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ONSOZ

Kiiresellesen ekonomi ile birlikte yasanan biiylik mali krizler isletmelerin dogru sekilde
yonetilip yonetilmedigi sorusunu akillara getirmektedir. Isletmeleri dogru sekilde yonetmek ydnetim
kurulunun sorumlulugundadir. Kurumsal yonetim mekanizmalar1 arasinda en ¢ok ilgiyi yonetim
kurullar1 gérmektedir. Yonetim kurullarmin yapist ile ilgili ¢alismalara bakildiginda ise son
zamanlarda en dikkat ceken konu ortak yonetim kurulu iiyelikleridir. Akademik c¢alismalar,
isletmeler arasinda olusturulan bu tiir baglantilarin avantaj ve dezavantajlarina genis bir sekilde yer

vermektedir.

Bu calismalarin 6zellikle vekalet teorisi veya kaynak bagimlilig1 teorisi ¢ergevesinde ele
alindiklar1 goriilmektedir. Kaynak bagimliligi teorisi, isletmelere farkli kaynaklar (yetenek, deneyim,
sosyal iligkiler vb.) saglayabilecekleri igin ortak yonetim kurulu iiyelerinin performanst olumlu
yonde etkileyeceklerini ileri stirmektedirler. Vekalet teorisi ise genel olarak ortak yonetim kurulu
iiyelerinin isletmeler agisindan olumsuz etkilerine odaklanmaktadir. Bu olumsuzluklar, yoneticilerin
asirt mesgul olacaklart ve vekdlet maliyetlerini artiracaklari seklinde o6zetlenmektedir. Bu zit
perspektiflerin ikisi de ¢esitli sekillerde destek bulmaktadir. Ancak bu farkliliklari birlikte ele alan

calismalarin eksikligi gbze ¢arpmaktadir.

Bu ¢alisma ortak yonetim kurulu {iyeliklerinin farkli boyutlar (aileden ortak yonetim kurulu
tiyelikleri ve kurul mesguliyeti) ile birlikte, karsit ve uyumlu goriisleri karsilastirmali olarak ele
almaktadir. Ortak yonetim kurulu iyelerinin, potansiyel faydalarimi ortaya ¢ikaracaklari uygun
zeminin olusturulmasi ile isletmeler agisindan daha fazla katma deger saglayacaklar1 diisiincesinden
hareketle kurul gesitliliginin moderator (bigimleyici) etkisi de analiz edilmektedir. Tirkiye
baglaminda ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin performans iizerindeki etkileri biitiinlesik bir bakis

agist ile ele alinmaktadir.
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OZET

Ortak yonetim kurulu {yeligi ve firma performans: arasindaki iliski uzun siiredir
tartisilmaktadir. Ancak bu konuya iliskin literatiirde bir fikir birligi yoktur. Kaynak bagimlilig1
teorisinin ortak yonetim kurulu tiyeliklerine yaklasimi temel varsayimlariyla ayni yondedir. Ortak
yonetim kurulu tiyelikleri firmalar i¢in kritik bir kaynak olarak degerlendirilmektedir. Bu baglamda
potansiyel faydalarina odaklanilmaktadir. Vekalet teorisi ise is yiiklerini ve vekalet maliyetlerini
artiracagl disiincesiyle, bu tarz yoneticilerin olumsuz etkilerine odaklanmaktadir. Her iki bakig
acisinin da kendi baglamlarinda destek gordiigii calismalara rastlanmaktadir. Bu ¢aligmalarda ortak
yonetim kurulu tiyelikleri ile performans arasindaki iliski cogunlukla tek boyutlu ve dogrudan ele
alinmaktadir. Bu ¢alismada ise ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin farkli boyutlar1 (aileden ortak
yonetim kurulu tiyeligi, kurul mesguliyeti) birlikte ele alinmigtir. Ortak yonetim kurulu iyeligi,
aileden ortak yonetim kurulu iyeligi ve kurul mesguliyetinin performans {izerindeki dogrudan
etkilerine ek olarak kurul gesitliliginin moderator etkisine de tek bir modelde yer verilmistir.
Calismanim 6rneklemi, BIST 100 endeksine dahil olan, finansal olmayan 49 sirketin, 2014-2019
yillar1 arasindaki verilerinden elde edilen 294 gézlemden olugmaktadir. Bu verilerin analizi i¢in panel

EKK (havuzlanmis regresyon) modeli kullanilmustir.

Analiz bulgulari, Tiirkiye’de ortak yonetim kurulu {iyeliklerine yogun bir ilginin oldugunu
gostermektedir. Aile iiyelerinin de bu iliskide 6n plana ¢iktiklar1 goriilmektedir. Ortak yonetim
kurulu iiyeliklerinin performans iizerinde dogrudan bir etkisi tespit edilememistir. Ancak ortak
yonetim kurulu iiyeliklerinin farkli boyutlariyla ilgili negatif yonlii anlamli sonuglar elde edilmistir.
Aileden ortak yonetim kurulu {iyeliginin ve kurul mesguliyetinin performansi azalttigi sonucuna
ulasilmigtir. Moderator degisken olarak modele dahil edilen kurul ¢esitliliginin ortak yonetim kurulu
iiyelikleri ve performans arasindaki iliskiyi olumlu yonde etkileyecegi varsayimi destek gérmemistir.
Beklenen etkinin tersi yonde bir iligki ortaya ¢ikmustir. Kurul ¢esitliligi ortak yonetim kurulu tiyeligi
ile performans arasindaki iliskiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Tiirkiye baglaminda kaynak
bagimliligi teorisinin 6ngordiigi olumlu iligkiler destek bulmazken, vekalet teorisine destek saglayan

sonugclar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ortak Yénetim Kurulu Uyeligi, Kurul Mesguliyeti, Aileden Ortak

Yonetim Kurulu Uyeligi, Kurul Cesitliligi, Finansal Performans
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ABSTRACT

The relationship between interlocking directors and firm performance has long been debated.
However, there is no consensus in the literature on this issue. The approach of resource dependency
theory to interlocking directors is in line with its basic assumptions. Interlocking directors are
considered a critical resource for companies. In this context, the focus is on its potential benefits.
The agency theory, on the other hand, focuses on the negative effects of such managers with the idea
that it will increase their workload and agency costs. There have been studies in which both
perspectives have been supported in their own contexts. In these studies, the relationship between
interlocking directors and performance is mostly one-dimensional and directly addressed. In this
study, different dimensions of interlocking directors (interlocking director from the family and board
busyness) are discussed together. In addition to the direct effects of interlocking directorship from
the family and board busyness on performance, the moderator effect of board diversity is also
included in a single model. The sample of the study consists of 294 observations obtained from the
data of 49 non-profit companies included in the BIST 100 index between 2014-2019. Panel EKK
(pooled regression) model was used for the analysis of these data.

The result of the analysis shows that there is an intense interest in interlocking directorships in
Turkey. It is seen that family members also come into prominence in this relationship. No direct
impact of interlocking directorships on performance has been identified. However, significant
negative results were obtained regarding the different dimensions of interlocking directorships. It
was concluded that interlocking directorship and board busyness from the family reduced
performance. The assumption that board diversity, included in the model as a moderator variable,
would positively improve the relationship between interlocking directorship and performance was
not supported. A relationship has emerged in the opposite direction to the expected effect. Board
diversity adversely affects the relationship between interlocking directorship and performance.
While the positive relations foreseen by the resource dependency theory in the Turkish context were
not supported, results were obtained that supported the agency theory.

Keywords: Interlocking Directorship, Board Busyness, Interlocking Director From the
Family, Board Diversity, Financial Performance
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GIRIS

Son yillarda ortaya ¢ikan isletme skandallar: gesitli ¢ikar gruplarinin yoneticilere, isletmelere
ve ekonomilere olan giivenlerini sarsmustir. Isletmelerin kotii yonetilmesi bu skandallarin
arkasindaki temel sebeplerden biri olarak goriilmektedir. Isletme basarisizliklarimin iistesinden
gelebilmek i¢in en Onemli kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olarak goriilen yonetim
kurullarinin iglevleri 6nem kazanmistir (Sahin ve Kocoglu, 2016: 8). Yonetim kurullari, 6zellikle
biiyiik isletmelerin yonetisim yapisinin 6énemli bir pargasidir (Baysinger ve Butler, 1985: 101). Bu
baglamda yonetim kurullarinda bulunan tiyelerin 6zellikleri (i¢, dis, bagimsiz, ortak yonetici gibi)

bir¢ok ¢alismaya konu olmustur.

Isletmelerde yoneticiler firmalarina kaynak saglamak veya saglanan kaynaklar1 dis baglantilar
yoluyla giivence altina almaktan sorumludur. Bu baglamda yonetim kurullari, ¢cevresel belirsizligi
azaltmak, bagimliliklar1 yonetmek ve bagimlilikla alakali islem maliyetlerini azaltmak igin
kullanilan bir mekanizma olarak goriilmektedir (Hillman vd., 2000: 236). Cogunlukla kaynak
bagimlilig1 ve vekalet teorilerine dayanan yonetim kurulu ile ilgili arastirmalarda (Hillman vd., 2000:
235) en fazla ilgiyi ortak yonetim kurulu tyelikleri gérmektedir (Galaskiewicz vd., 1985: 404). Son
zamanlarda genis c¢apta arastirillan ortak yonetim kurulu {iyelikleri, bir isletmenin yOnetim
kurulundaki bir kisinin baska bir kurulusun yénetim kurulunda da yer almasi1 (Mizruchi, 1996: 271)
veya iki yada daha fazla sirketin bir veya daha fazla yoneticiyi paylasmasi (Allen, 1974: 393)
sekillerinde tanimlanmustir. Yeniliklerin ve is uygulamalarinin yayilmasi i¢in kanallar olduklar1 da
belirtilmistir (Kaczmarek vd., 2014: 348).

Bu caligmada, ortak yonetim kurulu iiyeligi ile performans iligkisini agiklamak amaciyla bu
konuda birbirleriyle bir¢cok agidan rekabet halinde, baz1 agilardan ise ortiisen fikirlere sahip olan
kaynak bagimlihig1 ve vekalet teorileri kullanilmistir. Oncelikli olarak kaynak bagimlilig teorisi ve
vekalet teorisinin karsit ve uyumlu goriigleri literatiir dahilinde ortaya konulmustur. Kaynak
bagimliligi yaklasimi, ¢evreyle olan bagimlilik iliskisinde ortak yonetim kurulu tiyeliklerini 6nemli
kaynaklara erigim saglama taktiklerinden biri olarak gormektedir (Zona vd., 2018: 593). Zengin
deneyimlere ve baglantilara sahip olan bu tarz yoneticiler, yonetim kurulunun Kkalitesinin
iyilestirilmesine katkida bulunurken performans: artiran farkli kaynaklara erisim saglamaktadir.
Gorev aldiklar1 yonetim kurullarinda karar verme siirecini gelistirmek igin kritik olabilecek 6nemli

bilgiler edinmektedirler (Reguera-Alvarado ve Bravo, 2017: 592).



Ortak yonetim kurulu fiyelerinin O6nemli kaynaklar1 saglama noktasinda belirsizlikleri
azalttiklari, sermayeye daha rahat erisim sagladiklari, yenilik¢iligi tesvik ettikleri, isletmeler arasi
bilgi aktarimini kolaylastirdiklari, isletmelerin prestijini ve mesruiyetini artirdiklar1 ve tiim bunlarin
sonucu olarak da performans tizerinde dogrudan veya dolayli olarak olumlu etkilerinin oldugunu
vurgulayan genis bir literatiir bulunmaktadir (Richardson, 1987; Keister, 1998; Ong vd., 2003; Phan
vd., 2003; Yeo vd., 2003; Harris ve Shimizu, 2004; Ilhan-Nas vd., 2019a; Braun vd., 2019). Bu
goriiglerin aksine ortak yonetim kurulu iiyelerinin yonetim kurullarinin denetim islevine zarar
vererek kurumsal ydnetisimi olumsuz etkiledigi ve dolayisiyla etkili denetimin saglanmasi i¢in
katlanilan vekalet maliyetlerinin artmasina sebep olduklar1 ve yoneticileri mesgul bir hale getirerek
zaman ve enerji verimliliklerini diistirdiikleri gibi gerekgcelerle performansa olumsuz yansimalarinin
oldugu da o6ne siiriilmektedir (Mizruchi ve Stearns, 1988; Fligstein ve Brantley, 1992; Loderer ve
Peyer, 2002; Perry ve Peyer, 2005; Roudaki ve Bhuiyan, 2015; Sahin vd., 2018; Hernandez-Lara ve
Gonzales-Bustos, 2019).

Kaynak bagimhilig1 teorisinin olumlu yaklagiminin aksine vekalet teorisi, yonetim kurulu
iiyelerinin denetim yeteneklerine ve bu noktadaki i¢ yoneticilerin katkilarina odaklanmaktadir
(Johnson vd., 1996: 410). Vekalet bakis agisiyla, ¢ok fazla dis bag (ortak yonetim kurulu iyeligi),
yoneticilerin izleme kapasitesini azaltan (Filatotchev ve Bishop, 2002), ¢ikar catismalarina sebep
olan, yoneticilerin her bir kurul i¢in ayirdiklar1 zamam azaltan (Loderer ve Peyer, 2002), asil
sorumluluklarindan uzaklagan iist yoneticiler i¢in firsat¢ilik olusturan (Geletkanycz ve Boyd, 2011)

ve genel olarak performansa olumsuz yansiyan bir olgu olarak goriilmektedir.

Kaynak bagimlilig1 teorisi agisindan aile iiyeligi insan ve sosyal sermaye gibi benzersiz ve
maddi olmayan kaynaklarin gelistirilmesine imkan tanimaktadir (Cho ve Lee, 2017: 53). Vekalet
teorisi agisindan ise 0zellikle aile kontroliinde olan sirketlerin kendi aralarinda olusturduklar: aglar
sorunlarla basa ¢ikarken paylasilan anlayislar, degerler, problem ¢6zme teknikleri ve yaklagimlar
tiretmektedir (Lester ve Cannella Jr, 2006: 755). Temelde vekalet maliyetlerini azalttig1 diistiniilen
aile iiyeligi, son donem g¢aligmalarinda farkli maliyetlere sebep olan bir olgu olarak ele alinmaktadir
(Schulze vd., 2001; Schulze vd., 2003; Chrisman vd., 2004). Aileden olan ortak yonetim kurulu

iiyeligi ile ilgili ise net bir goriis ortaya konulmamaktadir.

Yoneticilerin farkli kurullardan talep goérmesi yeteneklerinin bir igareti olarak kabul
edilmektedir. Yetenekli oldugu diisiiniilen yoneticilerin kurumsal yonetim faaliyetlerinde daha etkili
olmalar1 beklenmektedir. Birden fazla kurulda gorev alan bu yoneticiler deneyimlerini ve
baglantilarini ¢esitlendirirken sirketlerin karar verme etkinliklerini de artirmaktadir. Sonug olarak da
daha iyi tavsiyelerde bulunan, daha etkili denetim saglayabilen aranan yoneticiler durumuna
gelmektedirler (Fama ve Jensen, 1983; Ferris vd., 2003; Lu vd., 2013; Ahn vd., 2010; Clements vd.,
2015). Ozellikle iist yoneticilerin birden fazla kurulda gorev almalar1 baz1 sikintilar1 da beraberinde

getirmektedir. Insan enerjisinin ve zamanmin smirli olmasindan dolayr bu kisilerin bir firmaya
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verebilecekleri katkinin azalacagi disiiniilmektedir. Bu yiizden, kurullarin etkili bir sekilde izlenmesi
mantig tizerine oturtulan vekalet teorisi, bir¢ok kurulda gérev yapan yoneticilerin sorumluluklarini
yerine getiremeyecek kadar mesgul olacaklarini varsaymaktadir (Jensen ve Meckling 1976; Fich ve
Shivdasani, 2006; Clements vd., 2015).

Ortak yonetim kurulu iiyeligi ile performans arasindaki iliskiyi dogrudan 6lgen bu modellere
ek olarak, kurul gesitliliginin moderator etkisinin performans iizerinde nasil bir etki olusturacagi
sorusuna yanit aranmustir. Literatiire bakildiginda kurul gesitlik boyutlarinin moderator etkisine
deginen ¢aligsmalarin gok sinirlt oldugu goriilmektedir. Bu baglamda 6ncii ¢calisma, kurul ¢esitliligi
ve cesitlilikte meydana gelen degisimlerin ortak yonetim kurulu iiyeligi ile firma performansi
arasindaki iliskide diizenleyici bir etkisinin olup olmadigini test eden Kaczmarek ve digerleri (2014)
tarafindan yapilmistir. Tan ve digerleri (2019a) yonetim kurulu iiyelerinin deneyiminin, yonetim
kurulu mesguliyetinin firma verimliligi tizerindeki etkisini olumlu bir sekilde yumusatip
yumusgatmadigini incelemislerdir. Ayni yazarlarin bagka bir ¢alismasinda (Tan vd., 2020), yonetim
kurulu mesguliyeti ile firma verimliligi iliskisinde egitiminin moderatdr etkisi incelenmistir. Tiim

caligmalarda moderatorlerin olumlu etkilerinin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Kurullar, cinsiyet, yas, egitim durumu, uyruk ve bagimsizlik (Ararat vd., 2010) gibi 6zellikler
agisindan cesitlilik gostermektedir. Kurul ¢esitliligi, ortak yonetim kurulu tiyelerinin performans
izerindeki etkilerini (olumlu veya olumsuz) olumlu yonde farklilagtiracaktir. Ayni mantikla aileden
ortak yonetim kurulu iiyeligi ve kurul mesguliyeti lizerinde de olumlu etkileri olacaktir. Cesitliligin
izleme faaliyetlerinde daha etkili olan aktif kurullara yol actig1 diisiincesinden hareketle, artan
cesitlilik sayesinde kurullarin, ortak bir yoneticinin sunmasi gereken fikir ve yeniliklere uyum
saglama kapasitesi artmaktadir (Ararat vd., 2010; Kaczmarek vd., 2014). Dolayisiyla artan ¢esitlilik

performansi olumlu yonde etkilemektedir.

Kisaca Ozetlenen calismalara bakildiginda, ortak yonetim kurulu {iyelerinin gerekli olup
olmadigi, hangi sartlarda tercih edildikleri, finansal performans iizerindeki etkileri ve hangi tiir
baglarin daha faydali olacag ile ilgili konular 6n plana ¢ikmaktadir. Genel olarak, analizlerin tek
yonlii yapildigi ve karsilastirmali analizlere yer veren c¢aligmalarin olduk¢a simmirli oldugu
goriilmektedir. Is sistemleri ve kiiltiir gibi iilkelere gore farklilik gosteren ozelliklerden dolayi
karsilastirmali analizler sayesinde daha gergeke¢i ve 6znel sonuglar elde edilmektedir. Bu amagla
analizler, kaynak bagimliligi ve vekalet teorisi ¢ercevesinde karsilagtirmali olarak ele alinmistir. Bu
calisma, ortak yonetim kurulu {iyeleri ile performans arasindaki dogrudan iligki ve kurul ¢esitliliginin
bu iliskideki moderatdr etkisi agisindan literatiire katki saglamaktadir. Cogunlukla tek yonlii olarak
incelenen mesguliyet kavramma iki yonlii yaklasarak bakis acis1 zenginligi sunmaktadir.
Mesguliyete ek olarak aileden ortak yonetim kurulu iiyeliginin performans iizerindeki etkilerinin

incelenmesi, ortak yonetim kurulu iiyeliginin degisik boyutlarinin birlikte ele alinmasi agisindan



farklilik olugturmaktadir. Bu tarz bir yaklagim, 6zellikle Tiirkiye baglaminda ¢aligmaya 6zgiinliik
katmaktadir.

Tiirkiye’deki firmalardaki ortak yonetim kurulu fyelikleri ile finansal performanslar
arasindaki iliskiyi kurul ¢esitliliginin moderator etkisi acisindan inceleyen bu ¢alismada, BIST 100
endeksine dahil olan 49 sirketin 2014-2019 yillan arasindaki verileri panel EKK modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Bu baglamda yapilan bu calisma temel olarak ii¢ boliimden olusmaktadir. Tlk
boliimde ortak yonetim kurulu tiyeligi kavraminin tanimu, tercih edilme sebepleri, tarihsel arka plani
ve bu kavrami agiklayan teori ve modeller yer almaktadir. Takip eden ikinci bolimde, Tiirkiye
baglaminda kaynak bagimliligi ve vekalet teorisinin gorisleri ¢ergevesinde olusturulan hipotezlere
ve arastirma modeline yer verilmektedir. Uciincii boliimde, ¢aligmanin yéntemi kapsaminda amac,
katki, orneklem, degisken ve modellerin tanimlanmasi ve Ol¢iimlenmesini takiben elde edilen
bulgular ve bunlarin yorumu yer almaktadir. Son olarak, sonu¢ bolimii ve Onerilere yer

verilmektedir.



BIRINCi BOLUM
1. ORTAK YONETIM KURULU UYELiIiGININ KAVRAMSAL CERCEVESI

Bu béliimde ortak yonetim kurulu tiyeligi ile ilgili genel bilgilere ve konu ile ilgili farkli
teorilerin goriislerine yer verilmektedir. Aynmi sekilde aileden ortak yonetim kurulu iiyeligi, kurul

mesguliyeti ve kurul ¢esitliligi ile ilgili bilgiler verilmektedir.
1.1. Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Kavram

Ortak yonetim kurulu tiyeligi farkli tilkelerde ve gesitli ekonomik sistemlerde hem bireyleri
hem de kuruluslar1 birbirine baglayan ve yaygin olarak kullanilan énemli bir ag ¢esididir. Ortak
yonetim kurulu tiyeligi, bir sirket ile ana iliskisi olan bir kisinin baska bir kurulusun yonetim
kurulunda yer almasi olarak tanimlanmaktadir (Mizruchi, 1996: 271). Ortak yonetim kurulu iiyeligi,
¢oklu yonetim kurulu tiyelikleri, kurul kilitleri, i¢ ige gegen kurullar gibi isimlerle Tiirkgeye ¢evrilen
"interlocking directors" terimi; genellikle iki veya daha fazla sirketin bir veya daha fazla yoneticiyi
paylastigi bir durumu ifade etmektedir (Allen, 1974: 393). Bu kisi, o sirketin yonetim kurulu tiyeleri
ile kisilerarasi ve her iki firma arasinda da kurumlar arasi bir ag olusturmaktadir. Bu ag sayesinde
diger firmalar, hissedarlar veya bireylerle baglant1 kurulabilmektedir (Barroso-Castro vd., 2015).
Daha agik bir ifadeyle, firmalar bilgi ve kaynaklarini paylagsarak mevcut baglarini kuvvetlendirmekte
ve yeni ortaklarla yeni iliskiler kurmaktadirlar. Olugan bu baglar firma performansi ve stratejileri

iizerinde onemli etkiler olusturmaktadir.

Bazerman ve Schoorman (1983: 206) ortak yonetim kurulu iiyeligini, en yaygin kullanilan
yonetim stratejilerinden biri olarak tanimlarken, Hallock (1997) bu tiir iligkilerin ortaya ¢gikmasinin
rastgele olmadigini ve anlamli bir organizasyon mekanizmasini yansittigini ileri siirmektedir. Ortak
yonetim kurulu iiyeligi ortaya ¢ikmaya basladigi ilk zamanlarda sirketler i¢cin fayda kaynagi
olmaktan ziyade potansiyel bir endise kaynag1 olarak dikkat ¢ekmektedir. Ortak yonetim kurulu
tyeligi 20. Yiizyilin baslarindan itibaren Pujo Komitesi tarafindan bir sorun olarak algilanmasi ile
akademik camiada ilgi gérmeye baglamistir. Bu arastirma akimi, 1970'erde ve 1980'lerde ABD ve
Ingiltere’de, dzellikle de kaynak bagimlhiligi perspektifinden gelismistir (Aldrich, 1979; Allen,
1974; Mizruchi, 1996; Mizruchi ve Stearns, 1988; Pfeffer, 1972; Pfeffer ve Salancik, 1978; Stiglitz,
1985).



1.2. Ortak Yoénetim Kurulu Uyeliginin Tarihsel Arka Plam

Sanayi kapitalizmi ile beraber ekonomik gelismelerle ilgili bir dizi siyasi sorunda ortaya
¢cikmistir. Demiryolu gelisiminin 6nemli sehirleri birbirine baglamasi, biiyiikk miktarlarda sermaye
gerektiren madencilik ve ¢elik gibi yeni endiistrilerin ortaya ¢ikmasi gibi sebepler finans sektoriiniin
gerekli fonlar1 saglamak icin hizla uyum saglamasini gerekli kilmistir. Bu doniigiim, isletmelerin
eyaletler arasi ticarete ve fiyatlara ne Olciide hakim olabildikleri konusunda ciddi endiseler
olusturmustur. Bu dénemlerde (1870'ler ve 1880'lerin basi) tréstlerin sadece demiryolu endiistrisinde
degil diger sektorlerde de yaygin oldugu iddia edilmistir. Sonug olarak da 1890'da Sherman Antitrost
Yasasi yiriirliige konulmustur. Bdylece resmen antitrost is diizenlemeleri ¢agi baglamistir (Ramirez
ve Eigen-Zucchi, 2001: 157).

Sherman Yasasinin 1. kismina gore; ¢esitli eyaletler arasinda veya yabanc iilkelerle ticareti
kisitlayan her sdzlesme, komplo veya trost yasa disi ilan edilmistir. Ayrica 2. Kisimda her tiirlii tekel
veya tekellesme yasaklanmustir. Herhangi bir boliimii ihlal edenler icin para veya hapis cezasi
belirlenmistir. Bu yaptirimlarin olabilmesi i¢in ilgili sirketlerin eylemlerinin bir ticari kisitlama ile
sonuc¢landiginin devlet tarafindan kanitlamasi gerekmektedir (Bazerman ve Schoorman, 1983: 212).
Sherman Yasasi'nin yiiriirlige girmesinden sonra 1895 ile 1904 yillar1 arasinda donemin en biiylik
birlesme faaliyeti meydana geldiginden dolayr Sherman Yasasi etkisiz olarak algilanmigtir. O
yillarda ortaya ¢ikan mali krizler, isadamlart ve finansorlerin tekel olusturma girisimlerine
baglanmigtir. Bu bakis acisi, kongre iiyelerinin popiilist kaygilara yanit olarak ve topluma fayda
saglamak amaciyla Clayton Yasasini ¢ikardiklarini ima etmektedir (Ramirez ve Eigen-Zucchi, 2001:
158).

Ayni donemlerde ortaya ¢gikan Pujo Komitesi'nin (1913) tavsiyeleri mevzuat olarak kabul
edilmemis olsa da komitenin bulgular1 yine de son derece etkili olmustur (Frydman ve Hilt, 2010:
9). Para trostii (Money Trust) olarak adlandirilan kongre, Pujo Komitesi sorusturmasindan elde
edilen bulgulara dayanarak hisse sahipligi yogunlasmasinin, finansal kurumlar da dahil olmak tizere
biiyiik yatirimcilarin diger insanlarin parasini nasil kontrol ettiklerini géstermis ve ortak yonetim
kurulu tiyeliklerinin olusturdugu karmasik elit aglara isaret etmistir (Sapinski ve Carroll, 2018: 45).
Pujo Komitesi, finansal kurumlarin Amerikan ekonomisindeki roliinii degerlendirmek igin ortak
yonetim kurulu {iyeliklerini kullanmigtir. Bu sorusturma, diger sivil toplum arastirmalariyla
birlestiginde Clayton Antitrost Yasasi'nda belirli yonetici kilitlerinin yasaklanmasina katkida
bulunmustur (Mintz ve Schwartz, 1981: 851).

Bu baglamda 1914'te kabul edilen Clayton Antitrost Yasasi, Sherman Antitrost Yasasi’nin
uygulanmasini artirmay1 ve para trostiiniin kolaylastirdigi rekabete aykir1 diizenlemeleri yasaklamayi
amaglamistir (Frydman ve Hilt, 2010: 9). Sherman Yasasi’nin kapsaminin genislemesi, kartel

destekgilerini fiyat sabitleme diizenlemelerini istikrara kavugturmak igin yeni yollar aramaya itmigtir.
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Trostlerin ortadan kalkmastyla birlikte firmalar ortak yonetim kurulu iiyeliklerine yonelmistir. Bu
baglar, bircok kartelin giiven olusturmasina ve gelismesine izin vermistir. Buna karsilik Kongre,
antitrost yasalarin1 degistirmis ve potansiyel olarak rakipler arasindaki rekabete aykir1 bir uygulama
olarak goriilen (Clayton Yasasi’nin 8. boliimil) ortak yonetim kurulu iiyeliklerini yasaklamistir
(Carbonai ve Di Bartolomeo, 2006: 3).

Clayton Yasasi, temelde dort spesifik tekelci uygulamaya yasak getirmistir. Bunlar; fiyat
farklilagtirmasi, miinhasir ticaret sdzlesmeleri, hisse senedi alimlar1 yoluyla rakip sirketlerin satin
alinmasi ve aym sektordeki sirketler arasinda ortak yonetim kurulu iiyelikleridir (Ramirez ve Eigen-
Zucchi, 2001: 159). Dikey olarak biitiinlesmis firmalar arasindaki kilitlenmeler yasaklamazken
(Rosenstein ve Wyatt, 1994: 326), dogrudan rekabet eden firmalar, demiryollar1 ve potansiyel
tedarikgileri ile bankalar arasindaki ortak yoneticilikler yasaklanmistir (Fennema ve Schijf, 1978:
301). Yalnizca rekabete aykiri riskler tastyan rakip sirketleri kapsayan bu kisitlama, sinirli ve dogasi
geregi biiyiik 6l¢iide Onleyici nitelikte bir hiikiimdiir. Bu yasa potansiyel rekabet endisesi olan bir
alan1 tanimlamakta ve uygulamaya yasak getirmektedir (Jacobs, 2014: 680). Rakipler arasinda
kurulan bu iligkilerin rekabeti kisitlayacagi endiselerini Louis Brandeis su sekilde 6zetlemistir
(Dooley, 1969: 314):

“Ortak yonetim kurulu iiyelikleri uygulamasi, birgok kotiiliigiin kokenidir. Insani ve ilahi
kanunlara aykiridir. Rakip sirketlere uygulandiginda, rekabeti bastirma ve Sherman yasasini ihlal
etme egilimindedir. Birbirleriyle is yapan sirketlere uygulandiginda, sadakatsizlige sebep olma ve
hi¢ kimsenin iki efendiye hizmet edemeyecegi temel yasasini ihlal etme egilimindedir. Her iki
durumda da verimsizlige yol agar; ¢iinkii tesviki ortadan kaldirir ve yarginin giivenilirligini yok

eder.”

Ortak yonetim kurulu tiyelikleri ile ilgili bilimsel tartismay1 baglatan bu yasa ile rakip sirketler
arasinda yonetim kurulu iiyelerinin birbirine bagli olmasi yasaklanmis olmasina ragmen genel olarak

bu uygulamay1 yapanlar kinanmamiglardir (Dooley, 1969: 314).

Kanun kabul edildikten sonra birgok arastirma teorik bir ¢ergeveye bagvurmadan yasal ve
ekonomik konulara odakli bir bicimde organizasyon diizeyinde bu baglantilarin onciillerini analiz
etmislerdir. Ilk donem calismalarinda (Dixon 1914; Durand, 1914), sirketler aras1 baglantilarin
rakipler arasinda gizli anlagsmay1 kolaylastirabilecegi gergegi ile bu baglantilarin firmalar arasindaki
is iligkilerini kolaylastirma veya firmalar arasindaki rekabeti sinirlama ihtiyacindan kaynaklandigi
ileri siiriilmiigtiir. Bu goriisler 1960°lara kadar etkisini stirdiirmiistiir. Bu zaman zarfinda ortak
yonetim kurulu iiyeliklerini, sirket i¢i aragtirmalar i¢in yararli bir teshis araci olarak goren tek sosyal

grup Marksistler olmustur (Mintz ve Schwartz, 1981: 852).



Amerika Birlesik Devletleri’nin diinyanin en etkili sanayi {ireticisi konumuna yiikselmesi ile
birlikte artan karlar ve diisiik temettii 6demeleri, firmalarin sermaye harcamalarini birikmis karlar
yoluyla finanse etmelerini saglamistir. Bu donemlerde sirketler finans kurumlarindan bor¢ almaya
devam etse de bor¢lanmanin gogu istege bagl ger¢eklesmistir. Cografi pazar genisleme stratejisinin
ilerleyen zamanlardaki basarisizlig1 sebebiyle satin alim ve birlesme yoluyla firma biiyiikliigiiniin
arttirllmasi veya daha fazla tiretim yoluyla karlarin arttirilmasi gibi yeni stratejilerin gerekliligi
tartisilmaya baglanmustir. Birikmis karlardaki diistisler, firmalarin bu stratejileri gergeklestirebilmesi
icin finansal kurumlara olan bagimliliklarin1 artirmistir. Boylece bankalar ve sigorta sirketleri
herhangi bir kurumsal agdaki en merkezi konumda yer almistir (Stearns, 1986: 49; Mizruchi ve
Stearns, 1988: 196-197). Bu baglamda biiyiik firmalarin dis yoneticilerinin ¢gogunun diger biiyiik
firmalarin (6zellikle de finans kuruluslarinin) ¢alisanlar1 olduklar1 géze ¢arpmaktadir (Mizruchi,
1996: 272).

Ortak yonetim kurulu iyeligi, ilk donemlerde her ne kadar rekabet ortamini1 bozan bir olgu
olarak goriilse de ilerleyen zamanlarda bir gereklilik olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu baglamdaki

son donem c¢alismalarina ilgili literatiir kapsaminda takip eden boliimlerde deginilmektedir.
1.3. Ortak Yoénetim Kurulu Uyeliklerinin Tercih Edilme Sebepleri

Ortak ydnetim kurulu iiyelikleri birgok farkli sebepten dolay1 tercih edilmektedir. isletmeler
boyle bir iligki kurmaya karar verdiklerinde bu baglar1 olusturan iiyelerin 6zellikleri (i¢-dis yonetici)
onem arz etmektedir. Bu baglamda kurul kompozisyonunun kurulusun bulundugu ortamdaki 6nemli
sektor veya kuruluslarla farkli sekilde basa ¢ikma ihtiyacini yansitan bagimli bir degisken oldugu
one siiriilmektedir. Preffer (1972), kuruluslarin hayatta kalmak ve ekonomik biiyiimeyi stirdiirmek
icin takip edebilecekleri birbirini diglamayan, ayni anda veya farkli zamanlarda kullanilabilen iki
farkli strateji One siirmiistiir. Ilk strateji, kaynaklarm miimkiin oldugunca ekonomik olarak
kullanilmasi, degisimin siirdiiriilmesi veya iyilestirilmesi i¢in i¢ verimliligi artirmaya odaklanmaktir.
Ikinci strateji ise diger orgiitlerle olumlu iliskiler gelistirmeye calismaktir (Preffer, 1972: 220).

Cevreyle olumlu iliskiler kurup gelistirecek olan mekanizma ise yonetim kurullaridir.

Biiyiik bir firmanin yonetim kurulu bir dizi i¢ ve dis yoneticiden olusmaktadir. i¢ yéneticiler,
birincil bagliligi firma ile olan ve genellikle firmanin CEO’su ve diger iist diizey yoneticilerden
olugmaktadir. Emekli memurlar (uzun siiredir devam eden aile ¢ikarlarinin séz konusu oldugu
durumlarda) ve hisse sahibi aile liyeleri de bu gruba dahildir. Dis yoneticiler, birincil baglantilart
odak firma disindaki kuruluslarla olan kisilerden olusmaktadir (Mizruchi, 1996: 272). Bu dis
yoneticiler arasinda bir dizi kamu ve politik figiir de yer alabilmektedir (Scott, 1991: 182). Dis
yoneticiler ¢ogunlukla bankacilar, sigorta sirketi yoneticileri, yatirim bankacilari, avukatlar,
mubhasebeciler ve ¢esitli finans dis1 sektorlerdeki firma gorevlilerinden olusmaktadir (Mizruchi,
1996: 272).



Baz1 dis yoneticiler biiyiik sirketlerde iki veya daha fazla dis yoneticilige sahip olabilmektedir.
Bu kisilerin ¢ogu esas sirketlerinde icrada gorevli (genellikle baskan veya iist yonetici) iken diger
sirketlerde dis ydnetici olarak yer almaktadir. iki sirketin yonetim kurulunun bir iiyesi olarak yonetim
kurulunda bulunan bu kisiler dogrudan veya dolayli bir bag olusturmaktadir. Bir sirketin bir veya
daha fazla yoneticisinin ikinci bir sirketin yonetim kurulunda yer almasi durumunda dogrudan bir
bag olusmaktadir. Iki farkli sirketin yoneticileri genellikle ilgili firmalarmn faaliyetlerini koordine
etmek amaciyla iiglincii bir sirketin yonetim kurulunda goérev yaptiginda ise dolayli bir bag s6z
konusu olmaktadir (Zahra ve Pearce, 1989: 297). Dis finansman ihtiyac1 daha fazla olan firmalarin
i¢ yoneticilerinin daha az veya dis temsilcilerin daha fazla olmasi beklenmektedir. Kurulusun dis
finansman ve sermaye piyasalarina erigim gereksinimleri ne kadar biiyiik olursa yonetim kurulundaki

i¢ yoneticilerin yiizdesi o kadar diisiik olmaktadir (Preffer, 1972: 222).

Ekonominin her alaninda varlik gosteren ve elit bir grup olusturan ortak ydneticiler, is sistemi
iizerinde giic ve etkiye sahip kurumsal karar vericilerden olusan bir i¢ cember olusturmaktadir. I¢
¢ember iiyelerinin birden fazla sirket kurulunda yer almalar1 karmagik bir sosyal iliskiler ag1 meydana
getirmektedir. Bu baglamdaki arastirmalar, iktidar alanlari olarak goriilen ve isletmelerin yerlesik
oldugu bu sosyal aglarin 6nemini vurgulamaktadir. Bu diisiince ortak yonetim kurulu tiyelikleri ile
ilgili ¢aligmalarin merkezinde yer almaktadir (Scott, 1991: 182). Ortak yonetim kurulu {iyelerinin
olusturmus oldugu aglar, kisiler aras1 ve organizasyon ici kaynak ve bilgi akisi i¢in bir kanal gorevi
gormektedir. Bu nedenle neredeyse tiim ekonomik faaliyetlerin merkezinde bir 6zellige sahiptir. Bu
aglar, bilgi ve kaynaklarin iletildigi, yeni iligkilerin kuruldugu, mevcut iligkilerin desteklendigi ve
dolayisiyla firma performansi iizerinde ekonomik bir etkiye sahip olan kanallar olarak goriilmektedir
(Livd., 2013: 607).

Bu konudaki erken dénem c¢alismalarindaki ampirik kanitlar sinirlt olsa da bu baglantilarin
temel islevi sirketler arasinda bilgi ve uzmanlik aligverisi gibi goriinmektedir. Kurumsal baglar, bir
dereceye kadar birbirine bagli olan sirketler arasinda etkilesim ve istikrarl bir iletisim saglamaktadir.
Ornegin, hem kisisel finansal uzmanlig1 hem de finansal bilgilere erisimi nedeniyle dnemli finansal
islemleri kolaylastirabilecegi diisiincesiyle banka miidiiriinden sanayi sirketinin yonetim kurulunda
gorev almasi istenebilmektedir. Bu yoneticiler nadiren bir sirketin i¢ yonetim faaliyetlerine dahil
olsalar da genellikle sirket yetkililerine dis ¢evre ile olan iligkiler hakkinda tavsiyelerde
bulunmaktadir (Allen, 1974: 395).

Ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin biiyiik cogunlugunun resmi koordinasyonu kolaylastirdig
icin tercih edildigi varsayilmaktadir. Bu baglamda ortak yonetim kurulu iiyelikleri "6rgiitler aras1”
ve "smif i¢i" yaklagimlar olarak adlandirilan iki farkli fakat uyumlu perspektiften incelenmistir
(Palmer, 1983: 40). Sosyolojik teorideki orgiitler arasi paradigma, diger orgiitlerden daha genis bir
ortamda faaliyet gosterdigi igin organizasyona odaklanmaktadir. Karakteristik olarak bu kuruluslarin

birbirine bagimli olduklar1 varsayilmaktadir (Allen, 1974: 394). Kuruluslar ¢ikarlar olan varliklar
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olduklart i¢in ¢ikarlariin gerektirdigi sekilde diger kuruluslarla iliskiler kurmaktadir (Palmer, 1983:
40). Bu iliskilerde kuruluslar arasindaki karsilikli bagimliligin derecesi, kit kaynaklar1 ne 6l¢iide
degistirdiklerinin bir fonksiyonu olarak gériillmektedir (Allen, 1974: 394).

Orgiitler arasi1 yaklasimda ortak yonetim kurulu iiyelikleri, isletmeler arasindaki iliskiler olarak
kabul edilmektedir. Yoneticiler ise bu iliskinin ajanlar1 olarak goriilmektedir. Bu iliskiler sayesinde
sektor ve faaliyetler hakkindaki bilgiler paylasilabilmektedir. Bu sayede isletmeler cevrelerine karsi
daha duyarli politikalar olusturabilmekte hatta orgiitler arasi gizli isbirliklerinin (rekabet karsiti fiyat
ayar1 vb.) temelini olugturabilmektedirler (Palmer, 1983: 40). Benzer bir yaklasimla bu paradigmanin
temel hipotezlerinden biri, birbirine bagl orgiitlerin ¢esitli birlesme stratejileri gelistirme egiliminde
olmalaridir. Bu stratejiler isletmelere rakiplerin tek tarafli yikici eylemlerini sinirlayarak veya tahmin
ederek ¢evrelerindeki 6nemli belirsizlik kaynaklarini kontrol etme imkani vermektedir (Allen, 1974:
394). Ancak orgiitler aras1 baglantilarda iki veya daha fazla ortak yonetim kurulu tiyeligine sahip
olan yoneticilerin her zaman fayda sagladiklarini s6ylemek miimkiin degildir. Bazi durumlarda farkli
bir kurula katilan ortak yoneticilerin sadece kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edebilecegi
belirtilmektedir (Zajac, 1988: 428).

Bu baglamda smif i¢i yaklasima goére; kapitalist simif veya is segkinleri igindeki bireyler
cikarlar1 olan aktorler olarak goriilmektedir. Kisisel gikarlarinin pesinde kosan bu aktorler diger
aktorlerle iliskiler kurmaktadir. Bu iligkide organizasyonlar aktdrlerin ajani olarak goriilmektedir. Bu
iligkilerin kuruluslar i¢in 6nemi iki kategoride degerlendirilmektedir. Birincisi, yoneticilerin ¢ikarlart
esas olarak bagli olduklar1 kuruluslarin gikarlariyla 6zdeslestigi Olciide bu baglantilar faydali
olmaktadir. Tkincisi, yoneticilerin ¢ikarlarmin ait olduklar diger sosyal gruplarla 6zellikle de belirli
bir sosyal sinifla 6zdeslestigi 6lglide kilitler diger iliski tiirlerini kolaylastirmaktadir (Palmer, 1983:
42). Kisaca, bu iki yaklasimdan 6rgiitler arasi yaklasim ortak yonetim kurulu tiyelerinin orgiitlerin
cikarina oldugunu diigiiniirken siif i¢ci yaklasim bireysel amaglarin 6n planda oldugunu

savunmaktadir.

Ortak yonetim kurulu tiyeliginin bagka bir tercih edilme sebebi ise firmalara mesruiyet
kazandirmanin veya bireylere kariyer ilerleme imkanlar1 saglamanin yolu olarak goriilmesidir
(Khanna ve Thomas, 2009: 184). Ortak yonetim kurulu iiyeligi, sirketlerin yonetim kurulu iiyelerini
cesitli sirketler biinyesinde bir araya getirerek deneyimli tiyeleri yonetim kuruluna getirmeye hizmet
etmektedir. Bu baglar sayesinde kisilerin, genelde yonetim, 6zelde ise stratejik yOnetimdeki
deneyimlerinden yararlanmak amaglanmaktadir. Ayrica bu durum kuruldaki nitelikli ydnetim kurulu

iiyelerinin azligindan da kaynaklanabilmektedir (Hamdan, 2018: 266).

