. Once ailenin bir
kistm hissesi kaldi. Sonra o hisseler de devroldu. Ve o siiregte aileden bir kisi yonetim
kurulu baskani olarak kaldi. Hisseler satildiktan sonra da bir siire devam etti. Ciinkii
tammirligr var. Yeri geldiginde ¢cevresini sirketin isleri i¢in devreye sokabilmesi gibi bir
takim durumlar soz konusu olabiliyordu. Ki bunlarin hepsi etik ve yasal. Yani soyle
diigtiinelim: Zaten eski yonetim kurulu baskaniydi o. Temaslar gerceklestiriyordu. Sirketi
temsil ediyordu. Tedarik¢iler kendisini taniyorlardi. O tedarikgileri tantyordur. Ticari
iliskilerin  kurulmasinda zaten katki sagliyordu. Hissedar olmasa da sirketin
faaliyetlerinin siirdiirmesinde ayni katkilart yapmaya devam etmistir. Tabi bunun da bir
stiresi vardi. O gegis donemi sona erdikten sonra gerek de kalmadi. Bilgi transferi de
gerceklesiyor zaten bir siire sonra. Bu yontemi uygulayan bir¢ok sirket de var zaten.
Yonetim kuruluna aldiginiz isimler hem bilgi birikimi sahibi insanlar hem de belirli
yerlerde sosyal ¢evresi olan ve belirli agirliga sahip olan isimler. Mesela Diinya dan

ornek verecek olursak Bill Gates bir sirketin yonetim kurulunda ise demek ki o sirket
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onemli bir sirket ki Bill Gates orada adinin yer almasini istiyor diye diisiiniiltir. Emegini
ve zamanint harcayabiliyor. Demek ki giivenilir bir sirket. Tiirkiye diizeyinde de var bu

tiir ornekler.

k41- H Sirketi (...) Icerideki yonetim kurulu iiyelerinin bir gérevi de sirketin

degerini ve itibarint artirarak hissedarlarin refahinin artirilmaya ¢alisilmasidur.

kd2- A Sirketi (...) Yonetim kurulunda bu tarafta ben varim, Panagiotis Vangis
var. Biz hem yonetim kurulundayiz hem de bu sirkette ¢alisaniz. Digerleri de Yunan
ortaklardan. Onlarin katkilar: da sektorii bilmeleri ve girkette yapilanlar, sirketin
tahminleri dogru mu degil mi? Mesela bir biit¢e yapildiginda koydugunuz hedef ¢ok
yiiksek ya da cok diisiik diyebilirler. Yatirim konusunda gerekli mi degil mi diye
bakiyorlar. Deneyimlerini getirmis oluyorlar. Cok onemli tabi ki o tecriibe. En biiyiik
katki bizim sektorde tecriibe. Ciinkii ¢cok hizli degisen bir sektor degil. Bir insaat sektorii
degil. Bizim sektordeki en onemli sey hammadde fiyati ve satis fiyati. Aradaki
islemlerdeki yatirimlar ¢ok kritik degil. Yatirimlar ortalama 5 yilda bir yapilir.

k42- B Sirketi (...) Iceriden iiyelerin bir tanesi benim oglumdur. Ayri bir isi
var. Ingiltere’de tahsil yapmistir. Bir Ingiliz sirketinin genel miidiirliigiinii yapmustir.
Daha sonra da 4-5 sene dnce kendine bir is kurmugstur. Hem yoneticilik anlaminda

farkli deneyimleri ile katkisi oluyor.

k42- F Sirketi (...) Icerideki yonetim kurulu iiyeleri sirketi iyi taniyan kisiler
oluyor. Dolayisiyla tiim faaliyetlere hakim kisiler oluyorlar. Sahip olduklar: yetkinlikler

ve deneyimler sayesinde de sirketi daha ileriye tasimaya yardimct oluyorlar.

k43- B Sirketi (...) Hem de sahip oldugu is ¢evresinden yararlanma imkanimiz
oluyor.
k43- G Sirketi (...) Cesitli iliskilerde yonetim kurulu tiyelerimizin tanisikliklart,

irtibatlart, kurmug olduklar: giiven iliskileri mutlaka devreye giriyor.

Yoneticilerin ifadeleri degerlendirildiginde, yonetim kurulu iiyelerinin kaynak

temini rolleri agisindan daha ¢ok deneyimleri anlaminda katki sagladiklar1 ifade

edilebilir.
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7.10.5.4.3. Hizmet (T25)

“Hizmet” temas1 “Stratejilerin Belirlenmesi” (k44) seklinde 1 adet kod

icermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

kd4- C Sirketi (...) Firmayi vizyonlart dogrultusunda siirdiiriilebilir yonetimi

gerceklestirmek. Bunu yaparken de dogru stratejilerin belirlenmeli
k44- H Sirketi (...) Ust yonetimle birlikte strateji belirlemek.

kd4- E Sirketi (...) Yonetim kurulu tiyeleri icrayr yapan kisiler degildir. Bu

kisiler stratejileri belirler.

Yukaridaki cevaplarin disinda D sirketi yoneticisi, sirketin farkli yapisindan
dolay1 yonetim kurulunun da farkli bir yapisi ve rolii oldugunu asagidaki gibi ifade

etmistir.

D Sirketi (...) Bizdeki yonetim kurulu yapusi igin icerisinde aktif olarak yer alan
insanlardan kurulu bir yapi. Buradaki kisiler isin icerisinde birfiil uygulayici olan
insanlar. Takipgi, isi yiiriiten, tistlenen insanlar. O yiizden bizim sirketimizde yonetim
kurulunu bir icra kurulu olarak da gorebilirsiniz. Genel miidiir, genel miidiirii
vardimcilari, igletme miidiirii seklinde bir hiyerarsik yapt var. Yonetim kurulu icra
kurulu gibi biitiin islerin basinda yonlendirici gérevini goriir. Yonetim kurulu her
boliimle ilgili icramin basidir. Her tiirlii faaliyeti uygulayan denetleyen, takibini yapan

birimdir yonetim kurulu.

Yoneticilerin ifadelerinden anlagildigi gibi, yonetim kurulu iiyelerinin hizmet
rolleri acisindan daha ¢ok stratejilerin belirlenmesi asamasinda yaptiklar1 danigsmanlik

anlaminda katki sagladiklari ifade edilebilir.

Katilimcilarin gortislerinden hareketle “igerideki yonetim kurulu iiyelerinin

rolleri” i¢in olusturulan modele asagida yer verilmistir.
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Sekil 18: Icerideki Yonetim Kurulu Uyelerinin Rolleri

7.10.5.5. Bagumsiz Uyelerin Rolleri (AT14)

Yapilan goriigmelerde katilimcilarin, bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin
rollerine iligskin goriisleri NVivo 8 programiyla analiz edilerek 3 tema altinda

toplanmustir. Bu temalar su sekildedir: (1) Izleme, (2) Kaynak Temini, (3) Hizmet.

Tablo 24: Bagimsiz Yonetim Kurulu I“Jyelerinin Rollerine iliskin Gériislere Ait

Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Izleme (T26) Finansal Kontrol (k45) 1
Stratejilerin 1

Uygulanmasinin ~ Kontrolii
(k46)
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CEO’nun izlenmesi (k47) 4

Bagimsiz Kaynak Temini Itibar (k48) 1
Uyelerin (T27)
Rolleri (AT14) Farkli Bakis Agilar1 (k49) 5
MNiskiler (k50) 5)
Hizmet (T28) Stratejilerin ~ Belirlenmesi 1
(k51)
Finansal Kararlar (k52) 2

Yukarida Tablo 24’de goriildiigii gibi ana tema AT14’e iliskin 3 tema ve 19
kod elde edilmistir. Bagimsiz yonetim kurulu {iiyelerinin daha farkli bakis agilari
saglayarak ve sahip olduklar1 sosyal iliski agi ile kaynak temini rollinii yerine

getirdikleri goriilmektedir.
7.10.5.5.1. Izleme (T26)

“Izleme” temas1 “Finansal Kontrol” (k45), “Stratejilerin Uygulanmasimin
Kontrolii” (k46) ve “CEO’nun Izlenmesi” (k47) seklinde 3 adet kod igermektedir.

