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ONSOZ
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OZET

Bu c¢alismanin amaci, iilkelerin ulusal is sistemlerinin kurumsal yo6netim
mekanizmasi {lizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu galismada, Whitley (2000)’in
calismasinda yer alan “Ulusal Is Sistemleri’nin, kurul biiyiikliigii, kompozisyon (i¢-dis
tiyeler), aile sahipligi ve birlesik liderlik yapisi olarak ele alinan yonetim kurulu yapisi
tizerindeki etkisi incelenmigtir. Bu baglamda, ulusal is sistemlerinin kurumsal yonetim
mekanizmalart iizerindeki etkisinin boyutlar1 ve bu mekanizmalar arasinda bir
yakinsamanin olup olmadigi iizerinde durulmustur. Ayrica, uluslararasi dayatilan

kurumsal yonetim mekanizmasinin ig sistemi tizerindeki ektisi ele alinmustur.

Bu amag dogrultusunda, ele alinan is sistemlerini literatiirde en iyi temsil ettigi
diistiniilen ABD, Almanya, Japonya, Tayvan ve Tiirkiye’den olusan bir Orneklem
secilmistir. “Google Akademik™ iizerinde yapilan incelemeler sonucunda 96 makaleye
ulagilmigtir. Elde edilen verilerin amag kapsaminda etkilerini anlamak amaciyla, sosyal

bilimler alaninda yaygin bir sekilde kullanilan igerik analizi yontemi kullanilmistir.

Sonug olarak, ilkelerin kurumsal ydnetim mekanizmalarinin kendi ulusal is
sistemlerinden  etkilendigi  goriilmiistiir. ~ Ulkeleraras1 ~ kurumsal  ydnetim
mekanizmalarinin yakisamasi olduk¢a smirli gériinmektedir. Ornegin, Japonya ve
Tayvan gibi kiiltiirel agidan birbirlerine ¢ok yakin olan iilkelerin bile yonetim kurulu
Ozellikleri benzesmemektedir. Bunun en Onemli sebebi, tilkelerarasi kurumsal
farkliliklarin  Grgiitlerin tiirdeslesme baskisini engelleyici bir etki olusturmasidir.
Sonuglar, ig sistemi iizerinde uluslararasi dayatilan kurumsal yonetim mekanizmasinin
etkisinin smirl oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, literatiirde siklikla dile getirilen
tiim yonetim uygulamalarinin Anglo Amerikan sistemine benzeyecegini sdylemek kisa

donemde miimkiin gériinmemektedir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Is Sistemi, Kurumsal Yonetim Mekanizmasi, Yonetim

Kurulu
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ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effect of national business systems on
corporate governance mechanisms. More in depth, the study explores the effect of
Whitley’s (2000) national business systems on the board structure which consists of
board size, board composition, family ownership, and CEO duality. The study focused
on the size of the effect of national business systems on corporate governance
mechanisms and whether there is a convergence between these mechanisms. On the
other hand, the effect of corporate governance mechanisms imposed international on

business systems is discussed.

For this reason, a sample consisting of the US, Germany, Japan, Taiwan and
Turkey, which represent the best in the considered literature were selected. As a result
of the explorations carried out on “Google Scholar”, 96 articles were found. In order to
understand the effects of the obtained data, the content analysis, which was a widely

used method in the social sciences, was carried out.

As a result, the corporate governance mechanism of the country was affected
from their national business system. Transnational convergence of corporate governance
mechanism seems quite limited. Even the countries that are very close to each other
from a cultural perspective (Japan-Taiwan), the board features aren’t similar. The most
important reason for this is that structural differences of countries create a barrier to
homogenization pressures. The overall results indicate that there is a limited impact of
international corporate governance mechanisms imposed on the business system. As
widely accepted in the literature that all management practices will resemble the Anglo-

American system, will not be possible for the short term.

Key Words: National Business Systems, Corporate Governance System, Board of

Directors
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GIRIS

Son yillarda is diinyasinda ortaya ¢ikan skandallarin (Enron, WorldCom,
Parmalat, Qwest, ImClone vb.) giindeme tasinmasi, isletmelere, liderlere ve ekonomiye
duyulan giiveni sarsmustir. Finansal krizlerin ve isletme skandallarmin arkasindaki
onemli nedenlerden birinin kotii yonetim oldugu goriisti, iyi kurumsal yonetim
kavraminin 6nemini artirmigtir. Bu durum, “kurumsal sosyal sorumluluk” kavramini 6n
plana ¢ikarmis ve uluslararasi alanda bu konuya daha fazla ©nem verilmeye
baglanmistir. Boylece, yatirim kararlarinda, en az performans kadar 6nemli olan,
kurumsal yonetimin kaliteside daha ¢ok gozetilir hale gelmistir. Uluslararasi
organizasyonlar (Birlesmis Milletler (BM), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD), Avrupa Birligi (AB) liderliginde, insan haklarina, ¢evreye, calisan isgiiciine
yonelik korumaci yaklagimlar ve bu konuda gelistirilen standartlar, isletmelerin
kurumsal sosyal sorumluluk konusunda daha ihtiyatli davranmalar1 gerekliligini ortaya

koymustur (SPK, 2003:1; Aktan, 2007: 11).

Isletmelerin uzun Omiirlii olmasinda kurumsallasmanin Snemi biiyiiktiir.
Isletmelerin faaliyetlerine etkin ve verimli bir sekilde devam etmesi ve bunun
sonucunda da amaglarima ulagmasi i¢in kurumsal yonetim felsefesinin bir zorunluluk
oldugu anlagilmalidir (Iscan ve Kaygm, 2009: 217). Kurumsal yonetim, tiim menfaat
sahiplerinin beklentilerinin yerine getirilmesini gozeten bir yaklasimdir. Bu anlayista,
isletme hedeflerine ulasilabilmesi i¢in tiim paydaslarin isleyise dahil edilmesi esastir.
Kurumsal yonetimin hayata ge¢mesini saglayacak en Onemli unsurlardan biri de
yonetim kurullaridir. Saglikli bir yonetim kurulu yapisinin, sirketin devamliligi ve
finansal performansinda 6nemli rol oynadig: kabul edilmektedir (Gokgen ve digerleri,
2012: 87). Son zamanlardaki kurumsal yonetim mekanizmalarmin verimliligi
hakkindaki tartismalar da yonetim kurullarinin etkinligi iizerine yogunlasmistir (Andres

ve digerleri, 2005: 197).



Yonetim kurulunun yapisi, iilkeler arasinda genellikle “tekli yonetim kurulu”
(one-tier) sistemi ve “ikili yonetim kurulu” (two-tier) sistemi olarak degisiklik
gostermektedir. Tekli ydnetim kurulu sistemi, Anglo-Sakson (ABD, ingiltere, Kanada,
Avustralya) iilkelere 6zglidiir. Japonya’daki kurul yapisi biraz daha karmasik olmasina
ragmen, tekli yonetim kurulu sistemine benzemektedir (Sener, 2011: 20-21).
Almanya’da ise Anonim Sirket Yasasi altinda diizenlenen iki katmanli bir sistem vardir.
Bu yapi, isgiicline ve sirketin bliyilikliigline bakilmaksizin tiim hisseli sirketler i¢in
zorunludur. Kurullar, yonetim kurulu (Vorstand) ve denetim kurulu (Aufsichtsrat) diye
ikiye ayrilmistir (Tiingler, 2000: 231). Ayn1 sekilde, Tiirkiye’de uygulama alani bulan
mevcut sistem de “ikili kurul” sistemidir (Catikkas ve Alpaslan, 2013: 37). Tayvan
yonetim kurulu yapisi, Japon denetim sisteminden tiiretilen bir yapidir. Uygulamada
denetciler yonetimin golgesinde kaldigindan denet¢i ve yoneticilerin ayni gruba ait
olduklart kabul edilmektedir (Solomon ve digerleri, 2003: 239). Yonetim kurulu
yapisinin yaninda, yonetim kurulu biyiikligi, liderlik yapisi ve sahiplik yapisi

acisindan da kurullarin farklilagtiklar: goriilmektedir.

Artan rekabet baskilarinin, kurumsal yonetim mekanizmalarin1 Anglo Amerikan
modeline dogru yakinlastirdigini savunan yakinsama teorisine gore, diinya genelindeki
kurumsal yapilar ve yonetim sistemleri agisindan, Anglo Amerikan sistemi
standartlarina dogru hizli normatif bir yakinsamanin yasandigini ve bu normatif
yakinsamanin da kurumsal yonetim uygulamalart ve kurumsal yasalart igerdigini
savunmuglardir. Kiiresellesme cercevesinde bircok iilkede gerceklesen kurumsal
yonetim reformlar1, 6zellikle gelisen iilkeler nezdinde, Anglo Amerikan kurumsal
yonetim sisteminin 6zelliklerini yansittig ile siiriilmektedir (Sahin ve digerleri, 2011a:
57).

Iraksama tezini 6n plana ¢ikaran goriislere gore ise, global yakinsama goriisiinii
savunanlarin soyledikleri gibi, diinyadaki tiim kurumsal yonetim yapilarinin Anglo
Amerikan sistemine benzeyecegini sdylemenin pek miimkiin olmadig1 ifade
edilmektedir. Bu teoriye gore, herhangi bir zamanda bir ekonomideki kurumsal yonetim
yapilari, o ekonominin olusum siirecindeki yapilanmasina bagimhidir. Yakinsama
teorilerinin belirttigi gibi, biitiin sistemler i¢in gecerli olan en iyi kurumsal yonetim

sisteminin varligindan ziyade, ekonomik olarak etkin olmayan ve kot olarak



degerlendirilebilecek bir tiir yakinsama séz konusu olabilecektir (Sahin ve digerleri,

2011a: 58).

Bu calismada incelenen ¢alismalara bakildiginda, kurumsal yonetim ve yonetim
kurulu ile ilgili pek ¢ok c¢alismaya rastlanmaktadir. Ancak, kurumsal yonetim
mekanizmalarini sekillendiren ulusal is sistemleri ve bu sistemler lizerindeki dig
baskilarla ilgili yazin olduk¢a siirlidir. D1 baskilar, kurumsal yonetim mekanizmalar1
tizerinde bir degisimi gerektirmektedir. Bu degisimler noktasinda bir¢ok kanuni
diizenleme yapilmistir. Genel uygulamaya bakildiginda ise, diinyada ¢ok farkli
uygulamalar s6z konusudur. Ulusal is sistemlerinde goriilen bu farkliliklara ragmen,
sistemlerin Anglo Sakson sistemine yakinsayacagi goriisii, bu ¢alismanin temel hareket

noktasini olusturmaktadir.