Insan kaynaklarinin kith@: ve finansman zorluklar karsisinda sirketler, yonetim kurulunda en
yiiksek kademelerde kurumsal karar verme iizerinde etkili bir kontrol saglamak ve yeterli bir

deneyim diizeyini korumak amaciyla bu tiir yoneticiler igin rekabet etmekte ve bu yoneticilerin
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degerini yiikseltmektedir (Hamdan, 2018: 266). Bu baglamda ortak yonetim kurulu iyelikleri,
yonetim kurulu iiyelerinin deneyimlerinden yararlanilarak kurumsal iletisimi tesvik eden giivenilir,
ucuz ve yaygin bir yonetim uygulamasi olarak tanimlanmaktadir (Haunschild, 1993). Ortak yonetim
kurulu iyeleri, pozisyonlari araciligiyla bilgiye ve ihtiya¢ duyulan kaynaklara zamaninda erigim
saglayabilmektedir (Zahra ve Pearce, 1989: 297). Yonetim kurulu kilitleri, birbirine bagh firmalar
arasindaki uygulamalarin (yapilar, stratejiler, sistemler, siiregler) yayilmasina yoénelik mekanizmalar
olarak incelenmektedir (Shropshire, 2010: 246). Bu mekanizmalardan basarili olanlar diger orgiitler
tarafindan taklit edilmekte ve yayginlik kazanmaktadir (Haunschild, 1993: 564).

Ozetle; yénetim kurulu kilitlerinin bu kadar popiiler olmasmin nedeni, firmalar arasinda
giivenilir ve diisiik maliyetli bir bilgi ve iletisim kanali olarak goriilmelerinden kaynaklanmaktadir
(Haunschild, 1993). Bu kanallar, ¢evresel belirsizligi yonetmenin, ¢esitli becerilere ve kaynaklara
erismenin, firmalar arasinda iletisimi kolaylagtirmanin ve odak firmasi i¢in mesruiyet saglamanin bir
yolu olarak goriilmektedir (Pfeffer ve Salancik, 1978). Ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin isletme
uygulamalar1 hakkinda bilgi aktarimini kolaylastiracagi, tepe yonetimin dayanismasini saglayacagi,
sirketler arasi isbirligi saglayici bir mekanizma goérevi gorecegi, yoneticilere bireysel kariyer
firsatlar1 sunacagi, bagimliliklar1 azaltacagi, denetim ve gdézetim araci gorevi gorecegi, sirketin dis
cevrelerde mesruiyetini saglayacagi ve firsatg1 bazi davraniglart engelleyecegi ifade edilmektedir
(ilhan-Nas vd., 2019b: 628). Arastirmalar, birbirine bagli firmalarin satin alim, gesitlendirme, zehir
haplari, altin parasiitler ve karar siirecleri dahil olmak iizere benzer stratejileri ve davraniglari
paylastigin1 gostermektedir (Shropshire, 2010: 246). Bu konuyla alakali tartigmalara yer veren teori
ve modellere takip eden boliimde deginilmektedir.

1.4. Ortak Yonetim Kurulu Uyeligini Aciklayan Teoriler

Ortak yonetim kurulu iiyelikleri hem i¢ hem de dis yoneticiler tarafindan olusturulabilmektedir.
Dis yoneticiler, firmanin mevcut ¢alisan1 veya emekli eski ¢alisani olmayan kisilerden olusmaktadir.
Bu dis yoneticilere, 6zellikle Amerika gibi gelismis ekonomilerde biiyiik ilgi gosterilmektedir.
Ciinkii bu yoneticiler, genellikle baska sirketlerin yoneticisi konumundadirlar (Koenig vd., 1979:
173). Bu baglamda kilitlerin ¢ogu, bir firmanin dig yoneticileri tarafindan olusturulmaktadir. Birincil
olarak baska bir firmaya bagli olan herhangi bir yonetim kurulu iiyesi iki organizasyon arasinda
otomatik olarak bir kilit olusturmaktadir. Bir kilitlemenin otomatik olarak olusturulmasinin farkina
varilmasi Onemlidir. Ciinkii bu baglarin, bir firma yonetiminin s6z konusu firmalar1 birbirine
baglamak i¢in verdigi bilingli kararlarin sonucu olmasi gerekmedigi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle, kilit olusumunun hem bilingli hem de bilingsiz nedenleri dikkate alinmalidir (Mizruchi,
1996: 272-273).

Sosyoloji, yonetim ve organizasyon alanlarindaki ¢alismalarda hem orgiitler aras1 hem de

bireysel acidan ortak yonetim kurulu {iyelerinin olusturdugu baglar agiklamak i¢in ¢esitli teoriler
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One siirtilmiistiir. Ortak yonetim kurulu tiyeliklerini agiklamaya calisan kaynak bagimliligi, vekalet
teorisi, kurumsal kuram ve sosyal ag kurami gibi temel teorilere ek olarak Mizruchi (1996), gizli
anlasma, isbirligi ve izleme, mesruiyet, kariyer gelisimi ve sosyal uyum da dahil olmak {izere bes
model ele almistir. Koenig ve digerleri (1979) yonetim kontrol, karsiliklilik, finans kontrol ve sosyal
uyum olarak dort modelle ortak yonetim kurulu iiyeliklerini agiklamislardir. Ayni siniflandirma

Bazerman ve Schoorman (1983) tarafindan da yapilmustir.

Bu konuyu agiklamaya calisan teoriler arasinda yukarida Ozetlenen iki ana akim yer
almaktadir. Birinci yaklasim (Orgiitler arasi yaklasim — orgiitsel diizey) ortak yonetim kurulu
iiyeliklerini kurumlar aras1 bir iliski olarak gdérmektedir. Ikinci yaklasim ise (sinif i¢i yaklagim —
bireysel diizey) dikkatini bireyler arasindaki iliskiye odaklamaktadir. iki kategoriye boliinen teorik
katkilar bu ¢alismada 12 teoride toplanmistir. Bunlardan dordii bireyler arasinda bir baglanti olarak

sekizi ise kurumlar arasinda bir baglanti olarak ortak yonetim kurulu {iyeliklerine atifta

bulunmaktadirlar.
Tablo 1: Ortak Yonetim Kurulu Uyeligini A¢iklayan Teoriler
Orgiitsel Diizey Bireysel Diizey
Kaynak Bagimlhiligi Teorisi Vekilet Teorisi
(Resource Dependence Theory) (Agency Theory)
Sosyal Ag Teorisi Kariyer Gelisim Modeli
(Social Network Theory) (Career Advancement Model)
Kurumsal (Mesruiyet) Kuram Yénetim Teovisi
(Institutional Theory) (Managerial Theory)
Isbirligi ve Izleme Modeli Stnif Uyum Modeli
( Cooptation and Monitor Model) (Class-Cohesion Model)

Finans Kontrol Modeli
(Finance Control Model)
Karsihiklilik Teorisi
(Reciprocity Theory)

Gizli Anlasma Modeli
(Collusion Model)
Cografya ve Mekin Mekanizmast
(Geography and Space Mechanism)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

1.4.1. Kaynak Bagimhihg: Teorisi

Kaynak bagimliligi teorisi, ortaya ¢ikisindan bu yana organizasyon teorisi ve stratejik
yonetimde en etkili teorilerden birisi olmustur. Orgiitsel analiz diizeyini benimseyen arastirmalar

biiylik dlclide kaynak bagimliligi teorisine dayanmaktadir (Pfeffer ve Salancik 1978). Kaynak
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bagimliligi yaklasimi, organizasyonlari kaginilmaz olarak ¢evrelerinin kosullarina bagli olan agik bir
sistem olarak nitelendirmektedir. Bu organizasyonlarin davraniglarini anlamak icin o davranigin
baglamini yani orgiitiin ¢evresini anlamak gerekmektedir (Pfeffer ve Salancik, 1978: 1). Isletmeler
kaynaklar acisindan kendi kendilerine yeterli olmadiklarindan yasamlarini siirdiirebilmek igin
cevreleri ile degisim iginde bulunmalari gerekmektedir. Thtiyag duyulan kaynaklarin isletmeler igin
onemi veya kitlik derecesi ¢evreye olan bagimliligin seklini belirlemektedir. Kaynaklara olan
ihtiyaclar1 isletmeleri cevrelerine bagimli hale getirmektedir. Bu bagimlilik, isletmelerin ne

yapacaklarina ¢evrelerinin karar vermesi seklinde de dile getirilmektedir (Kogel, 2007: 269).

Kaynak bagimlilig1 yaklasiminda gevreleri ile iligkileri hayati 6nem arz eden orgiitler, etki ve
kontrol pazarlari olarak goriilmektedir. Bu tiir gii¢ iliskileri bir kez kuruldugunda o6rgiitsel eylemlerde
stireklilik arz etmektedir. Organizasyonlar bu tiir baglamsal zorunluluklardan etkilenmektedir. Bu
sebeplerden dolay1 kaynak bagimliligi yaklasimi oOrgiitler arast davranmislart hayatta kalma ve
organizasyonun isleyisini etkileyen kaynaklar1 edinme agisindan analiz etmektedir. Preffer (1987)

kaynak bagimlilig1 yaklasiminin temel argiimanlarini su sekilde siralamustir:

o Sirketler arasi iliskileri ve toplumu anlamak i¢in temel birim orgiitlerdir.

o Bu orgiitler 6zerk degillerdir. Daha ¢ok diger kuruluslarla karsilikli bagimliliklar ag
tarafindan smirlandirilmistir.

o Kargilikli bagimlilik (6rgiitlerin birbirine bagimli oldugu kisilerin eylemleri ile ilgili
belirsizlikle birlestiginde), hayatta kalma ve siirdiiriilebilir bir basar1 saglama konusunda belirsiz
bir duruma yol agmaktadir.

e Orgiitler bu tiir dis bagimliliklarin1 yonetmek igin eylemlerde bulunmaktadir. Ancak bu tiir
eylemler kacinilmaz olarak her zaman basarili olamamaktadir. Sonug olarak da bu eylemler, yeni
bagimlilik ve karsilikli bagimlilik kaliplart {iretmektedir.

e Bu bagimlilik kaliplart (bu tiir bir giiciin orgiitsel davranis {izerinde bir etkisi oldugu

durumlarda) orgiitler aras1 ve ayn1 zamanda Orgiit i¢i gii¢ tiretmektedir (Preffer, 1987: 26-27).

Preffer’in tanmimlamalarindan anlasilacag: iizere oOrgiitler, faaliyette bulunduklar1 ortamlarin
bazi unsurlarma bagimhidir. Isletmelerin bagimliliklar: bu unsurun saglayabilecegi faydalara olan
ihtiyagla dogru orantili, diger unsurlarin ayn1 faydayi saglama yetenegiyle ters orantili olarak
degisebilmektedir. Bu noktada stratejik kaynaklarin varligi, ihtiya¢ duyulan hizmetlerin alinabilecegi
alternatif kaynaklarin bulunmasi, farkli orgiitleri gerekli hizmetleri vermeye zorlayabilecek gii¢
kullanma yetenegi ve ¢esitli hizmetlere ihtiyag duyulmamasi gibi sebepler isletmelerin
bagimsizliklarin tegvik etmektedir (Preffer, 1972: 220).

Bu baglamda dis faktorlerin Orgiitsel davrams tizerindeki etkisini kabul eden kaynak

bagimlilig1 yaklasimi, yoneticilerin (her ne kadar baglamlari tarafindan sinirlandirilmis olsalar bile)
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cevresel belirsizligi ve bagimliligr azaltmak igin hareket edebileceklerini kabul etmektedir. Bu
eylemlerin merkezinde kritik kaynaklar1 kontrol etmek anlamindaki giic kavrami yer almaktadir.
Orgiitler, ¢cogu zaman baskalar1 iizerindeki giiclerini artirmak isterken baskalarinin kendi
tizerlerindeki giiciinii azaltmaya ¢aligmaktadir (Hillman vd., 2009: 1404). Ayni sekilde orgiit igindeki
giic de onemli kaynaklarin orgiite gelisini etkileyebilecek boliim veya kisilerde toplanmaktadir
(Kogel, 2007: 270).

Karsilikli bagimlilik iliskisinde giiciin belli kisi veya orgiitlerde toplanmasi bazi sikintilar da
beraberinde getirmektedir. Nispeten zayif konumda bulunan 6rgiitler, iizerlerindeki giiciin etkisini
kirabilmek ve ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar1 saglayan biiyilik orgiitlerle basa ¢ikabilmek icin farkli
stratejilere yonelmektedir. Zayif orgiitler, iki Orgilit arasindaki bagimliliklardan kaynaklanan
herhangi bir giiciin kullanimini sosyal olarak yasaklatmak veya yasa dis1 hale getirmek (¢esitli sosyal
normlar, degerler ve yasalar araciligiyla) icin ¢aba sarf edebilmektedir. Bagka bir strateji olarak
orgiitler karsilikli bagimliliga odaklanmay1 segebilmektedir. Bunun anlami orgiit i¢in kritik olan
kaynagin onemini gesitlendirme yoluyla azaltmaktir. Bu baglamda uzun vadeli sozlesmeler,
birlesme, satin alma ve isbirligi gibi gesitli stratejiler tercih edilmektedir (Preffer, 1972: 221).
Kisacasi orgiitler kritik 6nem arz eden bagimliliklarin1 giivence altina alabilmek i¢in cevreleriyle
cesitli igbirlikleri gelistirmektedir (Kogel, 2007: 269).

Ihtiyag duyulan kaynaklar diger biiyiik firmalar tarafindan kontrol edildiginden kaynaklara
olan bagimlilik sirketler arasinda karmasik yapisal iligkilere yol agmaktadir (Kaczmarek vd., 2014:
350). Bu baglamda kuruluslarin diger kuruluslardan kaynak temin etme stratejileri orgiitsel
arastirmalarin onemli bir alanini olusturmaktadir. Ozellikle, orgiitsel arastirmacilar, sirketlerin
birbirine bagl kurullar, ortak girisimler, birlesme veya devralmalar gibi mekanizmalar araciligiyla
belirsizlik kaynaklarini bir araya getirme yollarini incelemislerdir (Mizruchi ve Stearns, 1988: 194).
Belirli bir kaynaga olan bagimliligin azaltilmasi igin gerekli kaynaklarin birlikte se¢ilmesine uygun
politikalar tercih edilmektedir (Kaczmarek vd., 2014: 350). Diger sirket yoneticilerini uygun
politikalar benimsemeye ikna edebilen birbirine bagh kurullar, ihtiyag duyulan kaynaklar igin
yapisal garantiler olusturan ortak girisimler, karsilikli bagimlilig1 igsellestiren ve dolayisiyla ortadan
kaldiran birlesmeler ve belirli bir kaynaga olan bagimlilig1 azaltan cesitlendirme ve kiimelenme
uygulamalar1 bu karsilikli iligki tiirlerinden bazilar olarak géze ¢arpmaktadir (Glasberg ve Schwartz,
1983: 314).

Kaynak bagimlilig1 yaklasiminda sirketlerin 6zerklikleri, kaynak gereksinimleri ve isbirlikleri
icin diger sirketlere olan bagimliliklariyla sinirlidir. Ortak yonetim kurulu iiyeligi ¢caligmalar1 da bu
mantik lizerine kurulmustur. Kaynak bagimlilig1 teorisi, kaynaklarm orgiitler arasi degisimini
(sermaye, bilgi ve piyasa erisim) koordine etmek ve ¢evresel belirsizligin etkilerini azaltmak igin
ortak yonetim kurulu tiyeliginin faydalarin1 6ngormektedir (Pfeffer, 1972; Pfeffer ve Salancik, 1978).

Genel olarak yonetim kurullar1 ve bu kurullarda yer alan ortak yoneticiler, 6zellikle dis gevreyle olan
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baglantilar1 sayesinde disg kaynaklarin saglanmasinda ve belirsizliklerin azaltilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir (Boyd, 1990; Hillman vd., 2000). Kaynaklari kontrol eden firmalar kendilerine bagimli
olan firmalar tizerinde bir gii¢ elde ederken bagimli firmalar da ortak yonetim kurulu tyelikleri
sayesinde yetkilerini kullanmakta ve izleme faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Ortak yonetim
kurulu iyelerinin tercih edilme sebeplerinden mesruiyet, kariyer gelisimi ve sosyal uyum gibi
nedenlerle karsilastirildiginda kooptasyon ve kontrol gibi nedenler daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir
(Kaczmarek vd., 2014: 350).

Kooptasyon, potansiyel olarak yikict unsurlarin bir firmanin karar verme yapisinin igine
emilmesi (bir firmanin bor¢lu oldugu bankanin temsilcisine bir yonetim kurulu iiyeligi vermesi gibi)
olarak tamimlanmaktadir (Selznick, 1949). Bu tamimdan anlasildigi tizere orgiitler, yasamlarini
stirdiirmek i¢in gelismelerini etkileyen cevre ile ilgili kisileri kendi orgiitlerinde karar organlarina
dahil edebilmektedir. Bunun yani sira ortak yoneticiler sayesinde sirketlere izleme araclari
saglanmakta ve bu yoneticiler sirketlerde kurumsal kontrol araci olarak hizmet gérmektedir.
Arastirmacilar, pratikte hem izleme hem de kooptasyon uygulamalarinin ayirt edilemeyecegini
belirtmektedir. Bu nedenle kaynak bagimliligina dayali goriisler kooptasyon ve izlemenin ayni1 anda
yapilmasini 6nermektedir (Kaczmarek vd., 2014: 350-351).

Kaynak bagimliligi kuramecilari, ortak yonetim kurulu tyelikleri araciligiyla olusturulan
baglarin amacii koordinasyon, isbirligi veya kontrol mekanizmalar1 olarak siniflandirmaktadir.
Koordinasyon mekanizmalari olarak ortak yonetim kurulu tiyelikleri, karsilikli fayda i¢in kuruluslar
arasindaki iliskileri uyumlu hale getirmektedir (Caiazza vd., 2019: 279). Isbirligi mekanizmalar
olarak ortak yonetim kurulu iiyelikleri, 6nemli kaynaklar1 saglayan diger firmalarin destegini
giivence altina almaktir. Farkli sektorlerdeki kuruluslar belirli bir sirket igin farkli igbirligine dayali
iligkiler yoluyla (miilkiyet, dogrudan baglanti, finansal kurumlar araciligiyla dolayli baglanti)
olusturduklar1 kurumsal aglar sayesinde yonetim kurullarinda temsil edilmektedir. Bu firmalar ne
kadar biiyiikse eylemlerinin diger organizasyonlar {izerindeki etkisi o kadar fazla olmakta ve firma
kendini dis ¢evresine entegre edip mesrulastirabilecek temsilcilere o kadar ¢ok ihtiyag duymaktadir
(Burt, 1980: 557-558). Kontrol mekanizmalar1 olarak ortak yonetim kurulu iiyelikleri, belirli bolgesel
faydalar elde etmek icin firmalarin diger firmalarin politikalarim etkiledigi bir aragtir (Caiazza vd.,
2019: 279).

Benzer bir yaklagimla Johnson ve digerleri (1996), yoneticilerin sorumluluklarini kontrol,
hizmet ve kaynak bagimliligi olarak ii¢ rolde simiflandirmaktadir. Kontrol rolii, ydneticileri,
hissedarlarin temsilcisi olarak izlemeyi gerektirmektedir. Bu rolde, yoneticilerin sorumluluklar
arasinda CEO’yu ve diger iist diizey yoneticileri ise almak ve isten ¢ikarmak, yOnetici maasim
belirlemek ve yoneticilerin hissedar ¢ikarlarini koruduklarindan emin olmak igin onlar1 izlemek yer
almaktadir. Hizmet rolii, CEO’ya ve iist diizey yoneticilere idari konularda tavsiyelerde bulunma ve

aktif bir bigimde stratejiler olusturmayi icermektedir (Johnson vd., 1996: 411). Yénetim kurulu
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tiyelerinin kaynak bagimliligi rolii teorik olarak hizmet roliinden farklidir. Ancak yoneticiler her iki

rolii de ayn1 anda yerine getirebilmektedir (Hillman vd., 2000: 238).

Kaynak bagimlilig1 roli, yonetim kurulunun, firmanin basarisi igin kritik olan kaynaklarin elde
edilmesini kolaylastiran bir ara¢ olarak goriildiigii goriisle uyumludur (Johnson vd., 1996: 411).
Kaynak bagimlilig1 roliinde yoneticiler, firmay: belirsizlik ve bagimlilik olusturan dis faktorlerle
iliskilendirmeye hizmet etmektedir. Orgiitler hayatta kalabilmek igin belirsizlikle etkin bir sekilde
basa ¢ikmak zorundadir. Belirsizlik, kurulusun kaynaklar {izerindeki kontroliinii ve strateji se¢imini
zorlastirmakta ve basit giinliik isleyisini olumsuz etkilemektedir. Belirsizlikle etkili bir sekilde basa
cikmak, giice ve nihayetinde hayatta kalma olasiliginin artmasia yol agmaktadir. Bu nedenle
isletmeler organizasyonu dis cevresiyle iliskilendirmeye hizmet edecek yoneticilere sahip olarak
belirsizligi azaltmak istemektedir (Hillman vd., 2000: 238). Bu rolii yerine getiren yoneticiler
genellikle belirli kurumlarin temsilcileridir. Ayn1 zamanda bulunduklar1 kurumlarda mesrulastirici
bir islev de gormektedirler (Johnson vd., 1996: 411).

Kaynak bagimliligi roliinde yoneticiler belirsizligi azaltmaktan fazlasini yapmaktadir.
Yoneticiler bilgi, beceri, temel bilegenlere erisim (6rnegin tedarikgiler, alicilar, kamu politikasi karar
vericiler, sosyal gruplar) ve mesruiyet gibi kaynaklari firmaya getirmektedir (Hillman vd., 2000:
238). Ortak yonetim kurulu iiyelerinin kurullara dahil edilmeleri degerli kaynaklara ve bilgilere
erisim sagladigi, sirketler arasi taahhiitleri kolaylastirdigi ve mesruiyetin tesis edilmesine yardimct
oldugu ol¢iide faydali kabul edilmektedir (Daily ve Dalton, 1994: 645). Ortak yoneticilik sayesinde
sirketler, dig baglantilar lizerinden daha fazla bilgiye erisim imkani elde ederken istikrarli stratejileri
formiile etmek ve uygulamak igin daha avantajli bir konumda olmaktadir (Pfeffer ve Salancik, 1978;
Stiles, 2001).

Ortak yonetim kurulu iiyeleri, organizasyonel 6grenme, yenilik¢ilik ve diger organizasyonlarin
politikalar1 ve uygulamalar1 hakkinda bilgi edinme kaynagi olarak gériilmektedir. Ornegin, diger
firmalarin yonetim kurullarinda bagimsiz {iye olan {ist diizey yoneticiler, odak sirketlerini deneme
maliyetlerine maruz birakmadan yeni stratejik alternatifler ve yaklagimlar hakkinda bilgi edinme
firsatina sahip olabilmektedir (Burt, 1987; Geletkanycz ve Hambrick, 1997). Bu durumda firmay1
dis gevresel faktorlerle iliskilendirmenin ve belirsizligi azaltmanin potansiyel bir sonucu firmanin
dis baglantilariyla iligkili islem maliyetlerinin azalmasidir (Hillman vd., 2000: 238). Ayrica ortak
yoneticiler aracilifiyla sermayeye erisim saglayabilen firmalarin mali sikintilarla daha rahat basa
¢ikabildikleri gorilmektedir (Daily ve Dalton, 1994: 646).

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore ortak yonetim kurulu iiyeligi sirketlere bazi avantajlar
saglamaktadir. Bu avantajlar firmalara, diger firmalardaki uygulamalarin tasarimi ve uygulamasi
hakkinda yabancilar tarafindan kolayca gozlemlenemeyen bir i¢ gorii saglamaktadir (Zahra ve

Pearce, 1989: 297). Sonug olarak ortak yonetim kurulu iiyelikleri, firmalarin gevresel belirsizlik ve
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bagimliliklarini azaltmalar1 igin bir mekanizma goérevi gormektedir. Isletmelere yeni kurumsal
uygulamalar1 6grenme yetenegi kazandirmaktadir. Orgiitler arasinda olusan baglar ayn1 zamanda
cesitli ve benzersiz bilgilere erisim saglamaya yardimci olmaktadir. Kuruluslart rekabetin
zararlarindan koruyabilecek etkili bir mekanizma olarak kabul edilmektedir. Aym1 zamanda ortak
yonetim kurulu {yeligi ile olusan baglar, firmanin kalitesinin de bir gostergesi olarak
algilanmaktadir. Yoneticilerin firmaya ne 6lglide fayda sagladigi ise degerli kaynaklara ve bilgilere
erisim saglayip saglamadiklarina, bagimliligin azalmasina ve isletmelerde mesruiyet olusumuna

yardime1 olup olmamalarina gére degerlendirilmektedir.
1.4.2. Sosyal Ag Teorisi

Sosyal ag teorisi ortak yonetim kurulu iiyeliklerini anlamak i¢in siklikla bagvurulan bagka bir
teori olmustur. Sosyal ag ¢alismasi kurameilari, kurumsal eylemlerin sosyal aglara gémiilii oldugunu,
baglilik ve iliski kaliplarinin ag aktorlerinin davranisini etkiledigini kabul etmektedir (Granovetter,
1985). Sosyal aglar, iki veya daha fazla aktor arasindaki her tiirlii iliskiden kaynaklanan aktorler
(bireyler, birey gruplar1, toplumlar, kuruluslar veya iilkeler) ve bu aktorler arasindaki etkilesim veya
baglardan (arkadaslik, siyasi ittifak, profesyonel isbirligi veya is ittifaki gibi) olusan bir sosyal yapiy1
ifade etmektedir (Sankar vd., 2015: 115).

Granovetter genel olarak insan davraniglar1 gibi ekonomik davraniglarinda da sosyal iliskilere
gomiilii oldugunu savunmaktadir. Ekonomik aktorler diger aktorlerle iliskilerinden etkilenmektedir.
Ekonomik davranig {izerinde birincil etkiye sahip olanlarin soyut norm veya Kisisel gikar
kavramlarindan ¢ok bu iligkilerin oldugunu ileri slirmiistiir. Bu teori bir dizi firma davraniginin
(strateji, yap1 ve performans) firmanin diger firmalarla olan iligkilerinden etkilenebilecegini one
stirmektedir (Mizruchi, 1996: 283).

Ortak yonetim kurulu tyeligi ile ilgili yapilan ve yoneticilerin sosyal sermaye tizerindeki
etkilerine odaklanan calismalarin siklikla dile getirdigi sonug, birden fazla kurulda gérev yapmanin
bir yoneticinin sosyal ¢ekiciligini, ag baglantilarini, ticretini, itibarini, sosyal statiislinii ve kariyer
gelisimini olumlu etkilemesidir. Bu arastirmalar birden fazla kurulda gorev yapan yoneticilerin daha
fazla bilgiye erisme imkani nedeni ile tavsiye ve Ogiitlerinin kalitesinin iyilestigini varsaymaktadir.
Sonug olarak bu iiyeler izleme ve karar kontrolii konusunda piyasada aranan uzmanlar haline
gelmektedir (Caiazza vd., 2019: 281). Ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin davranissal sonuglarini
belirlemeye ¢alisan arastirmalarin gogu olusturulan baglar1 kontrol arac1 olmaktan ziyade bir iletisim
mekanizmasi olarak ele almaktadir. Bununla birlikte firmalarin davraniglarinin sosyal yapilardan

sistematik olarak etkilendigine dair kanitlarda ortaya ¢ikmistir (Mizruchi, 1996: 284).
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1.4.3. Kurumsal (Mesruiyet) Kuram

Kurumsal teori organizasyonu, davranig ve karar alma normlarini yoneten resmi ve gayri resmi
kurallarin baglanti noktasina yerlestirmektedir (Caiazza vd., 2019: 282). Yonetim kurullarinin i¢
baglantilar iizerine yapilan arastirmalar biiyiik 6lgiide kurumsal teoriye dayanmaktadir. Birbirine
bagl sirketlerin arasindaki uygulamalarim normatif, zorlayici veya taklit baskilarini takip ettigi 6ne
stirtilmektedir (Shropshire, 2010: 247). Ulusal baglamlarda gozlemlenen heterojenlik, politika ve
diizenlemelerden, belirsizlige verilen yanitlardan, mesruiyet kazanmaya ve siirdiirmeye calisan
firmalar tizerindeki normatif baskilardan kaynaklanan cesitli makro diizeydeki kisitlamalardan
etkilenmektedir (Caiazza vd., 2019: 282). Kurumsal teori, yonetim kurullarindaki baglar hakkinda
zorlayici bir bakis acis1 6n plana ¢ikarirken bazi arastirmalar taklit ve mesruiyet rolii ile sinirl
kalmigtir (Shropshire, 2010: 247).

Kurumsal teori, firmalarin mesruiyet arayisinda aglar olusturduklarin ileri siirmektedir. Bu
arayista yonetim kurullari firmalarin itibar ile ilgili 6nemli islevler gormektedir (Mizruchi, 1996:
276). Mesruiyete odaklanan bu teoriye gore, bir aktoriin ag bigimindeki organizasyondaki ortaklart
onemli ol¢lide mesruiyete veya statiiye sahipse aktor de katilim yoluyla mesruiyet veya statii elde
etmektedir (Peng vd., 2015: 262). Kurumsal teorisyenlerin mesruiyet dalgalari, bilgi selaleleri veya
prestijin kartopu etkisi olarak tanimladigi haliyle iyi baglantilari olan bir tepe yoneticisini ise alarak
mesrulastirma eylemlerini benimseyen firmalarin diger yoneticilerini de ortak yonetim kurulu
iiyelerinden se¢gme motivasyonlar1 artmaktadir. Farkli bir ifadeyle, bircok ortak yonetim kurulu
tiyeligine sahip olan bir CEO’nun y6netim kuruluna alinmasi, benzer baglara sahip diger yoneticileri
de firmaya ¢ekmektedir (Filatotchev vd., 2018: 1626).

Prestijli firmalardan gelen yoneticiler, prestijlerinin bir kismini geldikleri firmalara
aktarmaktadir (Peng vd., 2015: 263). Bu baglamda yatirimcilar bir sirkete yatirim yapip yapmamaya
karar verirken firmanin giiclinii ve yonetiminin kalitesini dikkate almaktadir. Firma diger énemli
kuruluslarla baglantisi olan yoneticileri kendi kurullarina atayarak yatirimcilara desteklenmeye deger
mesru bir girisim oldugunun sinyalini vermektedir. Mesruiyet, kaynaklarin giivence altina alinmasi
igin bir n kosul olarak goriilmektedir. Ornegin, bir sirketin saygin yoneticiler tarafindan ydnetilmesi
veya yonetim kurulunda bankacilarin bulunmasi durumunda bankalardan borg¢ almasi
kolaylagmaktadir. Firmanin yonetim kurulunda bankacilar varsa bankanin firmaya bor¢ verme
olasiligr artmaktadir (Mizruchi, 1996: 276-277). Kisaca, ortak yonetim kurulu tyeligi olusturma

mantiginin temelinde mesruiyet arayisiin oldugu ileri stiriilmektedir.
1.4.4. isbirligi ve izleme Modeli

Kuruluslarin ¢evresel belirsizlik kaynaklarini birlestirme girisimleri, birbirine baglanan

kurullarin farkli bir yorumunu yansitmaktadir. Isbirligi (kooptasyon) teorisi, aglarm olusturulmasinin
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alternatif bir aciklamasi olarak kaynak tedarikcilerinin perspektifinden olaya yaklagmaktadir.
Tedarikgiler alicilarini izlemek veya kontrol etmek amacrtyla bu tiir iligkilere girmektedir (Eisenhardt,
1989; Mizuruchi, 1996; Ward ve Feldman, 2008). 1$birligi, potansiyel olarak yikict unsurlarin bir
organizasyonun karar verme yapisina emilmesi veya firmanin yiiklii bir sekilde borglu oldugu bir
bankanin temsilcisini yonetim kuruluna davet etmesi seklinde tanimlanmaktadir (Mizruchi, 1996;
274). Sirketler ve 6zellikle finans kuruluglari, sahip olduklar1 firmalarin isleyisini izlemek i¢in bu

firmalarla i¢ i¢e gegmis iliskiler kurmaktadir (Kono vd., 1998: 873).

Kaynak bagimliligi perspektifinden isbirligi, firmanin ana tedarikgileri veya miisterileri ile
goniillii iligkiler gelistirerek ¢evresi {lizerinde hakimiyet kurmaya galistiginin altin1 ¢izmektedir.
Firmalar, bu iliskiler araciligiyla is kapsamlarini genisletmeyi, kilit tedarik¢iler veya miisterilerle
iligkilerini gli¢lendirmeyi ve/veya diger sirketlerden firmaya 6zel bilgiler saglamay1 amaglamaktadir.
Izleme ise bir sirketin, alic1 sirket iizerinde kontrol elde etmek amaciyla yonetim kuruluna temsilci
gondermesini ifade etmektedir (Ward ve Feldman, 2008: 241). Bankacilar, biiyiik hissedarlar ve
miisteriler gibi kaynak saglayicilar iligkili olduklari isletmelerin yonetim kurullarina yonetici
gondererek bir dereceye kadar denetim ve kurumsal kontrol elde etmeyi amacglamaktadir. Bu
baglamda bankalarin veya diger finans kuruluslarinin temsilcilerinin bir sirketin yonetim kuruluna
kabul edilmesi, biiyiik mali yiikiimliilikleri olan veya gelecekte mali kaynaklara erismek
isteyebilecek firmalar arasinda yaygin bir uygulamadir (Thompson ve McEwen, 1958; Mizruchi,
1996; Kono vd., 1998; Mizruchi, 2004).

Yatirimlarini izlemek isteyen finans kuruluslari, 6zellikle finansal durgunluk dénemlerinde
(istikrarsiz bir ortam olmasi sebebiyle) bu firmalarin yonetim kurullarinda yer almak istemektedir
(Mizruchi ve Stearns, 1988: 201). Bu tiir iligkileri (igbirligi ve izleme) birbirinden ayirmak ¢ogu kez
miimkiin degildir. Her iki durumda da olusacak baglar kaynak bagimlilig1 akislarini takip etmektedir.
Ayrica dis yoneticilerin de iyi performans gosteren firmalarin yonetim kurullarina katilmayi tercih
ettikleri gozlemlenmektedir. Bu noktalardan hareketle hem bir kurulusun kotii performans gosteren
firmalar1 izleme tercihi hem de bir bireyin iyi performans gosteren firmalari ydnetim kurullarinda

yer alma tercihinin ayni anda var olabilecegi (Mizruchi, 1996: 276) gercegi gozden kagirilmamalidir.
1.4.5. Finans Kontrol Modeli

Finansal iligkileri her isletmede bulunan bir kaynak bagimliligi olarak géren akademisyenler,
ortak yonetim kurulu iiyelikleri igin finans kontrol teorisini (banka kontrolii veya finansal hegemonya
teorisi) gelistirmiglerdir. Geleneksel Marksizm temelli olan finans kontrol modeli, sirketlerin artan
sermaye ihtiyaclar1 nedeniyle finans kurumlarindan bagimsiz olamayacaklarim ileri siirmektedir
(Koenigvd., 1979: 176). Bu bakis a¢isina gére; sermaye ihtiyaci olan bir firmanin, sermayeye erisimi
kolaylastirmak igin yonetim kuruluna bir banka temsilcisini davet etmesi olasi goriinmektedir

(Shropshire, 2010). Ayrica bankalarin saglamis olduklart olanaklarin finansal risklerini izleme
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amacina hizmet ettigi igin kilitlerin olusmasi da muhtemeldir. Bu goriise gore; borg alan kurulug
kredi veren kurulusa bir miktar kontrol hakki vererek ihtiya¢ duydugu kit kaynaklara erigim

saglamakta ve isletmenin hayatta kalma sansin1 artirmaktadir (Caiazza vd., 2019: 279).

Thompson ve McEwen (1958: 27), bankaya yiiklii miktarda borglu olan bir firmanin sermayeye
erisim saglamak ve bankanin yonetimini pasiflestirmek icin bankanin bir gorevlisini firmanin
yonetim kuruluna alabilecegini one slirmiislerdir. Bu ¢alismay1 takiben bir¢ok arastirma yapilmistir
(Dooley, 1969; Pfeffer, 1972; Allen, 1974). Bu g¢alismalarin temel varsayimi, bir firmanin dis
sermaye kaynaklarina olan bagimlilig1 ne kadar biiyiik olursa firmanin yonetim kuruluna bir finans
kurumunun temsilcisini atama olasiligi o kadar yiiksek olmaktadir (Mizruchi ve Stearns, 1988: 194).
Sermaye talebi fazla olan sirketlerde ortak yonetim kurulu {iyelerinin daha fazla mevcut oldugu
goriisii genis bir literatlir tarafindan ampirik olarak desteklenmektedir (6rnegin, Dooley, 1969;
Mizruchi ve Stearns, 1988; Mizruchi, 1996).

Sermaye, bir firmanin igini yiiriitmek i¢in ihtiya¢ duydugu en 6nemli kaynaklardan biridir. Bu
nedenle ortak yonetim kurulu iiyelikleri sermayeye daha kolay erisim saglamak icin bir ara¢ olarak
goriilmektedir. Olumsuz ekonomik kosullar altinda (is dongiistindeki daralmalar) sermaye talebi
yiiksekse firmalar mali kuruluslar agisindan gorece zayif bir konumda kalmaktadir. Bu dénemlerde
firmalar, kendi yatinmlariyla ilgilenecek olan ve bu yatirimlart korumak igin belirli sirketlerde
yonetim kurulu temsilciligine sahip olma geregi duyan finans kuruluslarin sizmalarina karsi

savunmasiz bir konumda olmaktadir (Mizruchi ve Stearns, 1988: 208).

En basit yorumuyla finans kontrol modelinin mantig1 kaynak bagimlilig1 teorisinin uyguladig
mantiga benzemektedir (Glasberg ve Schwartz, 1983: 316). Bankalar ve sigorta sirketleri hisse
senedi portfoyleri ve kredi fonlar1 iizerindeki kontrolleri nedeniyle biiyiik bir ekonomik giice
sahiplerdir (Koenig vd., 1979: 176). Finans kaynaklarin1 kontrol eden bu sirketler bir biitiin olarak
sistem {izerinde hakimiyet elde etmektedir. Bankacilik sektoriiniin merkezilesmesi goz Oniine
alindiginda, en biiyiilk firmalar bile kendi c¢ikarlarina hizmet eden kurumsal politikalart
kabullendirmek veya borg alan sirketin yonetim kuruluna kendi istedikleri adaylar1 zorla kabul
ettirmek i¢in ellerindeki imkanlar1 kullanan bankalara ve sigorta sirketlerine bagimli hale
gelmektedir (Glasberg ve Schwartz, 1983: 316). Finansal bagimlilik ve finansal kurumlarla i¢ ice
gecme arasindaki iligkiyi inceleyen oncii ¢aligmalardan biri Dooley (1969) tarafindan yapilmstir.
Ortak yonetim kurulu tiyelikleri, bankalardan veya fonlardan sermayeye daha kolay erigsim saglamak
i¢in bir arag, bilgi eksikligini azaltan ve sermaye tedarik¢ileri igin teminat saglayan bir yap1 gibi
diistiniilmektedir. Mali giicliik i¢inde olan sirketlerin (6zellikle zaman zaman iflas tehlikesiyle karsi
karsiya kalan sirketler) bir veya daha fazla mali kurumla yakm iliski kurma egiliminde olduklar
goriilmektedir (Dooley, 1969: 317).
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Genel olarak, sirketlerin is dongiisiiniin genisleme asamalarinda finansal yoneticileri
kurullarina alma olasiliklar1 daha yiiksektir. Firmalar genellikle genisleme donemlerinde biiyiime
stratejileri olusturduklarindan dolay1 finansal yoneticileri tavsiye ve yatirim bilgileri i¢in yonetim
kurullarina davet etmektedir (Mizruchi ve Stearns, 1988: 194). Bir sirket yonetim kuruluna bankact
secerek banka fonlarina kolay erisim saglamayi beklemektedir. Banka ise sirketin isleyisini
izleyebilmeyi ve sikintili bir isletmeye bor¢ verme riskini azaltabilmeyi amaglamaktadir (Dooley,
1969: 317). Bankalar ellerinde bulunan finansal giicii miisterileri arasinda karsiliklilik anlagsmalari
diizenlemek ve firmalar1 biiyiik 6lgekli bor¢lanma gerektiren politikalara yonlendirmek igin de
kullanabilmektedir (Koenig vd., 1979: 176).

Firmalarin ¢cogu sermaye piyasasinda dnemli rol oynayan finans kurumlarina bagimhidir. Bu
kurumlar borglanan firmalar i¢in ana ydnetici roliinii oynama egilimindedir. Y6neticilerini bor¢ alan
firmalara yerlestirerek sagladiklar1 sermayeyi kontrol etmek istemektedirler (Qiu vd., 2019: 430).
Bazerman ve Schoorman (1983: 207), finansal kurumlariin ortak yonetim kurulu iiyeliklerinden
kazancli ¢ikan tek taraf oldugunu belirten literatiire atifta bulunmustur. Yani bu model ortak yonetim
kurulu tiyeliklerini, finans kurulusunun kendi yatirirmina goz kulak olabilecegi bir yontem olarak
gormektedir. Bu teoriye gore, ortak yonetim kurulu iiyesinin 6liimii halinde finansor isletmenin
yatirimina goz kulak olabilecek yeni bir yonetici atamasi hizli bir sekilde yapilmalidir (Koenig vd.,
1979: 176). Diger taraftan yonetim kurulunda bir bankaciya sahip olmak banka ile firma arasindaki
bilgi asimetrisini azaltmaktadir. Firmalar, daha fazla sermayeye ulasma imkania kavusmakta ve
finans kurumu sayesinde borglanma siiresi boyunca daha verimli bir izleme saglamaktadir (Drago
vd., 2015: 41).

1.4.6. Karsihkhilik Teorisi

Karsiliklilik modeli iki veya daha fazla sirketin karsilikli yarar i¢in birbirleriyle isbirligi yaptigi
zaman gerceklesen ve oldukca yaygin goriilen bir modeldir. Karsiliklilik modelinde ortak yonetim
kurulu iiyeleri mallar, hizmetler ve diger sirketlerden yapilan satiglar i¢in bir baglanti gorevi
gormektedir. Boyle bir durumda ortak yonetici iki ticaret ortagi arasinda onemli bir baglanti
olusturdugundan dolay1 6liimii halinde bu bag acilen kurulmalidir. Finans kontrol modelinde tek
tarafli olan avantaj elde etme durumu karsiliklilik modelinde iki taraflidir (Koenig vd., 1979: 176).
Bu model, birbirine baglanan aglarin dis kaynak elde etme agisindan firmalara faydali oldugu
gergegini dogrulamakla kalmamaktadir. Ayn1 zamanda firmalar arasindaki i¢ ice gegmis isbirligini
de vurgulamaktadir. Bilgi, beceri ve itibar paylasimi sayesinde karsilikli faydalarin saglanacagi ileri
stiriilmektedir (Qiu vd., 2019: 430).

Yatirimeilar bir sirkete yatirnm yapmaya karar verirken sirketin giiciinii ve yOnetiminin
kalitesini dikkate almaktadir. Bu baglamda daha biiyiik sirketler daha fazla karsilikli yoneticiye sahip

olma egiliminde olmaktadir. Bu durumun baglica sebebi, biiyiik sirket yoneticilerinin en bilgili, en
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yetenekli ve en basarili kisilerden secilmesidir. Diger sirketler dogal olarak bu kisilerin tavsiyelerine
bagvurmak i¢in onlar1 yonetim kurullarinda bulundurmay: tercih etmektedir (Yeo vd., 2003: 93).
Karsiliklilik modelini destekleyen teorisyenler, ortak yonetim kurulu iiyeliklerini firmalar arasindaki
kismi ittifaklarin bir kaniti olarak goérmektedir. Karsiliklilik anlagmalar1 ortak yonetim kurulu
tiyeliklerine dayanmak zorunda degildir. Ancak firmalarin kontrol merkezleri arasinda dogrudan ve
resmi bir baglanti oldugunda koordinasyonu saglamak kolaylagmaktadir. Bu nedenle firmalar,
onemli ekonomik baglantilarini siirdiirmelerine yardimeci olacak pozisyonlara ortak yoneticileri
yerlestirmektedir (Koenig vd., 1979: 176).

Karsiliklilik modeli, kilitlemede her iki tarafin da fayda sagladigini ve kilidin rasyonel
nedenlerle olusturuldugunu 6ne siirmektedir (Bazerman ve Schoorman, 1983: 207). Bu baglamda,
birbirine bagimli kaynaklar1 elde etmeyi kolaylastiran kaynak bagimliligi teorisini kabul etmektedir.
Ancak ortak yoneticilerin varliginin her bir sirkete fayda saglamasi gerektigi vurgulanmaktadir.
Karsiliklilik teorisi, tam bir rasyonel orgiitsel davranisi varsaymaktadir. Orgiitlerin ortak yoneticiler
vasitasiyla birbirlerine baglandiklar1 durumlarda her iki orgiitiin de yatay ve dikey koordinasyon,
itibar ve bilgi paylasimi gibi faydalar elde edecekleri vurgulamaktadir (Schoorman vd., 1981: 243).
Karsiliklilik teorisi, ortak yoneticiler tarafindan birbirine baglanan kuruluslar arasindaki karsiliklilig

vurguladig i¢in kaynak bagimliligi teorisinin bir uzantist gibi goriinmektedir.