Katilimcilarin ifadelerinden alintilara agagida yer verilmistir.

k45- H Sirketi (...) Sirketin mali durumunun, faaliyet sonuglarinin ve finansal

yonden gelismesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesi
k46- H Sirketi (...) Stratejilerin uygulanmasinin denetlenmesi.

ka7- C Sirketi (...) Hem CEO nun hem de iist diizey gérevde bulunan diger

voneticilerin faaliyetleri yakindan izlenmektedir.

KAT- F Sirketi (...) Sirketimizin seffaf sistemi icerisinde CEO ’nun performans

degerlendirmesi ve kontrolii gerceklestiriliyor.

K47- H Sirketi (...) Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri, diger iiyeler ile birlikte
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CEO'nun faaliyetlerini izler, degerlendirmesini yapar.

KAT7- E Sirketi (...) Dis denetim yapan firmalar var. Onlar bir denetim yapryor
ama bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin de iiye oldugu denetim kurullari da genel

miidiir iin faaliyetlerini periyodik olarak degerlendirir.

Yoneticilerin ifadelerinden, bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin izleme roliinii

daha ¢ok CEO’nun izlenmesi seklinde yerine getirdikleri anlagilmaktadir.
7.10.5.5.2. Kaynak Temini (T27)

“Kaynak Temini” temas: “Itibar” (k48), “Farkli Bakis Acilarr” (k49) ve
“fliskiler” (k50) seklinde 3 adet kod icermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara

asagida yer verilmistir.

k48- H Sirketi (...) Sirketin degerini ve itibarinmi artirarak hissedarlarin

refahinin artirtlmaya ¢alisiimasi

kd9- A Sirketi (...) Bagumsiz tiyeler eskiden yoktu. Yasa c¢iktigi igin
zorunluluktan dolayr getirdik en basta. Bagimsiz iiyelerin mantigi da ki ¢ok dogru bir
mantik kiiciik yatirimciyr koruyacak digaridan bakan birilerinin olmasi. Biz alirken de
onemli olan sektérden uzak birileri olmasi, disaridan bir goz ile bakabilmeleri adina.
Ciinkii biz 30 senelik bir sirketiz. 1995 den beri iiretimini ve ticaretini yapiyoruz. Icini,
disimi biliyoruz. Sektoriin tiim piyasasini biliyoruz. Ortaklarimiz da 100 senelik bir
sirket. Salga iiretimi konusunda, diinya pazarlari konusunda ortak sirketimiz de biz de
derneklere iiyeyiz. Siirekli diinyayi gezen, Amerika, Orta Dogu, Uzak Dogu’daki
toplantilara katilan, piyasadaki herkesi taniyan iki tane sirketiz. Bu yiizden bizi sal¢a
sektorti pazari, tiretimi, teknolojisi hakkinda katki getirebilecek birileri yok. Zaten isi
biliyoruz. Biz bankaci degiliz 6rnegin. O yiizden bagimsiz yonetim kurulu iiyelerimizden
bir tanesi eski bankaci. Ashnda digeri de eski bankaciliktan gelme. O yiizden
baskalarindan goriis almak ici, belki o sekilde bir faydalar: olabilir. Finansal belki

baska alternatifleri diisiinebilir.

k49- C Sirketi (...) En onemli ozellikleri bu kisiler digsaridan orgiit i¢ine dahil

olduklart i¢in meslekleri ¢cergevesinde sirkete farkli bakis agisi saglarlar.
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k49- F Sirketi (...) Katkilart daha ¢ok farkl tecriibeleri ve farkli bakis agilart

noktasinda oluyor.

k49- H Sirketi (...) Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri alternatif bakis agisi

saglamaktadir.

k49- E Sirketi (...) Bu kisiler de sahip olduklar: farkll yetenekler konusunda
sirkete farkli bakis agilar: getirebilir.

k-50 A Sirketi (...)Ayrica bu kisilerin araciligi ile bankalar ile kolay iletisime

gectigimiz zamanlar olabiliyor.

k50- B Sirketi (...) Simdi bu bizim ortak iflas ettiginde bankact arkadas ile
birlikte gittik bankayla konustuk. Béyle yardimlart oluyor. Bes seneden birsiirii seyler
yvaptik beraber de hatwrlayamiyorum simdi. Daha ¢ok kendi alanlaryla ilgili
baglantilar1 saglamada katkilar: oluyor genmelde. Bizim zaten i¢ piyasada fazla bir
isimiz olmadig icin burast ile ilgili gida sektorii anlaminda bir katkilari olmuyor.

Onlardan oyle bir beklenti de yok.

k50- C Sirketi (...) Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerimizden birtanesi gida
sektoriinde ¢esitli sirketlerde etist diizey yoneticilik yapmis bir is adami. Bu sayede

edindigi bir ¢evresi var. Bu anlamda da katki saglamis oluyor.

k50- G Sirketi (...) Cesitli iligkilerde yonetim kurulu iiyelerimizin tamgsikliklart,

irtibatlari, kurmus olduklar: giiven iliskileri mutlaka devreye giriyor.

k50- F Sirketi (...) Genis ¢evrelere sahip olmalari da sagladiklari faydalar

arasmnda.

Orneklemde yeralan sirketlerin hepsinde 2012 yilinda yeni TTK nin yiiriirliige
girmesinin ardindan bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulunduruldugu saptanmistir. Bu
durum aslinda bagimsiz iiyelerin Onceleri kanuni zorunluluk nedeniyle sirkette yer
alamaya bagladigin1 fakat saha sonralar1 kendilerinden azami yarar saglanma yoluna

gidildigini gdstermektedir. Yoneticilerin ifadelerinden, bagimsiz yonetim kurulu
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tiyelerinin kaynak temini roliinii daha ¢ok farkli bakis agis1 saglamak ve yararli sosyal
iliskiler agina sahip olmak seklinde yerine getirdikleri anlasilmaktadir. Yonetim kurulu
tiyelerinin mesleklerine bakildiginda c¢esitli meslek gruplarindan kisiler oldugu
goriilmektedir. Bunlarin arasinda yonetici, akademisyen, finans uzmani, muhasebeci,
miihendis, polis, gazeteci gibi meslekler yer almaktadir. Dolayisiyla ¢esitli mesleki
arkaplanlara sahip olan yoneticilerin sirkete farkli bakis agilar ile katki saglamalar
olagandir. Diger taraftan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sahip olduklari iligkiler ag1

ile gesitli orgiitler ile baglant1 kurmaya yardimei olduklar1 goriilmektedir.

7.10.5.5.3. Hizmet (T28)

“Hizmet” temas1 “Stratejilerin Belirlenmesi” (k51) ve “Finansal Kararlar”
(k52) seklinde 2 adet kod igermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida

yer verilmistir.

kKb1- H Sirketi (...) Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gorevierinden bir

tanesi tist yonetimle birlikte strateji belirlenmesine katki saglanmasidir.

k52- B Sirketi (...) Bir kere bankaci bilangolart bankaci goziinden
degerlendirir. Kayyum yine bir isletmede nelerin sikinti yaratabilecegini, hangi
noktalara dikkat etmemiz gerektigini, hangi rasyolart daha kuvvetlendirmemiz
gerektigini séyler. Ona gore biz de o tavsiyeleri aliriz. Ashinda bizim de bildigimiz
seyler ama giinliik detaylarla mesgul oldugunuzda o kadar detay ile ilgileniyorsunuz ki
onlarin bakis agisi daha farkll oluyor. Bir de biz kendimize bilan¢o ¢ikardigimiz zaman
detaylarina bakiyoruz o genel olarak bakiyor ve diyor ki burada cari oran asagi gidiyor

sunu azaltin bunu artirin gibi tavsiyeleri oluyor.

k52- A Sirketi (...) Calistigimiz bankanin bize verdigi faizler uygun mu sizce
gibi sorularimiz oluyor. Onlarinda katkilart oluyor. Isin gercegi zorunlu olarak

geleceklerse madem az da olsa bir katkilari olsun istedik.