Bu baglamda, ¢alismanin temel amaci, iilkelerin ulusal is sistemlerinin, genelde,
kurumsal yonetim mekanizmalari; 6zelde ise yonetim kurullar iizerindeki etkisini

arastirmaktir. Bu amagla, asagidaki arastirma sorularina yanitlar aranmistir.

e Ulusal is sistemleri kurumsal yonetim mekanizmasinmi etkilemis midir? Bu
durum, hangi boyutta ve hangi kriterlerde gézlemlenmistir?

e Kurumsal yonetim mekanizmalari arasinda bir yakinsama veya iraksama
gbzlemlenmis midir?

e Uluslararasi dayatilan kurumsal yonetim mekanizmasinin is sistemi tizerinde bir

ektisi var midir? Sayet etki varsa, bu etki nasil ve ne yonde olmustur?

Bu amag¢ kapsaminda, Whitley (2000)’in ulusal is sistemi yaklagimi esas
alinarak; ABD, Almanya, Japonya, Tayvan ve Tirkiye’nin yer aldigi bir drneklem
olusturulmustur. Bu {ilkelerin yonetim kurulu kompozisyonlar1 ile ilgili “Google
Akademik” veritabanindan 96 calismaya ulagilmistir. Bu ¢aligmalardan elde edilen

veriler, igerik analizi yontemi kullanilarak yorumlanmuistir.

Calismada kullanilan  verilerin  toplanma asamasinda bazi  kisitlarla
karsilasilmistir. Ozellikle, yonetim kurulu karakteristiklerinden i¢ y®onetici orani ve

birlesik liderlik yapis1 ile ilgili verilere ulasmada giigliik ¢ekilmistir. Ayn1 sekilde,
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veritabanlarinin ¢aligmalara erisimi engellemesi veya smirlamasi sonucunda bazi
calismalara ulasilamamistir. Ayrica, yonetim kurulu degiskenlerinde farkli tanimlama
ve siniflandirmalara yer verilmesi, bu sonuglarin yorumunu zorlastirmistir. Diger
yandan, ikinci bir kodlayiciya yer verilmemesi de bu ¢calismanin kisitlarindandir. Ancak,
calismada sayisal veriler kodlandigi i¢in bu durumun ¢ok 6nemli bir kisit olusturmadigi

distiniilmektedir.

Bu calismanin literatiire en Onemli katkisi, is sistemi ile kurumsal ydnetim
mekanizmasi arasinda bir karsilagtirmaya yer verilmesidir. Ayrica, yonetim kurulu
kompozisyonunun her iilkenin kendi ulusal is sisteminin Ozelliklerinden etkilendigi
goriilmiis ve {ilkelerarasi kurumsal yonetim mekanizmalarinda kayda deger bir

yakinsama olmadig1 ortaya konulmustur.

Calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, kurumsal ydnetimin
kavramsal c¢ercevesine deginilmistir. Bu baglamda, oOncelikle kurumsal yonetim
kavrami, kurumsal yonetim mekanizmalar1 ele alinmis ve bu mekanizmalardan en
onemlisi olan yonetim kurullarinin genel 6zellikleri agiklanmistir. Yonetim kurullar ile
ilgili yapilan c¢aligmalarin kuramsal gergevesi kapsaminda, vekalet teorisi, kaynak
bagimlilig1 teorisi, temsil (stewardship) teorisi, pay sahipleri ve paydas grup

yaklasimlarina yer verilmistir.

Ikinci boliimde ulusal is sistemleri ve yonetim kurullari ele almmistir. Bu
baglamda, oncelikle Whitley’in 2000 yilindaki ¢alismasinda yer alan ulusal is sistemi
tirleri detayl olarak agiklanmigtir. Daha sonra ise, farkli is sistemlerine dahil olan 5
tilkenin (ABD, Almanya, Japonya, Tayvan, Tiirkiye) yonetim kurullarn ile ilgili

literatiirdeki calismalar incelenmistir.

Ucgiincii boliimde ise ulusal is sisteminin kurumsal ydnetim mekanizmasi
tizerindeki etkisi literatiirdeki caligmalar baglaminda analiz edilmistir. Bu amagla
oncelkle arastirma metodolojisine yer verilmistir. Arastirma veri setinin elde edilisi ve
kullanilan igerik analizi yontemi tanitilmistir. Ardindan, ¢alismalardan elde edilen
veriler tablolagtirllmig ve sonuglar yorumlanmistir. Nihayet, ¢alismanin eksiklikleri

paralelinde, gelecekteki ¢alismalar i¢in 6nerilerde bulunulmustur.
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BIRINCI BOLUM

1. KURUMSAL YONETIM VE YONETIM KURULLARI

1.1. Kurumsal Yonetim Kavram

Kiiresellesme ve bilgi ekonomisinin etkilerinin her gecen giin daha yogun
hissedildigi glinlimiiz diinyasinda, isletmecilik alaninda bir¢ok yeni kavram ve anlayis
ortaya konulmakta ya da mevcut kavramlar yeniden tanimlanmaktadir. Bu siirecte,
kurumsal yonetim kavrami, hem akademisyenler hem de uygulamacilar tarafindan ilgi
goren konularin basinda gelmektedir. Bu ilginin temel sebebi, s6z konusu kavramin
sirketlerin ve finansal piyasalarin yeniden yapilanmasinda, gelisiminde ve denetiminde

listlenmis oldugu dnemli rolden kaynaklanmaktadir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 395).

Sanayi devrimi sonrasinda isletmelerin yaptiklar1 eylemlerin sadece kendilerini
degil, ayn1 zamanda c¢evresini, ¢alisanlarini, miisterilerini ve diger paydas gruplarini
etkiledigi goriilmiistiir. Bu durumla birlikte, son yillarda yasanan ekonomik kriz ve
sirket skandallar1 “kurumsal yonetim” kavramiin 6nemini iyice artirmistir (Karayel,
2006; 73). Kurumsal yonetim, OECD, Diinya Bankasi, kurumsal yatirnmcilar, borsalar,
ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalarinin yonlendirmesiyle bir¢ok iilkede kurumlarin
yonetilis tarzini belirler hale gelmesine ragmen (TUSIAD, 2002: 9), tek bir evrensel
tamimi1 yoktur. Son zamanlarda Isletme Y&netimi literatiiriinde yaygin bir sekilde
kullanilan, “y6netisim” veya “kurumsal sirket yonetimi” kavrami (Kogel, 2007: 353),
ingilizce “Corporate Governance” kavraminin Tiirk¢e karsiligidir. Governance sozciigii
denetlemek, yonetmek islevlerini igerir ki bu islevler, dogal olarak kamu, 6zel, kar
amaci gliden ya da giitmeyen tiim kurumsal organizasyonlarca yapilmaktadir (Apak ve

digerleri, 2013: 3).

Kurumsal organizasyon, bazi ortak hedeflere sahip ve ¢ogulcu ¢ikarlar1 koruyan

sosyal ve kolektif bir sistem olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal yonetim ise, bu


1
Dörtgen


sistemde yer alan farkli aktdrler arasindaki hak ve sorumluluklarin dagilimi anlamina
gelmektedir (Aguilera, 2005). En genis anlamda insanlarin bir amaca ulasmak igin
olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesidir. Daha dar anlamda
Diinya Bankas1 tanimina gore, “bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin
calismasina ve bdylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun
donemde ortaklarina ekonomik deger olusturmasina imkan taniyan her tiirlii kanun,

yonetmelik, kod ve uygulamalardir” (TUSIAD, 2002: 9).

Kurumsal yonetim, sirketlerin stratejik olarak yonlendirilmesi ve kontrol
edilmesine iliskin politika, siire¢ ve uygulamalar1 kapsayan bir sistemdir. Bu sistem,
sirketin yonlendirilmesinden ve denetlenmesinden sorumlu olan yonetim kurulu, sirkete
fon saglayarak yatirim yapan ve yonetim kurulunu se¢me, azletme hakkina sahip olan
hissedarlar ve yonetim kurulu tarafindan sirketin islerini yiiriitmek amaciyla ¢alistirilan
yoneticiler arasindaki gii¢ dengelerini kapsamaktadir (http://www.yenittk.com/tr/

kurumsal-yonetim-kurumsal-yonetim-genel-bilgiler.html).

Kurumsal yonetim, bin yildan fazla bir siiredir uygulanmasina ragmen, bu konu
ile ilgili ¢caligmalar yiiz yildan daha az bir siiredir devam etmektedir (Tricker, 2000:
289). Gelismis iilkelerde 1930’lardan itibaren Oonem kazanmaya baglayan kurumsal
yonetim, 1980°1i yillara kadar literatiirde yer almamstir (Tricker, 2000: 289; TUSIAD,
2002: 9). 1980°li yillardan sonra yasanan biiyiik sirket skandallar1 (Enron, World.Com,
Xerox, Parmalat vb.) sunulan finansal verilere duyulan giivenin azalmasina, var olan
diizenlemelerin gozden gecirilmesine ve bu diizenlemelerde degisiklik yapilmasina
neden olmustur (Ozkul ve Pektekin, 2009: 60). Ozellikle yasanan firma iflaslar1 ve
siklagan ekonomik Krizler, yonetim kavraminin 6nemini artirmig, firmalarin iflasinda
onemli yer tutan yanlis ve kotii yonetim siirecleri de kurumsal yonetim anlayisinin

yayllmasina katki saglamistir (Saldanli, 2012: 142).

Bugiinkii anlamda kurumsal yénetim kavramu ilk olarak, Ingiltere’de Sir Adrian
Cadbury bagkanligindaki bir komite tarafindan hazirlanan “Kurumsal Yo6netimin Mali
Gortinimi” (Financial Aspects of Corporate Governance) adli raporda ele alinmistir
(Erdonmez, 2003: 42). 1991 yilinda ilk hazirlik galismalarina baslanan bu rapor, daha

sonra ¢aligma grubu baskaninin ismiyle, “Cadbury Raporu™ olarak anilmaya baslanmis



ve 1992 yilinda yayimlanmistir. Baslangigta Londra Menkul Kiymetler Borsasi’na
kayitli sirketlere bu Onerilerin uygulanmasi yoniinde bir zorunluluk getirilmemistir.
Ancak bu isletmeler, kodda yer alan Onerileri yerine getirip getirmediklerini,
getirmedilerse bunun gerekgelerini beyan etmekle sorumlu tutulmuslardir. Cadbury
Raporu’nu takiben, 1995 yilinda “Greenbury Raporu” ve 1998 yilinda da, Cadbury
Raporu’nun tiim ana hatlarinmm daha da kuvvetlendiren, “Hampel Raporu”
yayimlanmigtir. 1998 yilinda, bu ii¢ raporu esas alan yeni bir kod (Combined Code)
hazirlanmigtir. 2003 yilinda, bu kod gézden gecirilmis ve Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote sirketler i¢cin bu Onerilere uyum zorunlu hale getirilmistir (Saldanli,
2012: 141). Bu siirecte, Londra Borsasi kotasyon sartlari, yonetim kurulu iiyelerinin
yarisinin bagimsizligi, yonetim kurulunun kendi 6z degerlendirmesi ve ayrintili iicret
politikalar1 ele almmistir (http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&
pageid=63).