1.4.7. Gizli Anlasma Modeli

Ortak yonetim kurulu tiyelikleri, sirketler arasindaki gizli anlagsmalari kolaylastiran sirketlerin
tilketicilerin aleyhine anlagsmalar yapmasina izin veren gayri resmi bir iletisim kanali gdrevi
gormektedir (Drago vd., 2011: 620). Gizli anlasma teorisi, bir endiistrideki sirketlerin piyasanin
kontroliinii ele almak igin birbirine bagl yoneticilikleri kullanabilecegini ve boylece rekabetci
piyasada bir avantaj elde edebileceklerini 6ne siirmektedir. Bu konudaki kapsamli tartigsma yiizyilin
baslangicina kadar uzanmaktadir. Clayton Yasas1 (1914), aym1 pazarlarda rekabet ettigi varsayilan

firmalar arasindaki kilitlemeleri agik¢a yasaklamistir (Mizruchi, 1996: 273-274).

Clayton Yasasi’nmin merkezinde yer alan ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin, firmalar arasindaki
iletisimi ve koordinasyonu kolaylastirmak i¢in var oldugu ve bu nedenle rakipler arasinda gizli
anlasmayi kolaylastirma potansiyeline sahip oldugu fikri bu modelde kabul gormektedir (Caizza vd.,
2019: 279). Ancak ortak yonetim kurulu tyelikleri, birbirine bagli olan firmalarin bagimsizliklarini
tehlikeye atan, piyasada rekabeti azaltan, vekalet sorunlarimi alevlendiren, yoneticilerin asil
sorumluluklarini ihmal ettigi ve nihayetinde ekonomik sistem {izerinde olumsuz etkisi olabilen bir

olugum olarak goriilmektedir (Santella vd., 2007: 3).

Ortak yonetim kurulu iiyelikleri piyasay1 kartellestirmenin bir araci olarak goriilmektedir

(Drago vd., 2015: 41). Bir piyasay1 kartellestirmek isteyen isletmeler bagimsiz sirketler arasindaki
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giiven eksikligini, ¢esitli sekillerde giiven saglayan ortak yoneticilikler olusturarak telafi etmeye
calismaktadir. Dogrudan birbirine bagli yoneticilere dayanan boyle bir sistem potansiyel olarak
ekonomik verimsizlikler iiretebilmektedir (Carbonai ve Di Bartolomeo, 2006: 2). Sonug olarak bu

model ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin olumsuz yonlerine dikkat ¢ekmektedir.

1.4.8. Cografya ve Mekan Mekanizmasi

Cografya ve mekdn mekanizmasi, sirketlerin cografi yakinliklarinin sikca etkilesime
girmelerini sagladigim ortaya koymaktadir. Kono ve digerlerinin (1998: 863) arastirmasi, bu aglarin
esas olarak mekansal bir fenomen oldugunu vurgulamaktadir. Bir sirketin genel merkezinin diger
sirket merkezleri ve {ist sinif kuliipler karsisindaki konumu, bir sirketin {iretim tesislerinin bdlgesel
dagilimi ve bir sirketin miilkiyet iligkilerinin mekansal yapilandirilmasi kilit olusumlarini etkileyen
unsurlardir. Bu mekéansal hususlar1 goz ardi eden dnceki kilitleme aragtirmalarinin ciddi sekilde

yanilgiya diistiiklerini savunmuslardir.

ABD’de yapilan bazi calismalar, ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin ayni cografi konumda
bulunan firmalar arasinda yogunlastigini gostermektedir (Dooley, 1969; Allen, 1978; Kono vd.,
1998; O'hagan, 2015). Bu sonuglar bazi akademisyenlerin ilgisini ¢ekmistir. Marksistler, ortak
yonetim kurulu tyeliklerinin cografi yogunlagmasinmi yerel segkin aglarin varligina isaret kabul
ederken kaynak bagimliligi kuramcilart bunun cografyaya 6zgii kaynak taleplerini yansittigini ne
stirmiiglerdir (Etheridge, 2011: 9). Ayni cografi bolgede yasamis yoneticilere sahip olan sirketler
arasinda ortak yonetim kurulu iiyeligi ile olusturulan baglantilarin daha miimkiin oldugu
goriilmektedir (O’hagan, 2015: 348). Ozellikle, mahremiyetlerini koruma egiliminde olan ve gizli
bilgileri kimlerle paylasacaklarina dikkat eden aile isletmeleri, yerel ve yakin cografi bolgelerdeki

firmalarla daha yiiksek oranda baglantiya sahip olmaktadir (Lester ve Cannella, 2006: 763).

1.4.9. Vekalet Teorisi

Kaynak bagimlilig1 teorisi ortak yonetim kurulu tiyeliklerini firma basarisi i¢in kritik olan
kaynaklara erigsim elde etmek icin bir arag olarak kabul ederken vekalet teorisi ise bir izleme
mekanizmast olarak yonetim kurulu ihtiyacina ve i¢ yoOneticilerin potansiyel katkilarina
odaklanmaktadir (Johnson vd., 1996: 410). Bu iki teori, kurullarin genel olarak kabul edilen iki ana
gorevi olan hizmet gorevi ve kontrol gorevi ile ilgilenmektedir. Kaynak bagimlilig: teorisi kurulun
hizmet roliine odaklanirken vekalet teorisi yonetim kurullarinin yonetim davranigi ve firma ¢iktisini
kontrol etmedeki roliine odaklanmaktadir (Ararat vd., 2010: 4). Kurullarin kontrol rolii ve kurumsal

kontrol rolii olarak da adlandirilan vekalet rolii 6nemli bir izleme ve yonetim islevidir (Hillman vd.,
2000: 236).
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Yonetim kurullart ile ilgili literatiire bakildiginda birgok c¢alismada kurullarin, yoneticilerin
kararlarin1 onaylama ve uygulamasini izleme hususlarinda hissedarlarin ¢ikarlarina hizmet ettigi
yoniindeki yonetisim islevine atifta bulunularak yoneticilerin vekalet rolii incelenmektedir (Hillman
vd., 2000: 236). Vekalet iligkisi diizenleyici politikalar gibi makro diizeydeki sorunlardan, mikro
diizeydeki suglama, yalan sdyleme, denetim yonetimi ve diger kisisel c¢ikar ifadeleri gibi ikili
iliskilere kadar cesitli konulara agiklik getirmektedir (Eisenhardt, 1989: 59). Ust diizey ydnetim
ekiplerini ise alma ve isten ¢ikarma gibi yetkilere sahip olan yonetim kurullari, karar vericiler ve
ikincil risk tagryanlar arasindaki ¢ikar ¢catigmalarini ¢ozmeye hizmet etmektedir (Baysinger ve Butler,
1985: 101).

Cikar catigsmalarii g¢ozmeye hizmet eden bu iligkiler miilkiyet ve kontroliin ayrilmasi
(uzmanlagsma) ile baglantili islem (vekalet) maliyetlerinden tasarruf saglamakta ve acik bir
organizasyon bicimi olarak sirketin hayatta kalmasini kolaylastirmaktadir (Baysinger ve Butler,
1985: 101). Bu baglamda vekalet teorisi 6zellikle yonetim kurulu iligkileri, miilkiyet ve finansman
yapilari, tcretlendirme, satin alma ve gesitlendirme stratejileri, dikey entegrasyon ve yenilik gibi
orgiitsel olgulara uygulanmustir. Genel olarak vekalet teorisinin galisma alanu, isbirlik¢i davraniglarda
bulunan ancak farkli hedef ve risklere karsi farkli tutumlara sahip olan bir vekilin temel vekalet

yapisini yansitan iligkilerdir (Eisenhardt, 1989: 59).

Vekalet teorisi muhasebe, ekonomi, finans, pazarlama, siyaset bilimi, orgiitsel davranis ve
sosyoloji alanlarinda birgok bilim adami tarafindan kullanilmistir (Eisenhardt, 1989: 57). Vekalet
iligkisi, bir veya daha fazla kisinin (asil) bagka bir kisiyi (vekil) kendi adlarina bir hizmeti yerine
getirmesi i¢in gorevlendirdigi ve bazi karar verme yetkilerini devretmeyi igeren bir s6zlesme olarak
tanimlanmaktadir. iliskinin her iki tarafi da kendi ¢ikarlarini maksimize etmek i¢in caba sarf edecegi
icin vekil her zaman asilin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmemektedir (Jensen ve Meckling, 1976:
308).

Vekélet sorunlari, sdzlesmelerin masrafsiz bir sekilde yazilip uygulanamamasi nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir (Fama ve Jensen, 1983: 304). Asil-vekil iliskilerinde maliyetsiz bir sekilde en
uygun kararlarin alinmasini saglamak neredeyse imkansiz gibi goriinmektedir (Jensen ve Meckling,
1976: 308). Vekalet maliyetleri, ¢ikarlar1 catisan taraflar arasindaki bir dizi s6zlesmenin yapilmasi,
izlenmesi ve baglanmasi maliyetlerini icermektedir. Vekilin kararlari ile asilin refahini en iist diizeye
¢ikaracak kararlar arasinda bazi farkliliklar olabilmektedir. Bu farkliliklar, s6zlesmeleri tam olarak
uygulayamamanin maliyetleri faydalarini astigi durumlardaki kaybedilen c¢iktinin degerini de
icermektedir (Jensen ve Meckling, 1976: 308; Fama ve Jensen, 1983: 304).

Asiller, vekil i¢in uygun tesvikler hazirlayarak vekilin anormal faaliyetlerini sinirlamak
istemektedir. Vekilin aykir1 faaliyetlerde bulunmasi durumunda tazminat 6demeyi kabul etmesi de

(baglama maliyetleri) katlanacagi bir vekélet maliyeti olarak kabul edilmektedir. Cogu vekalet
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iligskisinde, asil ve vekil arasinda izleme ve baglama maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica vekilin
kararlar1 ile asilin ¢ikarlar1 arasindaki farklilik nedeniyle asilin yasadigi refah kaybinin maddi
karsihig1 da artik kayip (residual loss) olarak adlandirilmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 308).

Kisaca, vekalet maliyetleri su sekildedir:

o Asil tarafindan yapilan izleme harcamalari,
o Vekil tarafindan yapilan baglama harcamalari,

o Artik kayiplar.

Vekalet teorisi, vekalet iligkilerinde ortaya ¢ikabilecek iki sorunu ¢dzmekle ilgilenmektedir.
Birincisi, asil ve vekilin istekleri veya hedefleri catistiginda ve vekilin gergekte ne yaptigini
dogrulamak asil i¢in zor veya pahali oldugu durumlarda ortaya ¢ikan vekalet sorunudur. Buradaki
sorun, asilin vekilin uygun davranip davranmadigin1 dogrulayamamasidir. ikincisi, asil ve vekilin
riske karsi farkli tutumlar1 oldugunda ortaya ¢ikan risk paylagimi sorunudur. Buradaki sorun, farkl
risk tercihleri nedeniyle asil ve vekilin farkli eylemleri tercih edebilmesidir (Eisenhardt, 1989: 58).
Literatiirde, yoneticilerin ve sahiplerin farkli giidiileri olabilecegini ve bu yoneticileri izlemenin

zorluklarina vurgu yapilmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976; Fama ve Jensen, 1983).

Tim bu olumsuzluklarin iistesinden gelebilmek adina esas kritik mesele, yoneticilerin
cikarlarinin sahiplerin ¢ikarlariyla ortiisecegi bir tesvikler uyumu olusturmaktir (Mizruchi, 2004:
586). Yonetimsel firsat¢iligl ve ahlaki tehlikeyi kontrol altinda tutmak icin denetim ve tesvik edici
uyum mekanizmalar1 gereklidir (Zona vd., 2018: 592). Vekalet teorisine gore, etkili izleme iglevinin
birincil dnciilii yonetim kurulu tesvikleridir. Vekalet teorisyenleri, tesvikler hissedarlarin ¢ikarlariyla
uyumlu hale getirildiginde kurullarin yonetimi daha etkili bir sekilde izleyecegini ve performansin
artacagim 6ne siirmektedir (Hillman ve Dalziel, 2003: 385). Bu konuda Zona ve digerlerinin (2018)
arastirmasi, yogunlasmis sahiplik ve CEO 6z sermaye seviyelerinin yiliksek oldugu durumlarin
yonetim firsat¢iligini kisitladigini ve CEO’nun ¢ikarlarini hissedarlarin ¢ikarlariyla uyumlu hale
getirdigini ortaya koymaktadir (Zona vd., 2018: 592).

Temsilcilik catigsmalarini engellemek ve vekalet maliyetlerini simirlamak i¢in kurumsal
yonetim yoluyla gesitli i¢ ve dis mekanizmalar dnerilmistir. itibarli uzman yoneticilerin istihdam
edilmesi, yonetim kurulu bagimsizligi, yoneticilere hisse sahipligi (i¢ ve dis hisse sahipligi) saglama,
yonetim kurulu yapis1 degiskenleri, bor¢ finansmani, kurumsal kontrol ve ydnetici tazminati bu
mekanizmalara 6rnek gosterilmektedir (Hillman ve Dalziel, 2003; Mizruchi, 2004; Haniffa ve
Hudaib, 2006). Bu mekanizmalar, baz1 durumlarda etkili denetim icin tegvikler saglarken bazi
durumlarda sikintilara sebep olmaktadir. Bagimsiz olmayan yoneticiler ve i¢ yoneticilerden olusan

kurullar, kurulusa veya CEO’ya olan bagimliliklari nedeniyle, yonetimi denetleme konusunda daha
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az tesvike sahiplerdir. Bagimli olan bu tiir yoneticilerden ziyade bagimsiz yonetim kurulu {yeleri
daha iyi gozlemciler olarak kabul edilmektedir (Hillman ve Dalziel, 2003: 385).

Yonetim kurulu bagimsizligini azaltan ortak yonetim kurulu tyelikleri hissedar ihtiyaglar
yerine CEO’nun ihtiyaglarini karsilayan mesgul yoneticileri yansitmaktadir. Ayrica CEO tarafindan
atanmis gri yonetici veya ortak yonetim kurulu {iyesi olan dig yoneticilerin, CEO’dan bagimsiz
hareket edemeyecekleri diisiincesiyle, etkisiz gézlemciler olmas: beklenmektedir (Core vd., 1999:
382). Yoneticilerin hisse senedine sahip olduklar1 durumlarda firmanin 6z sermayesinin bir kismint
kendilerine yonlendirebilme potansiyellerinin olmasi bagka bir 6rnek olarak gosterilmektedir. Bu
durum, kalan sahiplerin 6z kaynaklarimin degerini seyreltmektedir. Her ne kadar itibarli yonetim
kurulu tyeleri istihdam edilirse edilsin yine de bu yoneticilerinde izlenmesi gerekmektedir
(Mizruchi, 2004: 586).

Yonetim kurullari, ¢ikarlart ¢atisabilecek guruplarin kararlarinin izlenmesi ve onaylanmast
yoluyla bu cikarlart hizalayan bir mekanizma olarak goriilmektedir (Hillman vd., 2000: 237).
Uzmanlardan olusan bu kurullarda, kurulusun faaliyetleri hakkindaki 6zel bilgilere sahip olan i¢
yoneticiler en etkili yoneticiler olarak goriilmektedir. I¢ yoneticilerin miilkiyet ve kontrol ayriminin
neden oldugu gerilimde yonetimin ¢ikarlarini korumaya daha meyilli olduklar ileri siirlilmektedir.
I¢ karar kontrol sistemi iyi calistiginda dis yoneticiler bu yoneticiler tarafindan atanmaktadir. Ancak
sirketle herhangi bir bagi olmayan dis yoneticilerin kararlarinda daha tarafsiz olabildikleri igin
hissedarlarin ¢ikarlarin1 daha iyi koruyacaklar diisiiniilmektedir (Fama ve Jensen, 1983: 314;
Hillman vd., 2000: 237).

Kurumsal kurullar genellikle bu tarz dis yoneticilerden olugmaktadir. Dis yonetim kurulu
tiyeleri, i¢ yoneticiler arasindaki anlagsmazliklarda arabulucu olarak hareket etmektedir. Bu kisiler,
onemli miisterileri veya tedarik¢ileri de temsil edebilmektedir. Hukuki ve finansal tavsiye saglayan
bankacilar, avukatlar, muhasebeciler veya CEO’nun arkadaslar1 ile giivenilir miittefiklerinden
olabilmektedir (Fama ve Jensen, 1983: 315; Mizruchi, 2004: 592). Son olarak, yoneticilerin se¢imi
fiillen yonetim kurulunun denetiminden sorumlu taraflarin takdirine birakilmaktadir. Bu konudaki
yasal diizenleme eksiklikleri miilkiyet ve kontrol ayriminda hissedar suistimallerine sebep
olmaktadir (Baysinger ve Butler, 1985: 101-102).

Ozetle vekalet teorisi, sahiplik ve kontroliin ayrilmasina, dzellikle de iki tarafin ¢ikarlari ve
amaglarindaki farkliliklara odaklanmaktadir. Asiller, yoneticilerin ¢abalarini firmaya ve kendilerine
maksimum getiri saglamaya odaklamasini tercih ederken vekiller, orgiitsel ¢ikarlar kisisel
amaglarina yonelik kullanabilmektedir. Genellikle bilgi asimetrisi gibi nedenlerle asiller izleme
maliyetlerine katlanmak zorunda kalmaktadir. Is hayatinda karmasiklik ve belirsizlik gibi sebepler
ist diizey yoneticilerin ¢aligmalarini karakterize ettiginden dolayi siirekli gézlem imkansizdir. Bu

baglamda yonetim kurullar1 ve o6zellikle de i¢ yoneticiler denetim mekanizmasi olarak islev
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gormektedir. Ortak yoOnetim kurulu iyeleri ise firma disinda sahip olduklar1 yoneticilik
pozisyonlarindan dolay1 odak sirketlerindeki gorevlerini hakkiyla yerine getiremeyecek kadar

mesgul olmaktadir.

1.4.10. Kariyer Gelisim Modeli

Ortak yonetim kurulu iyelikleri kuruluslar arasinda meydana gelmekte; ancak bireyler
tarafindan olusturulmaktadir. Bireyler, kariyerleri igin faydali olabilecek finansal {icret, prestij ve
baglantilar kazanmak istemektedir. Zajac (1988: 437), bireysel olarak yonetim kurulu iiyelerini
birden fazla yonetim kurulu iiyeligine sahip olmaya motive eden ekonomik tesvikleri, prestij
arzusunu ve kariyer hedeflerini vurgulayan kisisel gelisim modeli onermistir. Bu baglamda kariyer

gelisim modeli, ortak yonetim kurulu iiyeliklerini bireyin bakis agisindan ele almaktadir.

Firmalar, organizasyonlarina prestij katacak veya onceden belirlenmis kurumsal stratejilere
0zgii konularda girdi saglayip tavsiyeler sunabilecek yonetim kurulu iiyelerini kurullarinda gérmek
istemektedir. Bu kriterleri saglayan yoneticiler, firma sahibi, CEO ve bunlarin arkadas ve
tanidiklarindan olusan kiiciik bir havuzdan secilmektedir. Siki bir sekilde birbirine bagli olan
yoneticilerin yonetim kurulundaki yeni pozisyonlar i¢in se¢ilme olasiliklar1 daha yiiksektir. Bu kiigiik
havuzdan genellikle her iki 6rgiitiin istegiyle bir bag olusturulmaktadir. Y6netim kuruluna disaridan
bir yoneticinin katildig1 firma, kisiyi davet etmek i¢in orgiitsel diizeyde bir karar vermektedir. Ancak
yoneticinin karar1 bireysel, firma karar1 veya her ikisinin bilesimi olabilmektedir (Mizruchi, 1996:
277-278).

Yoneticiler yiiksek maas, prestij ve firsatlar elde etmek igin piyasanin aradigi yeterlilikleri
sunmak i¢in ¢alismaktadir. Bu nedenle yoneticiler sadece kendi 6zel ilgi alanlarini dikkate alarak bir
bag olusturmaya karar vermektedir. Bu noktada kurumlar, yonetim veya sosyal baglam dikkate
alinmamaktadir. Kariyer gelisim modeli, hem firmalara hem de yoneticilere fayda saglayan aglarin
birbirleriyle iliskilerden bagimsiz olarak sekillendigini gostermektedir (Mizruchi, 1996; Drago vd.,
2015). Kisacasi, bireylerin farkli kurullarda yer alarak kariyer gelisimleri ve firsatlari igin ¢aba

gosterdikleri vurgulanmaktadir.

1.4.11. Yonetim Teorisi

Ortak yonetim kurulu iyeliklerini kurumlardan ziyade bireyler arasinda bir baglanti olarak
goren ilk model yonetim kontrol teorisidir (Drago vd, 2015: 40). Y6netim kurulunu yalnizca tavsiye,
elestiri, prestij ve az da olsa is baglantilari i¢in kullanan {ist yonetim ekibi, neredeyse tiim is ile ilgili
kararlari kendileri vermektedir. Bu modele gore, hissedarlar o kadar daginik (higbir hissedar giinliik
kararlar1 veren yoneticilere sirket politikasini dayatacak kadar biiyiik bir hisse senedi bloguna sahip

degil) ve kayitsizlardir ki, yonetim genellikle oylar1 vekiller araciligiyla kontrol edebilmekte ve
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yoneticileri istedigi zaman atayip degistirebilmektedir. Hissedarlarin giiciiniin dagilim ile biyiik
sirketlerin dis sermayeye olan bagimliliginin azalmasi birlestiginde karar verme giicii (mali haklart
az da olsa) ist yoneticilerin elinde toplanmaktadir (Koenig vd., 1979: 174-175; Glasberg ve
Schwartz, 1983: 312; Bazerman ve Schoorman, 1983: 207).

Bu temel 6nermelerden hareketle yonetim teorisyenleri hem biiyiik sirketlerin i¢ isleyisi hem
de sirket ici iligkilere dair bir teori 6ne siirmiiglerdir. Teorinin kabul ettigi tek ¢atisma alani sahipler
ve yoneticiler arasinda goriinmektedir. Bu ¢atismanin yoneticilerin lehine ¢oziildigi goriilmistiir.
Baskilardan kurtulan bu sinif muazzam bir sinirlandirilmams gii¢ saglamistir (Glasberg ve Schwartz,
1983: 312-313). Sirket yetkilileri, sirketi dis gii¢lerin herhangi bir kisitlamasi olmaksizin yonetmek
istediklerinden ve stratejik konumlar1 bunu yapmalarina izin verdiginden dolay1 ortak yoneticiler
araciligryla olusacak sirketler arasi baglantilar 6nemsiz olarak algilanmaktadir (Koenig vd., 1979:
175).

Birbirine bagli yoneticilerin genellikle pasif olduklar1 ve onlar ise alan yoneticilere karsi asla
oy kullanmayacaklar ileri siiriilmektedir (Drago vd., 2015: 40). Ayrica sirketlerin birbirlerinden
bagimsiz oldugu ve ortak yoneticilerin sadece bir vitrin tasarimi olduklar1 ileri siiriilmiistiir. Bu
nedenle kilitler firmalar arasindaki baglantilar olarak goriilmemektedir. Ortak bir tiyenin 6limii ile
iki sirketin yonetim kurullar1 arasindaki kopan baglanti nadiren daha sonra tekrar kurulmaktadir
(Koenig vd., 1979: 178). Yonetim kontrol modeli ortak yonetim kurulu tyeliklerini gevresel
belirsizligi yonetmek igin bir strateji olarak gérmemektedir (Bazerman ve Schoorman, 1983: 207).
Bu teori, ortak yonetim kurulu tyeliklerini olumsuz bakis agisiyla ele alan bir yaklagim
sergilemektedir.

1.4.12. Simif Uyum (Hegemonya) Modeli

Bireysel analiz diizeyindeki ¢alismalar, genellikle sinif uyum teorisine dayanmaktadir. Klasik
Marksist politik ekonomiden tiireyen smif uyum teorisi, biiyiik sirketler arasinda karsilikli
bagimlilikla olusturulan ve bir ag tarafindan pekistirilen bir ¢ikar toplulugunu 6ne siiren Birlesik
Devletler Ulusal Kaynaklar Komitesi’nin (1939) raporuna kadar dayanmaktadir (Glasberg ve
Schwartz, 1983: 314-315). Amerika Birlesik Devletleri’nin sosyal konularda fikir birligine sahip bir
ist smifa sahip oldugu ileri siriilmektedir. Bu st sinif iiyeleri genis bir sekilde gesitlendirilmis
holdinglere sahip olma egilimindedir. Bu durumda, tiim ekonomik kosullar dikkate alindiginda,
giiclii ortak ¢ikarlar ortaya gikmaktadir. Bu tiyeler ayni kuliip tiyeliklerine, ayni sosyal iliskilere sahip
olup benzer siyasi baglant1 ve etik degerleri paylasmaktadir. Biilyiik kurumsal isletmelerin yonetim
kurullarinin ¢ogunda birlikte yer alarak tiim sirketlerin kurumsal davranisla ilgili yazili olmayan

kurallara uymasini saglama egilimindedirler (Bazerman ve Schoorman, 1983: 207).
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Bu teoriye gore; iist sinifta yer alan kisilerin ¢ocuklari, arkadaslik kurduklar1 ve benzer diinya
goriisii gelistirdikleri seckin kisilerle prestijli okullarda egitim gormektedir. Siirekli etkilesim halinde
olan bu kisilerin arasinda zamanla ortak bir gerceklik goriisii, ortak etik davranis tanimlar1 ve hedefler
tizerinde bir fikir birligi olusmaktadir. Dahil olduklar1 segkin kuliiplerde mevcut is liderleriyle
bulusup onlarla etkilesim kurmaktadirlar. Bu anlamda simif uyumunun etkisi, tiyeleri tarafindan
kisitlanan sosyal kuliiplerin, seckin okullarin, yliksekogretim kurumlarmin varliginda ortaya
cikmaktadir. Ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin onciilleri ve sonuglar1 bir siniftaki bireylerin ortak
olarak paylastiklari ihtiyaglariyla (giic, sosyal taninma, ekonomik, giivenlik gibi) yakindan iliskili
goriinmektedir (Koenig vd., 1979; Glasberg ve Schwartz, 1983; Bazerman ve Schoorman, 1983;
Caiazza vd., 2019).

Sinif uyum teorisi savunuculari ortak yonetim kurulu iiyeliklerini, firmalar arasindaki belirli
bireysel baglantilardan ziyade st sinif tiyelerinin iktidarlarini siirdiirmeleriyle sonuglanan yaygin bir
sosyal iligkiler kiimesi olarak gérmektedir (Koenig vd., 1979: 177). Ortak yonetim kurulu tiyelikleri,
yoneticilerin dogrudan etkilesimini ve yoneticiler arasindaki tekniklerin, degerlerin ve inanglarin
paylasilmasini kolaylagtirmaktadir. Bu sekilde yoneticiler, yonetsel davraniglari yonlendiren, yeni
yoneticileri bu kiiltiire sokan ve aykir1 yonetsel davraniglart sosyal olarak kontrol eden ortak bir is
seckinleri veya kapitalist sif kiiltiirli olusturmaktadir. Yoneticilerin seckinler veya kapitalist sinif

icindeki sohreti ve giicli, sosyal agdaki konumlarina bagh goriinmektedir (Palmer, 1983: 42).

Olusturulan bu aglar, liderlerin hem ekonomik hem de sosyal alanlarda kendilerinin ve
miittefiklerinin ¢ikarlarin1 daha etkili bir sekilde korumalari i¢in ayn1 anda birkag etkili pozisyonda
bulunmalarina izin vermektedir. Bu elit sinif birbirine 6yle baglidir ki, 61iim gibi bir nedenle baglarin
kopmasiyla olusan boslugu dolduracak yeni yoneticinin ayni firmadan olmasi gerekmemektedir.
Ayni sosyal siniftan olmasi yeterli goriilmektedir (Koenig vd., 1979: 177-178). Bu alanda yapilan
calismalarin odak noktas1 yonetim kurullarina secilen bireyler ve bagl olduklari organizasyonlardan
farkli olarak bu bireylerin 6zel ilgi alanlaridir. Stif uyum teorisi ortak yonetim kurulu tiyelerini,

yonetici sinifin kolektif giiciinii siirdiirmenin bir yolu olarak gérmektedir (Caiazza vd., 2019: 280).

Buraya kadar agiklanan tim model ve teorilerin birbirleri ile i¢ ice gecmis fikirleri
bulunmaktadir. Bu teorilerin varsayimlarini test etmek icin farkli bakis agilarindan bir¢ok caligsma
yapilmistir. Bu c¢aligsma, kaynak bagimlilig1 ve vekélet teorisi ¢er¢evesinde ortak yonetim kurulu
tiyelikleri ve performans iligkisine odaklanmaktadir. Caligmanin ikinci béliimiinde bu iligskiye detayli

bir sekilde yer verilmektedir.
1.5. Aile isletmeleri ve Aileden Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi

Diinyadaki birgok sirket bireysel bir hissedarin (genelde kurucu) ve/veya ailesinin kontroliinde

veya onemli etkisi altindadir. Genellikle aile sirketleri olarak anilan bu tiir sirketler halka agik
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sirketlerin ve Ozel sirketlerin ¢ogunlugunu olusturmaktadir (Villalonga ve Amit, 2020: 241). Bu
sirketlerle ile ilgili literatiirde bir¢ok farkli tanima rastlanirken bazi calismalar, isletmelerin aile
yoniinii ve kurucu kisiliklerini, bazilart aktif bir sekilde yonetim kurulunda yer alma durumunu ve
bazilar1 da miilkiyetin kime ait oldugunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Ortak 6zelliklerinden yola ¢ikarak
bir aile sirketi (Ozkaya ve Sengiil, 2006: 110):

o Ailenin is kurmus halini yansitir.

o Aileden bir girisimcinin Onciiliik ettigi ve ilerleyen zamanlarda aile bireylerinin ¢ogunlukla
isin i¢ine dahil edildigi kurumsal bir yapidir.

o Ailelerin kendilerine has kiiltiirlerinin ve geleneklerinin ise yansidig1 sosyal bir yapidir.

o Aile lyelerinin ¢esitli sekillerde birlesimlerinden (esler, kardesler, cocuklar ve kuzenler gibi)
olusabilen bir birlikteliktir.

o Miilkiyet kavraminin 6nemli ve gogunlukla aileye ait oldugu bir yapidir.

o Ailenin isi, isin de aileyi etkilemesi s6z konusu olan bir olusumdur.

Miilkiyet, yonetim veya yonetim kurulu pozisyonu gibi kriterlere bakilarak bir isletmenin aile
sirketi olup olmadigi hakkinda fikir yiiriitiilebilir. Asagidaki kriterlerden herhangi birini karsilayan
isletmeler aile sirketi olabilir (Singh ve Kota, 2017: 209):

= Bir veya daha fazla aile {liyesinin daha yiiksek oranda hisseye sahip olmasi1 (miilkiyet);
= Bir veya daha fazla aile {iyesinin {ist yonetim pozisyonlarinda yer almasi (yonetim);
= Sirketin yonetim kurulunda bir veya daha fazla aile iiyesinin pozisyonu (yonetim kurulu

pozisyonu).

Bir isletmenin aile isletmesi olarak kabul edilebilmesi i¢in yoneticilerin veya sahiplerin
arasinda kan bagi veya evlilik yoluyla olusturulmus bir akrabalik iliskisi olmalidir (Sacristan-
Navarro vd., 2011; Gomez-Mejia vd., 2003). Uygun iliskiler arasinda anne, baba, kiz kardes, erkek
kardes, ogul, kiz, es, kayinvalide, kayinbaba, teyze, amca, yegen ve kuzen yer almaktadir (Gomez-
Mejia vd., 2003: 231). Bu iligkilerin yani sira belli bir oranda sermaye veya oy haklarina sahip olmak
gerekmektedir. Literatiirde aile sahipligi i¢in gereken sermaye veya sahip olunan oy hakk: hakkinda
farkli goriisler bulunmaktadir. Sermaye ve oy haklarina bakilarak yapilan bu tanimlamalarda, %50
veya daha fazla oy hakki (Calabro vd., 2021: 272), hisselerin en az %33’iine sahip olmak (Barth vd.,
2005: 111), sermayenin veya oy haklarinin %10’undan fazlasina sahip olmak (La Porta vd., 1999;
Klein vd., 2005; Maury, 2006; Jones vd., 2008; Sacristan-Navarro vd., 2011; Mufioz-Bullén ve
Sanchez-Bueno, 2014) ve oy haklarinin en az yiizde 5’ine sahip olmak veya kontrol etmek (Gomez-
Mejia vd., 2003) gibi farkli tamimlar géze carpmaktadir.
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Aile sirketlerinin kendilerine has gii¢lii ve zayif yonleri bulunmaktadir. Akdogan (2000: 34-
38) aile isletmelerinin genel ozeliklerine yer verdigi ¢alismasinda aile isletmelerinin avantaj ve
dezavantajlarin1 detayli bir sekilde agiklamistir. Asagida verilen tablo bu ¢alismadaki ana hatlar

tizerinden yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2: Aile Isletmelerinin Avantaj ve Dezavantajlar

AVANTAJLAR DEZAVANTAJLAR

Tanmmis aile unvaninin sagladig
Akrabalarin kayirilmasi
firsatlar

Y 6netim politikalarinda devamliligr ve . L )
. ) Yetkinin merkezilestirilmesi
gelenekselligi saglayabilme

Isletmeyle yakindan ilgili ve birbirleriyle Yetki ve sorumluluklarin agik¢a
devamli temasta bulunan ortaklara sahip olma belirlenmemesi
Hizli kararlar alabilme Tutuculuk

Kendini isine adamis sadik bir kadro ve .
) Ataerklik
gliven unsuru
Uzun vadeli planlar yapabilme Aile tiyeleri arasinda rekabet
Dinamizm Yonetimi devretme krizi

Aile sirketlerinin iilkelerine olan .
Yonetim kadrosu olusturma giicligi
bagimliliklart

Motivasyon eksikligi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Kurumsal yonetimin temel unsurlarindan biri yatirimci haklarinin yasal olarak korunmasidir.
Bu baglamda kurumsal yonetim vekalet sorunlariyla (yonetim ve finansin ayrilmasi) ilgilenmektedir
(Shleifer ve Vishny, 1997: 773). Vekalet teorisi acisindan bakildiginda iki tiir vekalet problemi goze
carpmaktadir. Birinci tiir vekalet probleminde asimetrik bilgi ve ¢ikar ¢atigmasi isletme igindeki
profesyoneller ve isletme disindaki hissedarlar arasinda ortaya ¢ikarken ikinci tiir vekalet
probleminde ayn1 unsurlar biiyiik hissedar olan aile ve diger hissedarlar arasinda ortaya ¢ikmaktadir
(Villalonga ve Amit, 2006: 387).

Geleneksel aragtirmacilar, sahibi tarafindan yonetilen firmalarin vekdlet maliyetlerinin
olmayacagi veya 6nemsiz olacagin1 varsaymislardir (Jensen ve Meckling, 1976; Fama ve Jensen,
1983). Bu durum aile sirketlerine genellestirildiginde, aile i¢i 6zgecil (baskalarini diisiinen) unsurlar
nedeniyle, vekalet maliyetleri olmayacaktir (Jensen ve Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989; Daily ve
Dollinger, 1992). Genel olarak vekalet teorisi, aile iiyelerinin hem isletme sahibi hem de isletme

yOneticisi olmalarindan dolay1 bir ama¢ ve ¢ikar farkliligi beklememekte ve bu yiizden de aile
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kontroliindeki igletmelerde vekalet maliyetlerinin az olacagini savunmaktadir (Lester ve Cannella,
2006: 755; Ayranci ve Semercidz, 2010: 341).

Yonetim kurullarinin denetlenmesi ile ilgili literatiir, genel olarak asil ve vekil ¢ikar
catismalarina odaklanan bu teori ilizerine insa edilmistir. Denetimin yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki vekalet catismalarii azaltacagi ve bir izleme mekanizmasi olarak hareket edecegi
diisiiniilmektedir. Denetimle ilgili literatiire bakildiginda aile sirketlerindeki vekalet maliyetlerinin
diger sirket tiirlerine kiyasla daha az olacagi varsayilmaktadir (Niskanen vd., 2010: 230; Zor ve
Merkan, 2021: 280). Aile bireyleri yonetimi izleme ve diizen saglama konularinda ¢esitli avantajlara
sahip olduklar1 i¢in (Fama ve Jensen, 1983: 306) uzun vadede vekalet maliyetlerinin azaltilmasinda
etkili olmaktadir.

Genel olarak kurucu aileler ve/veya biiyiik hissedarlar, gerek kendileri gerekse de profesyonel
yoneticiler araciligiyla, yonetim kurullarimin aile ¢ikarlarina hizmet etmesini saglamaktadir
(Anderson ve Reeb, 2003: 1305). Bunun i¢in de sirketin kontroliinii ellerinde tutma olasiliklarinin
daha yiiksek oldugu belirtilmektedir. Kiiciik dlcekli firmalar, calisanlar1 denetleme ihtiyacinin
yiiksek oldugu firmalar veya uzun vadeli yatinm yapan firmalarda ailelerin kontrolii stirdiirme
olasiliklarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Villalonga ve Amit, 2010: 863). Ayrica aile odakli
hedeflerin 6nemi ne kadar fazlaysa yonetim kurullarinda aile {iyelerinin oran1 o kadar yiiksek
olmaktadir (Basco ve Calabro, 2017: 81).

Aile {iyeleri, kisisel faydalarin1 maksimize etmeye calisan eylemlerine ragmen performans
disiisiine sebep olabilecek politikalar: benimseme olasiliklari aile isletmesi olmayan diger sirketlere
gore daha az gorinmektedir. Bunun en onemli sebebi kurucu ailelerin firmalarda uzun zaman
varliklarini siirdiirmelerinden dolay1 potansiyel olarak diger hissedarlardan daha uzun vadeli bir
ufuklarinin olmasidir. Bagka bir ifadeyle daha kisa yonetim ufkuna gére uzun vadeli projelere yatirim
yapma istekleri daha fazladir. Uzun vadeli yatirim ufku olan hissedarlara sahip olan bu firmalar daha
az yonetsel miyopiye (ileriyi gorememe) maruz kalmaktadir. Béylece mevcut kazanglarini artirmak

i¢in iyi yatirnmlardan vazgeg¢me olasiliklart daha diisiik olmaktadir (Anderson ve Reeb, 2003: 1305).

Aile sirketleri literatiirde, genellikle bilyiik kurumsal sirketlerin yonetimsel fonksiyonlarinin
karsilastirilmasi seklinde ele alinmaktadir (Zor ve Merkan, 2021: 280). Sirket kurullarinin yapisi ve
ozellikle kaynak bagimliliklarini yénetmek igin ortak yonetim kurulu tiyelerinin kullanimu, sirketler
aras1 iliskinin muhtemelen en fazla incelenen sekli olmustur. Orgiitler yonetim kurullarmni, bagiml
olduklar1 dis organizasyonlarla olan iliskilerinde isbirligi yaptiklari veya kismen &ziimsedikleri
araclar olarak kullanmaktadir (Preffer, 1978: 42). Son zamanlarda yonetim kurullarinin ydnetisim
islevinden daha fazlasina hizmet ettigi vurgulanmaktadir. Aile sirketi sahipleri yonetim kurullarini,

aile tiyelerine yardimer olmak, vekalet maliyetlerini azaltmak ve sosyal sermaye insa etmek (farkli
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organizasyon yapilarin siirdiirebilecek bir kaynak olarak) i¢in kullanilan bir arag olarak gérmektedir
(Lester ve Cannella, 2006: 760).

Aile sirketlerindeki ortak yonetim kurulu {iyeleri firmalarina kaynak saglamada ve ¢evredeki
belirsizlikleri yonetmede birbirlerine yardimci olmaktadir (Chua vd., 2006: 780). Aile kontroliinde
olan sirketler arasinda olusan aglar, aile sorunlariyla basa ¢ikmak i¢in paylasilan anlayislar, degerler,
problem ¢ozme teknikleri ve yaklagimlar tiretmektedir (Lester ve Cannella, 2006: 755). Yoneticiler,
aile sirketlerinin aile i¢i vekalet sorunlarryla basa ¢ikmalarina yardimer olmak i¢in sahip olduklari
bilgi, yetenek veya kisisel baglanti gibi kaynaklar1 paylagmaktadir. Kisisel deneyimlere ve paylasilan
degerlere dayanan iligkiler, kisiler arasinda giliven olusumu ve kaynak paylagimiin ger¢eklesme
olasilig1 artirmaktadir (Chua vd., 2006: 780).

Firmalarin kaynak ihtiyaclar1 kadar yoneticilerin ihtiyaglar1 da ortak yonetim kurulu tiyelikleri
araciligiyla kurulan bu baglar1 yonlendirmektedir. Yoneticiler maas, itibar veya kisisel ¢ikarlarini
artirmak istemektedir. Genellikle sirket sahibi yoneticilerin (6zellikle aile sirketi yoneticileri)
pozisyonlar1 saglam oldugundan dolay:1 farkli sebeplerle ortak yonetim kurulu iiyeligi arayisinda
olmalar1 beklenmektedir. Aile sirketi yoneticileri, farkli tecriibelere sahip olan ydneticilerin

deneyimlerinden yararlanip onlardan istifade etmek istemektedirler (Lester ve Cannella, 2006: 760).

Profesyonellikten uzak kurullar (ailenin sermayeyi ve yonetimi elinde bulundurmasi), iligkide
oldugu cevre acisindan bakildiginda sikintilara sebep olmaktadir. Bu tiir sirketlerde yonetim
kadrolarimin yetkinligi ve agiklanan finansal tablolarin gilivenilirligi sorgulanmaktadir (Zor ve
Merkan, 2021: 277). Yetkili kisilerin profesyonellikten uzak, aile i¢i iliskilere dayali olarak segilmesi
aile bireyleri arasinda bilgi asimetrisine ve ¢ikar ¢atismalarina yol agmaktadir. Bilgi asimetrisi ve
cikar catigmasi kosullari altinda aile i¢i iyi niyet varsayimi gegerliligini yitirmektedir. Aile tiyelerine
0zel onem veren bu sirketler kendilerine 6zgii personel secim kriterlerine sahip olduklar1 igin
dirtstliik, yeterlilik ve uzmanlik gibi konulara kars1 6zellikle savunmasiz olmaktadir (Chrisman vd.,
2004: 338). Aslinda, profesyonel bir yonetici tarafindan yonetilen aile isletmelerinin diger firmalar
kadar verimli oldugu goriilmektedir (Barth vd., 2005: 107).

Aile isletmeleri ile ilgili literatiirde, aile baglantilarinin pek ¢ok mantik dis1 sonucunun
oldugunu gosteren kanitlara sik¢a yer verilmektedir. Gomez-Mejia ve digerleri (2001) bu mantik dist
sonuglari; ebeveyn-cocuk dinamikleri, kardes rekabeti veya nesiller arasi kiskangligi asamama,
kosulsuz sevgi/ilginin karlilik ve verimlilik gibi ticari degerlerle c¢elismesi, elde edilen statiiden
ziyade atfedilen statiiye dayali gii¢, bir aile iiyesinin performans: ve niteliklerini objektif olarak
belirleme zorluklar1 seklinde siralamiglardir. Bunlara ek olarak; mevcut konumlari, ¢ikarlar ve diger
farkliliklart sebebiyle birlikte calisamama problemleri ve liyakate dayali rasyonel sistemlerin

eksikligi de bu mantik dis1 sonuglara 6rnek verilmektedir (Gomez-Mejia vd., 2001: 82).
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Aile isletmelerinde 6nemli sorunlardan biri olarak 6zgecilik 6n plana ¢ikmaktadir. Sosyologlar
Ozgeciligi, insanin karakterine i¢sel olan ve kismen duygulara, i¢ggiidiilere ve hislere dayanan bir
ozellik veya tercih olarak gormektedir (Schulze vd., 2003: 475). Ekonomistler ise 6zgeciligi, bir
bireyin refahin1 digerlerinin refahina pozitif olarak baglayan bir 6zellik olarak modellemektedir. Bu
baglamda 6zgecilik, kendi kendini giiglendiren ve kisisel ¢ikarlar tarafindan motive edilen bir olgu
olarak goriilmektedir. Bu olgu, bireyin hem &6zgeci (digerleriyle ilgili) tercihleri hem de bencil
(kendini 6nemseyen) tercihleri ayni anda tatmin etmesine izin vermektedir. Baska bir deyisle,
ebeveynler ¢ocuklarina sadece sevdikleri i¢in degil baska tiirlii davranirlarsa kendi refahlarina zarar

gelecegi endigesiyle comert davranmaktadir (Schulze vd., 2001: 102).