Katilimeilarin goriislerinden hareketle “bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin

rolleri” i¢gin olusturulan modele asagida yer verilmistir.
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Sekil 19: Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinin Rolleri

7.10.6. Halka A¢ik Gida Sirketleri Yoneticilerinin Yonetim Kurulu Yapisi

ve Finansal Performans fliskisine Ait Goriisleri

Ucgiincii soru: Halka agik gida sirketleri yoneticilerinin ydnetim kurulu yapisi

ve finansal performans iligkine ait goriiglerini anlamaya yonelik bulgulardir.

Bu boliimde oncelikle 6rneklemde yeralan halka acik gida sirketlerinin 10
yillik ROA ve ROE degerlerinin sunuldugu tabloya yer verilmis ardindan yonetim
kurulu yapisi ve finansal performans iliskisine ait goriisleri tanimlayan ve kodlamalarla
olusturulan ana-tema (AT) altinda 5 tema (T) ve 8 kod tablolastirilarak sunulmustur.
Her bir ana-temanin altinda, o ana-temanin niteligini belirleyen Onemli temalar
belirlenmigtir. Ana-temalar ¢ercevesinde arastirmanin bulgularinin dogrudan alintilara
yer verilerek sunulmasimin ardindan, katilimcilarin goriisleri ile finansal tablo degerleri

karsilastirilarak ilgili literatiir baglaminda tartigilmistir.
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Tablo 25: Sirketlere Ait 10 Yilhik ROA ve ROE Degerleri

SIRKET ADI 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE | ROA | ROE
A SIRKETI Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | 0,09 0,08 Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | 0,05 0,02 Zarar | Zarar | 0,22 0,38 0,007 | 0,02
B SIRKETI Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar
C SIRKETI 0,06 0,12 0,18 0,37 Zarar | Zarar | 0,09 0,34 0,10 0,27 Zarar | Zarar | 0,01 0,056 | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar
D SIRKETI Zarar | Zarar | 0,35 0,17 Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | 0,15 0,19 0,06 0,15 Zarar | Zarar | Zarar | Zarar
E SIRKETI 0,09 0,17 0,08 0,16 0,07 0,02 0,04 0,09 0,06 0,12 0,25 0,60 0,05 0,15 0,06 0,15 0,07 0,17 0,07 0,16
F SIRKETI Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | 0,01 0,01 Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | Zarar | 0,01 0,02 0,04 0,05 0,02 0,03
G SIRKETI 0,03 0,05 0,05 0,08 0,04 0,08 0,04 0,09 Zarar | Zarar | 0,01 0,02 0,03 0,04 Zarar | Zarar | 0,04 0,06 0,09 0,13
H SIRKETI 0,08 |o012 |00 |04 |008 |O012 |o0412 |017 |0O11 |o016 |O0411 |017 (009 |O013 |00 |,14 |011 |06 |0,07 |0/11
I SIRKETI 0,06 |00 |009 |O0417 |012 |026 |006 |0413 |006 |013 |006 |008 |007 |00 |00 |04 |007 |010 |0,01 |0,42
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Sekil 20: Katihmeilarin Yénetim Kurulu Yapisi ve Finansal Performans iligkisine

Ait Goriislerine Referans Olusturan Ana-Temalar

7.10.6.1. Yéonetim Kurulu Yapist ve Finansal Performans (AT15)

Yapilan goriigmelerde katilimcilarin, yonetim kurulu iiye sayisinin finansal

peformansa etkisine iligkin goriisleri NVivo 8 programiyla analiz edilerek katk: temast

altinda toplanmustir.

Tablo 26: Yénetim Kurulu Yapisi ve Finansal Performans iliskisine Ait

Goriislere Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Yonetim Kurulu | Yonetim Kurulu Katki1 (k53) 6
Yapisi ve Biiyiikliigii (T29)
Finansal i '

Icerideki Yonetim Izleme (k54) 7
Performans .

Kurulu Uyeleri (T30)
(AT15) Kaynak Temini (k55) 3
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Hizmet (k56) 1
Bagimsiz Yonetim Izleme (k57) 1
Kurulu Uyeleri (T31)

Kaynak Temini (k58) 4
CEO Ikiligi (T32) Aile Sirketi Olma (k59) 7
Sahiplik Yapis1 (T33) | Vekalet Problemlerini 7

Azaltma (k60)

Yukarida Tablo 26’da goriildiigii gibi ana tema AT15¢ iligkin 5 tema ve 8 kod
elde edilmistir. Yonetim kurulu yapisina iliskin unsurlardan igerideki yonetim kurulu
tiyelerinin izleme rolii ile; bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin kaynak temini rolii ile;
CEO ikiliginin aile sirketi olunmasi ile ve sahiplik yapisinin vekalet problemlerini

azaltmasi yolu ile finansal performansi etkiledikleri goriilmektedir.
7.10.6.1.1. Yéonetim Kurulu Biiyiikliigii ve Finansal Performans (T29)

“Yonetim Kurulu Biiyiikliigii ve Finansal Performans” temast “Katki” (k53)
seklinde 1 adet kod igermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara asagida yer

verilmistir.

k53- A4 Sirketi (...) Tabi yonetim kurulu ne kadar biiyiikse o kadar kisi katki
saglama imkani bulacak ama ¢ok biiyiik olmasinin da dezavantajlar olabilir. Ortast

bulunmall.

k53- D Sirketi (...) Biiyiikliikten ziyade yonetim kurulu tiyelerinin kim olduklar
daha etkilidir aslinda.

k53- E Sirketi (...) Yonetim kurulunda ne kadar ¢ok kisi olursa katkilar: da o
kadar fazla olacaktir. Bizim yonetim kurulumuzda 9 kisi var. Ama tabi bu kisilerin de
gergekten katki saglayacak kigiler olmasi lazim. Ancak bu sekilde yiiksek performans
elde edilebilir. Aksi halde biiyiikliigiin bir onemi kalmaz.
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k53- F Sirketi (...) Sayt anlaminda degil ama yonetim kurulu tiyelerinin niteligi
anlaminda olumlu bir etkisi oluyordur elbet. Ciinkii herbir iiyenin sirkete getirecekleri

birbirinden farkli olabiliyor.

k53- H Sirketi (...) Yonetim kurulunda dogru kisilerin, sirkete gercekten katk
saglayacak olan kisilerin yer almasi daha onemli bana gére. O nedenle nicelikten ¢ok

nitelik 6nemli diyebilirim.

kb3- I Sirketi (...) Yonetim kurulu biiyiikliigtiniin, icinde yeralan iiyelerin sahip
olduklart yetkinlikleri gsirkete yansitmalar: halinde finansal performansi artirmaya

etkileri olabilir.