1998 yilinda bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi, hiikiimetler, diger
ilgili uluslararas1 orgiitler ve 6zel sektor ile birlikte kurumsal yonetim standartlarini ve
buna iligkin c¢er¢eve ilkeleri dizisini gelistirmeye c¢alismistir. Gergeklestirilen
incelemeler neticesinde kurumsal yonetim ilkeleri, 1999 yilinda bakanlar diizeyinde

toplanan OECD Konseyi Toplantisi’nda onaylanmistir (Saldanli, 2012: 142).

Biiytik sirket skandallar1 sonrasinda, yatirimcimnin  Amerika’daki  finans
piyasalarina, kurumsal yonetime ve finansal raporlamaya duydugu giivenin
onarilabilmesi i¢in 30 Temmuz 2002’de Amerika’da Senatér Paul D. Sarbanes ve
Michael G. Oxley tarafindan Sarbanes-Oxley kanunu ¢ikarilmistir (Ozkul ve Pektekin,
2009: 60). Bu kanun kapsaminda, NASDAQ (National Association of Securities
Dealers Automated Quotations) ve New York Menkul Kiymetler Borsasi’na kotasyon
kosullart gbozden gecirilmistir. Yonetim kurulu tyelerinin ¢ogunlugunun bagimsiz
olmasi, etik kurallarin tesis edilmesi, denetim ve kurumsal yonetim komitelerinin
olusturulmasi, iligkili taraflarla islemlerin denetim komitesi tarafindan onaylanmasi,
bagimsiz denet¢inin sirketin siirekliligine iligkin cekincelerinin kamuya agiklanmasi
gibi  kararlar alimmustir  (http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&
pageid =63).



ABD’de faaliyet gosteren firmalar, kurumsal yonetim ilkelerini uygulama
acisindan 6nemli mesafeler kat etmislerdir. Benzer sekilde, kurumsal yonetim ilkeleri
Almanya’da yasal bir zorunluluk haline getirilmis, Japonya’da ise sirketler hukuku
tamamen revize edilerek yeni sekliyle uygulamaya konulmustur (Saldanli, 2012: 142).
Avrupa Birligi’nde, 2005 yilinda Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na
(International Financial Reporting Standards-IFRS) uygun mali rapor hazirlama
zorunlulugu getirilmistir. O zamandan beri, bir¢cok iilkede benzer zorunluluklar
agiklanmistir. Ornegin, 2011 yilinda Giiney Kore, borsaya kayith tiim sirketlerin
IFRS'ye uygun finansal rapor hazirlamalar1 gerektigini agiklamistir. Japonya ve Tayvan
benzer bir politika benimsemislerdir. Ancak, yapilan bu mali raporlamanin kalitesi hala
yonetim tesvikleri, hukuk sistemleri ve kurumsal yonetim tarafindan belirlenmektedir
(Lin ve digerleri, 2009: 411). Sonug olarak, gelismis Bat1 ekonomilerinde ve hatta bazi
Asya {ilkelerinde (Singapur, Hong Kong, Giiney Kore gibi) kurumsal yonetim
uygulamayan halka acik bir sirket diisiiniilemez bir hale gelmistir (TUSIAD, 2002: 9).

Tiirkiye’de bu siireg, 2000 yilinda OECD ilkelerinin TUSIAD tarafindan Tiirkge
olarak yayimnlanmasiyla baglamistir. Ardindan, 2002 yilinda sirket yonetim kurullar1 igin
“En lIyi Uygulama Kodu” baslikli bir rapor hazirlanmistir. 2003 yili baslarinda,
TUSIAD raporunu hazirlayanlar, Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin kurulmasina
onciiliik etmigslerdir. Diinyadaki uygulamalara paralel olarak SPK tarafindan OECD
ilkeleri ilk olarak Temmuz 2003’te yayinlanmis ve bu ilkeler daha sonra OECD’nin
2004 yilinda yaptig1 degisiklikler ¢ercevesinde, Subat 2005’te giincellenmistir (Usdiken
ve Oktem, 2008: 44).

Yayinlanan Kurumsal Y&netim ilkeleri, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort boliimden olusmaktadir.
SPK tarafindan Aralik 2004’te alinan bir kararla, hisseleri halka agik olan sirketlerin
yillik faaliyet raporlarina ek olarak Kurumsal Yonetim Uyum Raporu hazirlamasi
gerektigine karar verilmistir. Kurumsal Yo6netim Uyum Raporu ile birlikte, 2005 yilinda
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin zorunlu hale getirilmesi, hisseleri halka
acik sirketlerin seffafliginin artmasina neden olmustur. Ancak SPK Kurumsal Yonetim

llkeleri, “uygula, uygulamiyorsan acikla” prensibine dayali oldugundan dolayr bu



ilkelere uyum istege bagl olup, sirketler belirtilen ilkelere uyup uymama konusunda
serbest birakilmislardir (Sener, 2012).

Tiim diinyada kurumsal yonetim alaninda bir¢ok ¢alisma vardir. Bu ¢alismalara
paralel olarak, tiim iilkeler i¢in gecerli olan tek bir kurumsal yonetim modelinden s6z
edilemeyecegi vurgulanmaktadir (Dogan ve digerleri, 2013b; Citak, 2006). Benzer
sekilde, tek bir iilke i¢inde yabanci sahiplerin agirhina gore sekillendirilmis farkl
kurumsal yonetisim modellerinin olabilecegi de dile getirilmistir (Desender ve digerleri,

2011).

Diinyada, ekonomilerin ve piyasalarin birbirine yakinsamasi ve ekonomik
entegrasyonlarin genisledigi bir donemde, kurumsal yoOnetim sistemlerinin de
birbirlerine yakinsamasi beklenmekte ve bu yonde ¢alismalar yapilmaktadir. Kurumsal
yonetimin gelismisligi denilince, sistemin genellikle Anglo-Sakson Kurumsal Y6netim
Sistemi’ne yakinsamasi diisliniilmektedir. Son yillarda, iilkelerde yapilan yasal
diizenlemeler ile kurumsal yonetim bilincinin gelistirilmeye ¢alisilmas: ve OECD’nin
ve llkelerin kendi kurumlarinin yayinladigi kurumsal yonetim ilkeleri, bigimsel olarak
sistemleri birbirlerine yaklastirmaktadir. Yayimlanan ilkeler ve yasal diizenlemeler
sonucunda sistemler bigimsel acidan yakinsamakta olsa bile, yakinsamanin uygulamaya
dokiilmesi ve islevsel olmasi pek kolay degildir. Ciinkii diinyadaki iilkelerin ¢ogu, ideal
bir kurumsal yonetim sistemini (Anglo-Sakson Sistem) esas alan diizenlemelerin ayni
basariyla uygulanmasini zorlastiran yap1 ve ozelliklere sahiplerdir. Ekonomik, yasal,
politik ve Kkiiltiirel yapi, isletme bicimleri, sektorler arasi iliskiler, isletme sahiplik
yapilart gibi ozellikler agisindan 6nemli farkliliklar gosteren iilkelerin kisa vadede tek
diizen bir kurumsal yonetim anlayisin1 benimseyerek uygulamalar1 zor gdriinmektedir

(Citak, 2006).

1.2. Kurumsal Yonetim ilkeleri

OECD’in acikladigi kurumsal yonetim ilkelerine gore, kurumsal yonetim,
hissedar haklarini koruma altina almalidir. Bu haklar, hisseleri devretme, zamaninda ve
diizenli olarak sirket hakkinda bilgi elde etme, toplantilara katilma ve oy kullanma,

yonetim kurulu tiyelerini segme, sirketin karlarindan pay alma gibi haklardir. Kurumsal



yonetim, biitiin hissedarlara esit muamele edilmesini garanti altina almalidir. Ayni
tipten hissedarlara farkli muamele yapilmamalidir. Hissedarlarin herhangi bir hak

ihlalinde haklarini telafi firsatlar1 olmalidir (TUSIAD, 2000: 21-27).

Kurumsal yonetim, dogrudan ¢ikar sahiplerinin haklari yasalarda belirtildigi
gibi tanimali ve bu haklara saygi gosterilmesini teminat altina almalidir. Bu kisiler
yonetim stirecine katildiklart durumlarda gerekli bilgilere erisebilmelidirler. Kurumsal
yonetim, sirketle ilgili biitiin konularda (sirketin mali ve operasyonel durumu ve isletme
kar-zarar hesaplari, sirket hedefleri, yonetim yapisi, politikalar, yoneticilere yapilan
odemeler vb.) dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini; yonetim kurulunca yoénetimin
zamaninda etkin denetimini; yonetim kurulunun sirkete ve hissedarlara karsi hesap
verme sorumlulugunu ve kurulun 6nemli yoneticileri se¢me, iicretlerini 6deme gibi

yiikiimliiliiklerini teminat altina almalidir (TUSIAD, 2000: 21-27).