Fedakarlik, aile hayatinda ve buna bagli olarak aile sirketi icinde kuvvetli bir giictiir. Bu giiciin
ebeveynleri ¢gocuklarina bakmaya zorladigi, aile iiyelerini birbirlerine kars1 diisiinceli olmaya tesvik
ettigi ve aile bagim1 hem tesvik eden hem de siirdiiren sekillerde aile iiyeligini degerli kildig
belirtilmektedir. Bununla birlikte, fedakarligin karanlik bir yaninin oldugu da vurgulanmaktadir.
Ciinkii fedakarlik, hem ebeveynleri hem de gocuklari, ailenin ve sirketin refahini tehdit edebilecek
eylemlerde bulunmaya yonlendirmektedir (Schulze vd., 2001: 102; Schulze vd., 2003: 474).

Aile tiyelerinin kurullarda yer almasi ile ilgili kaynak bagimlilig: ile vekalet teorisinin bazi
goriigleri ortiismektedir. Vekalet teorisinin aile isletmelerine olumlu, ortak yonetim kurulu iiyelerine
ise olumsuz bir bakis oldugu goriilmektedir. Aileden olan ortak yonetim kurulu tiyeleri ile ilgili agik
bir varsayimlari bulunmamaktadir. Ancak son donem vekalet teorisi temelli yaklagimlarda aile
iliskilerinin o6zellikle duygusal yonlerine vurgu yapilarak bu iliskilerin vekalet maliyetlerini

diisiirmeye yonelik mekanizmalari etkisiz hale getireceginin alt1 ¢izilmektedir.

1.6. Kurul Mesguliyeti ve itibar Sermayesi

Kurumsal yonetim ile ilgili incelemelerinin arttigi son dénemlerde arastirmalar, halka agik
biiyiik sirket yonetim kurullarinin denetim islevlerinin etkinligine odaklanmistir. Bu arastirmalarin
o6nemli bir kismu birden fazla kurulda gorev yapan dis yoneticilerin azaltilmalarinin gerekli olup
olmadig1 tizerine yogunlasmustir. Literatiire bakildiginda konuyla ilgili en ¢ok tercih edilen teorilerin
mesguliyet (busyness) ve deneyim/itibar sermayesi (experience or reputational capital) hipotezleri
oldugu goriilmektedir (Ferris vd., 2003; Ahn vd., 2010; Clements vd., 2015; Mans-Kemp vd., 2018).

Yonetim kurulu iiyelerinin diger kurullarda yer almasi sirketlere diger sirketlerle dolayl
baglantilar saglamaktadir. Birbirine bagli olan bu kurullar kaynaklar1 bir araya getirmek ve yeni
fikirler iiretmek a¢isindan faydali gibi goriinse de bu tiir ydnetim kurulu tiyelerinin stratejik kararlara
etkin bir sekilde katilip katilamadiklar1 sorgulanmaktadir. Son zamanlarda mesgul yoneticilerin

arttig1 ve yonetim kurulu gérevlerinin tiimiine yeterince katki saglayamadiklari konusunda endiseler
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bulunmaktadir (Harris ve Shimizu, 2004: 776). Bu baglamda mesguliyet, yoneticilerin ¢ok sayida
dis yonetim kurulu tiyesini uzlastirmaya calistiklar1 bir kosulu temsil etti§inden dolay:r vekalet
catigmalarinin etkisiyle kurumsal zayifliklara sebep olmaktadir (Ferris vd., 2003; Harris ve Shimizu,
2004).

Miilkiyet ve kontrol ayrimi 1s18inda, hissedarlar ve yoneticiler arasinda ¢ikar gatigmasinin
ortaya ¢ikabilecegini One siiren vekalet teorisi ile baglantili olan bu hipotez, vekalet maliyetlerini
siirlamak amaciyla kurullarin izleme roliine odaklanmaktadir (Jensen ve Meckling 1976; Haniffa
ve Hudaib 2006). Cok fazla yonetim kurulu {iyeligine sahip yoneticiler etkili izleyiciler olarak gorev
yapamayacak kadar mesgul olmaktadir. Yoneticilerin asir1 bagl olmalari durumunda daha etkisiz
kurumsal izleyiciler olacaklar1 varsayilmaktadir (Clements vd., 2015). Politika savunucular1 ve
yatinnmcilar arasindaki ortak goriig, ortak yonetim kurulu iiyelerinin herhangi bir kurulda etkili

gozlemciler olamayacak kadar mesgul olacaklar1 yoniindedir (Fich ve Shivdasani, 2006: 721).

Cok fazla ortak yonetim kurulu tiyeligine sahip olmak, bir yoneticinin kisitli zaman1 sebebiyle,
yOneticiyi asirt mesgul hale getirmektedir. Yoneticilerin yonetimi izleme yetenegi tehlikeye girmekte
ve bu durum da daha az etkili yonetimsel bir denetim ile sonu¢lanmaktadir. Boyle bir ortamdan
yararlanmak isteyen yoneticiler, hissedarlarin aleyhine kendi 6zel ¢ikarlarini artiran faaliyetlerde
bulunmaktadir. Kurullarda azalan denetim de nihayetinde ciddi vekalet ¢atigsmalarina yol agmaktadir
(Ahn vd., 2010: 2012-2013). Son zamanlarda mesgul yoneticilerin veya kurullarin isletmeler
tizerindeki olumsuz etkilerine odaklanan literatiirde, bu tarz yonetim kurulu tiyelerinin yonetisim
sorumluluklarini yerine getiremedikleri vurgusu yapilmaktadir (Harris ve Shimizu, 2004: 775). Cok
sayida kurulda yer almanin prestijinden ve licretlerinden yararlanan yoneticiler hissedarlar pahasina
kendilerini boyle bir yiikiin altina sokmaktadir (Ferris vd., 2003: 1096).

Birden fazla yonetim kurulu tyeligine sahip olmanin maliyetlerini incelemeye odaklanan
calismalarin (Fich ve Shivdasani, 2006; Non ve Franses, 2007; Kaczmarek vd., 2014; Mendez vd.,
2015) yamt sira birden fazla ydnetim kurulu iiyeliginin faydalarina isaret eden calismalarda
mevcuttur. Ornegin, Ferris ve digerlerine (2003) gore; mesgul bir ydneticinin, mesgul ydnetici
olmayan bir yonetim kuruluna ilk atamasi hissedarlar tlizerinde iyi bir etki birakmaktadir. Bu tiir dis
yoneticiler deneyim veya itibar etkileri ile isletmeler agisindan faydali olmaktadir. Performansi
yiiksek firmalarla iliskili olan dig yoneticiler, piyasa tarafindan ddiillendirilerek daha fazla yonetim
kurulu tiyeligine sahip olma egiliminde olmaktadir. Bu baglamda itibar sermayesi hipotezi kaynak
bagimliligi yaklasimi kapsaminda ele almabilir. Ciinki kurumsal itibar, kaynak bagimliligi teorisi ile
¢ok yakindan iligkilidir (Hillman vd., 2000).

Isletmelerdeki yoneticilerin sahip olduklar1 dis yoneticiliklerin sayis1 yoneticinin kalitesine
isaret etmektedir. Fama ve Jensen’e (1983) gore, yoneticilerin farkli isletmelerin kurullarindan talep

gormesi yeteneklerinin bir gostergesidir. Yoneticinin sahip oldugu yoneticilik sayisinin kalitesiyle
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iliskili olarak goriilmesi itibar sermayesini isaret etmektedir (Ferris vd., 2003: 1089). lyi bir
uzmanliga sahip yetkin yoneticiler piyasada daha ¢ok talep gérmekte ve yonetim kurulu disinda
birgok ydneticilige sahip olmalar1 beklenmektedir (Jiraporn vd., 2009: 820). isletmelerde sadece
yiiksek kaliteli yoneticilerin birden fazla yonetim kurulunda gorev almalar istenmektedir. Bu tiyeler
kurumsal yonetim faaliyetlerinde daha etkili olmaktadir (Ferris vd., 2003; Clements vd., 2015).
Birden fazla sirkete hizmet vermek bir yoneticinin deneyimini g¢esitlendirmekte ve sirketin karar
verme verimliligini artirmaktadir. Daha basit bir ifadeyle bu tiir ortak yonetim kurulu iiyeleri ¢ok

cesitli deneyimler kazanmaktadir (Ferris vd., 2003; Lu vd., 2013).

Yoneticiler, ayn1 anda birkag yonetim kurulunda gorev yaparak paha bigilmez bir deneyim
kazanirken sosyal baglantilarini da gelistirmektedir (Clements vd., 2015; Ferris vd., 2003). Daha
fazla ortak yonetim kurulu iiyeligine sahip yoneticiler daha deneyimli, daha iyi tavsiyelerde bulunan
ve daha iyi izleme saglayan iiyeler olmaktadir. Bdyle yoneticiler, faaliyette bulunduklari igletmelerin
vekalet maliyetlerini azaltmalarina yardimci olmaktadir (Ahn vd., 2010: 2012). Kurumsal yonetim
kapsaminda (yonetimin denetlenmesi gibi) daha etkili yoneticiler haline gelmektedirler (Clements
vd., 2015: 357). Sonug olarak itibar sermayesi hipotezi olarak adlandirilan bu goriis, ortak yonetim
kurulu tiyelikleri daha fazla olan firmalara piyasa tepkisinin daha olumlu (veya daha az olumsuz)
oldugunu ileri siirmektedir (Ahn vd., 2010: 2012).

Mesguliyetin sonuglarinin sartlara gore degisebilecegi de ileri siiriilmektedir. Clements ve
digerleri (2015: 355) ¢alismalarinda mesguliyet etkisinin ve deneyim etkisinin birbirini dislamadan
ayn1 anda meydana geldigini ve kosullara bagli olarak bir etkinin digerine hakim olacagini 6ngoren
farkli bir yol benimsemiglerdir. Dis kurullarda gorev alarak faydali deneyim olarak adlandirdiklar
kazanimlar1 elde eden yoneticiler sayesinde kurumsal yonetisim etkinliginin artacagini
varsaymisglardir. Bu gelismis yonetisim etkisi 6zellikle kiigiik sirketlerin yoneticileri i¢in gecerlidir.
Bunun anlami, faydali deneyim kazanmak i¢in kiiglik firma yoneticilerinin nispeten daha biiyiik

sirketlerin yonetim kurulunda gorev yapmalarimin gerektigidir.

Birgok kurulda gorev yapan yoneticilerin belli bir sinirdan sonra artik bu yiikii tastyamayacak
noktaya geldiklerini savunan vekalet temelli mesguliyet hipotezine karsilik kaynak bagimlilig
temelli deneyim veya itibar sermayesi hipotezi mesgul yoneticilerin firmaya saglayacaklar katkilara
odaklanmaktadr.

1.7. Yonetim Kurulu Cesitliligi

Son zamanlarda yasanan mali krizler yonetisim basarisizliklariyla iligkilendirilmektedir. Bu
kapsamda y6netim kurullarinin krizi 6nleyemedikleri elestirileri yapilmis ve bu durum yeni analiz
perspektiflerine yol agmustir (Fernandez-Temprano ve Tejerina-Gaite, 2020: 324). Literatiirtin makro

sistem lizerinde yogunlastigi ve mikro sistemi genellikle goz ardi ettigi diistiniilmektedir. Gii¢ ve ag
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stireclerinin rolleri basarili bir sekilde ele alinmamis, 6rgiitler arasi igbirligi, ¢atisma ve ¢atismanin
cOziimiinii gélgede birakmistir. Etkilesimlerin dogas1 ve tiirleri yeterince farklilagtirilmamis veya
aciklanmamistir (Ong vd., 2003: 332). Enron, Parmalat, Ahold ve Worldcom gibi biiyiik kurumsal
skandallar ardindan kurul bagimsizligi ile saglanan denetime ek olarak yenilik yetenekleri, kiiresel
bakis agilart ve miisteri ihtiyaglarinin anlagilmasi ile ilgili olarak gesitliligin artirllmasit gerekliligi
ortaya ¢ikmigtir (Randey vd., 2006: 2).

Bu gibi sebeplerle hem akademik hem de diizenleyici alanlarda, karar alma siirecinin etkinligini
etkileyebilecek demografik cesitlilik bashig altinda gruplandirilan, yonetim kurulu iyelerinin yas,
egitimi, cinsiyeti veya uyrugu gibi yonetim kurulu 6zelliklerine ilgi artmistir (Fernandez-Temprano
ve Tejerina-Gaite, 2020: 325). Bu baglamda ortak yonetim kurulu tiyeliklerini incelemenin daha
dogru bir yolu, yonetim kurulu siireclerini (karar verme siiregleri, ¢atisma ve gii¢ oyunu, biitiinliik)
ve yonetim kurulu 6zelliklerini (demografik ozellikler gibi) 6l¢en mikro diizeydeki degiskenleri
dikkate almaktan gegmektedir (Ong vd., 2003: 332).

Isletmelerin basarilarindaki en biiyiik etkenlerden biri kuskusuz yonetim kurullarmin
etkinligidir. Yonetim kurullar1 farkli tilkelerde veya farkli is sistemlerinde sekil, kompozisyon,
biiyiikliik ve etkinlik gibi faktorler bakimindan degiskenlik gostermektedir. Hatta bu gibi faktorler
ayni iilke veya is sistemi i¢indeki benzer isletmelerde bile farklilik gosterebilmektedir. Daha spesifik
olarak diigiiniildiigiinde yonetim kurullarini olusturan bireylerin 6zellikleri de bu baglamda ¢esitlilik
arz etmektedir. Genel olarak gesitlilik, yonetim kurulu tiyeleri arasindaki heterojenlik olarak kabul
edilmektedir. Yastan uyruga, dini kokenden islevsel gegmise, gorev becerisinden iligkisel beceriye
ve siyasi tercihe kadar birgok boyuta sahiptir (Rao ve Tilt, 2016: 328).

Cesitlilik tizerine yapilan arastirmalar, gozlemlenebilir ve gozlemlenemez ¢esitlilik olmak
iizere iki ayrim yapmaktadir. Genellikle cinsiyet, yas, itk ve etnik koken gdzlemlenebilir cesitlilige
ornek gosterilirken kisilik, bilgi, egitim, degerler, algi ve sevgi gibi 6zellikler gozlemlenemeyen
cesitlilige ornek olarak gosterilmektedir (Erhardt vd., 2003: 102). Cesitlilik biiyiik 6l¢iide iki ucu
keskin bir bigak olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle hem gesitlilik lehinde hem de aleyhinde ¢esitli
arglimanlarin 6ne siirtildiigii literatiirde, homojenlige karsi heterojenlik (gesitlilik) tartigmasi
yaygmdir (Rao ve Tilt, 2016: 329). Tutarlilik ve dar goriisliiliikte kendini gosteren homojenligin
yetersiz karar vermeye yol actigi savunulmaktadir. Bu baglamda homojenlik, grup diisiincesini
ortaya ¢ikaran kosullardan biri olarak kabul edilmektedir (Hambrick ve Mason, 1984: 202).
Demografik degiskenler agisindan heterojen olan ekipler ise farkli sorunlarin ¢éziimiinde ekibin
farkli deneyim tabanlarindan yararlanmakta ve yenilik¢i oneriler sunmaktadir (Kilduff vd., 2000:
32).

Heterojenligin genel olarak gruplardaki ve ozellikle iist yonetim ekipleri tizerindeki etkilerine

yonelik birgok ¢eligkili sonuglar elde edilmistir (Hambrick vd., 1996: 662). Cesitlilik, bireysel ve
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grup diizeylerinde daha yiiksek yaraticilik, yenilikgilik ve kaliteli karar verme ile iliskilendirilmigtir
(Erhardt vd., 2003: 104). Ust yonetim ekibinin demografik yapis1 ile orgiitsel dzellikler arasinda
onemli iliskiler bulan bir¢ok calisma; geng, kisa siireli, yiiksek egitimli ekiplerin nispeten yenilik¢i
olma egiliminde olduklarini kanitlamiglardir. Heterojenligin egitim diizeyinde ve islevsel arka planda
yenilikgilikle pozitif olarak iliskili oldugu sonucuna ek olarak biligsel kaynaklar1 ve grubun genel

problem ¢6zme kapasitesini gelistirdigi one siiriilmistiir (Hambrick vd., 1996: 662).

Heterojenlik, her ne kadar daha genis biligsel kaynaklar saglasa da bilgi aligverisini zorlastiran
ayrigmalara da sebep olmaktadir. Cesitli grup iiyelerinin farkli kelime dagarciklari, paradigmalari ve
hedefleri olabileceginden giivensizlik ve diismanca tavirlara neden olmaktadir (Hambrick vd., 1996:
663). Ayn1 sekilde sosyal psikolojideki arastirmalar, gruplardaki sadakat diizeyinin grup tiyelerinin
benzerligine bagli oldugunu savunmaktadir. Bu nedenle yonetim kurulu ¢esitliligi, daha diisiik grup
sadakati sebebiyle, ekip calismasinin etkinligini azaltmaktadir. Bu noktada, ¢evresel belirsizligin
yiiksek oldugu durumlarda ekip iiyelerinin birbirlerine olan giivenleri igletmelere ¢esitli avantajlar
saglamaktadir (Randey vd., 2006: 6).

Yonetim kurulu gesitliliginin genel olarak olumlu 6zelliklerine odaklanan literatiirde, en ¢ok
karsilasilan cesitlilik tiirlerinden cinsiyet, uyruk, egitim, yas ve bagimsizlik cesitlilikleri izleyen

boliimde agiklanmaktadir.
1.7.1. Yénetim Kurulu Uyelerinin Cinsiyet Cesitliligi

Modern sirket yoneticilerinin ve hissedarlarinin karst karsiya kaldigi onemli yOnetigim
sorunlarindan biri de yonetim kurullarindaki cinsiyet bilesimidir (Carter vd., 2003: 34). Cinsiyet,
sadece yonetim kurulu cesitliligi acisindan degil ayn1 zamanda siyasette ve diger genel toplumsal
durumlarda da tartismasiz en cok ilgi goren cesitlilik meselesidir. Ornegin, Fransa ve Isveg gibi
tilkelerde siyasi partiler i¢in cinsiyet kotalar1 bulunmaktadir (Kang vd., 2007: 195). Bu ilgi, gelismis
ilkelerin ¢ogunda kurullarda kadin temsilinin esitlik noktasina kadar artirllmasimi Oneren
diizenlemelerin yayginlasmasindan kaynaklanmaktadir (Fernandez-Temprano ve Tejerina-Gaite,
2020: 329).

Yonetim kurullarinda {ist diizey pozisyonlarda yer alan ¢ok sayida kadin yonetici olmasina
ragmen kadin yoneticilerin varligini artirma baskisi devam eden kiiresel bir sorun gibi
goriinmektedir. Bazi {ilkeler, sirket kurullarinda kadin temsilini tegvik etmek i¢in yasal veya goniillii
girisimleri benimsemeye baslamislardir (Rao ve Tilt, 2016: 333). Ornegin, Norveg’te sirketlerin
yonetim kurullarmin yilizde 40’11 (goniillii olarak yapmadiklar takdirde) kadmlarin olusturmasi
istenmektedir (Kang vd., 2007: 196). Aym sekilde Ispanya’da %40, Fransa’da %50, Isve¢’te %25,
Italya’da kurullarin 1/3’ii seklindeki cinsiyet kotalar1 gdze carpmaktadir. Avrupa iilkelerinin yan1 sira

Hindistan, Cin ve Orta Dogu iilkeleri gibi bir¢ok gelismekte olan iilkede kadin yonetim kurulu
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tiyelerinin yeteneklerinin 6nemi kabul edilmektedir (Rao ve Tilt, 2016: 333). Bununla birlikte giiclii
yOnetisime sahip firmalarda cinsiyet kotalarinin uygulanmasi hissedar degerini azaltabilmektedir. Bu
durum, daha fazla cinsiyet cesitliliginin bu firmalarda asir1 izlemeye yol agmasindan
kaynaklanmaktadir (Adams ve Ferreira, 2009: 308).

Kurullarda cinsiyet esitligi veya cinsiyet kotalar seklindeki uygulamalar Tiirkiye’de de son
zamanlarda benimsenmeye baslanmistir. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (2014) yayinladigi Kurumsal
Yonetim Tebligi’nde “Sirket, yonetim kurulunda kadin tiye orani i¢in % 25 'ten az olmamak kaydiyla
bir hedef oran ve hedef zaman belirler ve bu hedeflere ulagmak icin politika olugturur. Yonetim
kurulu bu hedeflere ulagma hususunda saglanan ilerlemeyi yillik olarak degerlendirir. ” ilkesi kadin
yonetici istihdamina son yillarda Tiirkiye’de onem verildiginin bir gostergesidir. Ulkelerin
benimsedikleri bu kotalar kadin ydneticilerin igletmelere saglayacagi potansiyel faydalari akla
getirmektedir; ancak literatiirde yonetim kurullarinda yer alan kadin yoneticilerin isletme agisindan

faydal1 olup olmayacagi ile ilgili karmasik ve karsit goriisler yer almaktadir.

Y onetim kurullarinda kadin tiyelerin varligini ve goklugunu isletmeler agisindan olumlu goren
bircok ¢alismaya rastlanmaktadir. Yonetim kurullarinda yer alan erkeklerin ¢cogunlukla para odakli
oldugu vurgulanan c¢aligmalarda, kadinlarin kurumsal sosyal sorumluluk konularinda olumlu
etkilerine vurgu yapilirken daha katilime1 ve daha demokratik olduklari ileri siiriilmektedir (Di
Donato vd., 2016: 333). Kadinlarin erkeklere oranla devam sorunu yasama olasiliklarinin daha diigiik
oldugu ve yonetim kurulunda kadin orani ne kadar fazla ise erkek yoneticilerin katilim davraniginin
da o kadar fazla olacagi belirtilmektedir (Adams ve Ferreira, 2009: 291). Yonetim kurullarindaki
kadinlarin varligi, karar alma siireclerine farkli bir bakis agis1 getirmeleri halinde hissedar degerini
artirmaktadir (Campbell ve Minguez-Vera, 2008: 435).

Kadinlar, rollerini daha ciddiye almakta ve toplantilara daha iyi hazirlanmaktadir. Ayrica {i¢
veya daha fazla kadin yonetici olan kurullarda daha fazla soru sorma ve farkli goriis sunma egilimi
dikkat ¢cekmektedir (Ararat vd., 2010: 6). Farkli cinsiyet, etnik kdken veya kiiltiirel gegmise sahip
kisiler, geleneksel geg¢mise sahip yoneticilerden gelmeyecek sorular sorabileceginden dolay1
cesitlilik yonetim kurulu bagimsizligini artirmaktadir. Baska bir deyisle daha ¢esitli bir kurul daha
aktivist bir kurul olmaktadir. Ciinkii geleneksel olmayan Ozelliklere sahip dis yoneticiler nihai
yabanci olarak kabul edilmektedir (Carter vd., 2003: 37).

Kaynak bagimlilig: teorisine gore; kadin yoneticiler kurullarina benzersiz degerli kaynaklar ve
iligkiler getirmektedir (Terjesen vd., 2016: 452). Kurulun cinsiyet bilesimi, izleme roliiniin kalitesini
ve dolayistyla firmanin finansal performansini da etkilemektedir (Campbell ve Minguez-Vera, 2008:
435). Kadin yoneticiler, ortak yonetim kurulu tiyelikleri s6z konusu oldugunda erkek yoneticilere
kiyasla genellikle daha ¢esitli aglara sahiplerdir. Kadinlar, belirli pazarlari ve tiiketicileri erkeklerden

daha iyi tamimaktadir. Bir deneyim gostergesi olarak is dis1 gecmise sahip olma olasiliklar1 daha
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yiiksektir. Bu noktalardan hareketle yonetim kurullarindaki gesitlilik problemleri ¢6zme noktasinda
daha iyi bir perspektif sunmaktadir (Terjesen vd., 2016: 452). Ayrica cinsiyet ¢esitliligine sahip
kurullarin daha giivenilir bir izleme mekanizmasi oldugu savunulmaktadir. Bu durum, kurullardaki
kadin varliginin teoride vurgulanan bagimsiz yonetici kavrammma daha uyumlu oldugunu
gostermektedir (Adams ve Ferreira, 2009: 308).

Alternatif goriislere gore; kurullara kadin yonetim kurulu tiyelerini atamak, toplumsal bir baski
unsuru olarak kullanildigi zamanlarda (cinsiyetler arasinda daha fazla esitlik) veya yoneticiler i¢in
zorunlu cinsiyet kotalarmin getirildigi durumlarda olumsuz bir etkiye sahip olmaktadir (Adams ve
Ferreira, 2009; Campbell ve Minguez-Vera, 2008). Ayrica kurullarda artan gesitlilik baz1 yonetim
kurulu tiyelerini 6tekilestirebileceginden dolay1 bu durum kurullarin daha etkili izlenememesi ile de
sonu¢lanmaktadir (Carter vd., 2003: 37). Y6netim kurulu {iyelerinin cinsiyet cesitliligi ile performans
arasindaki iligkide erkeklerin daha iyi performans goOsterecegini savunan calismalara da
rastlanmaktadir. Adams ve Ferreira (2009: 291) cinsiyet ¢esitliliginin firma performans tizerindeki
ortalama etkisini negatif bulmuslardir. Siciliano’nun (1996: 1315) cinsiyet ¢esitliligi artiginin diisiik
kurumsal performans ile iligkili oldugu yoniindeki hipotezi desteklenmemistir.

Yonetim kurullarinda daha fazla kadin temsilini savunan goriisler temelde iki argiimana (etik
ve ekonomik) dayanmaktadir. Etik argliman, kadinlarin toplumsal cinsiyet temelinde kurullardan
dislanmasiin ahlak disi oldugunu ve sirketlerin daha adil toplumsal bir sonug¢ elde etmek igin
cinsiyet ¢esitliligini artirmasi gerektigini savunmaktadir. Ekonomik argiiman ise yonetim kuruluna
en yetenekli adaylar1 secemeyen firmalarin finansal performanslarinin zarar gérecegi onermesine
dayanmaktadir (Campbell ve Minguez-Vera, 2008: 439). Hangi amagla diistiniiliirse diisiintilsiin,
kadin yoneticilerin yonetim kurulu yapisi {izerinde 6nemli ve degerli bir etkiye sahip oldugu
soylenmektedir (Adams ve Ferreira, 2009: 308).

1.7.2. Yonetim Kurulu Uyelerinin Uyruk Cesitliligi

Isletmelerin hayatlarini siirdiirebilmeleri ve rekabet edebilmeleri i¢in cok boyutlu diisiinmeleri
gerekmektedir. Isletmeler, en dogru kararlar1 verebilmek ve dis pazarlara agilirken olusan riskleri en
aza indirebilmek i¢in ilgili pazari iyi taniyan isletmelerle isbirliklerine gitmektedir. Bu baglamda
Tiirkiye’deki isletmeler de uluslararas: pazarlarda isbirligi yapmakta ve sirket hisseleri yabanci
yatirimeilar tarafindan satin alinmaktadir. Sirket satin alimlar1 veya birlesmeler yoluyla yabanci
yatirimei sahipligi ve yabanci yoneticilerin sayisi Tiirkiye’de artmaya baslamistir (Dogan ve Topal,
2016: 31).

Tiirk firmalariyla ortak girisimlerde genellikle yabanci hissedarlart temsil eden yabanci
yoneticilerin yerel sirketlerin yonetim kurullarinda yer almasi elestirel bakis agisindan 6nem arz

etmektedir. Yabanci kurul iiyelerinin varligi, yabanci hissedar i¢in denetimin 6nemine isaret etmekte
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ve daha iyi bir denetim saglamaya yardimci olmaktadir (Ararat vd., 2010: 8). Bu noktada azinlik
halde olan yabanci yatirimecilarin, sagladiklar1 sermayeyi gerektigi gibi izleyebileceklerine dair
giivenlerinin olmas1 gerekmektedir. Yabanci yonetim kurulu iiyeleri sirketin profesyonel bir sekilde
yonetildigine dair giivence vermeye yardimci olmaktadir. Kiigiik hissedarlardan ziyade biiyiik
hissedarlar, yabanci yonetim kurulu iiyeligi yoluyla aktif izlemeyi saglamaktadir (Oxelheim ve
Randoy, 2003: 2372).

Miilkiyetin kiiresellesmesi yabanci hissedarlara firmada biiyilik hisseler satin alma firsatlar
olusturmaktadir. Bu durumun sonucu olarak yonetim ekibinin kiiltiirel kdkenleri de giderek daha
cesitli hale gelmektedir. Yonetim kurulunda yabanci uyruklu yoneticilerin bulunmasi firmaya
rekabet avantajinin yani sira uluslararasi aglara erisim, hissedar haklarina baglilik ve yonetimsel
yerlesiklikten kaginma gibi avantajlar saglamaktadir (Oxelheim ve Randoy, 2003: 2372). Yabanci
yoneticiler kurullara farkli goriigler ve bakis acilar1 getirmektedir. Dil, din, aile, yetisme sekli, yasam
ve mesleki deneyimler tlilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ayrica yabanci yoneticiler, 6zellikle
daha giiclii hissedar haklara sahip iilkelerden geldiklerinde, yonetim kurulunun kontrol roliiyle
ilgili farkli fikirleri temsil etmektedir. Genelde gelismis ekonomilerle ilgili yapilan g¢aligmalar
(Tirkiye dahil) yonetim kurulu ve iist yonetim {iyelerinin milliyet ¢esitliligi ile finansal performans
arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu goéstermektedir (Oxelheim ve Randoy, 2003; Choi ve
Hasan, 2005; Choi vd., 2007; Ararat vd., 2010).

Kaynak bagimlilig1 yaklasimina gore; yonetim kurulunda kiiltiirel altyap1 ve etnik koken gibi
unsurlar bakimindan g¢esitliligin arttiritlmasi kurullarin bagimsizliklarini artirmaktadir. Kurullardaki
cesitlilik artist kaynaklardaki g¢esitliligin artmasini saglamakta ve isletme performansini olumlu
yonde etkilemektedir (Dogan ve Topal, 2016: 32). Bir yonetim kurulundaki yabanci yoneticilerin
oran arttik¢a piyasa katilimeilarinin sirketin siirdiirebilirligi konusundaki beklentileri artarken firma
asir1 degerlenebilmektedir (Ararat vd., 2010: 17). Kurullardaki yabanci iiyelerin varligi daha fazla
endiistri deneyimine sahip genis bir nitelikli aday havuzu olusturmaktadir. Yabanci iiyeler, farkl
geemigleri nedeniyle yerli iiyelerin sahip olmadiklar1 ¢esitli ve degerli uzmanliklart kurullara
getirmektedir. Ote yandan, yabanci ydnetim kurulu iiyelerinin isletmelerin i¢ isleri hakkindaki smirli
bilgileri, yonetim kurulu dilini yabanci iiyelere uyacak sekilde degistirmenin maliyetli olmas1 ve
uyum saglayamama gibi sebeplerden dolay1 bu iiyelerin olumlu etkileri azalmaktadir (Ujunwa vd.,
2012: 609).

1.7.3. Yonetim Kurulu Uyelerinin Egitim Cesitliligi

Kurumsal bir isletmenin yonetim kurulunun birincil rollerinden biri iistiin yetenege sahip
yoneticileri ise almaktir. Yoneticilerin yetenekleri, egitim ve is deneyimi gibi gézlemlenebilir ve
Olciilebilir 6zelliklerin yani sira liderlik ve ekip olusturma becerileri gibi gézlemlenemeyen ve

potansiyel olarak dl¢iilemeyen 6zelliklerin bilesiminden olugsmaktadir (Bhagat vd., 2010: 1). Yiiksek
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vasifli islerin istesinden gelebilmek igin belirli seviyede gozlemlenebilir veya gozlemlenemez
yeteneklere sahip olan yoneticilerin ise alinmasi gerekmektedir (Darmadi, 2013: 113). Bu yetenekleri
degerlendirmenin zorlugu g6z 6niine alindiginda, egitim gibi objektif ve kolay 6l¢iilebilir 6zelliklerin
yOnetici ige alim siirecinde dnemli bir rol oynamasi beklenmektedir. Bu konudaki literatiir, {iretim ve
ekonomik biiyiimenin itici giicii olarak insan sermayesine genis bir yer ayirmis, beseri sermayenin

bir belirleyicisi olarak da egitimin 6nemini vurgulamistir (Bhagat vd., 2010: 1).

Ust kademe yoneticilerin egitim gegmislerinin ydnetimsel davranisin cesitli ydnlerine etkisi
iizerine bircok aragtirma yapilmistir. Bireylerin egitim ge¢misleri, onlar hakkinda zengin ancak
karmasik bilgiler saglamaktadir. Bir dereceye kadar egitim, bir kisinin bilgi ve becerilerinin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Farkli tiirde egitim almis kisiler farkli biligsel temellere sahip
olmaktadir. Egitim seviyesi yenilige acik olma ile yakindan iliskilidir (Hambrick ve Mason, 1984:
200). Yiiksek egitim seviyesi agik fikirlilik, bilgi isleme kapasitesi ve degisikliklere tolerans ile de
iligkili kabul edilmektedir. Daha egitimli iist diizey yoneticiler teknik yenilikler gelistirmede daha
proaktif olma egilimindedir. Ayrica bu tarz yoneticilere sahip olan firmalarin rekabetci hamleler,
uluslararast cesitlendirme ve kurumsal stratejilerde onemli degisiklikler yapma olasiliklar
artmaktadir (Darmadi, 2013: 116).

Cheng ve digerleri (2010: 270), yiiksekdgrenime ({iniversite mezunu veya istii) sahip olan
kurul baskanlarinin daha iyi performans gosterdiklerini savunmuslardir. Egitim ile performans
arasindaki bu olumlu iliskiyi tiim performans gostergeleri i¢in anlamli bulmuslardir. Farkli bir bakis
acistyla 6zellikle kadinlarin egitim seviyelerinin dnemine dikkat ¢ceken ¢alismalara da rastlanmstir.
Yonetim kurullarindaki kadinlar is diinyasinda bir yabanci gibi goriilmektedir. Bu yabanci
statiilerinin {istesinden gelebilmeleri i¢in kanitlanmig uzmanlik, basar1 veya sosyal statiilerinin
olmasi gerekmektedir. Tiim bu 6nyargilardan kurtulmak i¢in egitimin 6nemine dikkat ¢ekilmektedir.
Kadinlar, egitim yoluyla potansiyel yoneticiler olarak giiven kazanmakta ve bu egitimlerinin sonucu

olarak da firmaya degerli beceriler ve baglantilar saglamaktadir (Hillman vd., 2002: 751).

Tim bu gorislerin aksine, akademik derecelerin hem sirket sahibi hem de sirket i¢in uzun
vadede onemli bir etkisinin olmadigimi savunan goriislerde bulunmaktadir. Bu goriislerin dayanag,
egitim derecesinin sadece bireyleri ve igleri eslestirmek i¢in bir filtreleme araci olarak hizmet ettigi
yoniindedir (Hambrick ve Mason, 1984: 201). Farkli bir goriis olarak Ararat ve digerleri (2010),
egitim seviyesinin farkli bakis acgilarini temsil ettigini ve bilissel ¢atismalara yol agtigini iddia
etmislerdir. Siirli egitime sahip yoneticilerin daha sezgisel beceriler gelistirebilecegi varsayimina

dayal1 olarak diisiik ve yiiksek egitim seviyelerine esit deger veren bir ¢calisma yapmislardir.
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1.7.4. Yénetim Kurulu Uyelerinin Yas Cesitliligi

Farkl1 nesiller farkli sosyal, politik ve ekonomik ortamlarda farkli olaylar yasadigindan, yas
farkliliklarinin degerler ve bakis agilarinda farkliliklara yol agmasi muhtemeldir (Ararat vd., 2010:
6). Yas, deneyimin kapsami ve risk alma bigiminin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Geng
yoOneticilerin riskli stratejiler listlenmeye daha yatkin olduklar ve geng yoneticilere sahip firmalarin
daha yash yoneticilere sahip emsallerine gore daha yiiksek oranda bilyiime yasayacaklari da 6ne
stiriilmektedir. Bu durum, gen¢ yoneticilerin yeni fikirleri islemek icin daha yiiksek yetenege,
statiikoyu kabul etmeye daha az istekli olmalarina ve kariyer istikrarma daha az ilgi duyma

egiliminde olmalarina baglanmaktadir (Darmadi, 2011: 10-12).

Yaslanmayla birlikte bazi biligsel yeteneklerde ve risk alma isteginde azalmalar goriilmektedir.
Farkli kusaklarin ¢esitlendirilmis bir temsili grup diisiincesini engellemektedir (Ararat vd., 2010: 6).
Ust diizey yoneticilerin yasi ile orgiitsel 6zellikler arasindaki iliskide geng yoneticiler kurumsal
biliylime ile iligkili goriilirken yasli yoneticilerin muhafazakar durusu i¢in {i¢ olasi agiklama
yapilmaktadir. Birincisi, yash yoneticilerin daha az fiziksel ve zihinsel dayanikliliga sahip olacaklari
veya yeni fikirleri kavrama ve yeni davranislar1 6grenme konusunda daha az yetenekli olacaklaridir.
Ikincisi, daha yash yoneticilerin drgiitsel statiikoya daha fazla psikolojik baglilik gdsterecekleridir.
Ugiinciisii, yasli yoneticilerin yasamlarinda finansal giivenligin ve kariyer giivenliginin énemli
oldugu bir noktada olmalaridir. Sosyal ¢evre, harcama 6zellikleri, emeklilik geliri gibi beklentilerini
bozabilecek herhangi riskli bir eylemden genellikle kaginmak isteyeceklerdir (Hambrick ve Mason,
1984: 198).

Geng ve yaslt yoneticilerin performans katkilari ile ilgili farkli goriisler bulunmaktadir.
Darmadi (2011), yonetim kurullarindaki geng yoneticilerin daha fazla olmasi durumu ile performans
arasinda pozitif yonde bir iliski bulmustur. Baz1 ¢aligmalarda daha genis bir yas dagilimina sahip
tiyelerin bulundugu (yas heterojenliginin fazla oldugu) kurullarin daha iyi performans gosterdigi
sonucuna ulagilmistir (Siciliano; 1996; Kilduff vd., 2000; Ararat vd., 2010). Bu goriis, genelde geng
yoneticilerin risk alma davranisi ile yash yoneticilerin ihtiyatlilik, riskten kaginma ve deneyim
derinligi arasinda denge kurularak daha iyi bir performans elde edilebilecegi diislincesine
dayanmaktadir (Ararat vd., 2010: 6). Ayrica Cheng ve digerleri (2010), daha yasli CEO veya yonetim
kurulu bagkaninin daha yiiksek performansla pozitif iligkili olduguna dair sonugclar elde etmislerdir.
Bu durum, yasli yoneticilerin tecriibeleri sayesinde artan yetkinliklerine ve yaslilara saygi
gostermenin erdemini vurgulayan Cin kiiltiiriine dayandirilmaktadir. Bu kiiltiirel egilim, daha yash
bir yoneticinin amaclanan stratejileri uygulamak icin astlarindan gerekli saygi ve destegi almasini
saglamaktadir (Cheng vd., 2010: 272).

Hem yash yoneticilerin hem de geng¢ yoneticilerin farkli 6zellikleri (iiretkenlik ve deneyim
gibi) farkli degerler iretmektedir. Yas ile firma degerlemesi arasindaki iligkiyi inceleyen Kim ve Lim
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(2010: 285), geng bagimsiz yoneticilerin iiretken oldugunu yasl iiyelerin ise deneyimlerinin daha
fazla oldugunu savunmuslardir. Bu baglamda bagimsiz yoneticiler bir kurul i¢inde yas agisindan
cesitlilik gdsteriyorsa iiretkenlik ve deneyim bir sinerji olusturmaktadir. Daha cesitli bir yonetim
kurulu, farkli bakis agilar1 ve biligsel tartigmalar yoluyla yonetim kurulunun karar verme siirecine
yardimc1 olmaktadir. Aslinda yas, bir yandan daha fazla deneyim diger yandan daha yiiksek riskten

kaginma ve tiretkenlik kayb ile iligkilendirilen iki ucu keskin bir bigak olarak gériilmektedir.
1.7.5. Yénetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizhig

Son zamanlarda yonetim kurullarinda yiiksek olmasi arzu edilen 6nemli 6zelliklerden biri de
bagimsizliktir. Kurumsal yonetimdeki bazi reform hareketleri, yonetimi izleyebilen, yonetsel
performans hakkinda bagimsiz kararlar verebilen ve bu degerlendirmelere dayanarak odiilleri
dagitabilen yonetim kurullarinin hissedar refahini artiracagi fikrine dayanmaktadir. Bu goriistekilerin
temel varsayimi, diger sartlar esitse daha fazla bagimsiz yonetim kuruluna sahip firmalarin daha iyi

performans gosterecekleri seklindedir (Baysinger ve Butler, 1985: 103).

Yonetim kurulunun birincil islevi, strateji olusturma ve karar verme konusunda tavsiyelerde
bulunmaktir. Kurul gérevlerinin 6nemli bir bileseni yoneticilerin hissedar ¢ikarlarini gézetmelerini
saglamak i¢in iist yonetimi izlemektir. Akademik caligmalar, politika ve uygulamada bagimsiz
yoneticilerin yonetim kurulu seffafligini ve denetimini artirdigi konusunda ayni fikirdedir (Terjesen
vd., 2010: 449). Bu agidan bagimsizlik, paydaslarin ¢ikarlarinin korunmasi agisindan onem arz
etmektedir. Bagimsiz olan yonetim kurulu {iyeleri sayesinde herhangi bir etki altinda kalmaksizin
gorev yapabilen, tim paydaglarin ¢ikarlarin1 gozeten ve firmanin daha tarafsiz kararlar almasini
saglayabilen bir sistem olusmaktadir (Yagli ve Unlii, 2019: 83). Kisisel itibarlarina énem veren ve
itibarlarin1 korumak i¢in biiyiik ¢aba harcayan bagimsiz yoneticilerin hissedar ¢ikarlarini gozetmesi
ve potansiyel olarak CEO’ya kars1 tavir almalart daha olas1 gériinmektedir (Terjesen vd., 2010: 450).
Bu sistem mevcut yatirimcilarini korurken yeni yatirimcilar kazandirarak firmanin degerini
artirmaktadir (Yagh ve Unlii, 2019: 83).

Birgok sirket yoneticisi, yonetim kurulunun demografik cesitliligi ile hissedar icin deger
olusturma potansiyeli arasinda pozitif bir iliskinin varligin1 kabul etmektedir. Bu baglamda, vekalet
teorisi gesitliligin kurul bagimsizhigi (¢esitlenmis kurullarin daha iyi gozlemci olup olmadigr)
iizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Farkli cinsiyet, etnik koken veya kiiltiirel gecmise sahip kisiler
kurul bagimsizligini artirirken, bagimsizligin etkili izleme ile sonuglanip sonuglanmayacagi konusu
tartigilmaktadir (Fernandez-Temprano ve Tejerina-Gaite, 2020: 325). Bagimsiz yoneticilerin sahip
olduklar1 baz1 kisisel 6zellikler (gorev siiresi ve ortak yoneticilik) tiim bagimsiz yoneticilerin degerli
olmayabilecegi fikrine sebep olmaktadir. Reguera-Alvarado ve Bravo’ya (2017: 597-598) gore; bu

kisisel Ozellikler bagimsiz yoneticilerin belirli kaynaklara sahip olmalarina yardimei olmakta ve
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baglilik derecelerini etkilemektedir. Bu durum, kisilerin gorevlerini yerine getirme sekillerini ve
dolayisiyla yonetim kurulu bagimsizligi ile firma performansi arasindaki iliskiyi etkilemektedir.
Ayni zamanda hem bagimsiz yoneticilerin gorev siiresi hem de sahip olduklar1 ortak yoneticilik

say1s1 konusunda da bir sinirlama gerekmektedir.

Tirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinda kadin yonetim kurulu iiyelerinin artirilmasi
tavsiyesine benzer sekilde bagimsiz iiyelerinde artirilmasi istenmektedir. Bu baglamda yayimlanan

SPK (2014) Kurumsal Yo6netim Tebligi’'nde bagimsizlik sartlar1 sdyle siralanmustir:

o “Yonetim kurulu icerisindeki bagimsiz iiye sayisitoplam tiye sayisimn iigte birinden az
olamaz.
o Bagimsiz iiye sayisimn hesaplanmasinda kiisuratlar izleyen tam sayi olarak dikkate alinir.

o Her durumda, bagimsiz iiye sayist ikiden az olamaz”.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler bu degiskene genellikle mevzuata uygunluk agisindan
yaklasmaktadir. Sirketler genelde asgari sartlar1 yerine getirmek icin calismaktadir. Ozellikle
yukarida agiklanan bagimsiz yonetici kotasindan dolay1 bagimsiz yonetici olarak kadin yoneticilerin
daha fazla tercih edildikleri dikkat ¢ekmektedir. Kadin yonetici tavsiyesi normatif esbi¢imlilik
baskis1 olustururken, bagimsiz yonetici kotasi ise zorlayici esbigimlilik baskis1 olusturmaktadir. Bu
sekilde atanan kadin yoneticiler sayesinde hem kadin yonetici tavsiyesi hem de kota zorunlulugu
yerine getirilmis olmaktadir (Sahin vd., 2018: 1163); ancak digsal olarak bir yonetim kuruluna dis
yoneticilerin eklenmesini zorunlu kilmak daha bagimsiz bir yonetim kuruluna yol agmamaktadir.
Kurul bagimsizligi ve etkinligi analiz edilirken niteliksel yonlerinde dikkate alinmasi gerekmektedir
(Terjesen vd., 2015: 476).