Goriismeye katilan alt1 yonetici yonetim kurulu biyiikliigii ve finansal
performans arasinda iliski olabilecegine dair goriis bildirmistir. Fakat yoneticilerin
ifadelerinden, yonetim kurulunun biiyiikliiglinden ¢ok yonetim kurulu iiyelerinin sahip
olduklar1 uzmanlik alanlar1 ve yetenekleri anlaminda katki saglamalarinin finansal
performans ile iligkili olabileceginin diisliniildiigii anlasilmaktadir. Bu nedenle yonetim
kurulunda yillar itibariyle niceliksel anlamda gerceklesen degisikliklikler ve finansal
performans oranlari olan ROA ve ROE rakamlarindaki degisiklik arasinda bir

karsilastirma yapma geregi duyulmamaistir.
7.10.6.1.2. Icerideki Yonetim Kurulu Uyeleri ve Finansal Performans (T30)

“Igerideki Yonetim Kurulu Uyeleri ve Finansal Performans” temasi {i¢ adet
kod icermektedir. Bunlar: “Izleme” (k54) ve “Kaynak Temini” (k55) ve “Hizmet” (k56)

seklindedir. Katilimecilarin ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

kb4- B Sirketi (...) Bizde icerideki yonetim kurulu itiyeleri dogrudan aileden
olan kisilerden ve uzun siiredir sirketimizde ¢alisan kisilerden olusuyor. Bu nedenle de
sirketin isleyisini yakindan denetleyen kisiler olarak elbette finansal performansa
etkileri oluyordur ama onlarin disinda baska etkenler de var tabi finansal performansi

etkileyen.

k54- C Sirketi (...) Bizde igerideki iiyelerin hepsi aile iiyesi. Bu kisiler sirket

performansimin artisi icin en fazla ¢aba gosteren kisiler. Sahip olduklar: deneyimleri,
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vetenekleri sirkete yansitirlar. Sirkette olup bitenler ile yakindan ilgilenirler. Gerekli
denetimleri yaparlar. Ama bu c¢abalar her zaman finansal performans artist ile

sonuglanmayabilir.

k54- D Sirketi(...) Dogrudan. Ciinkii ayni zamanda icrayt dogrudan gétiiren
kisiler oldugu icin yonetim kurulu iiyeleri. Tam anlamiyla hem karar veren hem
uygulayan. Sekli olarak 15 giinde, ayda bir toplanip, ne olmus ne bitmis diye analiz
edilmis raporlardan bakip karar veren bir yapimiz yok bizim. A’dan Z’ye herseye hakim
olan, nakit akisina karar veren her kurus nakdin nereye yonlendirilecegine kadar karar

veren bir yapimiz var.

kb4- G Sirketi (...) Sirket icinden yonetim kuruluna dahilolan iiyeler sirkete
hakim neyin naisil yapildigimin kontroliinii yapan kisiler. Yanls giden yani genel

performansa zarar veren hususlarda gerekli miidahaleleri yaparlar.

kb4- H Sirketi (...) Sirketin mali durumunun, faaliyet sonuglarinin ve finansal
yonden gelismesinin yeterli olup olmadigini takip ederek bu sayeden sirketin degerini ve
itibarimi artirarak hissedarlarin refahimin artirdmaya ¢alisiimasi ile icerideki yonetim

kurulu tiyelerinin finansal performans iizerinde etkileri oldugu kanaatindeyim.

kKb4- [ Sirketi (...) Kurulan cesitli komiteler aracigiyla sirkette neler olup
bittiginin kontroliinii yaparlar. Bunun da performansa dogrudan etkisi vardir bana

gore.

k55- A Sirketi (...) Icerideki yonetim kurulu iiyeleri sirket ortaklart olan
ailelerin tiyeleri. Herbiri kendi deneyimleri dogrultusunda birseyler yapryor. Bu
kisilerin faaliyetlerinin finansal performans ile mutlaka bir ilgisi vardwr. Sonugta
sirketteki ama finansal performansin artisinda tek basina bu kisilerin ¢abalar yeterli

olmayabilir.

K55- F Sirketi (...) Icerideki yonetim kurulu iiyeleri sirketi iyi taniyan kisiler
oluyor. Sahip olduklar: yetkinlikler ve deneyimler sayesinde finansal performansa

olumlu anlamda etkileri oluyor.

k56- E Sirketi (...) Icerideki yonetim kurulu iiyeleri sirket iizerinde makro
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anlamda hakimiyet sahibi olan, stratejilerin belirlenmesinde katkilar: olan, belirlenen
stratejilerin  dogru birsekilde uygulanip uygulanmadigimin  kontroliinii yapan ve

performansa bu sekilde katki saglayan kisilerdir.

Gorlismeye katilan yedi yonetici igerideki yonetim kurulu iiyelerinin izleme
roliiniin yerine getirdiklerini ve bu sayede finansal performansa katkida bulunduklar
yoniinde goriis bildirmistir. Bu sirketlerden ti¢ tanesinin (D Sirketi, F Sirketi, A Sirketi)
genel anlamda zarar ettigi, finansal performanslarinin olumlu yonde seyretmedigi
gorilmektedir. Diger dort sirketten G Sirketi’nin finansal performansinda son iki yilda
bir gelisme oldugu gorilmektedir fakat son iki yilda igerideki yonetim kurulu
tiyelerinde bir degisiklik goriilmemektedir. I Sirketi’nin, H Sirketi’nin ve E Sirketi’nin
icerideki yonetim kurulu iiyeleri kadrosunda énemli bir degisiklik olmadigi ve finansal
performans degerlerinin olumlu oldugu goriilmektedir. Fakat igerideki yonetim kurulu
tiyelerinin izleme roliinii basarili sekilde yerine getirmeleri finansal performanstaki

artist agiklamada tek basina yeterli olmayacaktir.

7.10.6.1.3. Bagumsiz Yonetim Kurulu Uyeleri ve Finansal Performans (T31)

b

“Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri ve Finansal Performans” temasi “Izleme’
(k57) ve “Kaynak Temini” (k58) seklinde 2 adet kod igermektedir. Katilimcilarin

ifadelerinden alintilara asagida yer verilmistir.

kK57- A Sirketi (...) Bence oluyor. Bu kisiler hem becerileri ile hem sahip
olduklar baglantilar ile hem de sirket i¢indeki denetim komitesi gibi bazi komitelerdeki
rolleri ile bagimlhiliklarin azaltilmasina yonelik katki saglayarak sirketin finansal

anlamda daha iyi duruma gelmesine ve hayatini devam ettirmesine katki saglyorlar.

k58- A Sirketi (...) Bence oluyor. Bu kisiler hem becerileri ile hem sahip
olduklart baglantilar ile hem de gsirket icindeki bazi komitelerdeki rolleri ile
bagimliliklarin azaltilmasina yonelik katki saglayarak sirketin finansal anlamda daha

iyi duruma gelmesine ve hayataint devam edttirmesine katki sagliyorlar.

k58- B Sirketi (...) Yani iste deigim gibi daha once anlattigim olayda oldupu

gibi kendi alanlariyla ilgili baglantilar saglamada katkilar: oluyor ama 6yle onlarin
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sayesinde finansal performans artiyor gibi bir durum yok.

kb8- F Sirketi (...) Bizde herbir bagimsiz yonetim kurulu iiyesi farkli arka
planlara sahip. Bu sayede bagimliliklart azaltarak finansal performansa katki

saglamalari beklenebilir.

k58- G Sirketi (...) Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri araciligi ile kurulan
baglantilar sayesinde bagimliliklar azalabiliyor. Bunun da sirkete olumlu yansimalari

oluyor.

Orneklemde yeralan sirketlerin hepsi 2012 yilindan itibaren, yeni Tiirk Ticaret
Kanunu’nun yayimlanmasinin ardindan yonetim kurulunda bagimsiz yonetim kurulu
tiyesi bulundurmaya baslamislardir. Goriismeye katilan dort yonetici bagimsiz yonetim
kurulu tyelerinin sahip olduklar1 iligkiler ag1 anlaminda kaynak temini roliinii; bir
yOnetici de izleme roliinii yerine getirerek finansal performansa katkida bulunduklari
yoniinde goriis bildirmistir. Diger yoneticiler bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin
faaliyetlerinin finansal performans iizerinde bir etkisi olmadigin1 belirtmislerdir. Bu
sirketlerin hepsinin 2012 yilindan bu yana finansal performanslarindaki olumsuz tablo,
bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin rolleri ile finansal performans arasinda bir iliski

kurulamayacagini gostermektedir.
7.10.6.1.4. CEO Ikiligi ve Finansal Performans (T32)

“CEO Ikligi ve Finansal Performans” temas: “Aile Sirketi Olma” (k59) ve
“Kurumsallagsma” (k60) seklinde 2 adet kod i¢cermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden

alintilara asagida yer verilmistir.

k59-A4 Sirketi (...) Finansal performansa dogrudan etkisi var. Ciinkii kararlart

alan ve uygulayan ayni merci.

k59-B Sirketi (...) Benim hem yonetim kurulu baskani hem de genel miidiir
sifatint tasimam sayesinde her tirli isin basinda olmami saghyor. Bu anlamda
avantajli. Finansal kararlarda hem séz sahibi hem de uygulayici konumunda olmamdan

dolayt faaliyetlerimin sonuglart finansal performansa yansiyor diyebiliriz.
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k59-C Sirketi (...) Ben yonetim kurulu baskant olarak icramin her asamasi ile
ilgilenecek vakte ve enerjiye sahip degilim. Turgut Bey bizim genel miidiiriimiiz.
Yillardir da bu sekilde. Icra islerini o takip ediyor. Gerekli raporlar: bize sunuyor. Hem
yonetim kurulu tiyesi hem de pay sahibi kendisi. Finansal performans artmasi ya da

azalmasinin bu durum ile ilgili oldugunu diistinmiiyorum.