1999 yilinda onaylanan OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri; hissedarlarin haklari
ve hissedarlara hakkaniyet Olcilisiinde davranilmasi, sirketteki c¢ikar gruplarinin roli,
aciklama ve seffaflik ile yonetim kurulunun sorumluluklariyla ilgili dort ana béliimden
olugmaktadir (Saldanli, 2012: 142). Kurumsal yonetim ilkelerinde kii¢iik farkliliklar
bulunmakla beraber evrensel kabul gérmiis ana ilkeler adillik, sorumluluk, seffaflik ve

hesap verebilirliktir.

a. Adillik (Fairness)

Adillik, sirket yoOnetiminin biitlin hak sahiplerine karsi esit muamelede
bulunmasidir. Bu ilkeye gore, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, 6nemli birlesme ve
satin alma islemlerinin onaylanmas1 gibi 6nemli kararlara hissedarlarin katilma haklar
vardir. Azinlik hissedarlar ve yabanci ortaklar da dahil olmak {izere, biitiin hissedar
haklarinin korunmasini ve bu haklarin kullanilabilmesini kolaylagtirmay:1 ifade eder
(Deloitte, 2006: 4). Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde yeterli telafi ya da

tazminat elde etme imkanina sahip olmalidirlar (Pamukgu, 2011: 135).
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b. Sorumluluk (Responsibility)

Sorumluluk, tiizel kisilik adina yapilan tiim faaliyetlerin ilgili mevzuata, esas
sozlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere, toplumsal ve etik degerlere uygun olmasini ve
denetlenmesini ifade eder. Kurumsal yonetim ile sirketler ve paydaslar arasinda etkin
bir igbirliginin saglanmasi desteklenmelidir. Kurumsal yonetim ilkelerinde, ¢alisanlarin
yonetime katilimini tesvik edici mekanizmalarin gelistirilmesinin, biitiin paydaslarin
endiselerini yonetim kuruluna iletebilmesi i¢in gerekli ortamin saglanmasinin ve
alacaklilarin  haklart i¢in etkili bir iflas ¢er¢evesinin ¢izilmesinin  Onemi
vurgulanmaktadir (Deloitte, 2006: 5). Sorumluluk ilkesi, kanunlara ve toplumsal
degerlere uygunlugu giivence altina almak amaciyla dogru hedefler koymay1 ve bunlari

uygulamay1 amaglamaktadir (Ding ve Abdioglu, 2009: 161)

c. Seffaflik (Transparency)

Seffaflik, ticari sirlar ve kamuoyuna aciklanmamis bilgiler hari¢ olmak iizere,
sitket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz,
diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasidir (Pamukgu, 2011:
136). Yatirimcilarin, kaynaklarini etkin bir sekilde yonlendirmek icin kaliteli bilgiye
ulagabilmeleri son derece dnemlidir. Bu nedenle, iyi kurumsal yonetimin geregi olarak
sitketin ge¢mis donem performans: ile birlikte, gelecege yonelik amaclar1 ve
karsilasacagi Onemli risklerin yatirimcilara duyurulmasi gerekir. Seffaflik ilkesi,
yalnizca faaliyet sonrasini degil, faaliyetlerin devam ettigi siireci ve Oncesini de
kapsamaktadir. Bu konudaki en ciddi sikinti, ¢esitli iilkelerde uygulanan muhasebe
standartlarindaki farkliliklardan dolayr finansal verilerin karsilagtirllamamasidir
(Deloitte, 2006: 5). Ozetle seffaflik ilkesi, mevcut durum ve olaylar hakkindaki bilginin
ulasilabilir, somut ve anlasilabilir olmasini ifade etmektedir (Ding ve Abdioglu, 2009:

160).

d. Hesap Verebilirlik (Accountability)

Hesap verebilirlik, yonetim kurulu iyelerinin sirket tiizel kisiligine ve

dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme yilikiimliiliigiinii ifade eder
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(Pamukgu, 2011: 136). Bunun saglikli bir sekilde yerine getirilebilmesi igin, yonetim
kurulu ve tepe yonetim arasinda karar verme yetkisinin ve bu kararlar i¢in hesap verme
yiikiimliiligiiniinhangi merciye ve kime ait oldugu agik olmalidir. Diger bir ifadeyle,
yonetim kurulu ve st yonetim arasinda etkin bir isboliimii hesap verebilirlik ilkesinin
olmazsa olmazidir. Seffaflik ilkesinin aksine, sadece faaliyet sonrasi siireci

kapsamaktadir (Deloitte, 2006: 5).

1.3. Kurumsal Yonetimin Yararlari

Ekonomik gegis ve reform sorunlarinin merkezinde yer alan kurumsal yonetim,
farkli hareket eden ekonomik aktorleri ikna etmek, daha verimli hale getirmek ve giincel
sorunlarin ortadan kalkmasin1 veya hiikiimet tarafindan ¢6ziilmesini beklemekten
ziyade, yeni firsatlar aramayi ifade etmektedir. Daha spesifik olarak kurumsal yonetim,
bir sirketin yoneticileri tarafindan yonetilen ve kontrol edilen tesvikler ve kurallar
kiimesi anlamina gelmektedir. Hak ve sorumluluklarin, yonetim kurulu, sirket yonetimi,
hissedarlar ve diger paydaslar arasinda dagitilmasim1 ifade eder. Bununla birlikte,
politikalar ve dokiimantasyon yadsinamaz neme sahip iken iyi yonetimi saglamak i¢in
yeterli degildir. Artik sirketlerin eylemleri, kurumsal seffaflik ve hesap verebilirligi
tesvike dogru hizla yol almaktadir. Iyi yonetim, dis finansmana daha kolay erisimi
saglarken, sermaye maliyetini distirmektedir. Sirket performansini artirirken, hisse
performansini ve firma degerini yiikseltmektedir. Kriz donemlerinde ve skandallarda
sirketin riskini azaltmaktadir (http://go.worldbank.org /LHV3EZQV10).

Benzer sekilde, kurumsal yonetimin sirkete ve topluma saglayacagi yararlar
sOyle siralanmistir (Aktan, 2007b):

* Bir sirket ne kadar 1yi yonetilirse sermaye maliyeti o 6lgiide azalir. Yani finans
piyasalarindan daha kolay finansman teminine imkan saglar,

» Likidite sikintisi i¢erisinde bulunan sirkete likidite girisi saglar,

* Yerli ve yabanci yatirimcilarin sirkete olan giivenlerinin artmasi ile uzun vadeli
sermaye girisi hizlanir,

* Finansal krizlerin daha kolay atlatilmasini saglar,

* Bir sirket ne kadar iyi yonetilirse, sirket varliklarinin getirisi o kadar yiikselir

ve dolayisiyla, sirketin degeri artar,
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* Seffaflik ve hesap verme sorumlulugu dolayisiyla yonetimdeki yolsuzluklar
azalir,

* Sirkette gii¢ ve yetkinin kotiiye kullanimini engeller ve keyfi yonetimi ortadan
kaldirr,

* Tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet edecegi i¢in sirket ile menfaat
sahipleri arasindaki iliskilerin ve iletisimin artmasini saglar,

* Faaliyetlerde uzun doénemli istikrar saglar ve sirketin rekabet giiciinii artirir. Bu
da karlilig artirir,

» Ulkenin rekabet giiciiniin artirir,

* Ekonomik krizlerin daha kolay atlatilmasini saglar,

* Finansal derinligin artmasina olanak saglar. Sirket hissedarlarinin haklar1 ne
kadar iyi korunursa finansal sistemin derinligi o kadar artar. Bu agidan kurumsal
yonetim bankacilik ve mali sektoriin gelismesine katki saglar,

e Sirket hissedarlariin  haklarinin  iyi korunmasi sermaye piyasalarimin
gelismesine imkan saglar,

* Yurti¢i tasarruflar1 artirarak bu tasarruflarin halka agik sirketlere kaymasina
imkan saglar,

* Makro ekonomik performansin artmasina imkan saglar. Finansman
imkanlarina daha kolay erisimi ve sirketin sermaye maliyetini azaltarak toplam
yatirimlariin artmasini saglar. Yatirimlardaki bu artig ise yeni is olanaklar1 meydana

getirir ve ekonomideki istihdam kapasitesini genisletir.

Kisacasi, kanunlari, yonetmelikleri, kurallar1 ve 6zel sektoriin  goniillii

caligmalarini kapsayan kurumsal yonetim, isletmeye:

— Sermaye ¢ekmek,

— Verimliligi artirmak,

— Kurumsal hedeflere ulagsmak,

— Yasal ytikiimliilikleri ve genel toplumsal beklentileri karsilamak gibi faydalar
saglamaktadir (Gregory, 2000: 5).
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1.4. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Karsilikli iligkilerin herkesi tatmin edebilecek sekilde saglanabilmesi i¢in, hak
sahiplerinin sz sahipleri lizerinde egemenlik ve kontrol saglayabilmesini temin eden
mekanizmalar bulunmaktadir. Hak sahipleri, bu mekanizmalar sayesinde s6z sahiplerini
kontrol edebilme imkan1 bulabilirler. Bu kontrol mekanizmalar1 sunlardir (Ulgen ve
Mirze, 2010: 468):

1- Yénetici Ucret ve Tesvik Sistemleri

2- Giiclendirilmis Pay Sahipleri

3- Sermaye Piyasasinda Olusan Satin Alma Tehditleri
4- Yonetici Emek Pazar

5- Yo6netim Kurullar

1.4.1. Yonetici Ucret ve Tesvik Sistemleri

Yoneticilerin iicret ve tesvik sistemleri, paydaslarin ¢ikar ve amaglar ile
baglantili olabilirse; iist yonetim, kendi ¢ikarlarin1 da gergeklestirmeye neden olabilecek
bu kararlar1 kolaylikla verebilecek ve boylece paydaslarin ¢ikarlarina uygun yonetim
yapilabilecektir (Ulgen ve Mirze, 2010: 471). Bu baglamda, calisanlarin ve is
stireclerinin verimliligini artirmada 6nemli bir enstriiman olan performansa dayali iicret
sisteminin, “bir faktor fiyati olarak, iicretten” daha fazla sey ifade ettigi, iyi yonetildigi
takdirde, isletmenin biitiinii i¢in kaldirag¢ etkisi olusturdugu soylenebilir. Performansa
gore kisisellestirilen {licret yonetimi ile iicret-basar1 iliskisi kurulan ¢alisanlarin moral ve
motivasyonlar artirilarak, bir yandan verimlilik, kalite ve kar artislar1 saglanirken, diger

taraftan da bu ¢alisanlar islerine tesvik edilmektedirler (Oztiirk, 2010: 2).

1.4.2. Gii¢lendirilmis Pay Sahipleri

Sermaye piyasas1 gelismis iilkelerdeki halka agik isletmelerde, pay sahipligi son
derece dagilmis bir durumda oldugundan, hakim hissedar grubundan s6z etmek zordur.
Dagimik bir haldeki pay sahiplerinin st yonetimi kontrol edebilecek mekanizmalari

harekete gecirmeleri pek kolay degildir (Ulgen ve Mirze, 2010: 471). Pay sahiplerinin
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haklarinin korunmasi amaciyla, SPK kurumsal yonetim ilkelerinin pay sahipleri ile ilgili
boliimiinde; pay sahiplerinin bilgi alma, inceleme, soru sorma, genel kurula katilma, oy
verme, kar payr alma, paylarin devri ve azinlik haklarina ayrintili bir sekilde yer

verilmistir (Yenice ve Dolen, 2013: 201).