Izleyen béliimde, yukarida agiklanan kavramlarla ilgili olarak, calismanin konusuyla alakali

performans iligkileri ve bunlarla ilgili gelistirilen hipotezlere yer verilmektedir.

45



iKiNCi BOLUM

2. ORTAK YONETIM KURULU UYELIGi iLE FiNANSAL PERFORMANS
ILiSKiSi: YONETIM KURULU CESITLILiGININ MODERATOR ETKIiSi

Caligmanin bu boliimiinde ortak yonetim kurulu tiyeligi, aileden ortak yonetim kurulu tiyeligi
ve mesguliyet ile performans arasindaki iliski yonetim kurulu gesitliligi baglaminda incelenerek
arastirma hipotezleri gelistirilmektedir. Devaminda, gelistirilen hipotezler 1s18inda olusturulan

arastirma modeli sunulmaktadir.

2.1. Kavramsal Cerceve
2.1.1. Ortak Yonetim Kurulu Uyeliginin Firma Performans: Uzerindeki Etkisi

Yonetim kurullari, hem is diinyasinda hem de bilimsel yayinlarda son zamanlarda biiyiik ilgi
gormektedir (Johnson vd., 1996: 409). Yo6netim kurullari biiyiik ticari sirketlerin yonetisim yapisinin
onemli bir pargasi olarak goriilmektedir (Baysinger ve Butler, 1985: 101). Yoneticilerle ilgili yapilan
arastirmalarin ¢ogu vekalet ve kaynak bagimliligi teorilerine dayanmaktadir (Hillman vd., 2000:
235). Literatiirde, yonetim kurullarinda yer alan ortak yonetim kurulu iiyelerine olan ilgi dikkat
cekmektedir. Isletmeler arasinda kurulan baglant: tiirleri arasinda en fazla ilgiyi ortak ydnetim kurulu
uyelikleri gormektedir (Galaskiewicz vd., 1985: 404).

Ortak yonetim kurulu tiyeliginin firmalar tizerindeki etkileri ile ilgili yapilan ¢alismalar, ortak
yonetim kurulu tiyeliklerinin firma performansi iizerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Bu iligkinin
incelenmesinde kaynak bagimlilig: teorisi (Pfeffer ve Salancik, 1978) ve vekalet teorisi (Jensen ve
Meckling, 1976) one ¢ikmaktadir. Temel olarak her iki yaklasimda bu konuda birbirlerine karsit
gortigler sunmaktadir. Kaynak bagimliligi yaklasimi, ortak yonetim kurulu iiyelerinin kaynak
kisitlamalarini1 azaltarak performansi artirdigini ileri stirmektedir (Mizruchi, 1996; Pfeffer, 1987).
Ortak yonetim kurulu iyelikleri firmalar igin rasyonel bir maliyet-fayda mekanizmasi olarak
goriilmektedir (Braun vd., 2019: 382). Yonetim ve miilkiyet haklari teorileri {izerine insa edilen
vekalet teorisi ise ortak yoneticilerin faydaciligi tesvik ederek performansi diigtirdiigiinii ileri
stirmektedir (Rosenstein ve Wyatt, 1994; Perry ve Peyer, 2005). Yoneticiler firsat bulduklarinda,
hissedarlara ragmen kendi 6zel ¢ikarlarint maksimize etmeye caligmakta ve vekalet maliyetlerini
artirmaktadir (Zona vd., 2018: 590).



Analiz diizeyini Orgiit olarak benimseyen calismalarin ¢ogu kaynak bagimliligi teorisine
dayanmaktadir (Preffer ve Salancik, 1978). Bireysel analiz diizeyindeki galigmalarda ise vekalet
teorisinin tercih edildigi goriilmektedir. Birinci boliimde detayli bir sekilde anlatilan model ve
teorilerin i¢ ice gecmis fikirleri ve birgok benzer varsayimlari gdze carpmaktadir. Karsit bakis
acilarimi en iyi yansitan modeller kaynak bagimliligi ve vekélet teorileri oldugu i¢in bu teorilerin

varsayimlarina yonelik incelemeler yapilmaktadir.

2.1.1.1. Kaynak Bagimhhg Teorisine Gore Ortak Yonetim Kurulu Uyeliginin Firma
Performans: Uzerindeki Etkisi

Isletmelerde yoneticilerin oynadig1 en belirgin rollerden biri temel kaynaklari saglamak veya
bu kaynaklar1 dis ¢evreyle kurduklar1 baglantilar yoluyla gilivence altina almaktir. Kaynak bagimliligi
teorisi yonetim kurullarin1 dis bagimliliklart yonetmek, ¢evresel belirsizligi azaltmak ve gevreyle
olan karsilikli bagimlilikla iligkili islem maliyetlerini azaltmak i¢in kullanilan bir mekanizma olarak
gormektedir. Daha basit bir ifadeyle kurullar, 6nemli kaynaklari bir araya getirmek i¢in kullanilan
araclardan biri olarak kabul edilmektedir (Hillman vd., 2000: 236).

Kaynak bagimliligi yaklagiminin odaklandigi temel nokta kuruluslarin, bir ag olusturma ve
cevre ile iligki yonetimi siireci boyunca hayatta kalmak i¢in ihtiya¢ duyduklari tiretim faktorlerini ve
diger girdileri giivence altina almaktir (Caiazza vd., 2019: 278). Ortak yonetim kurulu tiyelikleri,
kuruluslarin hem somut (kaynak tedarikinde daha iyi ticaret sartlar1 gibi) hem de soyut (danigmanlik,
destek ve yardim gibi) kaynaklar dahil olmak tizere kritik kaynaklara erisimini saglayan taktiklerden
biri olarak goriilmektedir (Zona vd., 2018: 593). Bu perspektife gore; iki kurulusun da deger verdigi
kaynaklarin degis tokus edilmesi gerektiginde iki kurulus arasinda bu baglar olusmaktadir (Caiazza
vd., 2019: 279). Olusan bu baglar bilgi edinme ve yorumlama siirecinde dnemli bir rol oynamaktadir
(Zonavd., 2018: 593). Bu noktada kaynak bagimliligi teorisinin temel 6nermelerinden biri orgiitlerin
cevresel baglanti ihtiyaglarinin karsi karsiya olduklar1 bagimlilik diizeyi ve tiirii ile dogrudan iligkili
oldugudur. Cevresel bagimliliklar ve belirsizlik arttik¢a dis baglantilara olan ihtiya¢ artmakta ve bu
baglantilar1 saglayacak yoneticilere ihtiya¢ duyulmaktadir (Hillman vd., 2000: 238).

Kaynak bagimlilig1 yaklasimi ortak yonetim kurulu tiyelerini dis ¢evreyle kurulabilecek kritik
baglantilar olarak gormektedir (Daily ve Dalton, 1994: 645). Ortak yonetim kurulu tiyelikleri kaynak
bagimliliginin yonetim kuruluna dogrudan uygulanmasinin bir 6rnegini sunmaktadir (Johnson vd.,
1996: 427). Ortak yonetim kurulu tiyelikleri kurumsal aktorlerin belirsizligin listesinden gelmek igin
kullandiklar1 ortak bir strateji olarak goriilmektedir. Orgiitler bu strateji sayesinde gevrelerinden elde
ettikleri kaynaklar1 giivence altina almaktadir (Galaskiewicz vd., 1985: 404). Ortak yonetim kurulu
iiyeleri igletmeler arasinda karsilikli istikrar ve koordinasyona bagli bir tiir sosyal birliktelik
olusturmaktadir (Pfeffer ve Salancik, 1978). Bu baglamda ortak yonetim kurulu iiyeliklerini
kurumlar1 birbirine baglamak i¢in bir ara¢ olarak goren pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Dooley,
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1969; Pfeffer, 1972; Allen, 1974, Pfeffer ve Salancik, 1978; Mizruchi ve Stearns, 1988; Lang ve
Lockhart, 1990).

Selznick'in (1949) calismasina kadar dayanan kaynak bagimliligi yaklagimina gore kurullarin
cesitli ozellikleri kaynak roliine yonelik yapilan ¢aligmalar karakterize etmektedir. Bunlar arasinda
yonetim kurulu biiyilikliigii, dis yoneticilerin orani, farkli sektorlerde yer alan firmalar arasindaki
baglant1 kaliplar1 ve kopan baglarin (ortak yonetim kurulu iiyeligi) onarimi yer almaktadir (Johnson
vd., 1996: 427). Calismalarda kurul boyutu ve ortak yonetim kurulu tiyeligi arasinda gii¢lii iligkiler
bulunmustur (Boyd, 1990: 421). Orgiitlerin bagimliliklarina karst bir tepki olarak yonetim kurulu
biiyiikliiglinii ve bilesimini kullandiklarini ileri siiren modellerle tutarli sonuclar elde edilmistir. Bu
calismalarin ortak noktasi, oOrgiitlerin kendileri i¢in 6nemli olan kaynaklarin aligverisinden
kaynaklanan dis bagimlilik ve belirsizlik gibi sorunlarla basa ¢ikmak i¢in yonetim kurullarini bir arag
olarak gormeleridir. Cevre ile basa ¢ikmak i¢in kullanilan bu araci uygun sekilde kullanamayan

sirketlerin performanslarinin azaldigi gériilmektedir (Preffer, 1972: 219).

Ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin arzu edilen dogrultuda uygun bir arag olarak
kullanilabilmesi i¢in iiye se¢imi de son derece dnemlidir. Bu iiyelerin se¢imi firmalarin piyasadaki
pozisyonlarindan etkilenmektedir. Bu baglamda bakildiginda ortak yonetim kurulu iyelikleri
sirketlerin prestijini artirmak icin bir firsat olarak goriilmektedir. Sirketlerin iist diizey yonetici veya
yonetim kurulu tliyesi se¢imlerinin yoneticilerin sosyal kimliklerinden ya da sirketlerin ekonomik
giiclerinden etkilendigi de varsayilmaktadir (Galaskiewicz vd., 1985: 404). Bu durum, bir¢ok sosyal
olay gibi ortak yonetim kurulu iiyeliginin de g¢evresindeki somut veya soyut giicler tarafindan
sekillendirildigini gostermektedir. Dooley (1969) calismasinda bu faktérleri, yonetim kontroliiniin
kapsami, sirketin mali baglantilari, rakiplerle iligkiler, yerel ekonomik ¢ikarlarin varligi ve sirket

biiyiikliigii seklinde siralamaktadir.

Sirket biiyiikliigiiniin ¢evre ile baglanti kurma ihtiyaci ile dogrudan iliskili oldugu onermesi
pek ¢ok calismada destek bulmaktadir. Bir sirketin biiyiikliigii ile diger sirketlerle siirdiirdiigii
baglantilarin sayis1 dogrudan iliskilidir (Allen, 1974: 395). lyi performans gosteren biiyiik sirketler
daha fazla ortak yonetim kurulu tiyesine sahip olma egilimindedir. Diger sartlar esit oldugunda firma
performanst ile ortak yonetim kurulu tiyelerinin sayisi pozitif yonde iliskilidir (Ong vd., 2003: 331).
Kaynak bagimliligi yaklasiminin yonetim kurullarmin roliinii dogru bir sekilde agikladigi kabul
edildiginde, belirsizligin arttig1 ortamlarda daha fazla sayida c¢evresel baglanti kurulmasi
beklenmektedir (Boyd, 1990: 421). Benzer sekilde Fransa’da biiyiik firmalarda gérev alan CEO’larin
daha fazla karsilikli baglantilara sahip olduklar1 goriilmektedir (Yeo vd., 2003). CEO’larin ortak
yonetim kurulu iiyesi olmalart ile ROA ile dlgiilen firma performansi arasinda pozitif iligki

bulunmustur.
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Geletkanycz ve Boyd’a (2011: 335) gore; biiylime tizerinde rekabet kisitlamalari ile kargilagan
firmalarda ortak yonetici olan CEQO’lar uzun vadeli performansi olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica
biiyiik sirketler, genellikle belirli bir kaynagin ana tedarikgileri veya tiiketicileri konumunda
olduklarindan, diger sirketler i¢in biiyiik bir belirsizlik kaynagi olusturmaktadir. Kiiciik sirketler igin
belirsizlik kaynagi olarak goriilen biiylik sirketlerin daha fazla ortak yonetim kurulu iyelikleri

olusturma egiliminde olduklar1 s6ylenmektedir (Allen, 1974: 395).

Her ne kadar biiytik bir sirket olsa da, iist yonetimin kontroliinde olan sirketler, diger sirketlerle
i¢ ice olmaktan kaginmak istemektedir. Y 6netim kurulundaki aktif sirket gérevlilerinin (miidiirler ve
yardimcilari gibi) orani arttikga diger sirketlerle bag kurma siklig1 azalmaktadir (Dooley, 1969: 317).
Ayrica sirketlerin dis finansman ve sermaye piyasalarina erisim gereksinimleri ne kadar biiylikse

sirket i¢inden olan yoneticilerin (i¢ yonetici) yiizdesi o kadar diisiik olmaktadir (Preffer, 1972: 222).

Dis finansman ve sermaye piyasalarina kolay erisim saglamak isteyen firmalar ortak yoneticilik
iliskisini 6zellikle tercih etmektedir. Ornegin, Lang ve Lockhart (1990), bireysel firmalarin finansal
bagimliliklar1 ve finansal performanslarindaki degisikliklere gore finans kurumlariyla olan dogrudan
baglantilarinin arttigin1 gézlemlemislerdir. Ong ve digerleri (2003: 331), finans kuruluglarinin finans
dis1 sirketlere kiyasla daha fazla ortak yonetim kurulu iiyesine sahip olduklarini belirtmislerdir.
Richardson (1987) ise borglu firmalarin finans kurumlariyla kurduklari ortak yonetim kurulu iiyeligi
iligkisinin karhiliklarini artirabilecegini savunmustur. Keister (1998), yonetim kurullarinda finans
kurumu temsilcilerinin veya ortak yonetim kurulu lyelerinin varligi ve baskinligi ile firma

performansi arasinda pozitif yonde bir iligski bulmustur.

Bagka firmalara yonetici gonderen finans sirketlerinin degerinin arttigina vurgu yapan
Rosenstein ve Wyatt (1994: 317), ayn1 durumdaki finansal olmayan firmalarin degerinin ise dnemli
Olciide azaldig1 sonucuna ulagmislardir. Braun ve digerleri (2019) ortak yonetim kurulu tiyelikleri
araciligryla bankalara baglanan firmalarin daha yiiksek kaldirag orani, piyasa degerlemesi ve hayatta
kalma olasiligina sahip olduklarimi belirtmiglerdir. Burada o6zellikle belirtilmesi gereken husus,
arastirmalarin finans kurumlarina bu kadar yogunlagsmasinin temel sebeplerinden birinin ortak
yonetim kurulu iiyeliginin sermayeye erisimi kolaylastirmak i¢in bir ara¢ olarak kullanilmak
istenmesinden kaynaklanmaktadir (Mizruchi ve Steams, 1988; Stearns ve Mizruchi, 1993). Bu
baglamda profesyonel yonetim kurulu baglantilar1 kurumsal yatirnm politikalarina deger katma

acisindan 6nemli bir rol oynamaktadir (Cai ve Sevilir, 2012).

Ortak yonetim kurulu tiyelikleri yenilik, iiriin gelistirme ve en iyi yonetim uygulamalarinin
benimsenmesi yoluyla da firma performansini artirmaktadir (Braun vd., 2019). Hernandez-Lara ve
Gonzales-Bustos’da (2019) ortak yo6netim kurulu iiyelerinin inovasyon faaliyetleri tizerindeki

etkilerini incelemislerdir. Bagimsiz ve endiistriler arasi yoneticiler birden fazla yo6neticilige sahip
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olduklarinda olumlu bir etki gozlenirken, kadin ve endiistri i¢i ortak yoneticilerin varligi durumunda

negatif bir etkinin ortaya ¢iktig1 gézlenmistir (Hernandez-Lara ve Gonzales-Bustos, 2019: 2799).

Endiistriler aras1 olusturulan ortak yonetim kurulu iyelikleri dig ortam tehdit ve firsatlarini
algilamak agisindan kurullara genis bir yelpaze sunmaktadir (Phan vd., 2003). Bu sayede azalan
belirsizlik, kaynak tahsis kararlariin etkinligini ve dolayisiyla 6z kaynak getirisini artirmaktadir.
Onemli bir dis kaynak olarak gériilen ortak yonetim kurulu iiyelerinin sosyal sermayeleri ve sektor
diizeyindeki uzmanliklariyla iliskili olarak finansal performansin artacagini savunan Shaw ve
digerleri (2016), bagimsiz ortak yonetim kurulu iiyelerinin performans katkisinin daha fazla oldugu
sonucuna ulagmislardir. Ayni sekilde Perry ve Peyer’e (2005) gore, bagimsiz bir yonetim kurulu ve
artan yonetimsel miilkiyet gibi yapisal yonetisim onlemleri firma degeri {izerinde olumlu bir etkiye

sahip olmaktadir.

Kaynak bagimlilig1 yaklagimini destekleyen sonuglar elde eden baska bir caligmada Harris ve
Shimizu (2004), birka¢ kurulda yer alan yoneticilerin bilgi saglayarak ¢evresel belirsizligi azalttiklar
sonucuna ulagmiglardir. Horton ve digerleri (2012: 422) ise sirketlerin kaliteli baglantilarini firmaya
kazandiran bireyler i¢in ekstra geri doniisler yaptigini belirtmislerdir. Bu ¢alismalarinda her ne kadar
yOnetici ve ortak yoneticilerin daha iyi gelir elde etmek icin baglantilarimi kullandiklar1 goriisii
desteklenmese de kurulan bu baglarin iicretlendirme ve firmanin gelecekteki performansi ile olumlu

bir sekilde iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kaynak bagimliligi yaklasimi yonetim kurullarini, énemli dig organizasyonlar1 bir araya
getirmek (Hillman vd., 2000: 236), kurumlar1 birbirine baglamak (Dooley, 1969; Pfeffer, 1972;
Allen, 1974; Pfeffer ve Salancik, 1978; Mizruchi ve Stearns, 1988; Lang ve Lockhart, 1990),
sermayeye erisimi kolaylastirmak (Mizruchi ve Steams, 1988; Stearns ve Mizruchi, 1993), dis
bagimlilik ve belirsizlik gibi sorunlarla basa ¢ikmak (Preffer, 1972) i¢in kullanilan bir ara¢ olarak
gormektedir. Bu baglamda bagimliliklarin firmalar arasinda nasil i¢ ige ge¢mis iliskilere yol agtigini

incelemislerdir.

Bilindigi gibi firmalarm biiyiik bir kismu biliyiime i¢in gereken dis finansmana erigmekte
zorlanmaktadir. Ayn1 zamanda bu firmalar is hayatlar1 boyunca miisteriler, tedarik¢iler, rakipler,
makroekonomik kosullar veya diger 6zelliklerden kaynaklanabilen bir¢ok belirsizlikle kars1 karsiya
kalmaktadir. Ortak yoneticilik baglar1 bu belirsizlikleri azaltmak igin bir arag olarak goriilmektedir.
Bu baglamda ortak yonetim kurulu iiyeligi, ¢cevresel belirsizligi azaltma ve organizasyonlar arasi
iligkilerin koordinasyonunu kolaylastirma girisimlerini yansitmaktadir. Firmalar ¢evrelerinde olusan
belirsizligin en azindan bir kismini tahmin ve kontrol etmek amaciyla daha fazla giice sahip olmak
i¢in bu baglart olusturmaktadir. Kuruluslar arasindaki etkilesim sayesinde dis kaynaklara erigim
imkanina kavusan sirketler kendi tlizerlerindeki piyasa kisitlamalarin1 ortadan kaldirmaktadirlar
(Drago vd., 2015; Qiu vd., 2019).
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Tirkiye baglaminda ortak yonetim kurulu {iyelikleri ile ilgili ¢aligmalarin olduk¢a sinirlt
oldugu goriilmektedir (Ilhan-Nas vd., 2019¢: 161). Genel olarak performans iliskisinden ziyade ortak
yonetim kurulu iiyelerinin kimlerden olustugu, neden tercih edildikleri ve olusturmus olduklar1 ag
yapilart lizerinde durulmaktadir (Ataay, 2008; Duman ve Postalci, 2009; Baycan ve Semercioz, 2013;
Ataay, 2016; ilhan-Nas vd., 2019a; Ilhan-Nas vd., 2019b; Ilhan-Nas vd., 2019¢; Usdiken ve Oktem,
2019). Ortak yonetim kurulu iiyelerinin firma performansini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasan
(Mohammed, 2018) tek bir ¢aligmaya rastlanmistir. Kaynak bagimlilig1 yaklasiminin ortak yonetim
kurulu {yeliklerinin firma performansin1 pozitif yonde etkileyecegi varsayimindan hareketle

asagidaki hipotez gelistirilmistir.

Hi : Kaynak bagimliligi yaklagimina gore ortak yonetim kurulu tiyeligi firma performansi

iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

2.1.1.2. Vekalet Teorisine Gore Ortak Yonetim Kurulu Uyeliginin Firma Performansi
Uzerindeki Etkisi

Literatiirde yer alan kaynak bagimliligi perspektifindeki pozitif yonlii etkilerin yani sira
genelde vekalet teorisi temelli negatif yonlii etkilerde goze carpmaktadir. Onceki béliimlerde
aciklandigi tizere, yonetim kurulu olusumuna iliskin literatiiriin ¢gogu yonetim kurulunun vekalet
roliine odaklanmaktadir. Bu rolde yoneticiler hissedarlarin vekili olarak hareket etmektedir. VVekiller,
yoneticilerin eylemlerinin hissedarlarin ¢ikarlarina hizmet etmesini saglamak icin hareket ederek
miilkiyet ve kontrol ayrimiyla ilgili sorunlar1 azaltmaya hizmet etmektedir (Fama ve Jensen, 1983;
Jensen ve Meckling, 1976). Yonetim, hissedarlarin gikarlar1 pahasina kendi ¢ikarlarini gézettiginde
ortaya ¢ikacak potansiyel maliyetler nedeniyle yonetim kurulu tarafindan yapilacak etkili denetim
onem arz etmektedir. Miilkiyet ve kontrol ayrimi ile beraber yoneticilerin kendi ¢ikarlarina 6ncelik
verebilecekleri ve boylece vekalet maliyetleri olusturabilecekleri ileri siiriilmektedir. Sahiplik ve
kontrol ayriminin dogasinda var olan vekalet maliyetlerini, yonetim kurullar1 tarafindan yapilan etkili
denetimin azaltacagi ve firma performansini iyilestirecegi savunulmaktadir (Hillman ve Dalziel,
2003: 384). Bu noktada vekalet rolii etkili denetime indirgenmektedir. Firmayla iliskili olmayan
objektif yoneticilere sahip olmakla vekalet maliyetleri azalmaktadir (Hillman vd., 2000: 237).

Vekalet bakis acisiyla, ¢ok fazla yonetim kurulu iiyeligi yonetim kurulu iiyelerinin izleme
kapasitesini ve performansi azaltmaktadir (Filatotchev ve Bishop, 2002). Loderer ve Peyer (2002)
yoneticiler ayni anda birkag yonetim kurulunda gorev yaptiklarinda ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atismalari ve
bu gorevlerden herhangi birine ayiracaklari zamanin yetersiz olmasindan dolay1 ortak yonetim kurulu
iiyeligi ile firma degeri arasinda negatif yonde bir iliski oldugunu savunmuslardir. Bu durumun
istisnasi olarak ortak yonetim kurulu {iyesi olan yonetim kurulu baskanlarimi géstermislerdir. Benzer
sekilde Geletkanycz ve Boyd (2011: 335), ortak yonetici olan CEO’larin i¢ sorumluluklarindan
uzaklastig1 ve bu durumunda bir tiir firsat¢ilik olusturdugu iddiasini arastirmiglardir. CEO’ lar zaman

51



ve dikkatlerini diger kuruluglarin izlenmesi ve kontroliine yonlendirdikleri i¢in odak kuruluslar
olumsuz sonuglara maruz kalmaktadir. Bu tiir vekalet problemlerinden dolay1 ortak yonetici olan
CEO’larin uzun vadeli firma performansini olumsuz yonde etkileyeceklerini ileri siirmiisler; ancak
calismanin drnekleminde bu yonde gelistirdikleri hipotezleri destek bulmamustir (Geletkanycz ve
Boyd, 2011: 338).

Roudaki ve Bhuiyan (2015), yiiksek oranda ortak yonetim kurulu iiyesine sahip olan yeni
Zelenda firmalariin konsantre ortaklik yapilarindan dolay1 bu uygulamaya olumsuz tepki verdigini
ileri siirmiislerdir. Genel olarak da ortak yonetim kurulu iyelikleri firma performansini olumsuz
etkilemektedir. Fligstein ve Brantley (1992), daha fazla ortak yonetim kurulu iiyesine sahip olan
firmalarin varlik getirileri, satislar ve 6z sermaye agisindan daha az karli olduklarini bulmuslardir.
Finans kurumu temsilcilerinin sanayi kurullarina atanmasini etkileyen faktorleri inceleyen Mizruchi
ve Stearns (1988), finans kurumlartyla kurulan baglarin genel ekonomik ortamdaki bazi kosullarda
karlihg azaltti§1 sonucuna ulasnuslardir. Italyan sirketlerini arastiran Drago ve digerleri (2015),
ortak yonetim kurulu {yelerinin daha fazla kullamildig1 sirketlerin getirilerinde bir diisiis
gozlemlemislerdir. Bir kurulda ortak yonetim kurulu {iyelerinin varliginin zayif yonetisim ile iliskili
olup olmadiginmi inceleyen Devos ve digerleri (2009), performansi diisilk olan firmalarin ortak
yonetim kurulu tiyelerine sahip olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Hissedarlarin
ortak yonetim kurulu tyelerini, zayif izleme ve yerlesik yonetimin bir gdstergesi olarak gérmeleri

performans: olumsuz yonde etkilenmektedir.

Perry ve Peyer (2005: 2083), vekalet sorunlar1 yasayan halka a¢ik firmalarda yonetim kuruluna
aday gosterilen ortak yonetim kurulu iyelerine yatirimcilarin olumsuz tepki gosterdiklerine dair
kanitlar bulmuslardir. Denizcilik alaninda ortak yonetim kurulu iiyeliklerini arastiran Andrikopoulos
ve digerleri (2019: 625) ise ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin karlilik iizerinde olumlu, vekalet
maliyetleri tizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu sonucuna ulasmuslardir. Bununla birlikte, i¢
yoneticiler tarafindan olusturulan ortak yonetim kurulu tiyelikleri firma performansi ile olumsuz
iligkili bulunmustur (Sarkar ve Sarkar, 2005: 271).

Yonetim kurulu kompozisyonundaki asiriliklar finansal performansi olumsuz etkilemektedir
(Baysinger ve Butler, 1985). Ust diizey ydneticilerin ydnetim kurulunu kendilerine sadik kisilerden
toplamaya karar vermeleri durumunda vekalet maliyetleri yiikselmektedir. Bu durumda, diger
kuruluslarla olan kritik baglantilar kesilmekte, 6nemli tavsiye ve bilgiler feda edilmektedir. Bu
durumun tersinin de ayn1 sekilde firmaya zarar verdigi ve olmasi gerekenin bir denge durumunu

saglamak oldugu belirtilmektedir (Baysinger ve Butler, 1985: 110).

Vekalet teorisine gore ortak yonetim kurulu iiyeleri, denetimi bozmakta, zayif yonetisim
sebebiyle vekalet maliyetlerini yiikseltmekte ve performansi diisiirmektedir (Filatotchev ve Bishop,
2002; Loderer ve Peyer, 2002; Devos vd., 2009; Andrikopoulos vd., 2019; Farwis ve Nazar, 2019).
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Ortak yonetim kurulu iiyelerinin, sosyal statiilerini ve ag biitiinliiglinii korumak adina, yonetimi
denetleme olasiliklar1 daha diisiiktiir. Ayrica ortak yonetim kurulu tyelikleri, kurul bagimsizligini
azaltan ve hissedar ihtiyaglari yerine CEO’nun ihtiyaglarina hizmet eden mesgul yoneticileri yansitan
bir mekanizma olarak gériilmektedir. Etkisiz denetim nedeniyle ortak yonetim kurulu iiyelikleri artan
CEO giicline, yiiksek yonetici iicretlerine, karli altin parasiitler (devralmalarda yoneticilerin isten
cikarilmalarini zorlastiran kosullar) ve zehir haplari (devralmalara karsi savunma) gibi ele gegirme
taktiklerine sebep olabileceginden firma performansini azalttigi ve sinirlandirilmasi gerektigi ileri
stiriilmektedir (Zona vd., 2018: 592-593).

Tiirkiye baglaminda Ilhan-Nas ve digerleri (2019a), vekalet teorisini destekleyen sonuglar elde
etmislerdir. Yonetim kurullarindaki kadin ortak yonetim kurulu iiyelerindeki artisin 6zsermaye
karliligimi azalttigr sonucuna ulagsmislardir. Kaynak bagimliliginin aksini savunan bu goriislerin
15181nda, vekdlet teorisi ile ilgili olarak, ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin performans {izerindeki

olumsuz etkilerine yonelik asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H. : Vekalet teorisine gore ortak yonetim kurulu tyeligi firma performans: iizerinde negatif
bir etkiye sahiptir.

2.1.2. Aileden Ortak Yénetim Kurulu Uyeliginin Firma Performansi Uzerindeki Etkisi

Gerek ortak yonetim kurulu iyelerinin gerekse de aile tiyelerinin performans tizerindeki
etkilerine yonelik bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Aile {iyesi olan ortak yonetim kurulu tiyelerinin
performans katkilari ile ilgili ¢ok fazla ¢alismanin olmadigi goriilmektedir. Tiirkiye’deki isletmeler

acisindan dnemli bir etken olan aile iiyeligi izleyen boliimde ele alinmaktadir.

2.1.2.1. Kaynak Bagimhhg Teorisine Gore Aileden Ortak Yonetim Kurulu Uyeliginin

Firma Performansi Uzerindeki Etkisi

Acik sistem perspektifine gore; diger organizasyonlar gibi aile sirketlerinin de hayatta kalmak
ve biiyiimek i¢in proaktif olarak dis ¢evrede bulunan kaynaklara erisim saglamalar gerekmektedir
(Davis ve Pett, 2000: 139). Yoneticilerin bir kaynak, ag ve bilgi kaynagi olarak kabul edildigi kaynak
bagimlilig1 perspektifi (Panicker ve Upadhyayula, 2020: 425), kaynaklarin saglanmasini yonetim
kurulu sermayesinin (beseri ve iliski sermayesi) bir fonksiyonu olarak gérmektedir. Yoneticilerin
farkli gegmisleri (deneyim, egitim, itibar, uzmanlik, aglar) kurullara sagladiklar girdilerin degerine
katkida bulunmaktadir. Aile bireyleri sahip olduklar1 bu 6zellikleri firmanin kontroliinii elde tutmaya
yonelik olan aile amaglarina uygun halde kullanmaktadir (Poletti-Hughes ve Martinez-Garcia, 2022:
210).

53



Ortak yonetim kurulu tyeleri bagli kuruluslarin kaynaklari paylasmalarma, birbirlerini
izlemelerine, catismalar1 ¢ozmelerine ve islemleri yiiriitmelerine katki saglamaktadir (Holmes vd.,
2018: 143). Aile sirketlerinin kendi aralarinda olusturduklari kilitler, firmalarina kaynak saglayarak
cevredeki belirsizlikleri yonetmelerine yardimec1 olmaktadir. Bu baglamda aile isletmelerinin ortak
yonetim kurulu iyeleri araciligiyla kendi aralarinda baglanti olusturma egilimleri daha yiiksektir
(Panicker ve Upadhyayula, 2020: 431).

Kaynak bagimlilig1 teorisine gore aile sahipligi, insan ve sosyal sermaye gibi benzersiz ve
maddi olmayan kaynaklar1 gelistirmektedir (Cho ve Lee, 2017: 53). Birden fazla aile neslinin firmada
aktif olarak yer aldig1 durumlarda beseri sermaye ve yenilik¢ilik arasindaki iliskinin zayiflayacagim
ileri stiren Calabro ve digerleri (2021: 262), genel olarak bu iliskiyi (tek nesil aile tiyelerinin varligi
durumunda) pozitif yonde bulmuslardir. Yonetim kurulundaki aile iiyelerinin insan kaynaklarina
daha fazla 6nem verdiginin alt1 ¢izilmektedir. Bu nedenle kurullarda yer alan aile tiyelerinin, insan
sermayesinin degerlendirilmesinde daha fazla yenilik¢iligi tesvik eden dnemli bir stratejik liderlik
rolii oynadigi vurgulanmaktadir. Sosyal sermayenin gelisimine dayali iligkisel bir bakis agisi ile aile
sirketlerini inceleyen Jones ve digerleri (2008: 1007) ise yonetim kurullarindaki bagli kurulus
yoneticilerinin diger sirket yoneticilerine kiyasla farkli bir rol oynadiklarini savunmaktadir. Bagh
kurulus yoneticileri bilgi ve deneyimlerini aile tiyeleriyle paylasarak aile sirketlerini gesitlendirme
stratejileri izlemeye tesvik etmektedir. Aile iiyelerinin kontrol giiclinii azaltmadan danismanlik rolii

oynamakta ve firmanin biiyiimeye yonelik stratejileri benimseme istegini kolaylastirmaktadir.

Aile sirketlerinin diger sirketlere goére daha iyi performans gosterdigini savunun baska bir
calismada Anderson ve Reeb (2003: 1301), aile holdingleri ile firma performansi arasindaki iliskinin
dogrusal olmadigini ve aile liyesi CEO’larin diger CEO’lardan daha iyi performans gosterdigini
ortaya koymuslardir. Villalonga ve Amit (2006: 385) aile sahipliginin yalnizca kurucunun CEO veya
yonetim Kurulu baskani (CEO profesyonel ise) oldugu durumlarda deger olusturacagini
savunmuslardir. Benzer sekilde Maury (2006: 321), Bat1i Avrupa'da aktif aile kontroliine sahip
firmalarin daha iyi performans gosterdiklerini ileri siirmiistiir. Pasif aile kontroliiniin performansi

etkilemedigi sonucuna ulagsmustir.

Tiirkiye’de yaygin olan isletme gruplarindaki ortak yonetim kurulu tiyelikleri, cok sayida aile
iiyesi ve grup firma yoneticisinin varligindan dolay1 diger firmalardan farklidir. Bu tiir kurullar, is
grubunun hedeflerini takip ederken kurullara aile {iyelerini yerlestirme egilimindedir (Ararat vd.,
2021: 5). Tirkiye’de 6zellikle aile is gruplarinda, ortak yonetim kurulu tiyeligi ve aile liderlerinin
bagl kuruluglarin yonetim kurulunda yer almasi yaygindir (Usdiken ve Oktem, 2019: 265). Bu
gruplarda yatay kenetlenme (grup i¢i baglar) daha c¢ok goriilmektedir (Ataay, 2008: 26). Grup
i¢indeki sirketlerin faaliyetlerini izlemek, koordine etmek ve is hedeflerini uyumlu hale getirmek igin
ortak yonetim kurulu tiyelikleri bir yonetim araci olarak kullanilmaktadir. Holdingler, bagh sirketleri

arasinda koordinasyonu gelistirmek ve yoneticilerin farkli ig alanlarindaki mesleki deneyimlerinden
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yararlanmak i¢in yOnetici paylasimi yapmaktadir. Ayn1 gruptaki firmalarin yonetim kurullarinda,
birka¢ yonetim kuruluna es zamanli olarak atanan aile baglantili ve profesyonel i¢ yoneticiler
cogunluktadir (Ataay, 2016: 113).

Sonug olarak kaynak bagimliligi agisindan aile sirketlerindeki ortak yonetim kurulu {iyeleri
firmalarina kaynak saglamada ve g¢evredeki belirsizlikleri yonetmede birbirlerine yardimei
olmaktadir (Kono vd., 1998; Chua vd., 2006; Lester ve Cannella, 2006). Bu iliskiler sayesinde
sagladiklart her tiirlii kaynak (maddi ve beseri sermaye gibi) isletmelerin performansina olumlu

yansimaktadir. Tim bu literatiir 15181nda asagidaki hipotez gelistirilmistir.

Hs : Kaynak bagimliligi teorisine gore aileden ortak yonetim kurulu tiyeligi firma performansi

iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir.

2.1.2.2. Vekalet Teorisine Gore Aileden Ortak Yonetim Kurulu Uyeliginin Firma

Performansi Uzerindeki Etkisi

Temel olarak vekalet maliyetleri miilkiyet ve kontroliin ayrilmasindan kaynaklanmaktadir
(Zonavd., 2018: 2633). Miilkiyet ve kontrol ayrimu aile isletmeleri ve kii¢iik firmalarda daha belirgin
bir sekilde goriilmektedir. Aileler tarafindan kontrol edilen firmalarin genellikle daha eski olmasi,
miilkiyetin zaman i¢inde dagildigi fikrini desteklememektedir. Miilkiyet yogunlasmasinin Amerika
gibi gelismis iilkelerin sirketlerinde bile mevcut oldugu, diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
ise daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmustir (Claessens vd., 2000: 81-82). Hong Kong’daki ¢ogu firmada
kurucu ailelerin hala baskin kontrole sahip oldugunu belirten Au ve digerleri (2000: 31) miilkiyet ile
kontrol arasindaki ayrimin daha belirgin oldugunu ileri siirmislerdir. Bu nedenle aile isletmelerine

vekalet teorisinin kolayca uygulanamayacagina vurgu yapmislardir.

Ozellikle gelismekte olan pazarlar, aile sirketlerinin varligi nedeniyle kurumsal ydnetisim
konusunda zorluklar yasamaktadir. Ailenin veya destekleyici grubun dncelikleri ve hedefleri kurulun
isleyisini etkilemektedir (Bhatt ve Bhattacharya, 2015: 275). Chrisman ve digerleri (2004: 338), aile
sirketlerinde miilkiyet ve yonetimin ayrilmasindan kaynaklanan vekalet sorunlarinin ekonomik
olmayan amaglar (aile iliskileri) nedeniyle farklilik gosterecegini ileri siirmektedir. Baz1 durumlarda
diger isletmeler i¢in vekalet sorunu olarak kabul edilen eylemler aile isletmeleri igin bir sorun teskil
etmemektedir. Bu nedenle aile sirketlerinin vekalet maliyetlerinin incelenmesinde farkli 6lgiim
sorunlarinin olacagi belirtilmektedir. Calisma sonuglari, aile katiliminin genel vekalet problemlerini
azalttigin1 gostermektedir (Chrisman vd., 2004: 348-349).

Bu goériislerle paralel olarak Klein ve digerleri (2005: 780), vekalet teorisinin yonetim kurulu
kompozisyonu ile ilgili varsayimlarinin aile sirketleri ig¢in tam olarak gegerli olmayacagini

savunmaktadir. Yonetim kurulu kompozisyonu ve bagimsizligi ile firma performansi arasinda ortaya
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cikan negatif iligkiyi bu goriislerine dayanak olarak gostermislerdir. Ortaya ¢ikan sonug, ¢ikarlari
diger hissedarlarin ¢ikarlarindan farkli oldugu varsayilan yoneticilerin denetlenmesine odaklanan,
vekalet teorisine ters gibi goriinmektedir. Burada vurguladiklart nokta, aile isletmelerinde sahiplik
ve kontrol uyumu daha fazla oldugu i¢in disaridan yoneticilere olan ihtiyacin ortadan kalkacagidir.
Benzer sekilde Allen (1976: 888) ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin aile sirketlerinde diger sirketlere
oranla daha diisiik diizeyde oldugunu bulmustur. Kurumsal kontroliin bir akrabalik grubunda veya
bir firmanin yonetiminde yogunlasmasi diisiik baglarla iliskilendirilmistir. Daha fazla kurumsal
kontrole sahip olan bu tiir firmalar, giivenli konumlar1 nedeniyle dis destege daha az ihtiyag
duymaktadir (Burt, 1980: 559). Ancak aile kontroliinde olan sirketlerin kendi aralarinda daha yiiksek
oranda yonetim kurulu baglantilarina sahip olduklar1 gériilmektedir (Chua vd., 2006: 779).

Aile kontrolii, sahipler ve yoneticiler arasindaki vekalet sorunlarini her ne kadar azaltsa da,
hissedar korumasinin diisiik ve kontroliin yiiksek oldugu durumlarda aile ve azinlik hissedarlar
arasinda catismalara yol agmaktadir (Maury, 2006: 321). Aile miilkiyeti ve kontroliiniin zayif firma
performansina yol agacagini savunan bu goriise katilmayan Anderson ve Reeb (2003: 1305), aile
isletmelerin rekabet avantaji saglayacagini ileri siirmiislerdir. Aile tiyelerinin servetlerinin firma
performanst ile yakindan iligkili olmas1 sebebiyle vekalet ¢atismalarini azaltmak ve firma degerini
maksimize etmek i¢in daha fazla motivasyona sahip olduklar1 belirtilmistir. Aile iiyelerinin uzun
gorev siirelerinin (6grenme egrisi) potansiyel olarak daha istiin bir denetim ile sonuglanacagi
vurgulanmigtir. Sonug¢ olarak da azinlik hissedarlarin aile sahipliginden olumsuz etkilendigi
hipotezleri desteklenmeyen arastirmacilar, bu durumu aile sahipliginin etkili bir organizasyon yapisi

oldugu seklinde yorumlamislardir (Anderson ve Reeb, 2003: 1301).

Aile sirketlerindeki ortak yonetim kurulu iiyelerinin benzer stratejik yonelimleri paylasan
firmalardan olmas1 daha olasi goriinmektedir (Chua vd., 2006: 779). Yonetim kurullarinda bu tiir
yoneticilere sahip olan aile sirketlerinin sahip olmayan aile sirketlerinden daha iyi performans
gosterecegi ileri silirlilmektedir (Lester ve Cannella, 2006). Farkl: aile sirketlerinden gelen birbirine
bagli yoneticiler ne kadar yakinsa ve ne kadar ¢ok kaynak paylasirlarsa sirketlerin vekéalet maliyetleri
o kadar diisiik olmaktadir. Vekalet maliyetleri ne kadar diisiik olursa sirketlerin genel performanslari
da o kadar iyi olmaktadir (Chua vd., 2006: 781-782).

Ortak yonetim kurulu {yelikleri, ortaya ¢ikan ek vekalet maliyetlerini azaltmak, topluluk
diizeyinde sosyal sermaye olusturmak ve bu durumu siirdiirebilmek gibi amaglarla kullanilmaktadir.
Aile kontroliinde olan sirketler arasinda olusan bu aglar aile sorunlariyla basa ¢ikmak igin paylasilan
anlayislar, degerler, problem ¢6zme teknikleri ve yaklasimlar iiretmektedir (Lester ve Cannella,
2006: 755). Bu baglamda, aile dis1 iliskiler arttikca ve aile sirketleri biiylidiikce vekélet sorunlart
daha goriiniir hale gelmektedir. Bu gibi biiyliyen sirketleri sadece aile liyelerinin yonetmesi ise daha
zor bir hale gelmektedir (Zor ve Merkan, 2021: 285). Genellikle bu tiir isletmeler nesilden nesile
miras kaldigindan dolay1 baz1 durumlarda profesyonel bir ekibe ihtiyag duyulmaktadir. Ihtiyaglari ile
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paralel olarak iyi egitimli, sadik bir profesyonel ekibe sahip olabilmek i¢in bu gibi yoneticilere birgok
olanak sunulmaktadir (Cho ve Lee, 2017; 53). Profesyonel yoneticilerin aile {iyesi yoneticilerden
daha iyi performans gosterdigine dair kanitlarda bulunmustur (Fligstein ve Brantley, 1992: 303).