KB9-F Sirketi (...) Genel miidiiriimiiz Aziz Erdogan. Ayni zamanda da yénetim
kurulu baskant olan Mahmut Evdogan'in kardesi ve yonetim kurulu baskan yardimcisi.
Yani aslinda aile iiyelerinden biri. Bu sene genel miidiir olmustur. Seneye ydnetim
kurulu baskant olur. Yani zaten kararlari birlikte alip uyguluyorlar. Bu kararlar da

dogrudan finansal performanst etkiliyordur.

k59-G Sirketi (...) Ayriyken finansal performans daha iyi ya da tek kisiyken
daha iyi demek dogru olmayabilir. Ya da dolayli olarak etki olabilir ama ben dogrudan

bir etki géremiyorum.

k60-H Sirketi (...) Sirketimizin kurumsal bir yapisi var. Bu nedenle bu sekilde
bir yapilanmaya gidildi. Ben genel miidiir olarak icramin basinda bulunuyorum.

Faaliyetlerimin sonu¢larinin finansal performans iizerinde etkisi oluyor muhakkak.

k60-1 Sirketi (...) Bana kalirsa girketimizin kurumsal olmasi bunun nedeni.
Diger sekilde olsaydi finansal performans iizerinde bir degisiklik olur muydu emin

degilim.

Yoneticilerin ifadelerinden de anlagildig1 gibi CEO ve yonetim kurulu baskani
ayni kisi olan 2 sirketin yoneticisi (A Sirketi ve B Sirketi) aile iiyesi ve pay sahibi
olduklar1 i¢in hem yonetim kurulu bagkan1 hem de CEO gorevinde olmalarinin isleri tek
elde yapmak ve kontrol etmek anlaminda daha dogru oldugunu ve bu durumun da
finansal performans: etkiledigini ifade etmislerdir. Bu sirketlerin Tablo 25’deki finansal
performans sonuglarina bakildiginda genellikle zarar ettikleri ya da ROA ve ROE
oranlarinin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. CEO ve yonetim kurulu baskani farkli
kisiler olan diger sirket (C Sirketi ve F Sirketi) yoneticisi CEO’nun farkli kisi olmasina
ragmen aile liyesi (C Sirketi’'nde ayn1 zamanda pay sahibi) oldugunu belirtirken, diger

iki sirketin (H Sirketi ve I Sirketi) yoneticisi ise bu durumun kurumsallasmanin bir
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geregi oldugunu finansal performans iizerinde etkisi oldugunu belirtmislerdir. Bu
sirketlerin finansal performans CEO’nun ayni zamanda aile iiyesi oldugu sirketlerin
finansal performanslarinin kétii oldugu; CEO ve yonetim kurulu baskanliglr gérevinin
ayrilmasini kurumsallagmaya baglayan sirketlerin finansal performanslarinin ise iyi
durumda oldugu goriilmektedir. Ozetle; drneklemimizde yeralan sirketlerin ¢ogunda
CEO ve yonetim kurulu baskani aynmi kisi olsun ya da olmasin aile sirketi yapisi
mantiginin hakim oldugu bunun da altinda isleri tek elde toplamak ve vekalet
problemlerinden kaginmak oldugu belirtilebilir. CEO ikiligi olan sirketlerin finansal
performanslarina bakildiginda iki sirketin de zarar etmeleri CEO ikiliginin finansal
performanst olumlu yonde etkilemedigini gostermektedir. CEO ve yo6netim kurulu
baskan1 gorevlerini kurumsallagmanin geregi olarak ayiran sirketlerde ise finansal
performansin olumlu yonde seyrettigi, bu yapmin da vekalet teorisini destekledigi

goriilmektedir.
7.10.6.1.5. Sahiplik Yapist ve Finansal Performans (T33)

“Sahiplik Yapist ve Finansal Performans” temasi “Vekalet Problemlerini
Azaltma” (k61) seklinde 1 adet kod i¢ermektedir. Katilimcilarin ifadelerinden alintilara

asagida yer verilmistir.

k61-A Sirketi (...) Sirketimizde ben de dahil aile tiyelerinin aktif rolleri var. Bu
sekilde bir yaprya sahip olmanin vekalet problemlerini azaltma iizerinde etkisi

oluyordur. Finansal performansa etkisi anlaminda ¢ok birsey soyleyemeyecegim.

k61-B Sirketi (...) Aile sirketi olarak kalmaya c¢alistik ashinda ama zaman
zaman yeni ortaklar ile birlesme durumu oluyor. Galiba bu yapiyi koruyamayacagiz.

Isin icine baskalar: girince sirketi kontrol etmek, hakimiyet zorlasiyor.

k61-C Sirketi (...) Vekalet vermek bir¢ok riski biinyesinde barindurir. Elbette
vekalet veriliyor. Ama énemli bazi temel kararlar anlaminda sirket sahibi olarak ben
karar verici olarak kalmayr tercih ederim. Finansal performansa etkisine gelince
sirketin finansal performansinda biiyiik gelismeler yok. O nedenle etkisi vardir demem

abes olur.
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k61-D Sirketi (...) Bizdeki yapi tamamiyle aile sirketi yapisi. Ozellikle son
villarda bu yapi daha siki bir bi¢imde korunmaya ¢alisilarak finansal anlamda daha iyi

duruma gelinmeye ¢alisiliyor. Finansal performans iizerinde etkisi olan bir husus degil.

k61-F Sirketi (...) Tabi sirkette séz sahibi olan Mahmut Bey. Ama bizde ¢ok
seffaf bir yapt var. Kararlar ortak bir sekilde aliniyor. Bu nedenle de vekalet
problemleri yasanmiyor. Finansal performansin iyi ya da kotii olmast aile sirketi

yapisina sahip olmakla ilgili diyemeyiz.

k61-H Sirketi (...) Aile sahipligi ile vekalet problemlerinin meydana gelmemesi

amaglanmiyor. Finansal performansa da katkisi varduwr tabi.

K61-E Sirketi (...) Bildiginiz gibi aile sirketlerinin en dnemli ozelligi sirket
kararlarinda tek basina soz sahibi olmak istemektir. Bu yapt korunarak vekalet
problemlerinin  meydana gelmemesine katki  saglaniyor denilebilir. Vekalet
problemlerinin olmamasi da sirket performansinda olumlu sonuglar meydana

getirecektir.

Aile sirketi yapisinda olan 7 sirketin yoneticilerinden sadece 3 tanesi (B
Sirketi, E Sirketi ve H Sirketi) aile sirketi yapisina sahip olmanin vekalet problemlerini
ortadan kaldiracagini ve bu sayede finansal performansta iyilesme meydana
gelebilecegini belirtmislerdir. Dolayisiyla aile sirketi olmanin tek basina finansal
performans etkileyen bir unsur olmadigi belirtilebilir. Aile sirketi yapisinda olmayan
diger iki sirketin finansal performanslarinin daha iyi durumda olmasi da bu goriisii

destekler niteliktedir.