1.4.3. Sermaye Piyasasinda Olusan Satin Alma Tehditleri

Gelismis lilkelerde finansal zorluklar i¢inde bulunan isletmelerin satin alinmasi
ve yeniden yapilandirilarak, belirli bir zaman sonunda ortalamanin iizerinde bir getiri
elde edilerek satilmasi son derece yaygin bir islemdir. Ancak bu satin almalar, satin
alman igletmenin yoneticilerinin islerini kaybetmelerine ve kisisel acidan zarara
ugramalarina sebep olmaktadir. Isletmelerin iist diizey yonetimleri, bdyle bir duruma
diismek istemediklerinden dolayi, isletmeyi giiglendirip uzun doénemde rekabet
ustiinliigii saglayarak isletme icin sermaye piyasasinda olusabilecek satin alma
tehditlerini azaltmak isteyeceklerdir. Ust ydnetimin, gériiniirde kendi menfaatleri igin
isletmeyi iyi ve verimli yoneterek giliglendirmek zorunda olmalari, pay sahiplerinin ve

cesitli paydas gruplarinin da ¢ikarlari ile bagdasmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2010: 472).

1.4.4. Yonetici Emek Pazan

Ust diizey yoneticilerin emek arzlarimin ve sirketlerin iist diizey yoOnetici
taleplerinin bir araya geldigi bu piyasa, Ust diizey yoOneticileri hissedar ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmeye yonlendiren bir yonetim mekanizmasi olarak islev
gormektedir. Sirketin finansal basarisini arttirarak, sirket icinde ve disinda kariyerlerini
gelistirme olanagi bulan ist diizey yoneticilerin yeteneklerinin gostergesi, ge¢misteki
basart ya da basarisizliklaridir. Gorev yaptiklar sirketlerde basarili olan yoneticiler,
emek piyasasinda daha fazla talep gormektedirler. Bu sekilde kisisel refahlarini
gelistirme olanag1 bulan yoneticilerin ¢ikarlari, sirketin finansal performansiyla uyumlu

hale gelecektir (Koger, 2006: 46).
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1.4.5. Yonetim Kurullar:

Yonetim kurulu, bir isletmenin uzun vadede hissedarlarina stirekli kazang
saglamak amaciyla, list diizey karar alma, yliriitme ve temsil mercii olarak sirketi faal
bir sekilde yonlendiren en 6nemli stratejik organdir (TUSIAD, 2002: 9). Baska bir
ifadeyle, yonetim kurullari, vekalet sorunlarini agsmak, hissedarlar i¢in deger olusturmak
ve sirketi ileriye tasimaya yardimci olmak icin tasarlanmis bir karar kontrol noktasidir
(Murphy ve Mclntyre, 2007: 210).

Giliniimiizde pay sahibi sayisinin artmast ile her pay sahibinin ydnetimde
bulunma imkanmin olmamasindan dolay: isletme, pay sahipleri tarafindan vekalet
iligkisi ile gorevlendirilen yonetim kurulunca yonetilmektedir. Hakim ortaklarin
bulundugu isletmelerde, yonetim kurulu, onlarin kontrolii altinda gérev yapmaktadir.
Pay sahipliginin dagilmis oldugu durumlarda ise, yonetim kurullari, kendi
kontrollerinde olan kurul toplantilarinda pay sahiplerinden sagladiklar1 oylarla
secilmekte ve isletmenin mutlak hakimi olabilmektedirler. Bu durumda ise yonetim
kurullari, asil hak sahibi paydaslarin ¢ikarlarin1 korumak yerine, kendi ¢ikarlarini
korumanin pesine diisebilimektedir. Kurumsal yonetim misyonunun
gercgeklestirilebilmesi ve hak sahiplerinin kontrolii kaybetmemesi i¢in en énemli organ
olan yonetim kurulunun, se¢imi, kurulmasi, yonetilmesi sirketin ve dolayisiyla
hissedarlarin menfaatleri dogrultusunda olmalidir. Ayrica, yonetim kuruluna atanan
tiyelerin 6zellikleri ve bagimsizliklar1 kurumlarin basarisin1 dogrudan etkilediginden
dolay1, yonetim kurulu iiyelerinde bulunmasi istenilen asgari yetenek, beceri ve
deneyimlere ve kurulun etkin bir sekilde islemesi i¢in olusturulacak kurallara azami
0zen gosterilmelidir. Bu konuda, yonetim kurullarinin yapisi, gorevleri ve bilesimi
iizerinde durulmas: gereken énemli konulardir (Ulgen ve Mirze, 2010: 469; TUSIAD,
2002: 9).

1.5.Yonetim Kurullar ile ilgili Yapilan Arastirmalarin Kuramsal Cercevesi

Orgiitler igin 6nemli bir ydnetim araci olarak diisiiniilen ve orgiit performansi
icin giderek daha ¢ok sorumlu tutulmaya baslanan yonetim kurullari, farkli alanlardan
aragtirmacilarin ilgi odagi haline gelmistir. Kurumsal yonetim alaninda yapilan

arastirmalarda birgok kapsamli kuram bulunmasina ragmen; baskin kuramsal cergceve
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vekalet kuramidir. Mevcut kuramlar, vekalet teorisinin alternatifi olmaktan ziyade bu
kuramin birer tamamlayicisidirlar. Tim kuramlarin smirhiliklarinin bulunmasindan
dolay1, caligmalarda tek kurama bagli kalmadan, ¢esitli kuramlardan yararlanilmasi
onerilmektedir (Sener, 2011: 9). Bu nedenle, asagida vekalet teorisi, kaynak bagimliligi

teorisi, temsil teorisi, pay sahipleri ve paydas grup yaklasimi ele alinmistir.

1.5.1. Vekalet Teorisi

Temelleri Adam Smith (1776) tarafindan ortaya atilan bu teori, Berle ve Means
(1932) tarafindan derinlemesine incelenmistir (Farinha, 2003: 3-5). Asil olarak Jensen
ve Meckling (1976) tarafindan gelistirilen bu teori, orgiitii, 6rgiit sahipleri ve ¢alisanlar
arasinda bir dizi sozlesme olarak gormektedir. Vekalet teorisine gore, bir Orgiitte
yOneticinin astlart yoneticinin vekilleri olarak caligmaktadir. Ortak amagclar igin
yardimlagsmak zorunda olan bu iki taraftan birisi vekalet veren (principal), digeri de
vekalet verenin belirli sonucglara ulasabilmek i¢in yardimina ihtiya¢ duydugu vekil
(agency) dir. Vekalet teorisi, amaclar1 ve ¢ikarlar: farkli olan bu iki tarafin birbirleri ile
yardimlagsmalart durumunda ortaya ¢ikan sorunlari inceleyen bir yaklagimdir (Kogel,

2007: 272; Tase¢1 ve Erdemir, 2013: 106).

Bir yonetici, dogal olarak astlarinin kendisi i¢in en faydal sekilde ¢alismalarini
beklemektedir. Vekillerin motivasyonu ise is yapmaktan kagmak ya da sdzlesmelerinin
gereklerini yerine getirmemek seklinde olabilmektedir. Vekalet teorisi, arzu ve ¢ikarlar
farkli ve ¢ikar catismasi icinde olan taraflarin birbirini nasil kontrol edecegi, taraflar
arasindaki bilgi akisinin nasil diizenlenecegi ve taraflar arasinda en etkin iligkinin hangi
yolla saglanabilecegi gibi sorulara cevap aramaktadir (Kogel, 2007: 272; Tasc1 ve
Erdemir, 2013: 106).

S6z konusu cikar farkliliklari, taraflar arasindaki farkli diizeyde bilgilenme
(asymmetric information) ve risk almaktan kaginmaktan (risk aversing) kaynaklanan
risk paylasimindaki farkliliklarla tamamlanir ve ahlaki riziko (moral hazard) olgusuyla
birleserek vekalet problemlerine yol agar. Baska bir ifadeyle, menfaat sahipleri,
c¢ikarlarmi dogrudan ilgilendiren ve isletmenin sermaye yapisi i¢inde ele alinabilecek

politikalari, birbirlerine giivenmediklerinden kendi lehlerine ¢evirmeye calisirlar ki, bu
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da vekalet problemlerini ortaya ¢ikarir (Turaboglu, 2004: 112). Vekalet veren, vekile
oranla daha az bilgiye sahip oldugundan, kendi amaglar1 dogrultusunda cesitli tesvik ve
kontrol 6nlemleri ile vekilin davranislarini yonlendirmeye ¢alismaktadir. Buradaki bilgi

asimetrisi daha ¢ok vekilin lehinedir (Kogel, 2007: 273).

Tiim bu olumsuzluklardan dolay1, ¢alisanlarin tam istenen sekilde davranmasini
saglamak maksadiyla, gorev ve sorumluluklarin ayrintili olarak belirlendigi sozlesmeler
hazirlanmaktadir. Bu s6zlesmelerin yazilmasi ve takip edilmesi siireci, yonetici
zamanini ve kaynaklarini tiiketmektedir. Bu tarz, 6rgiitiin amacina hizmet etmeyen vekil
davraniglarinin sonucunda gelisen maliyetlere de vekalet maliyetleri denmektedir (Tas¢1
ve Erdemir, 2013: 106). Pozitif vekalet literatiirinde vekalet maliyetleri olarak
adlandirilan bu maliyetleri Jensen ve Meckling, izleme maliyetleri (monitoring costs),
tazmin edici-garanti saglayici anlasma maliyetleri (bonding costs) ve Onlenemeyen
kayiplar (residualloss) olarak smiflandirmiglardir.  Izleme maliyetleri, vekalet
verenlerce; tazmin edici-garanti saglayici anlasma maliyetleri, vekillerce; énlenemeyen
kayiplar ise hem vekalet veren hem de vekillerce iistlenilmektedir. Kaynaklarin en
uygun kullanimini ve firma huzurunu saglamak gerekgesiyle, c¢ikar gruplarinin
amaclarina ulagsma isteklerinden kaynaklanan problemlerin azaltilmasina calismanin

getirdigi bu maliyetlere katlanmak kaginilmazdir (Turaboglu, 2004: 118).