Aile sahipligi kendine 6zgii vekalet sorunlartyla iliskilendirilmektedir. Ozel aile sirketlerinde
aile iiyelerinin ekonomik olmayan ¢ikarlarini ekonomik hedeflerin iizerinde tutma riski daha ¢ok
gbze carpmaktadir. Boyle durumlarda vekalet sorunlar1 ortadan kalkmamakla birlikte yeni vekalet
sorunlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Vekalet teorisi aile sirketlerinde, aile dis1 azinlik hissedarlarin ¢ikarlari
ile uyumlu olmasa bile, ailenin ekonomik g¢ikarlarinin tercih edilmesinin klasik vekalet sorununa yol
acacag@in varsaymaktadir (Basco ve Voordeckers, 2015: 417-418). Vekalet teorisi, aile i¢i vekalet
problemlerinin aile-is iliskisi ile ortaya ¢iktigini ileri siirmektedir. Aile tiyelerinin diger hissedarlarin
aleyhine olsa bile kendi ¢ikarlarin1 6nceleme, ebeveyn 6zgeciligi, aile bireylerindeki agir1 simariklik,
ailenin ihtiyaglar1 dogrultusunda kit kaynaklari karli projelerden gekme ihtimalleri ve liyakatsiz aile
bireylerine iist yonetimde yer vermeleri gibi durumlar bu sorunlara 6rnek gosterilmektedir (Chu,
2011: 835; Basco ve VVoordeckers, 2015: 418). Aile i¢i vekalet sorunlart hem ailenin hem de sirketin
uzun vadeli ¢ikarlarina uygun degildir (Basco ve Voordeckers, 2015: 418).

Chrisman ve digerlerine (2004) gore; aile isletmelerinde ekonomik olmayan amaglar ile alinan
kararlar diger isletmelerde olmayan vekalet sorunlarini ortaya ¢ikarmaktadir. Son doénemlerde
ozellikle vekalet teorisi ¢ergevesinde tartisilan akraba ve yakin arkadaslari kayirma (nepotizm) ve
ozgecilik-digerkAmlik (alturizm) kavramlar1 dikkat ¢ekmektedir. Oncelikle, bir ¢ok calismada
kullanilan nepotizm kavrami; akrabalarin aymi kurumda calistirilmasi veya aile niifuzunun
kullanilmasiyla akrabalarin bagka kurumlarda istihdam edilmesi olarak tanimlanmaktadir (Abdalla
vd., 1998: 555).

Genel olarak kayirmacilik, nesiller boyu tiim diinyada gelisen bir olgu olmustur. Bazi
arastirmacilar, kayirmacihigin biiyiik sirketlerin varligi ile azalmakta oldugunu iddia etseler de
Amerika ve Avrupa’daki bir¢ok isletmede bu olgunun hala canli ve gelismekte oldugu da bir
gercektir (Abdalla vd., 1998: 554). Is hayatinda yaygin olarak kullanilan kayirmacilik uygulamasinin
isgorenler lizerinde hem olumlu hem de olumsuz etkileri bulunmaktadir (Biite ve Tekarslan, 2010:
4). Iyi yonlerine ragmen g¢ogunlukla kotii ¢agrigimlar yapmaktadir. Bu baglamda kayirmacilik,
organizasyonu gereksiz yere aile i¢i catigmalara maruz birakmaktadir. Yonetimsel halefiyet
konusundaki rekabet ve kurumsal karar alma siireclerine uygun olmayan is secimleri gibi sorunlar
bunlardan bazilaridir (Abdalla vd., 1998: 557).

Daha genel bir sekilde bakildiginda kayirmacilik, firma ve calisanlar arasinda anlagmazliklara
ve etik sorunlara sebep oldugu, karsilikli giiveni ve is tatminini olumsuz yonde etkiledigi, isten
ayrilma diislincelerinde artisa sebep oldugu, kurum i¢i hesap verilebilirligi ve demokrasiyi

engelledigi, nitelikli ¢alisanlarin istithdamini 6nledigi igin kurumsallagmay1 ve igletmenin gelismesini
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olumsuz etkilemektedir (Bolat vd., 2016: 113). Bu konuda kurumlarda yasanan en bariz ¢atisma ise
liyakatsiz aile tiyelerinin ise alinmasi veya terfi ettirilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Kayirmacilik, iist diizey yoneticilerin akrabalarini denetleyenlerin, onlarla ¢alismak zorunda
olanlarn, terfi ve ddiillerin bir akrabaya haksiz yere verildigini diisiinenlerin moralini diisiirmektedir.
Ayrica bu durum, kayrilan akrabalarin iizerinde de bir baski olusturmaktadir. Orgiitsel ddiillerin
liyakatleri sebebiyle mi yoksa yalnizca aileden olduklari i¢in mi verildiginden emin olamamak bu
kisiler i¢in biiyiik bir yiik olmaktadir (Abdalla vd., 1998: 557). Liyakatsiz bir aile iiyesinin emrinde
calismak c¢alisanlar i¢in rahatsizlik verici bir durum olmaktadir. Calisanlarda, ¢alistiklari kurumlarin
adil olmadig1 yoniinde bir diislincenin olugsmasina yol agmaktadir. Bu diisiinceler giiven eksikligi ile
birlikte motivasyon, is tatmini ve performans tizerinde olumsuz etkilere sebep olmaktadir (Biite ve
Tekarslan, 2010: 4).

Aile sirketlerinde diisiik vekalet maliyeti varsayiminin gegerliligi yoneticiler tarafindaki
karsilikli fedakarligin (6zgecilik - digerkamlik) varligina bagl goriinmektedir. Schulze ve digerleri
(2001) ile Schulze ve digerlerinin (2003) arastirmalari, durumun her zaman boyle olup olmayacagi
konusunda siipheler uyandirmaktadir. Fama ve Jensen (1983) aile yOnetiminin 6zellikle verimli
oldugunu iddia ederken Schulze ve digerleri (2001), aile iliskilerindeki 6zdenetim ve 6zgecilik gibi
durumlarin sebep oldugu farkli sorunlar nedeniyle miilkiyet ve kontrol ayrimu ile ilgili vekalet
maliyetlerinin azaltilmasinin daha zor hale gelebilecegini belirtmislerdir. Aile sirketlerindeki vekalet
iliskileri, 6zgecilikle karakterize edildigi ve ebeveyn-gocuk iliskilerine gomiilii (etkilerin tam olarak
belirlenememesi) oldugu i¢in farklilik géstermektedir (Schulze vd., 2003: 473).

Tirkiye’deki grup isletmeleri, ticari iliskilerden daha ¢ok ortak yonetim kurulu iiyelikleri ile
firmalar arasi baglantilar kurmaktadir (Aytekin, 2017: 181). Bu durum, isletme gruplarindaki bagli
sirketlerin yonetim kurullarinda aile iiyelerinin yer almasi saglanarak isletmeler tizerindeki kontroliin
kaybedilmemesi diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Bu konuyla paralel olarak ilhan-Nas ve digerleri
(2016), sahiplik yogunlagmasi arttikga ortak yonetim kurulu liye sayisinin artacagini ileri siirmiisler;
ancak hipotezleri desteklenmemistir. Benzer sekilde ag yapilarini inceleyen ilhan-Nas ve digerleri
(2019b), Tiirk isletme gruplarinda en merkezi konumda olan ortak yonetim kurulu iiyelerinin
genellikle ya aile tiyeleri ya da uzun yillar sirkette caligmasi sonucu artik aile tiyelerinden biri gibi

goriilen i¢ tiyeler olduklart sonucuna ulagsmiglardir.

Sonug olarak ilk dénem vekalet ¢caligsmalari, aile isletmelerinde var olan 6zgecil (baskalarini
diisinen) unsurlar, ama¢ ve ¢ikar uyumu gibi sebeplerden dolay1 vekalet maliyetlerinin énemsiz
olacagini varsaymaktadir (Jensen ve Meckling, 1976; Fama ve Jensen, 1983; Eisenhardt, 1989; Daily
ve Dollinger, 1992). Daha giincel ¢alismalarda ise aile {iyelerinin farkli vekélet problemlerine sebep
olacaklar1 belirtilmektedir (Schulze vd., 2001; Schulze vd., 2003; Chrisman vd., 2004). Ortak

yonetim kurulu tiyeligi ile performans arasindaki iliskiye mesguliyet acisindan yaklasan vekalet
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teorisi (Kaczmarek vd., 2014), aileden olan ortak yonetim kurulu iiyeligi ile ilgili net bir varsayim
ortaya koymamaktadir. Vekalet teorisinin ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin yoneticilere asir1 yiikler
yiikledigi ve esas isglerine zaman ayiramayacak kadar mesgul yoneticileri yansittigi temel

varsayimdan hareketle asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H.: Vekalet teorisine gore aileden ortak yonetim kurulu tiyeligi firma performans: iizerinde
negatif bir etkiye sahiptir.

2.1.3. Yonetim Kurulu Mesguliyetinin Firma Performansi Uzerindeki Etkisi

Birden fazla kurulda gorev alan ortak yonetim kurulu iiyeleri, kurullar i¢in bir itibar kaynagi
(kaynak bagimlilig1) veya mesgul olan verimsiz yoneticiler (vekalet teorisi) olarak goriilmektedir.

Izleyen boliimde bu karsit teorilere yer verilmektedir.

2.1.3.1. Kaynak Bagimhih@ Teorisine Gore Yonetim Kurulu Mesguliyetinin Firma

Performansi Uzerindeki Etkisi

Kaynak bagimlilig teorisi, yonetim kurulu iiyelerinin kaynak saglama rolii (mesruiyet, tavsiye
ve damgmanlik, diger kuruluglarla baglantilar gibi) ile firma performansi arasindaki iliski agisindan,
yonetim kurulu sermayesi olarak adlandirilan iligkisel sermaye (diger firmalarla olan iliski ag1) ve
insan sermayesinin (deneyim, uzmanlik, itibar) 6nemine dikkat ¢ekmektedir (Hillman ve Dalziel,
2003: 383). Bu baglamda kaynak bagimliligi teorisi isletmelerin kurumsal itibar1 ile yakindan
iliskilidir (Hillman vd., 2000).

Kaynak bagimlilig1 teorisiyle paralel goriislere sahip olan itibar sermayesi hipotezine gore;
ortak yonetim kurulu iiyelikleri yoneticilerin itibarina, kalitesine ve becerisine igaret etmektedir.
Birden fazla kurulda gorev alan yoneticilerin elde ettikleri deneyimler sayesinde karar verme
verimlilikleri ve sosyal baglantilar1 artmaktadir. Bu essiz deneyimleri elde eden ortak yoneticiler,
kurullar1 daha iyi izleyebilen yo6neticiler haline gelmektedir. Sonug olarak da vekalet maliyetlerinin
azaldigi, performansin arttig1 bir firma ortaya ¢ikmaktadir (Ferris vd., 2003; Lu vd., 2013; Clements
vd., 2015; Ferris vd., 2018). Sarkar ve Sarkar (2005), mesgul dis yoneticilerin daha iyi yoneticiler
olacagina ve ortak yonetim kurulu iiyelerinin daha iyi aglar olusturacagina dair kaynak bagimlilig
hipotezine destek veren sonuclar elde etmislerdir. Daha iyi baglantilara sahip olan bu firmalar,
karlilik ya da yiiksek hisse senedi getirileri ile ilgili daha iyi performans sergilemektedir (Braun vd.,
2019).

Ortak yonetim kurulu iiyelerinin veya kurullarin mesgul olmasi ile ilgili birgok calisma (Orn;
Fama ve Jensen, 1983; Rosenstein ve Wyatt, 1994; Loderer ve Peyer, 2002), sosyal aglarin kurulmasi

ve kurullarin etkili denetlenmesi agisindan bu iiyelerin itibar gordiiklerini ve faydali olduklarini ileri
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stirmektedir. Harris ve Shimizu (2004), mesgul yoneticilerin kurumsal satin alim gibi dnemli stratejik
kararlar tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Satin alma sonuglarini incelediklerinde bu yo6neticilerin
onemli bilgi kaynaklari oldugunu ve satin alma performansini artirdigini gérmiislerdir (Harris ve
Shimizu, 2004: 775). Lu ve digerleri (2013: 203), belli bir oranda ortak yonetim kurulu tiyesine sahip
olan sirketlerin diger sirketlere kiyasla daha iyi kurumsal performans gosterdiklerini bulmuslardir.
Cashman ve digerleri (2012: 3257), S&P 500 digindaki firmalar1 da igeren bir 6rneklem iizerinde
yaptiklar1 ¢alismada, mesgul yoneticilerin varliginin firma performansi ile pozitif iligkili olduguna

dair sonuglar elde etmislerdir.

Daha biiyiik firmalarda ve daha biiyiik yonetim kurullarinda yer alan yoneticilerin ortak
yonetici olmalarinin daha olasi oldugu belirtilmektedir (Ferris vd., 2003). Bunun en 6nemli sebebi;
biiyiik bir sirketin yonetim kurulunda goérev yapmanin bir yoneticinin goriiniirligiinii ve itibarin
artirmasidir. Firma performansinin bir yonetici tarafindan sahip olunan yonetim kurulu iiyeligi sayist
iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu belirtilmektedir. Bu bulgu, piyasada itibarin yoneticiler i¢in
onemli oldugunu gostermektedir. Yoneticiler i¢in yonetim kurulu iiyeligi teklifleri yonettikleri diger
firmalardaki performanslari ile de iliskili gérinmektedir (Ferris vd., 2003: 1109; Shivdasani, 1993:
173).

Bu baglamda kaynak bagimliligi yaklasimi, ortak yonetim kurulu iiyelerinin firmalarina
sagladiklar1 faydalara ek olarak, bircok kurulda gorev alan yoneticilerin kazanmis olduklar itibar,
deneyim ve sosyal iliskiler sayesinde isletmelerin maliyetlerinin azalacagim ve performansinin
artacagim One sirmektedir. Tirkiye baglaminda bu yaklasimla ilgili ¢aligmaya rastlanmamustir.

Konu ile ilgili kaynak bagimlilig1 yaklagimi i¢in gelistirilen hipotez asagidaki gibidir.

Hs : Kaynak bagimlilig1 teorisine gore yonetim kurulu mesguliyeti firma performansi tizerinde
pozitif bir etkiye sahiptir.

2.1.3.2. Vekailet Teorisine Gore Yonetim Kurulu Mesguliyetinin Firma Performansi
Uzerindeki Etkisi

Yonetim kurullarmin veya yonetim kurulu iiyelerinin asir1 is yiiklerinden dolayr mesgul
olmalar1 konusu vekalet teorisine dayanan mesguliyet hipotezi (Kaczmarek vd., 2014) ile ele
alinmaktadir. Mesguliyet hipotezine gore; ortak yonetim kurulu iiyelikleri bir yoneticinin is yiikiinii
artirmakta ve herhangi bir yonetim kuruluna ayiracaklari zaman ve dikkati azaltmaktadir. Bu durum,
yonetim kurulu {tyelerinin denetim fonksiyonlarmi kisitlarken firma performansini olumsuz
etkilemektedir (Ferris vd., 2018: 294). Fich ve Shivdasani’ye (2006) gore; ¢ok sayida yonetim kurulu
tiyeligine sahip olan yoneticiler etkili gozlemciler olma konusunda daha fazla kisitlanmaktadir. Bu

etki, dis yoneticilerin ¢ogunlugun asir1 bagh oldugu durumlarda daha 6nemli hale gelmektedir.

60



Birka¢ kurulda gorev yapan dis yoneticilere biiylik olgiide giivenen kurullarin kurumsal yonetisim
kalitelerinde bir diisiis yagsamalart muhtemeldir. Nitekim ¢alisma sonuglar1 da gogunlugu mesgul olan
dis yoneticilere sahip sirketlerin 6nemli ol¢lide daha diisiik piyasa/defter degeri oramina sahip
oldugunu gostermektedir. Mesgul kurullari olan firmalarin diger performans olgiileri de (ROA, varlik

devir oranlar1 ve satislarin getirisi) daha diistik ¢ikmustir (Fich ve Shivdasani, 2006: 721-722).

Vekalet teorisi temelli ¢alismalarinda Ahn ve digerleri (2010: 2026), ortak yonetim kurulu
iiyeliginin yoOnetimsel denetimin kalitesini ve dolayisiyla da satin alma kararlarini etkiledigini
savunmuglardir. Satin alim sonrasi isletme performanslarina iliskin yapilan analizlerde, yoneticilerin
¢ok mesgul oldugu durumlarda firma degerini azaltan satin alimlar1 ger¢eklestirme olasiliklarinin
daha yiiksek oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu durum, zayif yonetimsel denetim sonucunda ortaya
cikan vekalet ¢atigmalarindan kaynaklanmaktadir. Ortak yonetim kurulu tiyelerinin sayist belli bir
esigi gegince bu etkinin ortaya ¢iktig1 d6zellikle vurgulanmaktadir. Ayni sekilde Lu ve digerleri (2013:
203), mesgul yonetim kurullarinin varliginda (mesgul yoneticiler belli bir orandan fazlaysa)
kurumsal performansin zarar gérecegini belirtmislerdir. Yonetim kurulunda birden fazla yoneticilige
sahip olan yoneticilerin orani ile kurumsal performans arasinda anlamls iligki bulan bagka bir ¢aligma
da Haniffa ve Hudaib (2006) tarafindan yapilmistir. Bu iliskinin performansa olumlu yansimasi ici

mesgul olmayan kurullarda ger¢eklesmesi gerekmektedir

Non ve Franses’e (2007: 13) gore; yonetim kurullarinda mesgul yoneticilere fazla yer veren
firmalar daha diisiikk performans gostermektedir. Kaczmarek ve digerleri (2014: 363), finansal ve
kamu hizmet sirketlerindeki birbirine bagli aglarin asir1 kullaniminin faydalardan ziyade performans
disiisiiyle iligkili olabilecegine dair vekalet teorisini destekleyen sonuglar elde etmislerdir. Mendez
ve digerleri (2015: 444), mesgul yoneticilerin yonetim kurulu ve komitelerin izleme kabiliyetine
zarar verdigi ve bu durumun mesguliyet sorunlarinin daha fazla yasandigi biiyiik firmalarda agirlikli
olarak gozlemlendigi sonucuna ulasmiglardir. Birden fazla yonetim kurulu iiyeliginin banka
risklerini nasil etkiledigini inceleyen Cooper ve Uzun (2012: 571), yoneticileri daha fazla mesgul

olan bankalarin daha yliksek risklere sahip olduklarini belirtmislerdir.

Y 6netim kurulu megguliyetinin firma verimliligi tizerindeki etkisini teknik etkinlik kavramim
kullanarak inceleyen Tan ve digerleri (2019b: 111), yonetim kurulu mesguliyetinin firma verimliligi
tizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulasmiglardir. Bu sonug, mesgul kurul liyelerinin (asiri
sorumluluk sorunlart nedeniyle) firma verimliligini énemli Ol¢lide disitirdiigiinii gostermektedir.
Cashman ve digerleri (2012: 3257) ise biiyiik firmalara odaklanildiginda mesgul yoneticilerin varlig

ile firma performansi arasinda negatif bir iliski olduguna dair kanitlara ulagsmslardir.

Mesguliyet hipoteziyle ilgili son olarak Andres ve digerleri (2013: 1221), yogun sekilde
baglantili denetim kurullarma sahip firmalarin daha diisiik performans gosterdigini ve yoneticilere

onemli Olglide daha fazla 6deme yaptiklarim bulmuslardir. Bu sonuglar sosyal agda daha yerlesik
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olan yoneticilere sahip firmalardaki zayif denetimin bir kanit1 olarak yorumlanmustir. Ayrica ortak
yonetim kurulu {iyelerinin daha fazla oldugu sirketlerde kazang¢ yonetiminin (muhasebe kayitlarin
manipiile etmek) ortaya ¢ikma olasiliginin daha yiiksek oldugu iddia edilmistir (Baatour vd., 2017:
407).

Tiirkiye baglaminda, ortak yonetim kurulu tiyelikleri ile ilgili sinirl literatiir kapsaminda kurul
mesguliyetine odaklanan Arioglu ve Kaya (2015), yonetim kurulu megguliyeti ile firma performansi
arasinda anlamli bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Sonug olarak vekalet teorisine gore
ortak yonetim kurulu tyelikleri fazla kullanildigi zaman yoneticilerin anlagmazlik yasadiklart
sorunlarin ¢6ziimiine yonelik ilgileri azalmaktadir. Mesgul yoneticiler, icraci olan ydnetim kurulu
iiyelerinin izlenmesi ve kontrol edilmesi i¢in gereken zaman ve enerjiden mahrum kalmaktadir. Diger
bir deyisle, yoneticiler birgok yonetim kurulunda gorev aldiklarinda odak sirket yonetim kurulunu
etkin bir sekilde izlemek icin asir1 mesgul olmaktadir. Bu goriislerden hareketle asagidaki hipotez

gelistirilmigtir.

Hs : Vekalet teorisine gore yonetim kurulu mesguliyeti firma performansi tizerinde negatif bir
etkiye sahiptir.

2.1.4. Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi, Aileden Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi, Kurul
Mesguliyeti ve Performans Arasindaki iliskide Yénetim Kurulu Cesitliliginin
Moderator EtKisi

Kiiresellesen ekonomik hayatta basarili olmak isteyen firmalar organizasyon yapilarini en
dogru sekilde olusturmak zorundadirlar. Bu amagclarina ulasabilmek i¢in farkli 6zelliklere sahip
(deneyim, uzmanlik, bakis acis1, sosyallik, kiiltiir vb.) sosyal sermayeye ihtiyag duymaktadirlar. Tiim
bu kisisel farkliliklar cesitlilik kavramiin onemine igaret etmektedir. Bu baglamda, kurumsal
yonetim uygulamalarinin énemli bir kismini yonetim kurullarinin yapist olusturmaktadir. Kurumsal
yonetim mekanizmasi olarak ele alinan yonetim kurullar1 vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisi
ile kendine dayanak bulmaktadir. Igsel kurumsal yonetim mekanizmasi olarak kabul edilen yénetim
kurulu yapisinin nasil olmasi gerektigi bir¢ok aragtirmada ele alinmigtir. Daha spesifik olarak,
yonetim kurulu ¢esitliligi ile finansal performans arasindaki iligski yogun bir sekilde arastirilmistir
(Yagh ve Unlii, 2019: 79).

Genel olarak, yonetim kurullarindaki gesitlilik gozlemlenebilen gesitlilik (observable diversity)
ve gozlemlenemeyen cesitlilik (unobservable diversity) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Cinsiyet,
yas, etnik koken gibi demografik ozellikler gozlemlenebilen cesitlilik olarak kabul edilirken
kisilikler, algilar ve degerler gézlemlenemeyen gesitlilik olarak tanimlanmaktadir (Otluoglu vd.,
2016: 750). Literatiirde en fazla iizerinde durulan konular yas, cinsiyet, uyruk, egitim seviyesi ve

kidem gibi gézlemlenebilen dzellikler olmustur. Ornegin; Ararat ve digerleri (2010: 6-7) gesitliligi
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yas, cinsiyet, uyruk, egitim seviyesi ve bagimsizlik olmak lizere gézlemlenebilen bes boyutta
incelemislerdir. Cesitlilik tiirlerinden en dikkat ¢cekeni ise cinsiyet ¢esitliligi olmustur (Yagl ve Unlii,
2019: 81).

Y 6netim kurullarindaki cinsiyet ¢esitliliginin performansa etkisini incelemek amactyla birgok
calisma yapilmistir. Bu ¢aligmalar1 derlemek amaciyla Dogan (2018), 1993-2015 yillarin1 kapsayan
bir literatiir taramas1 yapmistir. Elde ettigi bulgulara gére; yonetim kurulundaki kadin iiye sayisinin
artmasinin performansi olumlu etkiledigini savunan arastirmalar kadar negatif etkiledigini savunan
arastirmalar da bulunmaktadir. Bu arastirmalardaki bazi yazarlar, kadin yonetici varliginin kKurul
bagimsizligini artirdigint savunurken bazi yazarlar ise kadin {iyelerin kurullardaki catigmalari artirip
karar alma stirecini yavaslattiklarini ileri stirmektedir. Dogan’in (2018) ¢alismasi, ilgili yazinda bir

fikir birliginin olmadigin1 géstermektedir.

Kadin yonetim kurulu iiyeleri ile firma performansi arasindaki olumlu iliski daha fazla goze
carpmaktadir. Ornegin, Hambrick ve digerleri (1996: 680) havayolu endiistrisini inceledikleri
calismalarinda cesitliligin avantajlarmin dezavantajlardan fazla oldugu sonucuna ulasmislardir. Ust
yonetim ekibi ¢esitliliginin, firmanin rekabet¢i davranislarina yonelik ¢esitli fayda ve sakincalarinin
olacagini belirtmislerdir. Inceledikleri tiim cesitlilik boyutlar1 performansla pozitif bir sekilde iliskili
bulunmustur. Yonetim kurulu cesitliligini, yonetim kurulundaki kadin veya azinliklarin (Afrikali
Amerikalilar, Asyalilar ve Hispanikler) yiizdesi olarak tanimlayan Carter ve digerleri (2003: 34-36),

yonetim kurulu ¢esitliligi ile firma degeri arasinda pozitif yonde bir iliski bulmuslardir.

Kadin yoneticilerin yonetisim teorisinde tanimlanan bagimsiz yoneticilerin etkisine benzer bir
etki olusturduklarini iddia eden Adams ve Ferreira (2009: 308), ¢esitliligin zayif yonetisime sahip
olan firmalarda performans iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.
Ispanya’daki isletmelerin yonetim kurullarindaki cinsiyet ¢esitliliginin firma degeri iizerinde olumlu
etkisi oldugu sonucuna varan Campbell ve Minguez-Vera’ya (2008: 435) gore; yatirimcilar kadin
yOnetici oranini artiran firmalara olumsuz tepki vermemekte ve artan cinsiyet ¢esitliligi firmalara
ekonomik kazanglar saglamaktadir. Erhardt ve digerleri (2003: 102), ABD sirketleri igin yonetim
kurullarinda kadin ve azinliklarn yiizdesini kullanarak demografik ¢esitlilik ile finansal performans
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, yonetim kurulu ¢esitliligi ile firma performansi arasinda

pozitif yonde bir iliski bulmuslardir.

Tiirkiye baglaminda, BIST 100 endeksine dahil olan firmalarin 2010-2015 yili verilerine
dayanarak cinsiyet cesitliligi ve performans iligkisini inceleyen Otluoglu ve digerleri (2016),
yonetim kurullarinda kadin yonetici bulunmasinin firmanin 6z sermaye karliligimi pozitif yonde
etkiledigini, Tobin-Q oranini da anlamli bir sekilde etkiledigini gozlemlemislerdir. Bu kurullardaki
kadin yo6netici oraninin fazla olmasinin ise nakit akisi ile aktif karlilik tizerinde pozitif bir etkiye

sahip oldugu goriilmektedir. Yonetim kurulunda kadin iiyelerin varligi, orani ve kurul bagkani olmas1
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ile performans iliskisini aragtiran Ocak (2013), 101 isletmenin 2008-2012 yilar1 arasindaki verilerini
incelemistir. Calisma sonuglari, yonetim kurulundaki kadinlarin orani ve {iist yonetimdeki kadin
yoneticiler arttikca aktif karlilik oraninin arttigi gostermektedir. Aymi sekilde yonetim kurulunda
kadin {iye bulunduran ve bulundurmayan seklinde siniflandirma yapan Karayel ve Dogan (2014),
kurullarinda kadin iiyelere yer veren isletmelerin varlik karliliginin olumlu etkilendigi sonucuna

ulagmiglardir.

Cinsiyet cesitliliginin performansi olumlu etkiledigini savunan arastirmalarin yani sira
performans1 negatif etkiledigi veya herhangi bir iliskisi olmadigim1 savunan calismalara da
rastlanmaktadir. Bu baglamda, vekalet teorisinden hareketle yonetim kurullarindaki cinsiyet
cesitliligi ile performans iligkisini ele alan Eker ve Kurtaran (2017), Tiirkiye’de faaliyette bulunan
46 bankanin verilerini incelemislerdir. Calismanin sonuglar1 yonetim kurulunda kadin {iyenin olup
olmamasinin performansi etkilemedigini gostermektedir. Kadin iiye oran1 ve bagkanin kadin olmasi
durumlarinin da performans iizerinde bir etkisi bulunamamistir. Benzer sekilde Ocak’in (2013)
calismasinda da yonetim kurulu bagkaninin kadin olmasi veya kadin yoneticilerin bagimsiz olup
olmamas: performansi etkilememektedir. Cesitlilik ve performans iligkisini ele alan baska bir
calismada Yagl ve Unlii (2019: 86), Borsa Istanbul’da islem goren finansal olmayan 67 isletmenin
verilerine dayanarak yapmis olduklari analizlerde kadin iiye orani ile firma degeri arasinda anlaml
bir iliskiye rastlamamiglardir. Karayel ve Dogan’da (2014) cinsiyet gesitliliginin Tobin-Q degeri ve

0z sermaye karlilig1 tizerinde bir etkisini bulamamislardir.

Y 6netim kurulu yapisinin performans tizerindeki etkilerine odaklanan Kilig’in (2014) yonetim
kurullarinda kadin iiye artisinin performans artiracagi yoniindeki hipotezi desteklenmemistir. Ilhan-
Nas ve digerleri (2019b) yonetim kurullarindaki gesitlilik kapsaminda kurullarda yer alan kadin ortak
yoneticiler ile performans iligkisine odaklanmislardir. Kisitli 6rnekleme yontemi ile belirledikleri 10
firma iizerinde yaptiklar1 aragtirmanin sonuglari, kadin ortak yonetim kurulu tiyelerindeki artigin

Ozsermaye karliligini azalttigin1 gostermektedir.

Cinsiyet c¢esitliliginde oldugu gibi diger cesitlilik tiirlerinde de farkli gorisler goze
carpmaktadir. Yas ¢esitliliginin performans tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu savunan Kilduff
ve digerleri (2000), yas cesitliligi ne kadar yliksekse firma performansinin o kadar yiiksek oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Yas ¢esitliliginin genel performansi etkileyen tek demografik cesitlilik
Ol¢iisii oldugu sonucuna ulagmiglardir (Kilduff vd., 2000: 32). Ayn sekilde ¢esitliligin fazla oldugu
firmalarin daha iyi performans gosterecegini savunan farkli galigmalara da rastlanmaktadir (Ararat
vd., 2010).

Bu ¢aligmalardan farkli olarak Darmadi (2011), geng yoneticilerin performansla pozitif iligkili
oldugunu ileri siirmektedir. Tam aksine Cheng ve digerleri (2010: 272), Cinli bagkanlarin ilerleyen

yagiin inceledikleri dort performans Ol¢iimiinden iiclinii olumlu ve Onemli Slgiide etkiledigi
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sonucuna ulagsmislardir. Bu sonug genel olarak, daha yagh Cinli bagkanlarin, gen¢ meslektaglarina
gore sirket getirilerini artirmaya daha yatkin olduklari seklinde yorumlanmaktadir. Ayrica Kore’deki
sirketlerdeki bagimsiz dis yoneticilerin kalitesinin ve ¢esitliliginin (yas, egitim, deneyim vb.) firma
degerlemeleri iizerindeki etkilerini arastiran Kim ve Lim (2010: 290), bu tarz dis yoneticilerin yas

cesitliliklerinin firma degerlemesi lizerindeki pozitif etkisine vurgu yapmaktadir.

Ayni calismada dig yoneticilerin egitim (akademik ge¢mislerinin) cesitliliginin de firma
degerlemesi tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu belirtilmektedir (Kim ve Lim, 2010: 290).
Tiirkiye’deki bankalarin yonetim kurullarindaki gesitliligin performansa yansimasini arastiran Yagl
(2019), lisansiistli egitime sahip lyelerin fazla olmasi ile performans arasinda olumlu bir iligki
bulmustur. Cheng ve digerlerine (2010: 270) gore, yiiksekdgrenime (iiniversite diplomasi veya lizeri)
sahip olan bagkanlar, firmalar1 i¢in daha {stiin performans iiretmektedir. Bu durumun aksine
Hambrick ve Mason (1984: 201), iist diizey yoneticilerin isletme yonetimi egitim diizeyleri (MBA)
ile firmalarinin ortalama performansi (kéarhilik veya biiylime) arasinda bir iligki bulamamiglardr.
Ayrica Ust diizey yoneticileri 6nemli diizeyde yonetim egitimi almis olan firmalar bu egitimi daha az

almis olan firmalardan idari olarak daha karmasik bir yapida olmaktadir.

Yonetim kurulu ¢esitliligi ile ilgili ele alinan baska bir degisken olan yabanci yonetim kurulu
tiyeliklerinin potansiyel avantajlar kiiresel olarak kurumsal yonetim calismalarinda yogun bir ilgi
gormektedir (Ujunwa vd., 2012: 609). Yabanci yonetim kurulu iiyeliginin (Anglo - Amerikan) firma
degeri tizerindeki etkisini inceleyen Oxelheim ve Randoy’e (2003: 2388) gore; finansal piyasalara
kismen entegre olan tilkelerdeki firmalar, yonetim kurullarina bir veya daha fazla yabanci tiyeyi dahil
ederek 6nemli bir deger olusturmaktadir. Bu sekilde yapilan bir ithalat, firmanin kurumsal yonetim

uygulamalarini iyilestirme istekliligine isaret etmekte ve finansal piyasadaki itibarini artirmaktadir.

Sirketlerdeki yabanci sahiplikle birlikte yonetim kurullarina katilan yabanci yoneticiler de
firma performansina olumlu yoénde katki saglamaktadir (Choi vd., 2007: 942). Ozellikle yabanci
iilkelerden gelen yoneticilerin varliginin banka getirisi ve riski ile dnemli dlglide iligkili oldugu
belirtilmektedir (Choi ve Hasan, 2005: 215). Dogan ve Topal’in (2016) ¢alisma sonuglari, yonetim
kurulundaki yabanci iiye sayisinin artmasinin firmanin piyasa degerini olumlu bir sekilde etkiledigini
gdstermektedir. Yagli ve Unlii (2019: 86), yabanc1 ydnetim kurulu iiyelerinin gesitlilik ve performans
iliskisinde firma degerini pozitif yonde etkiledigini savunmuslardir. Ayrica Yagli (2019), bankalarin
yonetim kurullarindaki yabanci tiyelerin ortalama oraninin kadin ve bagimsiz tiyelere oranla daha
fazla oldugunu belirtmistir. Kurulda yer alan yabanci tiyelerin orani ile performans arasinda negatif
bir iligki bulunmustur. Kili¢’in (2014) yonetim kurullarindaki yabanci {iye oraninin performansi

olumlu etkileyecegi yoniindeki hipotezi desteklenmemistir.

Yabanci iiye sayisimnin artmasi ile yonetim kurulu bagimsizliginin artacagi ve firma

performansinin olumlu yonde etkilenecegi diistiniilmektedir. Bhagat ve Bolton (2013: 106), ABD’de
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yonetim kurulu bagimsizlig: ile firma performansi arasinda negatif iligki bulan 6nceki dénem
arastirmalarin tersine, 2002 sonras1 donem i¢in pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Ayni1 sekilde Yagh
ve Unlii (2019: 86) bagimsizlik ile firma degeri arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulagmislardr.
Yonetim kurulu bagimsizligi ile firma performansi arasindaki iligkiyi inceleyen baska bir caligmada
Reguera-Alvarado ve Bravo (2017) tarafindan yapilmstir. Yonetim kurulu bagimsizliginin daha iyi
bir performansa yol actig1 sonucunu elde etmigslerdir. Bu caligmada alt1 ¢izilen nokta, kisa gorev
stiresi olan (6 yildan az) bagimsiz yoneticilerin firma performansi tizerinde olumlu bir etkisinin
olmamasidir. Ayrica ortak yonetim kurulu iiyeligi olan bagimsiz yoneticilerin firma performansi

iizerindeki etkisinin de olumlu olmadigini bulmuslardir.

Cesitli bir yonetim kurulu, miisterilerini veya diger 6nemli paydaslarini daha iyi anlama
firsatina sahiptir. Kurullardaki cesitlilik artis1 ulasilabilecek daha fazla bilgi kaynagi anlamina
gelmektedir (Randey vd., 2006: 5). Bu baglamda kaynak bagimlilig: teorisi, yonetim kurulunun
boyutunu ve gesitliligini artirarak organizasyon ve ¢evresi arasindaki baglantilar1 ve kritik kaynaklar
giivence altina almakla ilgilenmektedir (Stiles, 2001: 628). Benzer sekilde vekalet teorisi, yonetim
kurulu gesitliliginin hizmet/tavsiye, izleme ve kaynak erisimi gibi konularda yonetim kurulunun
performansini artiracagini vurgulamaktadir. Bu baglamda ¢esitliligin temel mantig1 yonetim kurulu
bagimsizligini artirmasidir. Ayni1 zamanda CEO'nun baskin oldugu kurullarin potansiyel sorunlarini
azaltmak i¢in gerekli bir argliman olarak gériilmektedir. Bunun en biiyiik sebebi CEO’nun heterojen

bir yénetim kurulunu manipiile etme olasiliginin azalmasidir (Randey vd., 2006: 5-6).

Ortak yonetim kurulu tyelikleri farkli fikirlerin, isle ilgili uygulamalarin ve yeniliklerin
paylasilmasina olanak saglamaktadir (Galaskiewicz ve Wasserman, 1989). Ancak bu baglar, fikirleri
ve yenilikleri yaymak i¢in tek basina bir kanal gérevi gérmemektedir. Bu kanalin etkili bir islev
gorebilmesi i¢in fikirlerin ve yeniliklerin yonetim kurulu tarafindan kabul edilmesini kolaylastiran
bir ortamin olmas1 gerekmektedir. Bu ortam, yonetim kurullarinda farkl tiirden iiyelere yer vererek
yani ¢esitliligi artirarak olusturulabilir (Kaczmarek vd., 2014). Bu baglamda Shropshire (2010), ortak
yonetim kurulu iiyeliklerinin, fikirleri ve yenilikleri yaymak i¢in bir kanal gérevi gordiigiinii savunan
aragtirmalarin bulgularini genisleterek ¢esitliligin uygulamalarin yayilmasindaki etkisini teorik
olarak incelemistir. Yonetim kurulu gesitliligini, ortak yonetim kurulu {iyelerinin sunacaklar1 bilgi

ve fikirleri 6ziimseme yetenegini gelistirmesi muhtemel faktorlerden biri olarak tanimlamustir.

Ayni sekilde Kaczmarek ve digerleri (2014), kaynak bagimliligi ve vekalet teorisinin rakip
goriislerini uzlagtirmak i¢in ortak yonetim kurulu iiyeligi ve firma performansi arasindaki iliskiyi
etkin bir sekilde yumusatan bir i¢ baglamsal degisken olarak yonetim kurulu ¢esitliligini 6neren bir
model olusturmuslardir. Bu modelde, demografik cesitliliklerin pozitif etkilesim i¢in daha isbirlik¢i
normlar olusturdugu, problemlerin ¢6ziimii i¢in gereken bilgi seviyesini artirdigi, boylece dogru ve
yenilik¢i ¢oziimler iiretme yetenegini gelistirdigi, grup disindan alinan bilgilere ve bakis agilarina

erisim kolayhig1r sagladign gibi faydalarn on plana c¢ikarmislardir. Yonetim kurulu cesitliligi
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seviyesinin ortak yonetim kurulu tyelikleri yoluyla mevcut fikirlerin kabulii i¢in elverisli kosullar
olusturacag1 diisiincesinden hareketle kurul cesitliliginin moderator etkisinin olumlu olacagini

savunmuslardir.

Sonug¢ olarak, daha yiiksek diizeyde cesitlilige yol agan yonetim kurulu yapisindaki
degisiklikler, bilgi islem ve karar verme kapasitesini artiracak, takim ¢aligmasinin, yenilik¢iligin
yani sira potansiyel ¢oziimlerin sayisini da artiracaktir. Ayni zamanda kurulda daha isbirlikei
normlar gelistirecektir. Kurulun ortak bir yoneticinin sunmas1 gereken fikir ve yeniliklere uyum
saglama kapasitesi artacaktir. Bu baglamda, yonetim kurulu ¢esitliligindeki degisikliklerin ortak
yonetim kurulu tiyeligi ile firma performansi arasindaki iligki tizerinde faydali bir etki olusturacagi
ongoriilmektedir. Ayni mantikla aileden ortak yonetim kurulu iiyeligi ve kurul mesguliyeti

acisindan da bu olumlu etki beklenmektedir. Bu baglamda gelistirilen hipotezler asagidaki gibidir.

H7: Yonetim kurulu ¢esitliligi, ortak yonetim kurulu iiyeligi ile firma performansi arasindaki

iliskide moderator etkiye sahiptir. Bu etki ¢esitlilik arttik¢a kuvvetlenir.

Hg: Yonetim kurulu cesitliligi, aileden ortak yonetim kurulu iiyeligi ile firma performansi

arasindaki iligkide moderator etkiye sahiptir. Bu etki gesitlilik arttik¢a kuvvetlenir.

Ho: Yonetim kurulu ¢esitliligi, kurul mesguliyeti ile firma performansi arasindaki iliskide

moderatdr etkiye sahiptir. Bu etki ¢esitlilik arttikca kuvvetlenir.

Buraya kadar anlatilan bilgiler 1siginda olusturulan arastirma modeline Sekil 1’de yer
verilmektedir. Bu modelde, ortak yonetim kurulu tiyeligi, aileden ortak yonetim kurulu tiyeligi ve
kurul mesguliyeti ile performans arasindaki dogrudan iliski ve bu iliskideki kurul cesitliliginin
moderatdr etkisi gosterilmektedir. Calismanin sonraki boliimiinde arastirma yontemi, degiskenler ve

bulgular hakkinda detayli bilgiler verilmektedir.
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2.2. Arastirma Modeli

Sekil 1: Arastirma Modeli
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UCUNCU BOLUM

3. ARASTIRMANIN YONTEMIi

Bu bolimde oncelikle arastirmanin amag¢ ve katkisi, orneklem ve degiskenler ile Sl¢im
yontemleri lizerinde durulmus ve analiz sonuglarina yer verilmistir. Elde edilen sonuglar literatiir ile

karsilastirilip tartigilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Katkisi

Bu galigmada, kurumsal yonetim literatiiriinde uzun siiredir tartigilan ortak yonetim kurulu
iiyeligi ile firma performansi arasindaki iliski, Tiirkiye baglaminda, BIST 100 endeksine dahil olan
49 sirketin 6 y1llik donemdeki (2014-2019) verileri kullanilarak detayli bir sekilde incelenmistir. Bu
calismanin temel arastirma sorunsali, ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin performansi ne sekilde
etkiledigini ortaya koymaktir. Bu etki, ortak yonetim kurulu iiyelikleri ile firma performansi
arasindaki iliskide farkli goriislere sahip olan kaynak bagimliligi ve vekalet teorisi agisindan

karsilagtirmali olarak ele alinmaktadir.

Kaynak bagimlhiligi yaklasimi yonetim kurullarini, sermayeye erisimi kolaylagtirmak, dis
bagimlilik ve belirsizlik gibi sorunlarla basa ¢ikmak, 6nemli dis organizasyonlari bir araya getirmek
ve kurumlari birbirine baglamak i¢in kullanilan bir ara¢ olarak gérmektedir (Dooley, 1969; Pfeffer,
1972; Allen, 1974; Pfeffer ve Salancik, 1978; Mizruchi ve Stearns, 1988; Lang ve Lockhart, 1990;
Stearns ve Mizruchi, 1993; Hillman vd., 2000). Bagimliliklarin firmalar arasinda ortak yonetim
kurulu fyeliklerini artiracagimi savunan kaynak bagimliligi yaklagimi, ortak yoénetim kurulu
tiyeliklerinin olumlu ydnleri tizerinde durmuslardir. Bu goriisiin tersine vekalet teorisi ise ortak
yonetim kurulu {iyeliklerinin denetimi bozdugunu, zayif yonetisim sebebiyle vekalet maliyetlerini
yiikselttigini ve sonug olarak da performansi diisiirdiigiinii savunmuslardir (Loderer ve Peyer, 2002;
Filatotchev ve Bishop, 2002; Devos vd., 2009; Andrikopoulos vd., 2019). Bu yilizden ortak yonetim

kurulu tiyeliklerinin sinirlandirilmasi gerektigini ileri stirmiislerdir.

Bu teoriler 15181nda, ilk olarak, ortak yonetim kurulu iiyelerinin firma performansini hangi
yonde etkiledigi sorusuna cevap aranmaktadir. Tiirkiye baglaminda, yogun olarak kullanilan ortak
yonetim kurulu iiyeliklerinin, kaynak bagimliligi yaklasiminin 6ne siirdiigii gibi farkli kaynaklar
isletmelere saglayan faydali bir kaynak olarak mi1 yoksa isletmelerde asil-vekil ¢atismasini daha fazla

derinlestiren bir olgu olarak m1 gériildiigi incelenmektedir.