Katilimcilarin  goriislerinden hareketle “yonetim kurulu yapisi ve finansal

performans” i¢in olusturulan modele asagida yer verilmistir.
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Sekil 21:Yonetim Kurulu Yapisi ve Finansal Performans
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SONUC

Bu tez calismasi ile halka agik gida sirketlerinde, kurumsal yonetimin bir
unsuru olan yo6netim kurullarinin yapisal 6zelliklerinin ve yonetim kurulu {iyelerinin
rollerinin finansal performans lizerindeki etkileri vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig
teorisi ¢ergevesinde arastirilmigtir. Aragtirma ile ayrica kurumsal yonetim alaninda son
yillarda ortaya ¢ikan gelismeler 1s18inda Tirkiye’deki mevcut durumun belirlenmesi
acisindan Onemli bulgular ortaya konulmustur. Bu anlamda arastirmanin sonuglari,
ABD ve Ingiltere gibi dagmik sahiplik yapisina sahip sirketlerin hakim oldugu
baglamlarda gerceklestirilen kurumsal yonetim arastirmalarinin sonuglarinin, Tirkiye
gibi sahiplik yogunlugunun fazla oldugu halka agik sirketlerde ne Olciide gecerli

olabilecegi hakkinda fikir vermesi acisindan degerlidir.

Arastirmanin ortaya koydugu bulgulardan bir tanesi halka acik gida
sirketlerinde sahiplik-kontrol ayriminin heniiz tam olarak yayginlagmamis olmasidir.
Yonetim kurullarmin agirlikli olarak icrada gorevli olan ve pay sahibi olan iiyelerden

olugmasi bu goriisii destekler niteliktedir.

Analiz sonuglar vekalet teorisinin varsayimlari agisindan degerlendirildiginde;
orneklemde yeralan iki sirkette ¢ogunlukla aldatma-kaytarma problemi yasandig
saptanmistir. Vekalet problemi yasamadiklarini belirten yoneticilerin sirketlerinde
alinan onlemlerin, vekalet problemlerinin oniline ge¢mek i¢in uygulanan seffaf ve siki
denetim sistemleri bi¢iminde oldugu goriilmektedir. Bu sonucun ortaya c¢ikmasinda
sirketlerin aile sirketi yapisinda olmasmin paymin biiylik oldugu ifade edilebilir. Bu
sonug ile paralel olarak en 6nemli vekalet maliyetlerinin izleme maliyetleri oldugu

goriilmektedir.

Kaynak bagimlilig1 teorisi agisindan degerlendirildiginde katilimeilarin kritik
kaynaklar konusunda agirlikli olarak hammadde ve finansal kaynak temalar1 iizerinde
durdugu goriilmektedir. Hammaddenin tiirliniin sirketin i¢inde bulundugu alt sektore
gore farklilastigi belirtilmelidir. Ornegin, sekerli mamuller sektdriinde faaliyet gdsteren
G Sirketi i¢in kritik kaynagimn seker ve kakao oldugu ifade edilmistir. Sektor

raporlarinda Tiirkiye’de 2001 yilinda yiriirlige giren Seker Kanunu ile seker
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tiretiminde kota uygulamasina gegildiginin ve sektoriin kakao agisindan ithalata bagiml
oldugunun (T.C. Ekonomi Bakanligi Sekerli ve Cikolatali Mamuller Raporu, 2013: 3;
BTSO Sekerli ve Cikolatali Mamuller Pazar Arastirmasi Raporu, 2015: 69) belirtilmesi
bu hammaddelerin sektor agisindan kritik kaynaklar oldugu goriisii ile paraledir. Siit ve
stit tiriinleri sektoriinde faaliyet gosteren H Sirketi icin de kritik kaynak ¢ig siittiir. 1SO
Gida Sektorii Raporunda (2006: 119-133), iilkemizde mevcut isletmelerin sayica ¢ok
fazla, ancak isletme basma diisen hayvan sayisinin ¢ok diisiik oldugunun ve kiiclik
Olcekli isletmelerin toplam igerisindeki paymnin bu yiiksek oldugunun belirtilmesi de
kaynagin kritikligi acisindan agiklayict olmaktadir. Bir baska 6rnek olarak biskiivi
sektoriinde faaliyet gosteren ve E Sirketi kendileri i¢in kritik kaynagin para oldugunu
belirtmis, bu ifade sektdr raporlart (ISO Gida Sektorii Raporu, 2006: 180; Alpan, 2012:
14) ile de desteklenmistir.

Katilimcilarin bagimlilik ile goriisleri degerlendirildiginde bagimliligin daha
cok yasal diizenlemeler agisindan devlete karsi oldugu goriiliirken, ikinci sirada ise
hammadde tedarikgilerine bagimlilik hissedildigi tespit edilmistir. Fakat hammadde
tedarikgilerine bagimli hisseden sirket sayisi titiir. Bunun en biiyiik nedeni, sirketlerin
cok sayida tedarikei ile ¢alistyor olmalaridir. Alternatif tedarikgiler bulundugu igin ve
tedarikcilere bagimlilik diisiik diizeyde oldugu icin de tedarik¢i degistirme
maliyetlerinin goze alinabildigi ifade edilmistir. Sadece iki sirketin yoneticisi (A Sirketi
ve G Sirketi) mevcut kalitenin degismemesi igin mevcut diizeni devam ettirmek adina
tedarikci degistirmeyi tercih etmediklerini belirtmistir. Katilimcilara kritik kaynagin
varligina ragmen kaynak teminini kisitlayan unsur(lar) olup olmadigi sorulmus, sadece
sekerli mamuller sektoriinde faaliyet gosteren G Sirketi ile gazli igecekler sektoriinde
faaliyet gosteren I Sirketinin yoneticileri sekere getirilen kota uygulamasi ve seker
fiyatlariin yiiksekligi nedeniyle bu tiir bir sikint1 yasadiklarini ifade etmislerdir. Diger
aktorlerin sirketlerine olan bagimlilig1 degerlendirildiginde ise yoneticilerin daha ¢ok
perakendeci ve zincir marketleri ve hammadde tedarik¢ilerini kendilerine bagimli olarak

gordiikleri tespit edilmistir.

Halka a¢ik gida sirketleri yoneticilerinin yonetim kurulu yapisina iliskin

goriisleri analiz edildiginde, ortalama yonetim kurulu biyiikliginin yedi oldugu
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saptanmustir. TUSIAD’a gére (2002:23), gerekli katkinin saglanmasi ve kararlarin etkin
bir sekilde alinmasi igin yonetim kurulu iiye sayisi besten az ve on besten fazla
olmamalidir. Bu ifadeye gore orneklemde yer alan gida sirketleri ideal bir yonetim
kurulu biyiikliigiine sahiptirler. Goriismeye katilan alti yonetici yonetim kurulu
biiyiikliigii ve finansal performans arasinda iliski olabilecegine dair goriis bildirmistir.
Fakat yoneticilerin ifadelerinden, yonetim kurulunun biyiikliglinden ¢ok ydnetim
kurulu {iyelerinin sahip olduklar1 uzmanlik alanlar1 ve yetenekleri anlaminda katki
saglamalarinin  finansal performans ile iliskili olabilece§inin  diisliniildigi
anlagilmaktadir. Bu nedenle yonetim kurulunda yillar itibariyle niceliksel anlamda
gerceklesen degisikliklikler ve finansal performans oranlart olan ROA ve ROE

rakamlarindaki degisiklik arasinda bir karsilagtirma yapma geregi duyulmamistir.