Vekalet teorisi c¢ercevesinde yonetim kurullari, yoneticilerin menfaatci
davraniglarint kontrol eden ve dolayisiyla paydaslarin ve yoneticilerin ¢ikarlarimi
uyumlu hale getiren birincil i¢ kontrol mekanizmasini temsil etmektedir. Bu nedenle,
yonetim kurullar, orgiitteki kararlarin kontrolii i¢in yetkilendirilmis baslica denetim
aracidir. Yoneticilerin kendi c¢ikarlart dogrultusunda davrandiklar1 ve bu nedenle
hissedarlarin ¢ikarlarin1 g6z ardi edebildikleri varsayildigindan, yonetim kurullari, 6rgiit
paydaslart adina onlarin ¢ikarlarint korumak amaciyla yoneticileri kontrol eden
gruplardir. Ancak, yonetim kurullarinin orgiit stratejilerini belirlemeleri ve uygulamalari
beklenmemektedir. Yonetim kurullarmmin gorevi, stratejileri onaylamak ve stratejik
kararlar1 kontrol etmek oldugu varsayildigindan, sadece yonetim kurullarinin vekalet ile
ilgili  maliyetleri azaltma roliine odaklanilmakta ve diger rollerine O6nem

verilmemektedir (Sener, 2011: 10-11).
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1.5.2. Kaynak Bagimhihg Teorisi

1967°de James Thompson’la baslayan, Aldrich, Preffer ve Salancik 6nciiliigiinde
gelistirilen ve acik sistem anlayisini esas alan bu yaklagima gore, orgiitler yasamlarini
stirdlirebilmek icin ¢evrelerinden aldiklar1 girdileri kullanmaktadirlar (Kogel, 2007:
269-270). Giiniimiizde rekabetin artmasiyla orgiitler, ihtiya¢ duyduklari kaynaklarini
elde etmek icin gittikce daha fazla ¢evrelerine bagimh hale gelmektedirler. Pfeffer ve
Salancik’e gore, oOrgiitlerin bulunduklar1 c¢evrede yapmalar1 gereken islemlerin
gerektirdigi kaynaklara baglilik derecesi kaynak bagimliligi yaklasimi olarak ifade
edilmektedir. Bu baglamda, oOrgiitler agisindan karsilagilan cevresel zorluklarin en

onemlilerinden bir tanesi de kaynak belirsizligidir (Uysal ve Ipgioglu, 2008: 50).

Kaynak bagimlilig1 teorisinin temel varsayimi da orgiitlerin bu kritik ve 6nemli
kaynaklara olan bagimliligmin o6rgiit eylemlerini etkilemesidir. Orgiitsel davranisi
anlamak i¢in organizasyonun ihtiya¢ duydugu ve cevre tarafindan saglanan bu kritik

kaynaklarin hangileri oldugunu belirlemek gerekmektedir (Nienhiiser, 2008: 12).

Isletmeler, bu sekildeki kritik kaynaklarin temininde gii¢lik yasamamak igin
konsorsiyumlar, birlesme ve ortak girisimler (mergers ve joint ventures), yasal
anlagmalar ve stratejik birlikler, ortak yonetim kurullar1 gibi ¢esitli Onlemler
almaktadirlar. Ayrica bu yaklasimda, yoneticilerin gevrelerini ve kullandiklar1 girdileri
sirekli degerleyecegi, kritik nitelikte veya temininde belirsizlik olan girdilerin
giivenlige alinabilmesi i¢in Orgiit biinyesinde bir takim degisiklikler yaparak, diger
isletmelerle cesitli sekillerde isbirligine girecekleri ongoriilmektedir. Bu, isletmelerin
cevrelerine kars1 aktif oldugu ve kendi geleceklerini etkileyecek kararlar1 kendilerinin

aldiklar1 anlamina gelmektedir (Kogel, 2007: 269-270).

Vekalet teorisi, yonetim kurullarinin kontrol ve denetleme rollerinin ele alinmasi
icin uygun iken, yonetim kurullarinin kaynak temini ve diger stratejik rolleri i¢in farkli
kuramsal yaklagimlara ihtiya¢ duyulmustur. Kaynak bagimlilig1 teorisi kapsaminda
yonetim kurullar, orgiitiin dis bagimliliklarin1 yoneten, cevresel belirsizligi azaltan,
cevreye olan bagimlilik ile iliskilendirilen igslem maliyetlerini azaltan ve Orgiitiin

mesruiyetini artiran bir mekanizma olarak ele alinmaktadir. Yonetim kurulu tyeleri,
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kisisel iligkileri araciligiyla orgiitiin disindaki paydaglardan zaruri kaynaklarin temin
edilmesinde 6nemli bir role sahiptirler. Her tiye, orgiite farkli baglantilar ve kaynaklar
kazandirdigindan, yonetim kurulu iiyeleri orgiit icin 6nemli kaynaklari temin etme

yeteneklerine gore se¢ilmektedir (Sener, 2011: 12-13).

1.5.3. Temsil (Stewardship) Teorisi

Vekalet Teorisi’nin kisisel ¢ikar odakli insan tanimlamasini eksik bulan bazi
yazarlar, yonetici davraniglarint agiklamak icin alternatif bir yaklasim gelistirmislerdir.
Vekalet Teorisi’nin tam karsit1 olarak diisiiniilebilecek Temsil Teorisi’nin (Stewardship
Theory) temelini, patron ¢ikarlarini en ist noktaya c¢ikaracak optimal sézlesmelerin

yapilmasi olugturmaktadir (Yildiz ve Dogan, 2012: 356).

Yoneticiler, firsatgiliktan uzak ve esasen iyi igler yaparak sirket varliklarinin iyi
bir temsilcisi olmak i¢in ¢alisan kisilerdir (Donaldson ve Davis, 1991: 51). Bu teoriye
gore, yoneticilerin kisisel amaglari arka planda kalmakta ve yoneticiler kendilerini
firmanin psikolojik sahipleri olarak tanimlamaktadirlar. Bu sebeple yoneticiler, firma
sahiplerinin ¢ikarlarin1  koruyup, amag birligi olusturmaya c¢alismakta ve kendi

isletmelerini yonetiyormus gibi 6zen gostermektedirler (Yildiz ve Dogan, 2012: 356).

1.5.3.4. Pay Sahipleri ve Paydas Grup Yaklasimi

Bagka bir yaklasim ise Anglo-Amerikan iilkelerinde gecerli olan, isletmenin
oncelikli olarak isletmeyi kuran ve sermayesini saglayan pay sahiplerinin amag¢ ve
cikarlarmm gergeklestirmesi gerektigini savunan pay sahipleri yaklagimidir. Isletme
misyonu, pay sahiplerinin ¢ikarlart ve onlarin gerceklestirmek istedikleri amaglar
dogrultusunda {ist yonetimce hazirlanmaktadir. Oncelikli amag, isletmenin pay
sahiplerinin degerlerini ylikseltecek karli faaliyetlerde bulunmak olsa da, toplumsal
paydaslara kars1 sorumluluklarin da yerine getirilmesi beklenmektedir (Ulgen ve Mirze,
2010: 462).

Bu goriisiin aksine, paydas grup yaklasimi, isletmenin sadece pay sahiplerinin

degil, diger paydas gruplarinda kurulusu oldugunu savunmaktadir. Diger bir deyisle
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isletme, aralarinda pay sahiplerinin de bulundugu tiim paydaslar (calisanlar, tedarikgiler,
kredi saglayanlar, tliketiciler, vergi daireleri, resmi makamlar ve diger toplumsal
paydaslar) tarafindan kurulmus ortak bir girisimdir ve bu paydas gruplarin varhig ile
yasamini siirdiirebilmektedir. Isletmeyi ydnlendirecek misyon, iist yonetim tarafindan
hazirlanirken tiim paydas gruplarin ¢ikar ve amaglarina uygun hazirlanmaktadir. Kita

Avrupa’s1 ve Japonya’da gecerli olan bir goriistiir (Ulgen ve Mirze, 2010: 463).

1.6. Yonetim Kurulu Yapisi

Kurumsal yonetim mekanizmalarinin verimliligi tizerinde yapilan son ¢aligmalar
yonetim kurulu faaliyet ve isleyisine odaklanmistir. Literatiir, kurul etkinliginin ii¢
temel konuya dayandigi tizerinde durmaktadir. Bunlar; kurul biiyiikligii, kompozisyon

ve igyapidir (Andres ve digerleri, 2005; 208).

Yénetim kurulu yapisi iilkelere gore farkliliklar gostermektedir. ABD, Ingiltere,
Japonya gibi llkelerdeki tek kademeli kurullar, asil hak sahipleri adina vekil olarak
isletmenin tiim yonetimini tstlenmektedir. Almanya, Finlandiya, Hollanda gibi
tilkelerdeki iki kademeli kurullarda ise normal yonetim islevlerini yerine getiren
yonetim kurulunun (management board) yaninda, bu kurulu atayan, denetleyen ve
yonlendiren bir denetim kurulu (supervisory board) bulunmaktadir. Tek kademeli
kurullarin tiyeleri isletme i¢inden veya disindan segilebilirken, iki kademeli kurullarin
denetim kurullar1 genellikle isletme disindan bagimsiz iiyelerden segilmektedir (Ulgen
ve Mirze, 2010: 469).

Tek kademeli kurullara sahip olan Anglo-Sakson iilkelerinde isletmenin yonetim
ve denetim sorumluluklar tek bir hukuksal kisilikte toplanmaktadir. Bu sistemdeki aktif
piyasa mekanizmasi sayesinde, isletmenin basindaki yonetim basarisizlik durumunda

degistirilebilmektedir. Isletmenin denetimi bu sekilde saglanmaktadir (Citak, 2006).

Iki kademeli kurullarin en gdze garpani, Almanya’daki icraci ve icract olmayan
islevlerin birbirinden ayrildigi, yonetim kurulu (Vorstand) ve denetleme kurulu
(Aufsichtsrat)’ndan olusan kurullardir (Dherment-Ferere ve digerleri, 2001). Benzer

sekilde, Tiirk Ticaret Kanunu’na gore, anonim ortakliklarda genel kurul ve yonetim
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kurulu yaninda bulunmasi gereken zorunlu organlardan biri de denetim kuruludur.
Anonim ortaklikta i¢ denetim, bir kisi bulunmasi halinde “denet¢i”, birden fazla kisi
bulunmasi halinde “denetim kurulu” olarak adlandirilan organ tarafindan yapilmaktadir.
Bu kanun kapsaminda, anonim sirketlerde denetcilerin se¢imi, gorevleri, sorumluluklar
ve gorevlerinin sona ermesine iligkin diizenlemeler yapilmistir. Tiirkiye’de uygulama
alan1 bulan mevcut sistem “ikili kurul” sistemidir. Tiirkiye’de anonim ortakliklarin
denetiminden sorumlu olan denetim kurullari, yasal diizenlemelerin bir geregi olarak
olusturulmaktadir. Ancak, bu kurullar denetim anlaminda herhangi bir fayda

saglamamaktadir (Catikkas ve Alpaslan, 2013: 37).