Ikinci olarak, Tiirkiye’de sahiplik yogunlasmasinin fazla olmasi ve dolayisiyla aile isletmelerin
yaygin olmasi sebebiyle ortak yonetim kurulu iyeligi performans iliskisinde ailenin etkisi
sorgulanmaktadir. Bu baglamda, kurullarda yer alan aileden olan ortak yonetim kurulu tiyelerine
odaklanilmistir. Aile iiyelerinin performans iizerindeki etkilerine yonelik kaynak bagimliligi ve
vekalet teorilerinin temel gortisleri benzesmektedir. Kaynak bagimliligi teorisi, aile sahipliginin
insan ve sosyal sermaye gibi benzersiz ve maddi olmayan kaynaklari gelistirmeye yardimci olacagini
savunmaktadir (Cho ve Lee, 2017: 53). Vekalet teorisi ise aile i¢i 6zgecil unsurlar nedeniyle vekalet
maliyetlerinin azalacagini1 (Jensen ve Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989; Daily ve Dollinger, 1992)
ileri siirmektedir. Aile isletmelerinde aile liyelerinin hem sahip hem de yonetici olmalarindan dolay:
bir ama¢ ve ¢ikar farkliligi beklenmemektedir. Bu yiizden de aile kontroliinde olan bir isletmede
vekalet maliyetlerinin az olacagi disiiniilmektedir (Lester ve Cannella Jr, 2006; Ayranci ve
Semercidz, 2010). Ancak son donem vekélet temelli ¢alismalar aile isletmelerinde farkli vekalet
maliyetlerinin olacagini gostermektedir. Vekalet teorisi gergevesinde; akraba veya yakin arkadaslar
kayirma ve 6zgecilik-digerkamlik kavramlarinin 6nemine dikkat ¢ekilmektedir (Abdalla vd., 1998;
Schulze vd., 2001; Schulze vd., 2003; Biite ve Tekarslan, 2010; Bolat vd., 2016). Bu ¢alismada ele
alman aileden olan ortak yonetim kurulu iiyeleri ile ilgili vekalet teorisinin agik bir varsayimi yoktur.
Bu baglamda vekalet teorisinin arglimanlari ile literatiirde elde edilen sonuglarin farklilig1 da dikkate

alinmaktadir.

Uciincii olarak, ortak ydnetim kurulu iiyelerine fazlaca yer veren isletmelerde performans
acisindan olusacak olumsuzluklara deginen vekélet teorisi (mesguliyet teorisi) ve aksini savunan
kaynak bagimlilig teorisinin (itibar sermayesi hipotezi) karsit goriisleri incelenmektedir. Mesguliyet
hipotezine gore; yoneticilerin ig yiikiiniin artmasi herhangi bir yonetim kuruluna ayiracaklar1 zaman
ve dikkati azaltacagi icin ortak yonetim kurulu {iyelikleri firma performansini olumsuz
etkilemektedir (Fich ve Shivdasani, 2006; Ahn vd., 2010; Ferris vd., 2018). itibar sermayesi
hipotezine gore; bu tiir yoneticilerin elde ettikleri deneyimler sayesinde karar verme verimlilikleri ve
sosyal baglantilari artmaktadir. Ayn1 zamanda kurullar1 daha iyi izleyebilen yoneticiler haline gelen
bu yoneticiler sayesinde vekalet maliyetleri azalmakta ve performans artmaktadir (Ferris vd., 2003;
Lu vd., 2013; Clements vd., 2015; Ferris vd., 2018). Burada dikkat edilecek husus, ortak yonetim
kurulu iyeliklerinin varligindan ziyade ¢oklugudur. Birgok c¢alismada mesguliyet tanimlari
yapilirken asirtya kagmaktan bahsedilmektedir. Bu baglamda kurullarin mesguliyeti ele alinirken bu
agirilik vurgusu 6nemlidir. Kisaca, ortak yonetim kurulu iiyelerinin bulundugu her kurul mesgul bir
kurul degildir. Bu karsit gorlisler 1s1§inda Tiirkiye’de literatiirde fazla yer bulmayan mesgul

kurullarin durumu tartisilmaktadir.

Son olarak, kaynak bagimlilig1 teorisinin Ongordiigii ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin
performans iizerindeki olumlu etkisini artiracak, vekélet teorisinin One siirdiigii olumsuz etkiyi
azaltacak veya tersine g¢evirecek bir moderatér degisken olarak kurul gesitliligi modele dahil

edilmistir. Bu baglamda, ortak yonetim kurulu iiyeligi ile firma performansi arasindaki iliskinin yonii

70



velveya biyiikligiiniin kurul cesitliligine gore farklilasip farklilagsmadigi sorusunun cevabi
aranmaktadir. Fikirlerin ve yeniliklerin yayilma potansiyelinin birbirine bagli baglarda bulundugu
iddiasinin (Galaskiewicz ve Wasserman, 1989: 456) gergeklesebilmesi i¢in kurullarin bu bilgi
aligverisine acik olmasi gerekmektedir. Bu noktada, kurul gesitliliginin diizeyi (Kaczmarek vd.,
2014: 347) 6nem kazanmaktadir.

Literatiirde kurullarin homojen bir yapida olmasi tutarlilik ve dar goriisliiliikle ifade edilirken,
yetersiz karar vermeye yol acan grup diisiincesini ortaya ¢ikaran kosullardan biri olarak kabul
edilmektedir (Hambrick ve Mason, 1984: 202). Heterojen gruplar ise farkli sorunlarin ¢6ziimiinde
farkli deneyim tabanlarindan yararlanmakta ve yenilik¢i 6neriler sunabilmektedir (Kilduff vd., 2000:
32). Bu goriisler 1s181nda, bilgi islem ve karar verme kapasitesini, potansiyel ¢oziimlerin sayisini,
takim caligmasini, isbirlik¢i normlar1 ve yenilikgiligi artirmasi beklenen kurul cesitliliginin, ortak
yonetim kurulu {iyelerinin firmalarina saglayacaklari her tiirlii kaynaga kars1 (fikir ve yenilik gibi)
yonetim kurullarinin uyum kapasitelerini artirip artirmayacagi sorgulanmaktadir. Bu uyum sayesinde

firmalarin performanslarinda olusacak degisimler gézlenmektedir.

Bu caligsma, ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin performans iizerindeki dogrudan etkilerinin
yani sira aileden ortak yonetim kurulu tiyeligi ve mesguliyet gibi ortak yoneticilikle ilgili 6nemli
farkli boyutlari ve moderat6r etki olarak da kurul gesitliligini incelemektedir. Bu baglamda elde
edilen sonuglar ve ¢ikarimlar ile basta kurumsal yonetim literatiirii olmak tizere yonetim kurullari,
ortak yonetim kurulu tiyelikleri, mesguliyet, aile {iyeligi ve kurul ¢esitliligi yazinlarinda genis bir
literatlir katkis1 saglamay1 amaclamaktadir. Tiirkiye baglaminda yapilan calismalarda firmalarin
kimlerle, neden ve ne siklikla baglanti olusturduklar1 (Baycan ve Semercioz, 2013), kadin ortak
yonetim kurulu iiyelikleri ve performans iliskisi (Ilhan-Nas vd., 2019a), ortak yoneticiliklere dair ag
yapilar1 (Duman ve Postalci, 2009; Ilhan-Nas vd., 2019b), aile isletme gruplarinda ortak yoneticilik
iligkileri (Ataay, 2008; Ataay, 2016; Usdiken ve Oktem, 2019), mesguliyet (Arioglu ve Kaya, 2015),
yonetim kurulu 6zellikleri ve performans iliskisi (Mohammed, 2018), ortak yonetim kurulu iiyeleri
ve denetim kalitesi (Mustafa vd., 2018) gibi konulara yogunlasildign goriilmektedir. Ozellikle
mesguliyet ile ilgili calismalarin yok denecek kadar az oldugu géze ¢arpmaktadir. Calismay1 diger
caligmalardan ayiran en Onemli nokta, ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin farkli boyutlar1 ile
performans arasindaki iliskiye odaklanmasi ve bu iliskideki kurul gesitliligin moderator etkisini
ortaya koymasidir. Bu anlamda Tiirkiye’deki ortak yonetim kurulu yazinina olan katkisinin yani sira
onemli bir boslugu da doldurmaktadir. Ayrica bu iliskileri arastirirken rekabet halindeki kaynak
bagimliligi ve vekalet teorisi goriislerinin ayristiklart ve uzlastiklar: noktalara yapilan vurgu 6énem

arzetmektedir.

Caligma modelinin detayl gosterimi sekil 2’de sunulmaktadir.
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Sekil 2: Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi, Aileden Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi, Kurul

Mesguliyeti ve Performans Arasindaki iliskide Yonetim Kurulu Cesitliliginin Moderatér

Etkisi
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KONTROL DEGISKENLERI
*Yonetim Kurulu Biyiikligi
*CEO ikiligi
*Firma biiytikligi
*Firma yast
*Sektor

Bu calismadaki veriler, Borsa Istanbul’da listelenen en biiyiik 100 sirket (BIST-100) i¢indeki

finans kurumu ve holding olmayan 49 sirketin (294 gézlem) Kamu Aydinlatma Platformu’ndaki
(KAP) agiklamalarindan elde edilmistir. Hipotezleri test edecek olan degiskenleri hesaplamak i¢in

yOnetim kurulu faaliyet raporlari, kar/zarar hesabi ve bilangolardan yararlanilmistir. Yillik raporlarda

bilgi bulunmayan hususlarda sirketlerin web sitelerinden veya Borsa Istanbul’dan veriler almmustir.

Toplanan veriler, 2014 yilindan 2019 yilina kadar olan 6 yillik donemi kapsamaktadir. Dengeli panel
analizi yapilan bu ¢alismada, 2014 yil1 6ncesi yillara ait sirket verilerinde kayiplarin olmas1 ve 2019

yil1 sonrasi ortaya ¢ikan pandemi kosullar1 sebebiyle istenilen verilere ulasilabilirlik agisindan bu

tarih aralig1 belirlenmistir.
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Orneklemde yer alan sirketlerin performanslarina etki eden gevresel baskilarin benzer olmasi
ve endistri etkilerinden kaynaklanan toplanma egilimini azaltarak daha iyi karsilastirmalar
yapabilmek i¢in sektorel bazda da inceleme yapilmaktadir. Ayrica ¢ok sayida ortak yonetici
olgusunun biiyiik firmalarda baskin bir sekilde meydana gelmesi sebebiyle (Ferris vd., 2003) biiytik
isletmelere odaklanilmigtir. Calismada bagimli degisken firma performansi, bagimsiz degiskenler
ortak yonetim kurulu iiyeligi, aileden ortak yonetim kurulu tiyeligi ve kurul mesguliyeti olarak
belirlenmistir. Bu iliskide moderator etkiye sahip olan yonetim kurulu ¢esitliliginde yas, cinsiyet,
bagimsizlik, uyruk ve egitim seviyeleri yer almaktadir. Y6netim kurulu biiyiikliigii, firma biyiikligi,

CEO ikiligi, firma yas1 ve sektor kontrol degiskenleri olarak belirlenmistir.
3.3. Degiskenler ve Ol¢iimleme
3.3.1. Bagimh Degisken
3.3.1.1. Firma Performansi

Finansal performans ol¢iimii agisindan literatiirde gesitli finansal oranlar bulunmaktadir.
Karlilik oranlar1 da bu noktada en fazla kullanilan dlgiitler arasinda yer almaktadir (ilhan-Nas vd.,
2019). Bu amagcla teorik kisimda tiiretilen hipotezleri test etmek icin aktif karlilik oran1 (ROA),
sermaye karlilik oran1 (ROE) ve satig karlilik oran1 (ROS) kullanilmigtir. Aktif karlilik, isletme
varliklarinin yonetim tarafindan ne derece etkin kullanildigini gdstermesi agisindan dnemli bir
performans gostergesidir (Kilig, 2014). ROE bir birim 6z sermayenin ne kadar getirisi oldugunu
6lgen bir orandir. Net kar marj1 olarak da bilinen satiglarin karliligi (ROS) ise bir birim satistan elde

edilen gelirin gostergesidir.

Aktif karlilik, sermaye karliligi ve satis karliligi gibi muhasebe temelli performans olgiitlerine
ek olarak piyasa temelli performans Olgiitleri de kullanilmaktadir. Genellikle kullanilan olgiitler
Tobin-Q, fiyat/kazang (F/K) ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranlaridir. Tobin-Q oraninin
hesaplamisindaki zorluklar sebebiyle literatiirde farkli sekillerde hesaplandigi goriilmektedir. Bazi
calismalarda Tobin-Q oranimin PD/DD seklinde kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢calismada, piyasanin
firmanin siirdiiriilebilirligi hakkindaki beklentilerine 151k tutan daha uzun vadeli degiskenler olan
piyasaya dayali performans 6lgiitlerinden (Ararat vd., 2010; 10) PD/DD orani kullanilmustir. Tercih
edilen hesaplama sekli piyasa degerinin defter degerine orani seklindedir (Kaczmarek vd., 2014;
Andres ve Vallelado, 2008; Alparslan ve Aygiin, 2013; Karayel ve Dogan, 2014; Dogan ve Topal,
2016).
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Tablo 3: Performans Olgiitleri

Muhasebe Temelli Olgiitler

Aktif Karhhk Net Kar/Toplam Varliklar ROA
Sermaye Karhihk Net Kar/Ozsermaye ROE
Satis Karhhk Net Kar/Satiglar ROS
Piyasa Temelli Olgiit
PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri PD/DD

3.3.2. Bagimsiz Degiskenler
3.3.2.1. Ortak Yénetim Kurulu Uyesi

Ortak yonetim kurulu iiyeligi, bir sirketin yonetim kurulunda yer alan bir yoneticinin bagka bir
sirketin yonetim kurulunda da yer almasi seklinde tanimlanmistir (Mizruchi, 1996: 271). Calisma
kapsaminda borsaya kote olan veya olmayan sirketlerin yonetim kurullarina odaklanilmigtir. Vakif,
dernek, hayir kurumlar1 ve kar amaci glitmeyen kuruluslardaki yonetim kurulu tyelikleri kapsam
disinda birakilmistir. Bu kurumlarin yonetim kurullarinda yer alan kisiler her ne kadar sosyal
sermaye kaynagi olsalar da niteliksel olarak farkli tiirde bir yonetici katilimini temsil etmektedir
(Kaczmarek vd., 2014: 18). Sirketteki ortak yonetim kurulu tiyelerinin sayis1 toplam y6netici sayisina

boliinerek bu deger hesaplanmaktadir.
3.3.2.2. Kurul Mesguliyeti

Mesguliyet, literatiirde birgok farkli sekilde hesaplanmaktadir. Fich ve Shivdasani (2006)
mesguliyeti; odak firmasindaki bagimsiz bir yoneticinin en az ii¢ farkli firmanimn yonetim kurulunda
olmasi olarak tanimlamislardir. Mesgul kurulu ise bagimsiz yoneticilerin en az %50 sinin mesgul
oldugu bir kurul olarak ele almiglardir. Ferris ve digerleri (2003: 1091) ise mesguliyete iligkin birkag
farkl1 6l¢ii kullanmislardr. ilki, belirli bir firma i¢in ydnetici basina diisen ydneticilik sayisidir. Ikinci
6l¢ii, bir firmanin yonetim kurulu iiyelerinden herhangi birinin sahip oldugu maksimum yoneticilik
sayisidir. Ugiinciisii, firmanin herhangi bir yoneticisinin (genellikle CEO) sahip oldugu maksimum
yoneticilik sayisidir. Dordiincii 6l¢ii ise belirli bir firmanin dis yoneticilerinin ortalama yoneticilik
sayisidir. Son olarak bir yonetim kurulunda, ii¢ veya daha fazla yoneticilige (baska bir deyisle, iki

veya daha fazla dis yoneticilige) sahip olan yoneticilerin yiizdesidir.
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Mesgul yoneticileri tamimlamak i¢in {ic veya daha fazla yonetim kurulu iyeligine sahip
yoneticilerin yonetim kuruluna orani seklindeki tanim bir ¢ok ¢alismada kullanilmistir (Cooper ve
Uzun, 2012; Andres vd., 2013; Arioglu ve Kaya, 2015; Tan vd., 2018; Tan vd., 2019b). Mesgul
yonetim kurulu ise bu sartlar1 tagiyan yoneticilerin yonetim kurulunun %350’sini olusturdugu
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Andres vd., 2013; Tan vd., 2018; Tan vd., 2019b). Bu baglamda
kurul mesguliyeti, yonetim kurulunun en az %50’si mesgul yoneticilerden olusuyorsa 1, aksi takdirde

0 olarak kodlanmustir.

3.3.2.3. Aileden Olan Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi

Sacristan-Navarro ve digerleri (2011: 80) aile iiyesini, birinci veya ikinci soyadlar1 araciligiyla
(kan bagi olanlar seklinde) tanimladiklar1 ¢caligmalarinda, evlilik yoluyla olusan aile baglarini1 da
dikkate almiglardir. Gomez-Mejia ve digerlerinin (2003: 230) aile sirketi taniminda da benzer iki
kriter gdze carpmaktadir. iki veya daha fazla ydneticinin bir aile iliskisi varsa ve aile iiyeleri oy
haklarinin en az yilizde 5’ine sahip veya kontrol ediyorlarsa bu sirket aile isletmesi olarak kabul
edilmistir. Bagka bir ¢calismada, firmanin kurucusu olan veya kan bagi ve evlilik yoluyla akrabalik
iliskisi olan kisiler bireysel veya grup olarak sirketin 6z kaynaklarinin en az %>5’ine sahip ise aile
firmasi olarak kabul edilmistir. Ozet olarak, ayn1 soydan gelen grup iiyelerinin bir aile iliskisine sahip
oldugu kabul edilmistir (Villalonga ve Amit, 2006: 390). Uygun iliskiler arasinda anne, baba, kiz
kardes, erkek kardes, ogul, kiz, es, kayinvalide, kaymbaba, teyze, amca, yegen ve kuzen yer
almaktadir (Gomez-Mejia vd., 2003: 231).

Literatiirde aile sahipligi i¢in gereken sermaye veya sahip olunan oy hakki hakkinda da farkli
goriisler mevcuttur. Calabro ve digerleri (2021: 272), bir firmanin aile firmasi olarak sayilabilmesi
icin ailenin en az bir firmada %50 veya daha fazla oy hakkina sahip olmasi gerektigini dile
getirmislerdir. Barth ve digerleri (2005: 111), firmadaki hisselerin en az %33’ tek bir kisiye veya
aileye ait ise firmayi aile sirketi olarak siniflandirmiglardir. Jones ve digerleri (2008: 1015), iki veya
daha fazla yoneticinin bir aile iligkisinin oldugu ve aile iiyelerinin %10 ve lizeri bir oy hakkina sahip
oldugu isletmeleri aile sirketi olarak kabul etmislerdir. Literatiirde aile iiyesi tanimini, sermayenin
veya oy haklarinin %10’undan fazlasina sahip olan kisi olarak tanimlayan bir¢ok c¢aligmaya
rastlanmigtir (La Porta vd., 1999; Klein vd., 2005; Maury, 2006; Jones vd., 2008; Sacristan-Navarro
vd., 2011; Mufoz-Bullon ve Sanchez-Bueno, 2014). Bu oran bir ailenin etkili bir kontrol
uygulayabilmesi i¢in yeterince yiiksek olarak kabul edilmektedir. Literatiir 1s1ginda aileden olan
ortak yonetim kurulu tiyeligi iki kritere gore tanimlanmistir. Bu kriterler, akrabalik bagi ve en az
%10 sermaye veya oy hakkina sahip olmaktir. Akrabalik baginda dncelikle yoneticinin soyadina
bakilmigtir. Soyadi farkli olmasina ragmen kamuoyunda akraba olduklar1 bilinen kisilerde bu
kategoriye dahil edilmistir. Sirketteki aileden olan ortak yonetim kurulu iiyelerinin sayisi toplam

yOnetici sayisina boliinerek bu deger hesaplanmaktadir.
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3.4. Moderator Degisken

Moderatdr, bagimsiz veya yordayicit degisken ile bagimli veya 6l¢iit degisken arasindaki
iliskinin yoniinii ve/veya giiciinii etkileyen nitel veya nicel bir degisken olarak tanimlanmustir (Baron
ve Kenny, 1986: 1174). Bu g¢alismada moderatdr degisken olarak kullanilan yonetim kurulu
cesitliligi, ortak yonetim kurulu tiyelikleri yoluyla ortaya ¢ikabilecek fikirlere ve yeniliklere yonetim

kurullarinin ne kadar agik oldugunun bir gdstergesi olarak modele dahil edilmistir.
3.4.1. Yonetim Kurulu Cesitliligi

Yonetim kurulu cesitliligi ile ilgili literatiirde en fazla {izerinde durulan konular yas, cinsiyet,
uyruk, egitim seviyesi ve kidem gibi gozlemlenebilen 6zellikler olmustur (Yagh ve Unlii, 2019).
Ararat ve digerleri (2010: 11), kurul ¢esitliligi ve performans iligkisini inceledikleri ¢alismalarinda
yabanci literatiirle paralel olarak gesitlilik boyutlarini; cinsiyet, uyruk, egitim seviyesi, yas ve
bagimsizlik olarak ele almislardir. Ayni sekilde bu ¢aligmada kullanilan cesitlilik Slgiileri, ikili
degiskenler olarak milliyet, cinsiyet ve bagimsizlik ile kategorik degiskenler olarak 6l¢iilen yas ve
egitim diizeyindeki cesitliliktir. Oncelikle ikili degiskenlerin (kadin, yabanci ve bagimsiz ydnetim

kurulu tiyeleri) yiizdesi ile kategorik degiskenlerin (yas ve egitim diizeyi) dagilimi hesaplanmstir.

Cinsiyet ve milliyet ¢esitliligi igin her kuruldaki kadin ve yabancilarin yiizdesi hesaplanmistir.
Bagimsizlik, firmalarin yillik raporlarinda beyan ettikleri bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin orani
seklinde hesaplanmistir. Bu degiskenler ikili degisken olduklarindan 0-1 seklinde kodlandiktan sonra
oranlar1 hesaplanmistir. Yas ¢esitliligi belirli bir aralikta (bu ¢alismada 29-91) siirekli bir degisken
oldugu i¢in her bir kuruldaki yénetim kurulu iiyelerinin yaglarinin dagilimi hesaplanmistir. Yonetim
kurulu tiyeleri bes yas kategorisine ayrilmistir. Bu kategoriler: (1) 30-40; (2) 41-50; (3) 51-60; (4)
61-70 ve (5) 70 yas ustii seklindedir. Egitim ¢esitliligi i¢in yonetim kurulu tiyelerinin lise ve 6ncesi
ile doktora arasindaki egitim hayatlari ele alinmustir. Her kuruldaki yonetim kurulu tiyelerinin egitim
diizeyleri 5 kategoride toplanmistir. Ilkogretim kategorisinde az kisi olmasi sebebi ile ayr1 bir
kategori yapilmamus lise ile beraber ele alinmistir. Egitim ¢esitliligi igin 5 seviyeli bir siniflandirma
olgegi kullanilmustir: (1) Lise ve Oncesi; (2) On lisans; (3) Lisans; (4) Yiiksek Lisans ve MBA; (5)
Doktora. Biitiin yonetim kurulu {iyelerinin 6zge¢mislerine ulasilamadigindan (6zellikle yas ve egitim

durumunda eksik veriler oldugundan) bazi gozlemler kaybedilmistir.

Caligmadaki cinsiyet, uyruk, egitim, yas ve bagimsizlik degiskenlerini dlgmek i¢in yaygin
olarak tercih edilen Blau indeksi (1977) kullanilmistir. Blau indeksinin hesaplanmasi, oranti
hesaplamasindan farklidir. Blau indeksi yalnizca bir grubu degil tiim gruplar dikkate almaktadir. Bu
indeks 0 ile 1 arasinda degiskenlik gostermektedir. Sonuglarin 1’e yaklagsmasi heterojen gruplari, 0’a

yaklasmasi ise homojen gruplari ortaya koymaktadir (Yalg¢in ve Aydemir, 2019: 231; Stoettner ve
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Dhubhain, 2019: 70). Blau indeksi yonetim kurulunun demografik ¢esitliligini 6lgmek i¢in kullanilir

ve su sekilde hesaplanir:
Blau indeks: 1 — Zfﬂpiz

pi: belirli bir kategoriye ait olan yonetim kurulu {iyelerinin oranini ifade etmektedir.

k: belirli bir 6zellikteki kategori sayisini ifade etmektedir.

Bu hesaplama sonucunda elde edilen degerlerin her biri teorik maksimum degerlerine
boliinerek ((k-1)/K) bu 5 6zellik i¢in Blau indeksleri standartlastirilmistir (Agresti ve Agresti, 1978;
Ararat vd., 2010). Farkli cesitlilik nitelikleri (6rnegin, cinsiyet ve egitim ¢esitliligi) arasindaki
sonugclar karsilastirilmak istendiginde araligi standartlastirmak i¢in bu dogrusal doniisiim gereklidir
(Biemann ve Kearney, 2010: 584). Sonug olarak standartlastirilmis bu degerlerin toplamindan olusan
birlesik kurul cesitliligi (Ararat vd., 2010: 12) degiskeni elde edilmistir.

3.5. Kontrol Degiskenler
3.5.1. Yonetim Kurulu Bityiikligii

Firmalarin yonetim kurullarinin biiytikliigii arastirmalarda genellikle kontrol degiskeni olarak
kullanilmugtir (Ararat vd., 2010: 12). Yoénetim kurullari i¢, dis ve bagh yoneticilerden olusmaktadir.
Ideal olarak bir kurul bu farkl1 tiirdeki iiyeleri baridirabilecek biiyiikliikte olmalidir (Kaczmarek vd.,
2014: 20). Bu degisken tiim yonetim kurulu iiyelerinin sayis1 seklinde hesaplanmustir.

3.5.2. Firma Biiyiikliigii

Yonetim kurullart ile ilgili literatiirde bir¢ok c¢alismada firma biiyiikliigli kontrol degiskeni
olarak kullanilmistir (Andres ve Vallelado, 2008; Ararat vd., 2010; Terjesen vd., 2015; Carter vd.,
2003). Yillik satislarin dogal logaritmasi (Siciliano, 1996; Fich ve Shivdasani, 2006), toplam
calisanlarin dogal logaritmasi (Contractor vd., 2003) seklinde de kullanilan firma biiyikligi
degiskeni bu ¢alismada, literatiirde en ¢ok tercih edilen haliyle toplam varliklarin dogal logaritmasi

seklinde hesaplanmigtir.
3.5.3. CEO ikiligi

Isletmedeki CEO (genel miidiir) ve yonetim kurulu bagkani aym kisi ise 1, aksi halde 0 olarak
kodlanmistir (Carter vd., 2003; Andres ve Vallelado, 2008; Kang ve Tan; 2008).
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3.5.4. Firma Yas1

Firmanin ekonomik bir varlik olarak kurulusundan bu yana gecen siire seklinde kullanilmustir.

Firmanin kurulus y1l1 ile ilgili (cari) y1l arasindaki fark (Dogan ve Topal, 2016) olarak hesaplanmistir.

3.5.5. Sektor

Verilerin toplanma asamasinda bazi sektorel farkliliklar goze carpmustir. Bu degisken,
sektoriin finansal performans iizerinde bir etkisinin olup olmadigim gérmek amactyla modele dahil
edilmistir. Eger igletme, 6rneklemin biiyiik bir boliimiinii olusturan imalat sektoriinde ise 1, degilse

0 seklinde kodlanmustir.

3.6. Analiz Yontemi

Ampirik analizlerde kullanilan veriler; yatay kesit (cross-section), zaman serisi (time series) ve
yatay kesit ile zaman serisi kombinasyonu olan havuzlanmis (pooled) veriler olmak iizere ii¢ sinifa
ayrilmaktadir (Gujarati, 2003: 441). Yatay kesit verileri ile zaman serisi verilerinin birlesiminden
olusan karma veriler panel veri (panel data) olarak adlandirilmaktadir (Demir ve Goriir, 2020: 18).
Panel verileri terimi bireylerin, firmalarin, iilkelerin ve benzerlerinin bir kesitine iliskin gézlemlerin
birka¢ zaman diliminde bir araya getirilmesini ifade etmektedir (Baltagi, 2005: 1). Panel verileri en
az iki boyut (kesit ve zaman serisi) icermektedir. Normal sartlar altinda panel veri tahmin edicisi
veya ¢ikarimlarinin hesaplaniginin yatay kesit veya zaman serisi verilerinden daha karmasik olacagi
diistiniilebilir. Aslinda panel verilerin mevcudiyeti hesaplamay1 ve ¢ikarimi kolaylagtirmaktadir
(Hsiao, 2007: 4).

Panel verilerin en biiylik avantaji; tek sonug¢ verilerinde tanimlanamayacak modellerin
belirlenmesine izin vermesidir. Bunun nedeni zaman iginde ayni ekonomik birimlerde tekrarlanan
secimlerin veya sonuglarin gézlemlenmesidir (Arellano ve Bonhomme, 2010: 1). Panel veriler,
bireyler arasi farkliliklar1 ve bireyler arasi dinamikleri harmanladig i¢in yatay kesit veya zaman
serisi verilerine gore ¢esitli avantajlara sahiptir. Bu avantajlar su sekilde siralanmistir (Hsiao, 2007:
1-4; Baltagi, 2005: 4-7);

e Panel veriler model parametrelerinin ¢ikarimimi daha dogru yapmaktadir. Kesit verilerinden
ve zaman serisi verilerinden daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla ornek degiskenligi
icerdiginden ekonometrik tahminlerin verimliligini artirmakta, salt enine kesit veya salt zaman serisi

verilerinde basitce saptanamayan etkileri daha iyi tanimlayip 6l¢ebilmektedir.
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e Insan davranisinin karmasikligini yakalamak icin tek bir kesit veya zaman serisi verisinden
daha fazla kapasiteye sahiptir. Capraz kesit veya zaman serisi verilerinden daha karmasik davranigsal

modeller olusturmak ve test etmek miimkiindiir.

e Ihmal edilen degiskenlerin etkisinin kontrol edilmesi daha miimkiindiir. Panel veriler,
varliklarin hem zamanlar arasi dinamikleri hem de bireyselligi hakkinda bilgi icermekte ve eksik
veya gbzlemlenmeyen degiskenlerin etkilerinin kontrol edilmesine izin vermektedir. Daha fazla
bilgilendirici veri, daha fazla degiskenlik, degiskenler arasinda daha az dogrusallik, daha fazla
serbestlik derecesi ve daha fazla verimlilik saglamaktadir. Zaman serisi ¢alismalar1 ¢oklu baglanti

sorunuyla kars1 karsiya kalmaktadir.

e Dinamik iligkileri ortaya ¢ikarmaktadir. Panel verileri, ayarlama dinamiklerini daha iyi

incelemektedir. Nispeten kararli goriinen kesit dagilimlar ¢ok sayida degisikligi gizlemektedir.

o So6z konusu bireyle ilgili verileri kullanarak bireysel sonuglara iligkin tahminler olusturmak

yerine verileri bir araya getirerek bireysel sonuglar i¢in daha dogru tahminler iiretmektedir.

e Toplu veri analizi i¢in mikro temeller saglamaktadir. Bir dizi 6rnek igin zaman serisi
gozlemlerini iceren panel verileri, homojenlik ile heterojenlik sorununu arastirmak icin ideal bir
yontemdir. Panel verileri, bireylerin, firmalarin veya iilkelerin heterojenligini gostermektedir. Bu
heterojenligi kontrol etmeyen zaman serisi ve kesit ¢alismalart yanli sonuglar elde etme riskini

tasimaktadir.

e Son olarak, hesaplamay1 ve istatistiksel ¢ikarimi basitlestirdigi gibi o6l¢lim hatalarim

azaltmaktadir.

Panel veriler dengeli/tam (balanced panel) veya dengesiz/eksik (unbalanced panel) paneller
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Orneklemin tiim periyot boyunca gézlemlendigi durumlar dengeli
panel, eksik gozlemlerin yer aldig1 paneller ise dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir (Baltagi,
2005: 165). Sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmig regresyon modeli seklinde 3’e
ayrilan panel modellerinden, havuzlanmis EKK modeli kullanilmustir. Bu model, sabit ve egim
parametrelerinin sabit oldugu ve birim ve/veya zaman etkilerinin var olmadigi varsayimlari ile
tahmin yapmaktadir (Gliglii, 2018: 206).

Bu baglamda panel veri yontemi asagidaki sekilde gosterilebilir;

Yit = ot + B1 Xait +....... Bk Xkit + € it
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Bu modelde y bagimli degiskeni (agiklanan), x bagimsiz degiskeni (agiklayici), k adeti, € hata
terimini, i 1’den N’ye kadar firma sayisini, t de 1’den T ye kadar zamani gostermektedir (Tiiziintiirk,
2007: 3). Bu calismada, 2014-2019 yillarin1 kapsayan 6 yillik bir donem igin 49 firmadan 294 gozlem

kullanilarak dengeli bir panel elde edilmistir.

3.6.1. Arastirmada Kullamlan Model ve Degiskenler
Onceki boliimlerde, literatiir kapsaminda elde edilen bagimli, bagimsiz, kontrol ve moderator
degiskenlerin tanimlarina yer verilmistir. Kullanilan degiskenlerin gruplamasi ve kisaltmalari

asagidaki Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Degiskenlerin Siniflandirmasi

Bagimh Bagimsiz Moderator Kontrol
Degiskenler Degiskenler Degisken Degiskenler
LFB

ROA

OYK LFY
ROE MESGUL CST CEO
ROS .

AILE KB

PD/DD N
SEKTOR

ROA, ROE, ROS, PD/DD, ortak yonetim kurulu iiyeligi (OYK), aileden ortak yonetim kurulu
iiyeligi (AILE) ve kurul biiyiikliigii (KB) degiskenleri oran olarak hesaplanmstir. Kurul mesguliyeti
(MESGUL), CEO ikiligi (CEO) ve sektor degiskenleri kukla degisken olarak modele dahil edilmistir.
Firma biiyiikliigii (LFB) ve firma yas1 (LFY) degiskenlerinin dogal logaritmalar1 alinmistir. Kurul
cesitliligi (CST) ise indeks (BLAU indeks) degerlerine gore hesaplanmustir.

Burada yer verilen degiskenler ve model 151ginda genel tahmin denklemlerine asagida yer
verilmistir. Oncelikle H; ve H, hipotezlerini test etmek i¢in olusturulan Model 1, Model 2, Model 3
ve Model 4 asagidaki gibidir.

MODEL 1 ROA =ait+ P1OYKit+ B2 Xit + € it
MODEL 2 ROE  =ait+ B1 OYKit + B2 Xit + € it
MODEL 3ROS =ait+ B1 OYKit + B2 Xit + € it
MODEL 4 PD/DD = ait + 1 OYKj + B2 Xit + € it

Ortak yonetim kurulu iiyeliginin performans lizerindeki etkilerinin arastirildigit Hi ve H:
hipotezleri i¢in olusturulan bu modellerde i=1.....,.N; t =1,....., T; &it hata terimini gostermektedir.
ROA, ROE, ROS VE PD/DD finansal performans gostergelerini, OYK ortak yonetim kurulu
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iyeligini, X kontrol degiskenlerini (firma biyiikliigli, firma yasi, kurul biyiikligi, CEO ikiligi,

sektor) temsil etmektedir.

Aileden ortak yonetim kurulu iiyeligi ile performans arasindaki dogrudan iligkiyi arastiran Hz
ve Hs hipotezleri igin olusturulan modeller (Model 5, Model 6, Model 7 ve Model 8) asagidaki
gibidir. Biitiin performans gostergeleri i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan modeller tek sekilde gosterilmistir.

Kontrol degiskenleri acik sekilde yazilmistir.

Model 5 (ROA), Model 6 (ROE), Model 7 (ROS) ve Model 8 (PD/DD) i¢in ayr1 ayri;

(ROA/ROE/ROS/PD/DD) = aiit + B1 AILEj + B2 KBt + B3 LFBit + B4 LFYi + Bs CEOir+
Bs SEKTOR;: + € it

Ayni sekilde Model 9, Model 10, Model 11 ve Model 12 mesguliyet ile performans arasindaki
dogrudan iliskinin incelendigi modellerdir. Bu baglamda Hs ve Hs hipotezleri i¢in olusturulan
modellere asagidaki gibidir.

Model 9 (ROA), Model 10 (ROE), Model 11 (ROS) ve Model 12 (PD/DD) igin ayr1 ayri;

(ROA/ROE/ROS/PD/DD) = ait + B1 MESGULG: + B2 KBit + B3 LFBit + B4 LFYi + BsCEOi+
Bs SEKTOR;: + € it

Son olarak ortak yonetim kurulu iyeligi, aileden ortak yonetim kurulu ftyeligi, kurul
mesguliyeti ile performans arasindaki iliskide kurul gesitliliginin moderatdr etkisinin test edilmesi
amaciyla Model 13 — Model 24 arasindaki 12 model olusturulmustur. Hz, Hg Hy hipotezlerini test
etmek i¢in olusturulan modellere asagida yer verilmistir.

Model 13(ROA), Model 14(ROE), Model 15 (ROS) ve Model 16 (PD/DD) igin ayr1 ayri;

(ROA/ROE/ROS/PD/DD)= ait+ B1OYKi+ B2CST+ BsOYKi*CST + BaKBit + Bs LFBi +
Bs LFYit + B7 CEOi+ Ps SEKTOR;: + € it

Model 17(ROA), Model 18(ROE), Model 19 (ROS) ve Model 20 (PD/DD) igin ayr1 ayri;

(ROA/ROE/ROS/PD/DD)= i+ B1AILEi+ B2CST+ BsAILEC*CST + Ba KBy + Bs LFBy: +
Be LFY; + B7 CEOi+ Bg SEKTORn + €t
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Model 21(ROA), Model 22(ROE), Model 23 (ROS) ve Model 24(PD/DD) i¢in ayr ayri;

(ROA/ROE/ROS/PD/DD)= aiit+ BiMESGULi+ B.CST+ BsMESGULi*CST+ B2 KBj; +
Bs LFBit + Bs LFYi: + B7 CEOi+ PBs SEKTOR;t + € it

3.7. Bulgular

3.7.1. Degisenlere Ait Tammlayici Istatistikler ve Korelasyon Analizleri

Calisma kapsanminda, BIST 100 endeksinde yer alan 49 isletmenin verileri kullamlarak
hipotezler test edilmistir. Tablo 5’te belirtildigi gibi, arastirma kapsamindaki isletmelerin biiyiik
boliimii (%71,4) imalat sanayi sektdriinde faaliyet gostermektedir. Calismada yer alan isletme sayisi

ve sektorleri tabloda belirtilmistir.

Tablo 5: Sektor Dagilimi

Sektor Frekans Yiizde
Imalat Sanayi 35 71,4
Ulastirma Haberlesme Ve Su 4 8,2
Toptan Ve Perakende Ticaret 2 4,1
Elektrik Gaz Ve Su 3 6,1
Insaat Ve Bayindirlik isleri 2 4,1
Teknoloji 3 6,1
Toplam 49 100

Degiskenler arasindaki dogrusal baglanti probleminin, korelasyon katsayilarin 0,8 degerini
astig1 durumlarda ortaya ciktig1 géz Oniine alindiginda (Gujarati, 2003), bu ¢alismada Oyle bir
problem tespit edilmemistir. Tablo 6’da analiz kisminda kullanilan veri setine iliskin tanimlayici

istatistiklere ve korelasyon tablosuna yer verilmistir.

Korelasyon tablosu (Tablo 6) incelendiginde ortak yonetim kurulu iiyeligi ile kurul mesguliyeti
(0,66) ve aile iiyeligi (0,32) pozitif iligkili goériinmektedir (P<0,01). Aile tiyeligi; kurul mesguliyeti
ile (0,28 ve P<0,01), CEO ikiligi ile (0,11 ve P<0,1) pozitif iliskili bulunmustur. Kurul ¢esitliligi;
PD/DD ile (0,16) ve kurul biyiikligi ile (0,12) 0,01 anlamlilik diizeyinde, isletme biiylikligi
degiskeniyle ise 0,05 anlamlilik diizeyinde (0,11) pozitif iligkili bulunmusgtur. ROA ile ROE (0,62)
ve ROA ile ROS (0,69) arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde nispeten yiiksek ancak sinirin altinda
pozitif bir korelasyon tespit edilmistir. Benzer sekilde ayni1 anlamlilik seviyesinde ROE ve ROS
arasinda da (0,61) pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. ROA ve firma yas1 (0,26), ROS ve firma
yast (0,22), ROE ve firma yas1 (0,3), ROA ve PD/DD (0,17), ROE ve PD/DD (0,14), sektor ve
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isletme biiyiikliigi (0,33), kurul mesguliyeti ve isletme biiyiikliigii (0,18) 0,01 anlamlilik seviyesinde
pozitif iliskili bulunan diger degiskenlerdir. P < 0,10 seviyesinde sektor ile PD/DD (0,11), sektor ile
CEO ikiligi (0,1), aile ile CEO ikiligi (0,11) pozitif iligkili bulunmustur.

Ortak yonetim kurulu iiyeligi PD/DD ile (-0,18) ve firma yasit ile (-0,18) negatif iligkili
goriinmektedir (P<0,01). Kurul mesguliyeti; ROA (-0,14), firma yas1 (-0,13) (p<0,05), ROE (-0,18)
ve CEO ikiligi (-0,25) ile 0,01 anlamlilik seviyesinde negatif iligkili ¢cikmistir. Aile iiyeligi ile ROS
(-0,15), isletme biiytikligi (-0,29) (p<0,01), kurul biyiikligi ( -0,13 p<0,05) arasinda negatif yonlii
iliskiler bulunmaktadir. Sektér, hem ROA hem de ROE (-0,17) ve firma yas1 (-0,44) ile 0,01
anlamlilik seviyesinde, ROS ile (-0,10) ve kurul biiyiikliigii ile 0,10 anlamlilik seviyesinde negatif
iligkili bulunmustur. Son olarak CEO ikiligi ile firma yas1 (-0,24) ve kurul biiyiikliigii (-0,14) arasinda
negatif yonlii iliskilere rastlanmistir (P<0,05).
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3.7.2. Panel Analiz Sonuclari

Calisma kapsaminda BIST 100 endeksinde yer alan 49 firmanin 2014-2019 yillarina iliskin
verileri kullanilarak toplamda 294 adet gozlem analiz edilmistir. Panel EKK modeline gore elde

edilen sonuglar her bir model i¢in ayr1 ayri ele alinip degerlendirilmistir.

Ortak yonetim kurulu iyeligi ve kontrol degiskenlerinin finansal performans {izerindeki
etkisini gosteren analiz sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur. Kurulan modellere iliskin F istatistikleri
Model 1 (ROA), Model 2 (ROE) ve Model 3 (ROS) igin anlamli iken Model 4 (PD/DD) modeli igin
anlamli bulunmamustir. Elde edilen sonuglara gére Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’te ortak
yonetim kurulu tiyeligi istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu sonug, ortak yénetim kurulu
iiyeliginin performans iizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Firma biiytikligi,
firma yas1, kurul biiyiikliigii, CEO ikiligi ve sektor olarak modelde yer verilen kontrol degiskenlerin
finansal performans tizerindeki etkilerine bakildiginda firma yasinin Model 1 ve Model 2’de 0,001
anlamlilik seviyesinde Model 3’te ise 0,05 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Firma yasina ek olarak model 2°de CEO ikiligi ile pozitif (P<0,05), Model 3°te kurul biiytikliigii ile
negatif ve firma biiyiikliigii ile pozitif (P<0,01) anlamli bir iliski ¢ikmistir. Genel olarak tiim
modellerde R? degerleri diisiik olmakla beraber bu degerler literatiirdeki galigmalarla uyumludur
(Filatotchev ve Bishop, 2002; Ferris vd., 2003; Choi ve Hasan, 2005; Ararat vd., 2010; Bettinelli,
2011; Darmadi, 2013; Kilig, 2014; Ferris ve Liao, 2019; Handschumacher vd., 2019; Pertiwi ve
Yulianto, 2020).

Elde edilen sonuglar 1s1ginda, kaynak bagimliligi temelli “ortak yonetim kurulu dyeligi
performans iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir ” ve vekalet teorisine dayanan “ortak yonetim kurulu
tiyeligi performans flizerinde negatif bir etkiye sahiptir” seklindeki H: ve H hipotezleri
desteklenmemistir.