Yo6netim kurulu liyelerinin se¢iminde en ¢ok pay sahibi olmalar1 daha sonra ise
deneyim sahibi olmalar1 etkili olmustur. Bu durumun altinda yatan neden, halka agik
gida sirketlerinin gogunlugunun aile sirketi olmasidir. Orneklemde yer alan sirketlerin
sadece iki tanesinde (A Sirketi ve B Sirketi) CEO ve yonetim kurulu bagkani ayni
kisidir. Aile tiyesi ve pay sahibi olmalar1 nedeniyle isleri tek elde yapma ve giicii elinde
bulundurma istegini CEO ikiligini tercih etmelerinin nedeni olarak goéstermislerdir.
CEO ve yonetim kurulu bagkan1 farkli kisiler olan diger sirket yoneticileri de CEO’nun
farkli kisi olmasina ragmen aile iiyesi oldugunu (C Sirketi’nde ayni zamanda pay
sahibi) belirtmislerdir. Vekalet teorisinde CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayri
kisiler olmasi1 oOnerilmekteydi. Ciinkii CEO, aym1 zamanda yonetim kurulu baskani
oldugunda bu gorevi kendi kisisel cikarlarin1 gozetmeden gergeklestiremeyecegi
(Jensen, 1993: 879-880) diistiniilmekteydi. Arastirmanin sonuglarina gére CEO ve
yonetim kurulu bagkani ayni kisi olsun ya da olmasin; aile sirketi yapis1 mantiginin
hakim olmas1 nedeniyle giicii tek elde toplama istegi vekalet problemlerini 6nlemenin
bir yolu olarak goriilebilir. Bu sirketlerin finansal performans sonuglarina bakildiginda
genellikle zarar ettikleri ya da ROA ve ROE oranlarmin ¢ok diisik oldugu
goriilmektedir. CEO ve yonetim kurulu bagkanligi gorevinin ayrilmasini
kurumsallagsmaya baglayan sirketlerin (H Sirketi ve I Sirketi) finansal performanslarinin
ise iyi durumda oldugu goriilmektedir. Ozetle, CEO ikiligi olan sirketlerin zarar

etmeleri CEO ikiliginin finansal performanst olumlu yonde etkilemedigini
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gostermektedir. Fakat sirketlerin zarar etmelerini de CEO ikiligi ile agiklamanin
miimkiin gériinmemesi nedeniyle CEO ikiliginin finansal performans tizerinde bir etkisi
olmadig1 ifade edilebilir. Bu sonuglar Baliga vd.,(1996) ve Gaur vd., (2015)’nin

arastirmalariin sonuglari ile tutarlidir.

Arastirmanin ortaya koydugu bir diger sonug, icerideki yonetim kurulu
tiyelerinin sirkette seffaf bir denetim sistemi uygulamaya ¢alismalari, bu nedenle de
izleme rolllerinin 6n plana ¢ikmasidir. Goriismeye katilan yedi yonetici icerideki
yonetim kurulu iiyelerinin izleme roliinii yerine getirerek finansal performansa katkida
bulunduklar1 yoniinde goriis bildirmistir. Bu sirketlerden {i¢ tanesinin (A Sirketi, D
Sirketi, F Sirketi) genel anlamda zarar ettigi, finansal performanslarinin olumlu yonde
seyretmedigi goriilmektedir. Diger dort sirketten G Sirketinin finansal performansinda
son iki yilda bir gelisme oldugu goriilmektedir fakat son iki yilda igerideki yonetim
kurulu iiyelerinde bir degisiklik goriilmemektedir. I Sirketi’nin, H Sirketi’nin ve E
Sirketi’nin icerideki yonetim kurulu {iyeleri kadrosunda énemli bir degisiklik olmadig1
ve finansal performans degerlerinin olumlu oldugu goriilmektedir. Fakat icerideki
yonetim kurulu iiyelerinin izleme roliinii basarili sekilde yerine getirmeleri finansal

performanstaki artigi agiklamada tek basina yeterli olmayacaktir.

Ormneklemde yer alan sirketlerin bagimsiz yonetim kurulu {iyesi sayisi
ortalamasi iki’dir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin kaynak temini roliinii daha ¢ok
farkli bakis agis1 saglamak ve yararl sosyal iligkiler agina sahip olmak seklinde yerine
getirdikleri anlasilmaktadir. Sirketlerin hepsinde bagimsiz tiyeleri Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu'nun yiiriirliige girmesinin ardindan yonetim kurullarinda yer almaya
baslamiglardir. Aslinda 6nce kanuni bir zorunluluk olarak goriilse de daha sonralari
kendilerinden sahip olduklar1 mesleki beceriler ve sahip olduklar1 sosyal iligkiler
anlaminda katki saglamalar1 beklenmistir. Sonuglar kaynak bagimlilig1 teorisinin
varsayimlarint destekler niteliktedir. Hillman vd.’nin de (2000: 238) ifade ettigi gibi
bagimsiz lyeler bilgi ve yetenek; tedarik¢iler, miisteriler, kanun yapicilar ve diger
sosyal gruplara erisim ve mesruiyet gibi kaynaklarmn Orglite getirilmesini
saglamaktadirlar. Bagimsiz yonetim kurulu {yelerinin kaynak temini roliinii yerine

getirerek finansal performansa katkida bulunduklar1 yoniinde goriis bildiren sirketlerden
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(A Sirketi, B Sirketi, G Sirketi, F Sirketi) sadece F Sirketi’nde 2013 yilinda bir yonetim
kurulu iiyesi degismistir. Diger sirketlerde bagimsiz yonetim kurulu iiyesi degisikligi
yapilmamistir. Ayrica bu sirketlerin hepsinin 2012 yilindan bu yana finansal
performanslarindaki olumsuz tablo, bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin rolleri ile
finansal performans arasinda bir iliski kurulamayacagim1i = gdstermektedir.
Arastirmamizin sonuglar1 Chaganti vd. (1985); Hermalin ve Weisbach (1991) ve Cho ve

Kim (2007) in arastirmalarinin sonuglari ile tutarlidir.

Orneklemde yeralan sirketlerin cogunun aile sirketi oldugu; pay sahiplerinin
aile tyeleri oldugu goriilmektedir. Vekalet teorisi varsayimlari ag¢isindan
degerlendirildiginde vekalet problemlerinin olugmamast i¢in aile sirketi yapisinin
korunmaya c¢alisildigi ifade edilebilir. Aile sirketi yapisinda olan yedi sirketin
yoneticilerinden sadece ii¢ tanesi (B Sirketi, E Sirketi, H Sirketi) aile sirketi yapisina
sahip olmanin vekalet problemlerini ortadan kaldiracagini ve bu sayede finansal
performansta iyilesme meydana gelebilecegini belirtmislerdir. Dolayisiyla aile sirketi
olmanin tek basina finansal performansi etkileyen bir unsur olmadig: belirtilebilir. Aile
sirketi yapisinda olmayan diger iki sirketin finansal performanslarinin daha iyi durumda
olmasi da bu goriisi destekler niteliktedir. Arastirmamizin sonuglari Demsetz ve Lehn

(1985), Fauzi ve Locke (2012 ) un arastirmalarinin sonuglari ile tutarlidir.

lgili literatiire bakildiginda ydnetim kurulunun yapisal dzelliklerinin finansal
performans lzerindeki etkisini gosteren cok sayida calisma oldugu goriilmektedir.
Orneklemimiz agisindan degerlendirildiginde ise yukarida da belirtildigi gibi goriisme
yapilan yoneticilerin ¢ogunlugu yonetim kurulu o6zelliklerinin finansal performans
tizerinde bir etkisi olmadigini ifade etmislerdir. Yonetim kurulunun bazi 6zelliklerinin
finansal performans iizerinde etkisi oldugunu belirten yoneticiler de olmustur. Fakat
halka acik gida sirketlerinin finansal tablolarina bakildigida bu sirketlerin on yillik
periyotta (2006-2015) genellikle zarar ettikleri goriillmektedir. Bu durum Tiirkiye’nin bu
on yil i¢indeki ekonomik ve siyasi durumu ile agiklanabilir. 2006 yilinda ABD’de
ortaya ¢ikan ve 2007 ortalarinda bankacilik krizi olarak diinya bankacilik sistemine agir
bir darbe vuran ve etkileri 2010 yilina kadar devem eden Mortgage krizi; 2011 yilinda

Avrupa Birligi ile restlesmelerin yasanmasi ve ekonomik krizin baglamasi; 2014 yilinda
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Tiirkiye’nin Rusya ve Iran ile gerginlikler yasamasi ve bunun ekonomiye yansimalari;
2015 yilinda Avrupa Birligi ile iliskilerin kopma noktasina gelmesi gibi olaylarin

sirketlerin finansal performanslarina etkileri de gézoéniinde bulundurulmalidir.