Japon kurullarda yonetim kurulu tiyeleri ve vekil yoneticiler gérev yapmaktadir.
Bu yapi, her ne kadar Alman kurullara benzese de fiili olarak tek katmanli kabul
edilmektedir (Weimer ve Pape, 1999: 154). Tayvan yonetim kurulu yapisi, Japon
denetim sisteminden tiiretilen bir yapidir. Alman kurullarinda denetim kurullar1 bir grup
ya da komite olarak calismak zorundayken, Tayvan’da bu kurul bagimsiz ¢aligmak
zorundadir. Denetim kurullarindaki iiyelerin, yonetim kurullarindaki gibi hissedar olma
zorunlulugu vardir. Ancak denetgiler ayni zamanda yonetici olamamaktadirlar.
Uygulamada denetgiler yonetimin golgesinde kalmaktadir. Bu sebeple, genellikle
denet¢i ve yoneticilerin ayn1 gruba ait olduklari kabul edilmektedir (Solomon ve

digerleri, 2003: 239).

Yonetim kuruly, isletme ile ilgili kararlar alan ve is iligkilerinde sirketi temsil
eden sirketin yonetiminden sorumlu olan birimdir. Denetim kurulunun c¢alismalarinin
odak noktas: ise yonetim kuruluna danigmanliga dogru kaymaktadir. Bu kurullarin
denetim gerekgesi, sirket yonetimlerinin ge¢misteki hatalarini tespit meselesinden
ziyade, ilk etapta bu hatalarin yapilmasini 6nlemektir. Bu kontroliin 6nemi, koti
sonuglart onlemek i¢in zamaninda yonetimin denetlenmesidir. Denetim kurulunun,
yonetim kurulunun atanmasi, hissedarlarin toplantilara ¢agrilmasi, yillik mali tablolarin
incelenmesi, denetim sonucunun yazili rapor halinde hissedarlara sunulmasi ve sirket

temsili gibi ana gorevleri bulunmaktadir (Tiingler, 2000: 232).

22



Sekil 1: Yonetim Kurulu Yapilar

izleme/ Denetim

Kurulu
Yonetim Yonetim
Kurulu Kurulu

l l

Orta

Alt Alt

Kaynak: Ulgen ve Mirze, 2010: 469

Denetim ve yonetim islevleri arasindaki benzerliklere ragmen, ayr1 bir yonetim
organi tayin edilmesi, iki katmanl yapida daha bi¢cimsel olma egilimindedir. Genellikle,
iki katmanli yonetim kurullarinda yonetim kurullar1 ve denetim kurullar1 hissedarlar
tarafindan secilmektedir. Almanya’da belli biiylikliikteki sirketlerin calisanlari,
yiiriirliikteki kanunlara uygun olarak denetim kurulunun bazi iiyelerini segme hakkina
sahiplerdir. Her sistemin kendine 0zgii avantajlart vardir. Tek katmanli sistemde
yonetim ve denetim organlari arasinda yakin bir iliski ve diizglin bir bilgi akis
saglanabilir. Diger taraftan, iki kademeli sistem, denetim ve yonetim rolleri arasinda net
bir ayrim yapmayi saglamaktadir (Krivogorsky, 2006: 183). Dolayisiyla bu durum, ig

yonetici ve bagimsiz yonetici oranini etkileyen bir faktor olarak goriilebilir.
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1.7. Yonetim Kurulunun Gorev ve Sorumluluklari

Yonetim kurulu yapist gibi, goérev ve sorumluluklart da {ilkeden iilkeye
degisiklik gdstermektedir. I {iyelerin ¢ogunlukta oldugu kurullarda, ydneticinin pargasi
oldugu yonetimle catisan fikirler ortaya atmasi pek kolay degildir. Bu tiir kurullarda
etkili bir kontrol ve yonetimin yapildig1 sdylenemez. Dis iiyelerin ¢ogunlukta oldugu
kurullar, daha bagimsiz hareket edebildiklerinden dolayr kendi uzmanlik alanlari ile
ilgili konularda iist yonetimle catisabilen goriisleri kolaylikla dile getirebilmektedirler

(Ulgen ve Mirze, 2010: 470).

Yonetim kurulu, uzun donemde hissedarlarina siirekli kazang saglamak
amactyla, 6nemli kararlar alma, uygulama ve temsil mercii olarak sirketi faal bir sekilde
yonlendiren en 6nemli stratejik organdir. Bu gorevine ek olarak, toplumdaki diger ¢ikar
sahiplerine kars1 da sorumludur. Yonetim kurulunun sorumluluklart su sekilde

siralanabilir (TUSIAD, 2002: 15):

» Sirketin kisa ve uzun vadeli hedeflerini belirlemek ve bu hedeflere ulastiracak
stratejilerin gelistirilmesine katkida bulunmak,

* Sirketin idari ve mali denetimini saglamak, sirketin stratejik ve mali
performansint gozden gegirmek ve iyilestirici onlemler almak,

e fcra baskanimi se¢mek, iicretlendirilmesini belirlemek ve performansini
degerlendirmek,

* Yonetim kurulunun, alt komitelerin ve iist diizey yoneticilerin etkin ve verimli
caligmalarini saglamak ve bunlarin performans kriterlerini belirlemek,

» Sirketin, hissedarlara ve dis mercilere yonelik yaklasimini belirlemek,

* Calisanlarin isle alakali etik kurallara uymalarini saglamak,

* Sirketin i¢ ve dis tasarruflarinin, faaliyet ve davraniglarinin ilgili mevzuata

uygunlugunu saglamak.

1.8. Yonetim Kurulu Biiyiikliigii

Kurumsal yonetim mekanizmalar1 agisindan 6nem tasiyan baska bir unsur da

yonetim kurulu biiytikliigiidiir. Yonetim kurulu yapisinin 6nemli bir unsuru olan
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yonetim kurulunun biiyiikliigli, yonetim kurulunda mevcut olan iiyelerin sayisidir (Daily
ve Dalton, 1992). Bu iliyelerin sayisi, sahiplik yapist (yonetsel, blok hissedarlar, devlet)
birlesik liderlik yapisi, ¢esitlendirme, firma biiyiikliigii ve yasi gibi degiskenlere bagl
olarak degismektedir (Aygiin ve digerleri, 2010: 80).

Calismalar, yonetim kurullarinin hizmet, kontrol ve kaynak kazanimi olmak
lizere U¢ Onemli roliinden bahsetmektedir. Kontrol rolii, yonetim kurulunun
hissedarlarin temsilcisi sifatiyla yoneticileri denetlemesini ifade ederken, kaynak
kazanimi rolii, yonetim kurulunun firmanin basarisi i¢in biiyiikk 6neme sahip kaynaklara
ulagsmay1 kolaylastiric1 fonksiyonuna vurgu yapmaktadir. Hizmet roli ise, yonetim
kurulunun st yonetime idari ve diger yonetsel konularda tavsiye ve Oneri sunmasi ile
ilgilidir. Hizmet roliinde yonetim kurulu iiyelerinin firmanin stratejik amag¢ ve
planlarinin sekillenmesi ile strateji belirleme siireci iizerinde aktif bir sekilde etkili
olduklar1 6ne siirtilmektedir. Yonetim kurulu biyiikligiiniin bu i¢ islev ve firma
performansi tizerindeki etkileri de ¢esitli arastirmacilar tarafindan ortaya konulmustur.
Strateji belirleme siireci lizerindeki etkisi bakimindan incelendiginde, kiiciik yonetim
kurullarinin daha aktif ve strateji tercihi lizerinde daha etkili olduklar1 6ne siiriilmektedir

(Nas ve digerleri, 2013: 216-217).

Optimal yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ne oldugu iizerine fazla bir caligma
mevcut degildir. Bir¢ok yazar, liye sayisi az olan kurullarin fazla olanlara gére daha
etkin faaliyette bulundugunu &ne siirmektedir. Uye sayisinin fazla olmasi halinde kurul
goriis ve Onerilerinin agiklanmasinin daha zor olacagi, diisiik olmasi halinde ise
yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekalet problemlerinin azalacag: ifade edilmektedir
(Aygiin ve digerleri, 2010: 80). Bagka bir ifadeyle, kurul biiytikliigii ve kurumsal
performans degiskenligi arasindaki iligski agisindan biiylik kurullar, potansiyel olarak
iletisim/koordinasyon sorunlarina ve vekéalet problemlerine sebep olmaktadir (Cheng,

2008: 157).

1.9. Yonetim Kurulu Bilesimi

Yonetim kurullariin etkili bir sekilde gorev yapabilmesi, gorev yapan tiyelerin

ozellik ve yetenekleriyle dogrudan iligkilidir. Bu {iyelerin bir kismi isletme i¢indeki i¢
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yoneticilerden (i¢ tiyeler), diger bir kismi ise isletmenin disindan (dis iiyeler)
secilmektedirler (Ulgen ve Mirze, 2010: 469-470). Yonetim kurulu ile ilgili yapilan
caligmalarin birgogunda yoneticiler, genelde i¢ ve dis iiyeler olarak iki gruba
ayrilmaktadir (Hermalin ve Weisbach, 2003). Ancak bazi galismalarda, firmanin
danismani, tedarikgisi, bankacisi, avukati gibi iiyeler bagl (affiliated) yonetici olarak
adlandiriimaktadir (Oktem ve Usdiken, 2010; Byrd ve Hickman,1992; Denis ve Sarin,
1999; Bhagat ve Black, 2000; Anderson ve Reeb, 2004; Sener ve digerleri, 2011).

Dis iiye, gerek ABD kaynakli, gerekse Tiirkiye’de benimsenen tanimlar
itibariyle muhakkak “bagimsiz” {iye anlamina gelmese de, birbirlerinin yerine
kullanilmaktadir (Usdiken ve Oktem, 2008: 59). Bagimsiz yoneticiler, dis iiyenin
yaninda icraci olmayan yonetici diye de adlandirilmaktadirlar (Aguilera, 2005: 46-47).

Literatiirde, yonetim kurulu kompozisyonu ve finansal performans arasindaki
iliskiyi inceleyen birgok calisma bulunmaktadir. Birgogu Anglo-Amerikan verilerine
dayanan bu calismalarda en oncelikli ve 6nemsenen konu, yonetim kurulu iiyelerinin
bagimsizligr konusudur. Dis yoneticilerin denetleme konusunda i¢ yoneticilere gore
daha aktif olacaklar1 varsayimindan hareketle, icradan gelmeyen dig yoneticilerin daha
etkin ve bagimsiz kararlar verecekleri savunulmaktadir (Ozsalih, 2009). Ayrica,
yonetim kurulu biiytikliigiinde oldugu gibi, tiim kuruluslar i¢in en uygun yonetim kurulu
kompozisyonu mevcut degildir. Her yonetim kurulu iiyesi farkli bilgi ve becerilere
sahip oldugundan, farkli kuruluslara kurul bilesiminin farkli tiirleri gerekmektedir

(Sener ve digerleri, 2011).