Aileden ortak yonetim kurulu {iiyeligi ve kontrol degiskenlerinin finansal performans
tizerindeki etkisini gdsteren analiz sonuglari Tablo 7’de sunulmustur. Kurulan modellerin
anlamliliklar1 ortak yonetim kurulu {yelikleri i¢in kurulan modellerle ayni yonde ¢ikmistir. Bu
modellerdeki F istatistikleri, Model 5 (ROA), Model 6 (ROE) ve Model 7 (ROS) i¢in anlaml
bulunmustur. Ayni sekilde Model 8 (PD/DD) anlamli bulunmamstir. Elde edilen sonuglara gére
model 7°de aileden ortak yonetim kurulu iyeligi ile firma performansi iligkisi istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir (ROS: -0,079 ve P<0,05). Model 6’da (ROA: -0,036) *P < 0,11 diizeyinde de
anlamli bir negatif iliski gozlemlenmistir. Her iki sonugcta da aileden ortak yonetim kurulu tiyeliginin
performans tizerindeki etkisi negatif yonliidiir. Bu sonug aileden olan ortak yonetim kurulu iyeleri
arttikga performansin azaldigini gostermektedir. Model 8’de her ne kadar aileden ortak yonetim
kurulu tiyeligi performans iligkisi anlamli ¢iksa da (PD/DD: 1,932 ve P<0,10) model anlamli
cikmamugtir.
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Model 7°de kurul biiyiikliigii ile performans iliskisi negatif yonlii ve anlamli (ROS: -0,008 ve
P<0,05) cikarken firma biiyiikligii (ROS: 0,010 ve P<0,10) ile performans arasindaki iliski pozitif
ve anlamli ¢ikmustir. {1k 3 modelde oldugu gibi firma yast ile performans arasindaki iliski, burada da
Model 5 (ROA: 0,034 ve P<0,001), Model 6 (ROE: 0,139 ve P<0,001 ve Model 7°de (ROS: 0,042
ve P<0,05) pozitif ve anlamli1 ¢ikmustir. Son olarak model 6’da CEO ikiligi 0,05 anlamlilik diizeyinde
pozitif ve anlamli bulunmustur. Elde edilen sonuglar 1g1ginda, kaynak bagimlilig teorisinin “aileden
ortak yonetim kurulu iyeligi performans iizerinde pozitif etkiye sahiptir” seklindeki Hs hipotezi
desteklenmemistir. Vekalet teorisinin “aileden ortak yonetim kurulu iiyeligi performans iizerinde
negatif etkiye sahiptir” seklindeki Ha hipotezi desteklenmistir. Aileden ortak yonetim kurulu iiyeleri

arttikga performansin azaldig1 ortaya ¢ikmustir.

Yonetim kurullarinin mesgul olmasi durumu ve kontrol degiskenlerinin finansal performans
iizerindeki etkisini gosteren analiz sonuglarina Tablo 7°de yer verilmistir. Model 12 hari¢ diger
modellerin F istatistik degerleri anlamli ¢ikmistir. Model 9 (ROA: -0,019; P<0,10) ve Model 10
(ROE: -0,089; P<0,05) mesguliyet ile firma performansi arasinda negatif ve anlamli bir iliski ortaya
koymustur. Firma yas1 Model 9 ve Model 11 i¢in 0,05, model 10 i¢in 0,001 anlamlilik diizeyinde
pozitif ve anlamli bulunmustur. Firma biiytikliigii de model 10 ve model 11 i¢in 0,05 anlamlilik
seviyesinde pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Ayn1 anlamlilik seviyesinde Model 11°de kurul biiyiikliigi
performans iligkisi ise negatif ve anlamli ¢ikmistir. Sonuglara bakildiginda, ROA ve ROE agisindan
mesguliyetin performansi azalttigi gortilmektedir. Vekalet teorisinin 6ne siirdigi olumsuz iliski
analizlerde de karsilik bulmustur. Bu baglamda “kurul mesguliyeti performans iizerinde negatif bir
etkiye sahiptir” seklindeki vekalet teorisinin goriisleri (Hs) kismen desteklenmistir. Diger muhasebe
Olciitii (ROS) ve piyasa temelli ol¢iit (PD/DD) tarafindan desteklenmedigi i¢in kismen yorumu
yapilmstir.
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Ortak yonetim kurulu iiyeligi ile finansal performans arasindaki iliskide kurul c¢esitliliginin
olumlu yonde etkili olup olmadigini test eden moderatdr analiz sonuglart Tablo 8’de verilmistir.
Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’te anlamsiz ¢ikan ortak yonetim kurulu tiyeligi performans
iligkisi, moderator degiskenin devreye girmesiyle ROA agisindan negatif yonli anlamli bir iligkiye
doniismiistiir. Istatistiksel olarak anlaml1 bir farkliliga neden olan bu degisim, Model 1°de ROA i¢in
hesaplanan 0,07 olan agiklayicilik oranin1 Model 13°te bir miktar artirmistir (yaklasik 0,09). Modele
eklenen moderator degisken agiklanan varyansa yaklasik %2’lik bir katkida bulunmustur. ROA
degiskeni agisindan ortak yonetim kurulu tyeligi ile kurul gesitliligi arasindaki etkilesim finansal
performans {izerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir ( Model 13: -0.087 ve P<0,10).

Firma yas1 6nceki sonuglarla ayni sekilde ROA (0.037 ve P<0,01), ROE (0.137 ve P<0,05), ve
ROS (0.047 ve P<0,05) degiskenleriyle anlamli ve pozitif bir iligkiye sahiptir. Firma yasina ek olarak
Model 14’te CEO ikiligi ve firma biiylikliigli, Model 15’te kurul biiyiikligii ve firma biiytikligi
anlamli olmasina ragmen modeller istatistiksel olarak anlamli ¢gikmamistir. Ortak yonetim kurulu
iyeligi ve kurul cesitliligi arasindaki etkilesimde, Model 14 (ROE: 0.011 ve P>0,10), Model 15
(ROS: -0,041 ve P>0,10) ve Model 16 (PD/DD: 3,064 ve P>0,10) istatistiksel olarak anlamli olmayan
modellerdir. Buradaki bulgular 1s18inda, kurul gesitliligi arttikca ortak yonetim kurulu iiyeligi ile
finansal performans arasindaki iliskinin negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Model 13’e
gore, kurul cesitliligi, ortak yonetim kurulu iiyeligi ile finansal performans arasindaki iligkide
moderatér degisken olarak rol oynamaktadir. Cesitlilik arttikca ortak yonetim kurulu iyeligi ve
performans arasindaki iliski de negatif yonde artmaktadir. Bu nedenle H7 hipotezinin bekledigi

olumlu iligki tersi yonde ¢ikmis ve hipotez desteklenmemistir.
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Tablo 8: Ortak Yénetim Kurulu Uyeligi Performans liskisinde Kurul Cesitliliginin
Moderator Etkisi

Model 13 Model 14 Model 15 Model 16
ROA ROE ROS PD/DD
. 0.000 20.000 20.007% 0.001
(0.057) -0.070 2133 0.015
Lre 10.001 0.020* 0.013%* -0.022
(-0.490) (1.852) 2297 0.139
ey 0.037%%* 0.137** 0.047** 0.510
(3.774) (4.361) 3.002 1.144
cEO 0.014 0.108** 0.017 0.201
(0.949) (2.307) 0.739 0.303
10.002 10.059 -0.020 0.665
SEKTOR (-0.187) (-1.416) -0.964 1.116
ovK 0.277%* -0.065 0.149 8.272
(1.998) (-0.151) (0.676) (-1.341)
CEs 0.055* 0.013 0.013 -1.703
(1.768) (0.137) (0.271) (-1.217)
b -0.087+ 0.011 -0.041 3.064
oY E’ (-1.882) (0.076) (-0.561) (1.482)
F testi 3.458*** 4.671*** 3.216** 0.8168
R? 0.088 0.116 0.083 0.022
GOZLEM 294 294 294 294

*** P<0.001, **P<0.05, *P<0.10
Parantez icindeki degerler t degerleridir

Aileden ortak yonetim kurulu iiyeligi ile performans arasindaki iliskide kurul gesitliliginin
olumlu etkisi lizerine kurulan Hg hipotezinde beklenen etki ger¢eklesmemistir (Tablo: 9). Model 17
(ROA: 0,08 ve P>0,10), Model 18 (ROE: 0,113 ve P>0,10), Model 19 (ROS: 0,042 ve P>0,10) ve
Model 20 (PD/DD: 2,871 ve P>0,10) anlaml1 bir iligki ortaya koymamuistir. Firma yas1 ROA, ROE
ve ROS degiskenleri agisindan anlamli bulunmustur. Model 18’de CEO ikiligi (ROE: 0,112 ve
P<0,05) performansla pozitif iligkili bulunmustur. Model 19’da kurul biiyiikliigii performansi negatif
yonde etkilerken (ROS: 0,08 ve P<0,05), isletme biiyiikliigii pozitif yonde (ROS: 0,010 ve P<0,10)
etkilemistir. Sonug olarak aileden ortak yonetim kurulu iiyeliginin performans iizerindeki etkisini

olumlu yonde yumusatmasi beklenen kurul ¢esitliliginin moderatdr etkisi anlamsiz ¢ikmuistir.
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Tablo 9: Aileden Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Performans iliskisinde Kurul Cesitliliginin

Moderator Etkisi
Model 17 Model 18 Model 19 Model 20
ROA ROE ROS PD/DD
. 20.000 20.000 -0.008%* 20,008
(-0.171) (-0.097) (-2.337) (-0.084)
re -0.002 0.017 0.010* 0.072
0674 (1532) (1.885) (0.452)
ey 0.034%** 0.141%%* 0.043%* 0.565
(3.507) (4.630) (2.779) (1.303)
CEO 0.013 0.112% 0.016 -0.269
(0.914) (2.428) (0.709) (-0.410)
20.010 -0.055 20,026 0.706
SEKTOR (-0.844) (-1.399) (-1.310) (1.257)
ALE -0.063 0378 -0.204 -6.299
(-0.476) (-0.918) (-0.983) (-1.080)
CES -0.003 -0.004 -0.024 -0.231
(-0.296) (-0.114) (-1.190) (-0.400)
. 0.008 0.113 0.041 2871
%
AIDEGRES (0.198) (0.812) (0.592) (1.448)
F testi 3000 ** 4.795%%* 3.836%** 1.213
R? 0.082 0.118 0.097 0.032
GOZLEM 294 204 204 294

*** P<0.001, **P<0.05, *P<0.10
Parantez i¢indeki degerler t degerleridir

Aileden ortak yonetim kurulu iyeliginde oldugu gibi kurul mesguliyeti ile performans
arasindaki iliskide kurul ¢esitliliginin diizenleyici rolii i¢in de anlamli bir sonug elde edilememistir
(Tablo: 10). Firma yast ROA, ROE ve ROS agisindan 0,05 anlamlilik diizeyinde pozitif sonuglar
elde edilmistir. Kurul biiytikliigli burada da performans iizerinde negatif etkili bulunmustur (ROS: -
0,08 ve P<0,05). Isletme biiyiikliigii de ROE ve ROS acisindan anlamli bulunmustur (P<0,05). Sektdr
degiskenin Model 22°de 0,10 diizeyinde anlamli ve negatif oldugu goriilmistiir. Kurul mesguliyeti
ve performans arasindaki iligkide kurul ¢esitliliginin moderator etkisi lizerine kurulan Hg hipotezi de

desteklenmemistir.
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Tablo 10: Kurul Mesguliyeti Performans iliskisinde Kurul Cesitliliginin Moderatér Etkisi

Model 21 Model 22 Model 23 Model 24
ROA ROE ROS PD/DD
<5 20.000 20.003 -0.008** 0.027
(-0.423) (-0.436) (-2.364) (0.262)
e 0.000 0.026%* 0.014%* -0.049
(0.128) (2.351) 2.571) (-0.313)
ey 0.030%* 0.118%%+ 0.040%* 0.614
(3.012) (3.781) (2.503) (1.365)
cEo 0.006 0.078 0.005 -0.037
(0.388) (1.633) (0.220) (-0.054)
-0.016 -0.077% -0.031 0.978*
SEKTOR (-1.262) (-1.939) (-1.527) (1.693)
-0.014 -0.055 -0.123 0,358
MESGUL (-0.253) (-0.316) (-1.384) (0.142)
CES 0.000 0.026 -0.035 0.222
(0.006) (0.575) (-1.532) (0.338)
-0.001 0,011 0,037 0.121
MEEGUL™CEG (-0.096) (-0.197) (1.240) (0.145)
F testi 3.336%* 5,680 3.408%* 0.758
R? 0.085 0.137 0.087 0.020
GOZLEM 204 204 204 294

*** P<0.001, **P<0.05, *P<0.10
Parantez icindeki degerler t degerleridir

3.8. Panel Analiz Sonuglar1 ile ilgili Tartisma

Yukarida detaylarina yer verilen analiz sonuglar1 Tablo 11°de 6zetlenmektedir. Tablo 11
incelendiginde kaynak bagimlilig1 ve vekalet teorisi gergevesinde incelenen ortak yonetim kurulu
iiyeligi performans iliskisinde, Tiirkiye baglamina 6zgii gelistirilen hipotezlerin (aileden ortak
yonetim kurulu tiyeligi ve mesguliyet) vekalet teorisine gore desteklendigi goriilmektedir. Kaynak
bagimliligi perspektifinde gelistirilen hipotezler desteklenmemistir. Bununla birlikte gelistirilen

moderat6r hipotezde beklenenin tersi yonde ¢ikan iligki dikkat gekmektedir.
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Ortak yonetim kurulu iiyeligi ve firma performansi arasindaki iliskiye yonelik arastirma sorusu,
yOnetim literatiiriinde uzun siiredir tartisilmaktadir. Kaynak bagimlilig1 ve vekalet teorisinin temelde
karsit goriislerini takip eden bu arasgtirmalarin sonuglar1 karmasiktir. Oncii ¢aligmalarin bazilarinda,
bu tiir iliskilere sahip olan firmalarin daha iyi performans gosterdigi vurgusu yapilirken (6rn;
Richardson, 1987; Keister, 1988), bazilarinda ise bu iligkinin olumsuzluklari {izerinde durulmaktadir
(6rn; Mizruchi ve Stearns, 1988; Fligstein ve Brantley 1992; Loderer ve Peyer, 2002). Ayn1 sekilde
son donem ¢aligmalarinda pozitif yonlii (Ong vd., 2003; Phan vd., 2003; Yeo vd., 2003; Harris ve
Shimizu, 2004; Fich, 2005; Horton vd., 2012; Shaw vd., 2016; Mohammed, 2018; Braun vd., 2019;
Pertiwi ve Yulianto, 2020) ve negatif yonlii (Perry ve Peyer, 2005; Devos vd., 2009; Roudaki ve
Bhuiyan; 2015; Hernandez-Lara ve Gonzales-Bustos, 2019; Farwis ve Nazar, 2019; ilhan-Nas vd.,
2019a) bir ¢ok calisma yer almaktadir.

Calisma bulgular1 incelendiginde ortak yonetim kurulu {iiyeligi ve finansal performans
arasindaki iligkinin kaynak bagimliligi ve vekalet teorisi gercevesinde ele alindigi Hi ve H»
hipotezleri desteklenmemistir. Tiirkiye baglaminda, ortak yonetim kurulu iiyeliginin ROA, ROE,
ROS ve PD/DD ile olgiilen tiim performans Olgiitleriyle anlamli bir dogrudan iligkisi tespit
edilememistir. Bu sonug, kaynak bagimliliginin olumlu, vekalet teorisin olumsuz goriislerine ek
olarak ortak yonetim kurulu iiyeligi ve performans arasinda dogrudan bir iligkinin olmadigin dile
getiren ¢aligmalar ile uyumludur (Ferris ve Jagannathan, 2001; Kiel ve Nicholson, 2006; Silva vd.,
2006; Geletkanycz ve Boyd, 2011; Farias, 2014). Literatiire bakildiginda, Ferris ve Jagannathan
(2001), ortak yonetim kurulu tiyelerinin sahip olduklar1 baglanti sayisinin performansla iliskisinin
olmadigini dile getirmislerdir. Ortak yonetim kurulu iiyeliginin sirketler i¢in ciddi bir sorun teskil
edip etmedigine odaklanan Kiel ve Nicholson (2006), ortak yonetim kurulu liyesine sahip olmak ile
finansal performans arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamuglardir. Silva ve digerleri (2006),
yoneticilerin birbirleriyle kurduklar1 bu baglarin performansi etkilemedigi sonucuna ulagmislardir.
Vekalet teorisi ve yerlesiklik arastirmalariin karsit bakis agilariyla CEO'nun ortak yonetim kurulu
iiyesi olmasi durumu ile performans arasindaki iliskiye odaklanan Geletkanycz ve Boyd (2011)
anlaml1 bir sonug elde edememislerdir. Farias’da (2014) benzer bir sonuca ulasmigtir. Ortak yonetim

kurulu tiyeliginin isletme performansi (ROA) iizerinde anlamli bir etkisini tespit edememistir.

Her ne kadar ortak yonetim kurulu iiyeligi ile performans arasinda dogrudan bir iliski
goriinmese de farkli 6zelliklere (aile iiyeligi ve mesguliyet) odaklanildiginda durumun degistigi
goriilmektedir. Tiirkiye’de genelde holding olarak yapilanan isletme gruplarimin baskin oldugu ve bu
biiyiik isletmelerde dogrudan veya dolayli olarak aile sahipliginin yaygin oldugu bilinmektedir
(Sahin vd., 2018: 1154). Bu baglamda ortak yonetim kurulu tiyelikleri ile ilgili olan bu ¢aligmada,
aile baglam ozellikle dikkate alinmistir. Kaynak bagimlilig1 yaklasimi, aile sirketlerindeki ortak
yonetim kurulu iyelerinin g¢evredeki belirsizlikleri yonetme ve firmalarina kaynak saglama
noktalarinda birbirlerine yardimei olduklarini savunmaktadir (Chua vd., 2006). Vekalet teorisi ise

aile sirketlerinde vekéalet maliyetlerinin daha az olacagina deginirken aileden olan ortak yonetim
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kurulu {iyeligini agiklayan bir goriis ortaya koymamaktadir. Vekalet teorisinin ortak yonetim kurulu
iiyelerinin agir1 is yiiklerine yaptig1 vurgu aile {iyeleri i¢inde gecerli olacaktir. Bu goriiglerle paralel
olarak aileden ortak yonetim kurulu tiyeligi performansi olumlu etkiler seklinde gelistirilen kaynak
bagimliligi temelli Hz hipotezi desteklenmemistir. Elde edilen sonuglar aileden ortak yonetim kurulu
tiyelerinin isletme performansini (ROA ve ROS) negatif yonde etkiledigini gostermistir. Vekalet

teorisinin goriiglerine yer veren H. hipotezi desteklenmistir.

Son dénem caligmalarina bakildiginda sonuglarin uygulama ile uyumlu oldugu goriilmektedir.
Son donem arastirmalari, aile kontroliindeki firmalarda vekalet sorunlarinin 6nemli olacagim
gostermektedir (Gomez-Mejia vd., 2001; Schulze vd., 2001; Gomez-Mejia vd., 2003; Schulze vd.,
2003; Barth vd., 2005; Chua vd., 2003; Bolat vd., 2016). Tiirkiye gibi ataerkil toplumlarda aile
iligkileri 6zellikle 6nem arz etmektedir. Bu baglamda kayirmacilik ve 6zgecilik gibi isletmeleri
olumsuz etkileyebilen ve genelde aile isletmelerinde karsilasilan sorunlara dikkat cekmek gerekir.
Schulze ve digerleri (2003), aileye ait ve aile tarafindan yonetilen sirketlerin, hafifletilmesi ¢ok
maliyetli olabilecek vekalet sorunlar1 yasadigi sonucuna ulasmuslardir. Aile sirketlerinde yasanan
vekalet sorunlari, isten kagma veya diger firsatg1 davranis bicimlerinden ziyade, bedavaciliktan
kaynaklanmaktadir. Bedavacilik i¢in belirtilen ¢6ziim ise aile iiyelerine ticret tesvikleri vermektense
sabit bir licret vermektir (Schulze vd., 2003: 487). Baska bir ¢alismada Schulze ve digerleri (2001),
O0zdenetim ve Ozgeciligin ortaya c¢ikardigir farkli vekalet maliyetleri nedeniyle aile tarafindan
yonetilen firmalarda vekalet sorunlarinin daha belirgin olabilecegi sonucuna varmiglardir. Hem aile
sirketi sahipleri arasinda hem de kendi i¢indeki ¢ikar ¢atigmalari, sahibi tarafindan yonetilen bu tiir
firmalarda performansi tehdit eden dis piyasa basarisizliklarinin etkileriyle birlesmektedir. Klasik
vekalet anlayisinin aksine aile tarafindan yonetilen firmalarin vekalet maliyetlerine maruz
kalmalarinin (yani genis capta sahip olunan firmalar i¢in gerekli goriilen tiirde i¢ kontrol

mekanizmalarina yatirim yapmanin) esas oldugu sonucuna varmiglardir (Schulze vd., 2001: 108).

Aile baglarinin olmadigi kurullarda performans, is riski ve yoneticilik siiresi arasindaki
baglantilarin daha giiglii oldugu sonucuna varan Gomez-Mejia ve digerleri (2001: 91), aile {iyesi olan
CEO’nun isten cikarilmasinin orgiitiin hayatta kalma siiresini artirdigi sonucuna ulagmuslardir.
Burada vurguladiklari esas nokta, aile liyesi olan CEQO'larin, mutlaka ortak bir aile ¢ikar1 tarafindan
yonlendirilmedikleri i¢in, hesap verebilirliklerini artirmak amaciyla atilan adimlarin vekalet
maliyetlerini azaltmasidir. Ancak tiist yonetimdeki degisim bazen isletmelerde endiselere sebep
olmaktadir. Ornegin, Chua ve digerleri (2003: 101), Kanadali aile sirketlerindeki yonetim kurulu
iyeleriyle yaptiklar1 anket sonucunda aile sirketlerinin yOnetim sorunlarinin altinda yatan iki
endisenin (halefiyet ve aile dis1 yoneticilerle iligki) oldugu sonucuna varmuslardir. Verasetin

yoneticiler i¢in en oncelikli endise kaynagi oldugunu dile getirmislerdir.

Tiirkiye’deki aile is gruplarindaki ortak yonetim kurulu iiyeliklerini arastiran Usdiken ve

Oktem (2019: 265), iki veya daha fazla yoneticilige sahip olan yoneticilerin genel bir ortalama olarak
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tiim yoneticilerin tigte birinden fazlasini olusturdugunu ve aile liderlerinin bagh sirketlerin neredeyse
tiimiinde yonetim kurulunda olduklarin1 vurgulamislardir. Bu gibi durumlarin iistesinden gelebilmek
icin igletmelerde kurumsallagsma diizeyinin artirilmasi gerekliligi ve en azindan tepe yonetimin aile
disindan olmasi gerektigi one siiriilmistiir. Tiirkiye baglaminda kurumsallasma ile kayirmacilik
arasindaki iliskiyi inceleyen Bolat ve digerleri (2016: 124), aile isletmelerinde kurumsallagma diizeyi
arttikga kayirmaciligin azaldigi sonucuna ulagmiglardir. Aile igletmelerinin kurumsallagsma diizeyi

ile kayirmacilik arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin varligini belgelemislerdir.

Aile bireylerinin (6zellikle cocuklar) calismaktan ziyade isten kaytardigi ve is disindaki aile
iligkilerini etkileyecegi diisiincesiyle diisiik performanslarinin cezasiz kaldigi ve aile iiyelerini
degistirmenin zorluklarinin performansi diislirme potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir
(Chrisman vd., 2004). Bu gibi sebeplerle yonetim kurulundaki aile iyelerinin varligi performans
tizerinde bir engel olarak goriilmiis (Sacristan-Navarro vd., 2011: 71), aileden bir kisi tarafindan
yonetilen aile isletmelerinin daha az iiretken olduklar1 belirtilmistir (Barth vd., 2005: 107). Sonug
olarak aile isletmelerinin kendilerine has 6zellikleri 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’deki isletmelerin
oran olarak onemli bir kismini olusturan aile isletmelerinde yukarida anlatilan kayirmacilik ve
Ozgecilik kavramlarmin One siirdiigli sorunlarin yagsanma olasiliklarinin  yiiksek oldugu
disiiniilmektedir. Liyakatsiz aile liyelerinin tist yonetimlerde ve birgok bagli isletmenin kurullarinda
gorev almalari ile alakali diglanan bireylerin varligi performansi diisiirebilecektir. Her ne kadar ayni
aileden de olsalar aile bireylerinin arasinda da ¢ikar catigsmalariin olabilecegi ihtimali g6zden
kacirilmamalidir. Bu gibi sebeplerle aile iligkilerinin her zaman isletmelere deger katacagi, vekalet
maliyetlerini azaltacagi veya aile tiyeleri arasinda ¢ikar catigmalarinin gergeklesmeyecegi varsayimi

Tiirkiye baglaminda pek de olas1 goriinmemektedir.

Isletmelerin yasamlarini siirdiirebilmeleri igin kritik olan kaynaklar1 cevreden temin etmeleri
gerekmektedir. Bu kaynaklarin temininde yonetim kurulu iiyeleri 6nemli bir igslev gormektedir. Bu
baglamda yonetim kurulu iiyelerinin sahip olduklar1 yeteneklerde isletmeler agisindan bir kaynak
niteligindedir. Ortak yonetim kurulu iiyeleri ise bu kaynaklar1 bir¢ok farkli kanaldan elde etmektedir.
Bu amagla 6zellikle kaynak bagimliligi yaklasiminda, birgok kurulda gorev alan yoneticilerin
itibarlari, sosyal baglantilari, deneyimleri sayesinde artan verimliliklerinin ve gelisen izleme
yetenekleri sayesinde ise azalan vekalet maliyetlerinin isletmelerin performansini artiracag ileri
stiriilmiistiir (Fama ve Jensen, 1983; Loderer ve Peyer, 2002; Ferris vd., 2003; Lu vd., 2013;
Clements vd., 2015; Ferris vd., 2018). Tiirkiye’deki baglamin incelendigi bu ¢alismanin sonuglari
kaynak bagimlilig1 teorisinin varsayimlarini desteklememistir. Kaynak bagimliligr yaklasimi temelli
olusturulan “kurul mesguliyeti performans iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir” hipotezi (Hs)
desteklenmemistir. Elde edilen sonuglar, ortak ydnetim kurulu iiyelerinin orani belli bir smir
astiginda kurullarin mesguliyet sorunlariyla karsilasacaklarini ileri siiren (Fich ve Shivdasani, 2006;
Ahn vd., 2010; Lu vd., 2013; Kaczmarek vd., 2014) calismalar1 destekler niteliktedir. Bu baglamda,
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vekalet teorisine gore olusturulan, kurul mesguliyetinin performans iizerinde negatif etkisinin

oldugunu 6ne siiren Hs hipotezi ROA ve ROE agisindan desteklenmistir.

Ortak yonetim kurulu iiyeligi ile performans arasindaki iligki anlamsiz ¢ikmasina ragmen
birgok yoneticisi mesgul olan kurullarda performansin distiigiiniin kanitlanmas1 6zellikle dikkat
cekmektedir. Bunun anlami, ¢ok sayida yonetim kurulu {iyeligine sahip olan yoneticilerin asir1 is
yiikleri ve azalan izleme kabiliyetleri performansa olumsuz yansimaktadir. Mesguliyet ile ilgili
vekalet teorisinin One siirdiigii tezlere ek olarak, aile isletmeleri bu durumun sebeplerinden biri olarak
gosterilebilir. Tiirkiye’deki isletmelerin genelde holding seklindeki yapilanmalar1 ve bu yapidaki
bir¢ok bagli kurulusun veya ortakligin varligi ile olusan ortak yonetim kurulu tiyelikleri, yoneticilerin
sinirli olan zaman ve enerjilerini odak sirkete ayirmalarina engel olmaktadir. Mesguliyet taniminda
ana sirket dahil 3 yonetim kurulunda gorev alan yoneticiler mesgul sayilirken calismanin veri
toplama agamasinda bu sayinin bir¢ok yonetici icin asildig 6zellikle dikkat cekmektedir. Bu sebeple
isletmeler arasinda adeta mekik dokumak zorunda kalan yoneticilerin performanslarinin olumsuz
etkilenecegi gercegini gozden kagirmamak gerekir. Sonug¢ olarak Hg hipotezi i¢in elde edilen
bulgular, genis bir literatiir tarafindan desteklenmektedir (Fich ve Shivdasani, 2006; Non ve Franses,
2007; Ahn vd., 2010; Cooper ve Uzun, 2012; Cashman vd., 2012; Lu vd., 2013; Andres vd., 2013;
Mendez vd., 2015; Tan vd., 2019b).

Ortak yonetim kurulu liyelerinin isletmeler agisindan bir deger olusturabilmesi i¢in uygun bir
zeminin saglanmasi gerekmektedir. Bu baglamda kurul cesitliligi farkli fikirleri, bakis acilari,
kaynaklari, baglar1 ve uygulamalari isletmelere saglamak acisindan son derece dnemlidir. Artan
cesitliligin (6zellikle cinsiyet ve uyruk) kurullar1 daha bagimsiz hale getirecegi diisiiniilmektedir. Bu
amagcla, ortak yonetim kurulu iiyelerinin kaynak bagimlilig1 teorisinin 6ngordiigii olumlu etkileri
artiracagi, vekalet teorisinin olumsuz bakis a¢isini yumusatacag: diisiincesiyle moderator degisken
olarak kurul ¢esitliligi modele dahil edilmistir. Yapilan analiz sonuglar1 bu iligkinin beklendigi gibi
gerceklesmedigini gdstermektedir. H7, Hs ve Hg hipotezleri desteklenmemistir. Cesitliligin farkl
boyutlartyla ilgili yapilan bir ¢ok g¢alisma kurul ¢esitliliginin performans lizerinde etkisinin
olmadigini géstermistir (Hambrick ve Mason, 1984; Siciliano, 1996; Smith vd., 2006; Randoy vd.,
2006; Rose, 2007; Darmadi, 2011; Mentes, 2011; Ocak, 2013; Karayel ve Dogan’da, 2014; Kilig,
2014; Eker ve Kurtaran, 2017; Yagl ve Unlii, 2019; Fernandez-Temprano ve Tejerina-Gaite, 2020).

Ancak farkli olarak, ortak yonetim kurulu iiyeligi performans iligkisinde kurul gesitliliginin
moderatdr etkisi lizerine kurulan Model 13’te ters yonlii anlaml1 bir iligki tespit edilmistir. Literatiire
bakildiginda, Ancona ve Caldwell (1992: 321) ¢esitliligin performans iizerindeki etkisinin genel
olarak olumsuz oldugunu dile getirmektedir. Cesitliligin problem ¢6zme ve iiriin gelistirmeyle alakali
katkilariin olacagini; ancak ekip ¢aligsmasi i¢in heterojen gruplarin daha verimsiz olmasindan dolayi
bu katkinin azalacagini savunmuslardir. Benzer sekilde yonetim kurulu ¢esitliliginin farkli boyutlari

ile finansal performans arasinda negatif iligki olduguna dair sonuglar elde eden bir¢ok caligma
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bulunmaktadir (6rn; Mentes, 2011; Kilig, 2015; Ilhan-Nas vd., 2019b; Fernandez-Temprano ve
Tejerina-Gaite, 2020).

Grup yazii, farkli biligsel stilleri, tutumlar1 ve degerleri birlestirmenin zorluguna isaret
ederken catisma yazini, farkli amaglara sahip taraflar arasinda karsilikli bagimlilik oldugunda grup
ici ¢atigmanin yogunlasacagini dngérmektedir (Ancona ve Caldwell, 1992: 321). Cesitlilik biligsel
kaynaklara erisimi kolaylastiriyor gibi goriinse de bilgi aligverisini zorlastiran ayrigsmalara da sebep
olmaktadir. Cesitli grup tiyelerinin farkl kiiltiirel 6zellikleri (kelime dagarciklari, paradigmalar1 ve
hedefleri) olabileceginden dolay1, bu durum giivensizlik ve diigmanca tavirlara sebep olabilmektedir
(Hambrick vd., 1996: 663). Ekip iiyelerinin birbirlerine olan giivenleri ¢evresel belirsizligin yliksek
oldugu durumlarda isletmelere ¢esitli avantajlar saglamaktadir. Tersi durumda ise igletmeler zarar
gormektedir. Ozellikle aile iliskilerinde giivenle yakindan iliskili olan baglilik ve sadakat énemlidir.
Sosyal psikolojideki arastirmalar, grup sadakat diizeyinin grup ftyelerinin benzerligine bagl
oldugunu savunmaktadir. Yonetim kurulu cesitliligi daha disiik grup sadakati sebebiyle ekip
calismasinin etkinligini azaltmaktadir (Randey vd., 2006: 6).

Bu noktada cesitlilik dogru bir sekilde yonetilmezse karar vermeyi yavaslatan ve iyelerin
goreve odaklanmasini engelleyen i¢ siireglerin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Ancona ve
Caldwell, 1992: 323). Sonug olarak ¢esitliliginin negatif etkileri; kiiltiir, gliven, sadakat, aile iliskileri
ve catigma gibi kavramlarla a¢iklanmaya galigilmigtir. Bu yaklasimlar Tiirkiye baglami iginde gegerli
goriinmektedir. Bu ¢alismanin sonuglari demografik cesitliligin catismay1 artirdigi, uyumu azalttigi,
i¢ iletigimi karmasiklastirdigi ve ekip i¢indeki koordinasyonu engelledigi yoniindeki goriislerle
uyumlu ¢ikmustir. Cesitliligin temel mantig1 farkl cinsiyet, etnik koken veya kiiltiirel gegmise sahip
kisilerin yonetim kurulu bagimsizligini artirma potansiyelinin olmasidir (Carter vd., 2003; Randey
vd., 2006). Ancak ozellikle aile igletmelerinde, kurullara atanan ortak kadin yoneticiler, yabanci
iiyeler ve hatta bagimsiz liyelerin bile isletmelerle bir sekilde iliskili oldugu sdylenebilir. Bu noktada
cesitliligin artmasi ile kurullarin daha bagimsiz olacagi diislincesi Tiirkiye baglaminda gegerli

goriinmemektedir.

Genel olarak anlamli iligskinin bulundugu modellere bakilinca, ortak yonetim kurulu iiyelikleri
ile ilgili olarak herhangi bir pozitif iliskiye rastlanmamistir. Kontrol degiskenlerinin etkileri
Ozetlenecek olursa sektorel bir farklilik gézlemlenmemistir. Firma yasinin muhasebe temelli tiim
modellerde performansi pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu sonu¢ eski olan koklii
isletmelerin performanslarinin daha iyi oldugunu géstermektedir. isletme biiyiikliigii ve CEO ikiligi
anlamli olan tiim modellerde performansla pozitif yonde iliskili bulunmustur. Biiylik isletmelerin
finansal performanslari kiigiik isletmelere gore daha iyi goriinmektedir. Ayni sekilde yonetim kurulu
baskan1t ve CEO’nun (veya genel miidir) aym kisi oldugu kurullarin daha iyi performans
gosterdikleri de soylenebilir. Kurul biyiikligi ise genel olarak performansi negatif yonde

etkilemektedir. Kiiciik kurullarin performans bakimindan daha etkili olduklar1 gériilmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada, kurumsal yonetim literatiiriinde uzun siiredir tartisilan, ortak yonetim kurulu
iiyeligi ile firma performansi arasindaki iliski 6 yillik dénem boyunca BIST100 endeksinde
listelenmis finansal olmayan 49 firmanin verileri kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin
kavramsal arka planinda, kaynak bagimliligi ve vekalet teorisinin karsit/uyumlu goriigleri birlikte ele
almarak, ortak yonetim kurulu iiyeligi ve farkli boyutlar ile ilgili gesitli incelemeler yapilmistir. Bu
iki kuramin varsaydigi etkileri olumlu yonde etkileyecegi diisliniilen kurul ¢esitliligi boyutu
moderatdr olarak analize dahil edilmistir. Tiirkiye baglaminda ortak yonetim kurulu tyeligi ve
performans iliskisine yeni bir 11k tutan bu ¢aligmadan elde edilen sonuglar genel olarak yonetim

literatiiriine ve 6zel olarak kurumsal yonetim literatiiriine dnemli katkilar saglamaktadir.

Kaynak bagimlilig1 yaklagiminin ortak yonetim kurulu tiyeligi ile performans iligkisine olumlu
yaklasimi ve vekélet teorisinin olumsuz bakis agisi incelendiginde, Tiirkiye baglaminda herhangi bir
anlamlilik tespit edilememistir. Bu sonug, ortak yénetim kurulu iiyeliklerinin performans iizerinde
dogrudan etkisinin olmadigim1 gostermektedir. Ancak ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin farkli
boyutlar1 (aileden olan ortak yonetim kurulu iiyeleri, kurul mesguliyeti) incelediginde durumun boyle
olmadigr goriilmektedir. Tiirkiye’deki isletmelerin yonetim kurullarinda aile {iyelerine fazlaca yer
vermeleri bu iligkinin arastirilmasini kayda deger kilmaktadir. Aileden olan ortak yonetim kurulu
tiyelerinin performansi negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Son donemlerde aile liyeliginin farkli
vekalet problemlerine sebep oldugunu ileri siiren pek ¢ok galisma bulunmaktadir. Bu sonuca ulasan
calismalarin (Gomez-Mejia vd., 2001; Schulze vd., 2001; Gomez-Mejia vd., 2003; Schulze vd.,
2003; Barth vd., 2005; Chua vd., 2003; Bolat vd., 2016) ortak noktasi, aile iligkilerinin tarafli
eylemler araciligiyla yonlendiriliyor olmasidir. Ozgecilik ve aile iiyelerinin kayiriimasi gibi eylemler
sonucunda aile isletmeleri, profesyonel bir ekibin saglamasi muhtemel katkilarindan mahrum
kalmaktadir. Bu tarz uygulamalar karsisinda, aile tiyeleri disindaki yoneticiler kendilerini diglanmus
hissetmekte, liyakatsiz kisilerin emrinde ¢aligmaktan dolay1 motivasyonlar1 diigmekte ve sonugta

kurumlarina olan aidiyet duygularini yitirmektedirler.

Yonetim kurullarinda, {i¢ veya daha fazla kurulda gorev alan ortak yoneticilerin orani1 kurulun
yarisindan fazlasimi olusturuyorsa bu kurullar mesgul kabul edilmektedir. Mesguliyet, birgok
caligmada ortak yoneticilerin potansiyel faydalarini ortadan kaldiran bir olgu olarak goriilmektedir.
Mesgul yoneticiler, ayni anda birgok sorumluluk yiiklendiklerinden dolay1 odak sirketin yonetim
kurulundaki izleme ve hizmet rollerine yeterli zaman ve dikkati verememektedir. Yani kaynak

bagimlilig1 tarafindan dngoriilen, ortak yonetim kurulu tiyelikleri sayesinde organizasyonlar arasinda



koordinasyonun artmasi ve belirsizligin azaltilmasinin potansiyel faydalar, vekélet teorisinin
Ongordiigii yoneticilerin zaman, enerji ve dikkatlerini odak sirket disina kaydirmalar1 gibi sebeplerle
ortadan kalkmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda mesgul kurullarla ilgili yapilan analizlerde vekalet
teorisini destekleyen sonuglar elde edilmistir. Tiirkiye baglaminda kurul mesguliyetinin performansi

olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.

Ortak yonetim kurulu tiyeligi performans iliskisindeki kurul ¢esitliligin moderator etkisinin tek
bir model haricinde anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Anlamli bulunan modeldeki iliski ise beklenenin
tersi yonde (negatif) gergeklesmistir. Kurul cesitliligi arttikga ortak yonetim kurulu tiyelerinin
potansiyel faydalarinin azaldigi sonucu ortaya ¢ikmustir. Bu durum birgok etkene bagli olarak
gerceklesebilir. Literatiirde farkliliklar1 yonetmenin zorluklart ve sebep olacagi catisma ortamina
dikkat ¢ekilmistir (Ancona ve Caldwell, 1992). Bu baglamda farkli ¢ikarlari olan farkli aileden,
cinsiyetten, kiiltirden veya {ilkeden olan yoneticilerin birbirlerine olan giivenleri 6nem arz
etmektedir. Giivenin olmadigi kurullarda yoéneticilerin isletmeye olan aidiyeti ve sadakati
sorgulanmaktadir. Aidiyetin olmadigr kurullarda ise gatisma ortami olugsmaktadir. Bu ortam, ortak
yonetim kurulu iiyelerinin sahip olduklar1 birikimleri, kaynaklari, iliskileri verimli bir sekilde

yansitabilecekleri bir ortam degildir.

Tirkiye’de ortak yonetim kurulu iiyelikleri ailelerin sahip olduklari bagl isletmeleri denetim
altinda tutma amaciyla tercih edilen bir yontem oldugundan dolayi istenilen 6zelliklerdeki gesitliligin
saglanmasi zor goriinmektedir. Bu tarz isletmeler, farkliliklardan ziyade kontroliin kendilerinde
kalabilecegi benzerlikleri tercih etmektedir. Usdiken ve Oktem’in (2019) aile liderlerinin baglh
sirketlerin neredeyse tlimiinde yonetim kurulunda yer aldiklar1 bulgusu bu goriisii desteklemektedir.
Bunun anlami, Tirkiye’deki isletmelerin (6zellikle aile isletmeleri) kurul bagimsizligini artirma
diisiincesiyle igletme ile bag1 olmayan bir kadin veya yabanci yoneticiyi kurullarina atama olasiliklari
diisiik goriinmektedir. Egitim seviyesi ¢ok diisiik (ilkokul) veya yeterli diizeyde performans
gosteremeyecek yasta olan (91) kisilerin sirf aile liyesi olduklari i¢in kurullarda yer almasi ¢esitliligin
potansiyel faydalarin1 ortadan kaldirmaktadir. Bu gibi sebeplerle aile iligkilerinden ziyade
profesyonel yonetimin ve mevzuata uygunluk agisindan degil ger¢cek manada kurumsallagsmanin

Onemi ortaya ¢ikmaktadir.

Arastirma verilerinin toplanmasi ve analizi siirecinde ¢esitli kisitlar bulunmaktadir. Tiirkiye
baglaminda kaliteli, eksiksiz ve seffaf bilgiye ulagsmadaki genel sikintilar bu ¢alismada da bir kisit
olusturmaktadir. Baz1 durumlarda, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve isletmelerin kendi web
sitelerinde yer alan bilgilerin, kurumsal yonetim konusunda paydaslar1 aydinlatma amacindan ziyade
bir zorunluluk olarak paylasilmasi sebebiyle eksik ve 6zensiz olduklart goze carpmaktadir. Bu
baglamda, bazi verilerle ilgili (6zellikle egitim durumu, yas) ¢esitli kaynaklardan bilgi toplamak
zorunda kalinmasi, hem ¢alismay1 zorlagtirmis hem de ulasilamayan bilgiler nedeniyle bazi verilerin

kaybedilmesine sebep olmustur. Dengeli panel analizi yapilan bu ¢aligmada, 2014 yil1 6ncesi yillara
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ait sirket verilerini toplama noktasindaki sikintilar ve 2019 yilindan sonra ortaya ¢ikan pandemi
kosullarindaki karantina uygulamalari, ihracat ve ithalat kisitlamalar1 gibi olagantistli sebeplerden
dolay1 performans gostergelerinde ortaya ¢ikan farkliliklar nedeniyle panel 6 yilla sinirlandirilmaistir.

Bu durumda 6rneklem agisindan bir kisit olusturmaktadir.

Gelecek caligmalarla ilgili oneriler noktasinda, analiz kapsami genisletilerek kiiciik firmalarin
ortak ydnetim kurulu iiyelik yapilar1 analiz edilebilir. Bu ¢alismada BIST 100 endeksine dahil olan
biiyiik isletmelere odaklanildigindan dolay1 kaynak ve mesruiyet arayisinda olan nispeten daha geng
ve kii¢iik isletmeler bu baglamda analiz disinda kalmaktadir. Ayrica ikincil veriler kullanilarak
yapilan bu nicel aragtirma, yonetim kurulu kompozisyonunun ve ortak yoneticilerin igletme yonetim
stireci ve performans iizerindeki etkilerini yoneticilerin bakis agisiyla gérebilmek amaciyla niteliksel
bir sekilde yapilabilir. Bu tiir bir niteliksel arastirma ortak yonetim kurulu iiyelikleri ile bilgi
aligverisini saglayan mekanizmalarin daha rahat anlagilmasini saglayabilir. Caligma kapsami
cesitlendirilerek finans kurumlari veya isletme gruplari analize dahil edilebilir. Bagka firmalara ortak
yonetim kurulu iiyesi génderen finans kurumlarinin degerinin artacagi, finans dis1 kurumlarin ise
degerinin azalacagl (Rosenstein ve Wyatt, 1994) yoniindeki onermenin Tiirkiye baglaminda
gecerliligi sorgulanabilir. Farkli fikirleri, uygulamalar1 kurullara sunma potansiyeli olan ortak
yonetim kurulu tiyelerinin inovasyon faaliyetleri tizerindeki etkileri de incelenebilir. Ayrica bu
iligskiler, sadece finansal performans acisindan degil isletmelerin verimlilikleri {izerinden de

degerlendirilebilir.
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