Bu arastirmanin bulgu ve sonuglart Tiirkiye’de halka agik gida sirketlerinin
kurumsal yonetim alaninda 6rnek alinan ABD’deki Anglo-Sakson ydnetim kurulu
yapisina sahip sirketlerden farkli 6zelliklere sahip olduklarin1 ve kurumsal yonetim
alaninda yonetim kurulu yapisi ile ilgili diizenlemelerin heniiz tam olarak
uygulanmadigin1  géstermektedir. ISO gida sektorii raporunda da (2006:4),
kurumsallagsmis sirket sayisinin azligina isaret edilmektedir. Sirket performansinin
artirllmasi i¢in kurumsallasmanin gelistirilmesinin en agik yollarindan bir tanesi olarak
da halka acilma gosterilmektedir. Halka acilan sirketlerin de yonetim kurullarinin
bilesimini vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisinin isaret ettigi sekilde
diizenlemesinin hem kurumsallagmayr hem de finansal performansi artirict bir etken
olacag diisiiniilmektedir. Sonug olarak, kurumsal yonetim diizenlemelerinin kendilerine
olast faydalarmin sirketler tarafindan daha kapsamli bir sekilde degerlendirilmesi

yerinde olacaktir.
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EK.1- ARASTIRMA SORULARI

1. Sirketinizde yasanan vekalet problemleri ve maliyetleri sizce nedir?
a. En 6nemli vekalet problemi sizce nedir?
- Ust yonetimin, finansal raporlar iizerinde degisiklik yaptigi olmus
mudur?
- Ust yonetimin, diisiik getirili ancak daha az riskli projeleri tercih ettigi
olmus mudur?
- Ust yonetimin, serbest nakit akisini azaltacagi diisiincesiyle bazi
yatirimlar1 kabul etmek istemedikleri olmus mudur?
- Ust yonetimin yeni projelerin finansmaninda tercihleri genellikle
hangisinden yana olmaktadir (oto finansman, hisse senedi ihraci, bor¢lanma)
- Firma el degistirme kararlarinda yoneticilerin tutumlart ne ydnde
olmaktadir?

b. En 6nemli vekalet maliyeti sizce nedir?

2. Sirketiniz icin kritik kaynak nedir?

3. Bagmhhga fliskin Goriisler
a. Sirketinizi diger firmalara ya da kurumlara bagimli olarak hissediyor
musunuz?

b. Diger firmalarin ya da kurumlarin sizin sirketinize olan bagimlilik diizeyi

nedir?
c. Kiritik kaynagin girdiler i¢indeki pay1 nedir?
d. Kiritik kaynak az sayida ya da tek bir tedarik¢iden mi temin edilmektedir?
e. Temel kaynak i¢in alternatif tedarikg¢iler var midir?

f. Alternatif tedarikgilerin varligina ragmen kaynak teminini kisitlayan unsurlar
var midir?
g. Mevcut tedarikc¢iyi kaybetmek/ esdeger baska bir tedarikgi ile degistirmenin

maliyeti goze alinabilir mi?
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4. Yonetim kurulu yapisi nasildir?

a. Yonetim kurulu tiye sayis1 kagtir?

b. Yonetim kurulu {iye se¢imi karar1 verilirken hangi faktorler diistiiniilmektedir?
C. Yonetim kurulunda pay sahibi olan iiyeler var midir?

d. Bagimsiz yonetim kurulu liye sayist kagtir?

e. Bagimsiz yonetim kurulu liyelerinin asil igleri/meslekleri nedir?

f.  Yonetim kurulu bagkan1 ayn1 zamanda CEO’mudur?

g. Sirketinizin sahiplik yapis1 hakkinda bilgi verir misiniz?

5. Yonetim kurulu iiyelerinin rolleri nelerdir?
a. Icerideki yonetim kurulu iiyelerinin en énemli gérevi nedir?
- Icerideki ydnetim kurulu iiyeleri, iist yonetimin stratejik kararlarini ne
Olclide izlemektedir?
- Icerideki yonetim kurulu iiyeleri CEO nun zayifliklarini, iistiinliiklerini,
kisisel planlarin1 ve performansini her yil formal olarak degerlendirir mi?
- Icerideki yonetim kurulu iist diizey yoneticilere danismanlik yapar mi ve
oneriler sunar m1?
- Icerideki yonetim kurulu iiyeleri toplumdaki niifuzlarinin katkilar1 oluyor
mu?
- Icerideki yonetim kurulu iiyeleri sirket faaliyetlerine ydnelik alternatif
bakis agis1 sagliyor mu?
- Icerideki yonetim kurulu iiyeleri iletisim kanallar1 olarak fayda saglar
mi1?
- Icerideki yonetim kurulu iiyeleri devlet kurumlariyla bir baglanti olarak
hizmet veriyorlar mi1?
b. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin en 6nemli gorevi nedir?
- Bagimsiz yonetim kurulu tyeleri, iist yonetimin stratejik kararlarini ne
Olciide izlemektedir?
- Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri CEO’nun zayifliklarini, iistiinliiklerini,
kisisel planlarini1 ve performansini her yil formal olarak degerlendirir mi?
- Bagimsiz yonetim kurulu iist diizey yoneticilere danismanlik yapar mi1 ve

Oneriler sunar mi1?
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- Bagimsiz yonetim kurulu {yeleri toplumdaki niifuzlarimin katkilart
oluyor mu?

- Bagimsiz yonetim kurulu tlyeleri sirket faaliyetlerine yonelik alternatif
bakis agis1 sagliyor mu?

- Bagimsiz yonetim kurulu iyeleri iletisim kanallar1 olarak fayda saglar
mi1?

- Bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri devlet kurumlariyla bir baglanti olarak

hizmet veriyorlar m1?

6. Yonetim kurulu yapisi, kaynak bagimlilig ve finansal performans arasinda
nasil bir iliski vardir?

a. Yonetim kurulu biiytlikliigiiniin bagimliliklar1 azaltmaya kars1 bir etkisi oluyor
mu?

b. Oluyor ise bu durumun finansal performans {izerinde bir etkisi var midir?

Cc. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagimlhiliklar1 azaltmaya karsi bir etkisi
oluyor mu?

d. Oluyor ise bu durumun finansal performans tizerinde bir etkisi var midir?

e. Yonetim kurulunun is ile ilgili ¢esitliliginin bagimliliklar1 azaltmaya karst bir
etkisi oluyor mu?

f. Oluyor ise bu durumun finansal performans iizerinde bir etkisi var midir?
Liderlik yapisinin bagimliliklar1 azaltmaya karsi bir etkisi oluyor mu?

h. Oluyor ise bu durumun finansal performans tizerinde bir etkisi var midir?

7. Yonetim Kkurulu yapisi, vekalet problemleri / maliyetleri ve finansal
performans arasinda nasil bir iliski vardir?

a. Yonetim kurulu biiyiikliigiinlin vekalet problemlerini ve maliyetlerini azaltmaya
kars1 bir etkisi oluyor mu?

b. Oluyor ise bu durumun finansal performans {izerinde bir etkisi var midir?

Cc. Bagimmsiz yonetim kurulu iiyelerinin vekalet problemlerini ve maliyetlerini
azaltmaya kars1 bir etkisi oluyor mu?

d. Oluyor ise bu durumun finansal performans iizerinde bir etkisi var midir?

€. Yonetim kurulunun is ile ilgili ¢esitliliginin vekalet problemlerini ve
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maliyetlerini azaltmaya kars1 bir etkisi oluyor mu?
f.  Oluyor ise bu durumun finansal performans iizerinde bir etkisi var midir?
g. Liderlik yapisinin vekalet problemlerini ve maliyetlerini azaltmaya karsi bir
etkisi oluyor mu?
h.  Oluyor ise bu durumun finansal performans tizerinde bir etkisi var midir?
i Sahiplik yapisinin vekalet problemlerini ve maliyetlerini azaltmaya kars1
bir etkisi oluyor mu?

J. Oluyor ise bu durumun finansal performans {izerinde bir etkisi var midir?
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