Tiirkiye’de yonetim kurulu iiye sayisi, 5 iyeden az olmamak kosulu ile yonetim
kurulu iiyelerinin verimli ¢alismalar yapmalarina, hizli ve rasyonel kararlar almalarina,
komitelerin olusumuna ve calismalarin1 etkin bir sekilde organize etmelerine imkan
saglayacak sekilde belirlenmektedir. Bu iiyeler, icrada gorevli olan ve olmayan iiyeler
diye iki kisma ayrilmaktadirlar. Icrada gorevli olmayan iiyeler, yonetim kurulu iiyeligi
disinda, herhangi bir idari gorevi bulunmayan ve sirketin giinliik is akisina ve olagan

faaliyetlerine miidahil olmayan kisilerden olusmaktadir (SPK, 2013: 10).
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Yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugu icrada gorevli olmayan {iyelerden
olugmakta ve bu iiyelerin arasinda, gorevlerini herhangi bir etki altinda kalmaksizin
yapabilme niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulunmaktadir. Bagimsiz {iye sayisi, ikiden
az olmamak kaydiyla toplam {liye sayisinin ii¢te birinden az olmamalidir. Gorev siiresi

tic yilla sinirli olan bu iiyeler tekrar secilebilmektedirler (SPK, 2013: 10).

Sekil 2: Yonetim Kurulu Bilesimi

Pay sahipleri
Y onetim Kurulu
Diger Paydasl Dis h;
iger Paydaslar . .
Gruplar Uyeler Uyeler
Orta
Alt

Kaynak: Ulgen ve Mirze, 2010: 470

Genellikle i¢ iiyeler, iist yoOnetimin bir pargast olmalarindan dolayr dis
yoneticiler gibi etki altinda kalmadan, kolaylikla bagimsiz karar veremezler (Ulgen ve
Mirze, 2010: 470). Ancak i¢ yoneticiler, Japon sirketlerde biiyilk Onem arz
etmektedirler. Japon kurum kiiltiiriiniin 6nemli bir pargasi olan i¢ yonetici oranini
minimize etmek veya ABD gibi diisiik seviyelere indirmek kisa zamanda pek miimkiin

goriinmemektedir. Japon isletmeleri faaliyetlerini alt tageronlar: ile birlikte siirdiirme
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egilimi sergilemekte ve biiyiik Japon igletmelerinin tageronlart da kendi alt tageronlarini
kullanarak genis bir agin olugmasina neden olmaktadir. Kiimelenme olarak adlandirilan
bu yapi1, Japon ulusal is sisteminin en temel 6zelligidir ve kurum kiiltiirii isletmelerin
basarisinda etkili olmustur (Osi, 2009: 369; Tas ve digerleri, 2011: 7). Bu agiklamalara

dayanarak, yonetim kurulunun tiye yapisi Tablo 1°deki gibi 6zetlenebilir.

Tablo 1: Yonetim Kurulu Uye Yapisi

Icrada Gorevli fcrada Gorevli Degil

Kurum ile yonetim kurulu tiyeligi disinda

L hicbir iliskisi olmayan
e Aile tiyeleri
e Mal ve hizmet saglayicilar
Bagimh Icra Baskam eGrup  isletmelerinden  birinde  gorevli

profesyonel yoneticiler

¢ Grupta son iki yi1l i¢inde ¢alismis yoneticiler

Kaynak: TUSIAD, 2002: 18

1998 yilinda, ABD’deki Kurumsal Yatirimcilar Konseyi’ne gore, bir sirketin
yonetim kurulunun iigte ikisinin bagimsiz yoneticilerden olugsmasi gerekir. Buradaki
bagimsizlik, genellikle sirket yonetimi veya hakim hissedarlar ile yakin aile baglar1 ya
da 1is iliskilerinin yoklugunu igermektedir. Ayrica sirketler, Ekonomi ve Maliye
Bakanligt eski veya mevcut calisanlarinin yani sira, genellikle 6nde gelen
tiniversitelerin profesorlerinden kendi kurullarina tayin edebilmektedirler. Bu iyeler,
yonetim disindan kabul edilirken, mutlak bagimsiz olmayabilirler (Krivogorsky, 2006:
183). Ayrica, CEO’nun ayn1 zamanda yonetim kurulu baskan1 oldugu kurullarin daha az

bagimsiz olduklar1 kabul edilmektedir (Murphy ve Mclntyre, 2007: 213).

1.10. Birlesik Liderlik Yapis1 (CEO ikilik)

Birlesik liderlik, isletmenin yonetim kurulu baskaninin, ayni zamanda icra
baskan1 (CEO) gorevini de iistlendigi durum seklinde tanimlanmaktadir. Vekalet

kuramina gore, yonetim kurulu baskani hissedarlarin en iist seviyedeki temsilcisidir. IKi
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roliin birbirinden ayrilmasi sonucunda, icra kurulu baskani Orgiitii etkin bir sekilde
yonetirken, yonetim kurulu baskani da yoOnetimin caligsmalarini denetleyebilecektir.
Birlesik liderlik durumunda ise bu rolii {istlenen yoneticinin, dnemli ve sayica fazla olan
faaliyetleri yiirtitmesi gerekecektir. Halbuki yonetim kurulunun yoneticilerden bagimsiz
olmasi, kararlarin etkililigi i¢in 6nemli 6n kosullardan biridir. Yonetim kurulu bagkani
aynit zamanda icra bagkani ise, yonetim kuruluna yeni secilecek iiyeler i¢in kontrol
gliciinii elinde bulundurmaktadir ki, bu durum karar verme siireci i¢in bir tehdit

olusturmaktadir (Sener, 2012).

Almanya gibi lilkelerde, hukuk diizenlemelerinde iki katmanli yonetim kurulu
tanim1 geregi yonetim kurulu baskant ve CEO rolleri ayrilmigtir. Yonetim kurulu
baskani, icrac1 olmayan yoneticilerden olusan denetim kurullarinda calismaktadir.
Isletme CEO'su ise, sadece icrac1 yoneticilerden meydana gelen yonetim kurullarinda

gorev almaktadir (Coombes ve Wong, 2004: 45).

1.11. Aile Sahipligi

Aile isletmesi denince, genelde bir veya birden fazla aile iiyesinin 6nemli
derecede sahipliginin bulundugu ve bunlarin isletmenin faaliyetleri tizerinde biiyiik
etkiye ve kontrole sahip oldugu isletmeler algilanmaktadir. Literatiir incelendiginde aile
isletmesi kavramu ile ilgili genel bir tanimin bulunmadig: anlagilmaktadir. Literatiirde,
farkli yaklasimlara gore bu kavrama iligkin ¢esitli tanimlar {retilmistir. Bu
tanimlamalarda, sirketin miilkiyetinin aileye ait olma orani, sirketin mevcut yonetiminin
ailenin elinde bulunmasi, oy kontrolii, sirketin kurucu veya kurucularinin aile
tiyelerinden olmasi ve farkli kusaklarin aktif bir sekilde yonetimde yer almasi gibi
kriterler 6ne siiriilmiistiir. Bu kriterler 1518inda aile isletmeleri, aile bireylerinden biri ya
da birkac1 tarafindan kurulmus, isletmenin tepe yOnetiminin, sermaye yapisinin,
ortakliklarin ¢ogunlukla aile bireylerinden olustugu ve aile amaglarin1 basarma, devam
ettirme yoniinde caba sarf ettikleri isletme yapilar1 seklinde tanimlanabilir (Yazicioglu

ve Kog, 2009: 498).

ABD ve Ingiltere’de sahiplik kimligi, bireyler ile emeklilik fonlar1 ve yatirim

fonlar1 gibi kurumsal yatirnmcilarda yogunlasirken, Almanya ile Japonya’da ise
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bankalarda ve isletmelerde yogunlagmaktadir. Gelismis iilkelere bakildiginda, banka
dis1 kurumsal yatirimcilarin hisse senedi sahipligi oran1 Anglo-Sakson tilkelerde yiiksek
iken, diger tllkelerde bankalarin hisse senedi sahipligi oranminin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu iilkelerdeki isletmelerde kontrol, biiylik 0Olgiide yerel aile
sahipligindeki holding veya aralarinda sahiplik iligkileri bulunan sirket guruplarinda
yogunlagmaktadir. Tirkiye’deki yap1 da, Latin Amerika iilkelerindeki bu yapiya
benzerlik gostermektedir (Citak, 2006).

Tiirk holding sirketleri, faaliyetleri ne denli genis olursa olsun, firmayr kuran
ailelerin malidir ve onlar tarafindan yonetilmektedirler. Aile bireyleri disinda, yonetim
kurullarinda halkla iligkiler agisindan yararli goriilen kisiler (linliiler, siyasetgiler vb.) ve
ailenin giivenini kazanmig kisiler bulunabilmektedir (Bugra, 2013: 285-286).
Tiirkiye’deki isletmelerin ¢ok 6nemli dlgiide aile sirketlerinden meydana gelmesi, daha
biiyiik birimlerin de yine ailelerin sahipligi ve yonetimi altindaki holdingler bi¢iminde
orgiitlenisi nedeniyle, 6zellikle bagimsiz yonetim kurulu iiyesi gibi bir uygulamanin
fiiliyatta da pek bir gecmisi olmamistir. Dolayisiyla, yonetim kurullariyla ilgili bu yeni
gelismeler, aile sahipligi ve yOnetiminin egemen oldugu bir ortamda sirketlere
benimsetilmek istenmektedir. Ilgili kuruluslarca hazirlanan birtakim raporlarda, yonetim
kurullarina iliskin gelismelerin umulanlar dogrultusunda olduguna dair iyimser bazi
sonuglar1 gérmek miimkiindiir. Bunun yam sira, basta bagimsiz iiyelik agisindan,
gelismeleri  temkinle karsilayan veya tatmin edici bulmayan yorumlara da

rastlanmaktadir (Usdiken ve Oktem, 2008: 45).

Ozetle, son zamanlarda yogun ilgi géren kurumsal yonetim kavraminin evrensel
bir tanim1 olmayip, tiim iilkeler i¢in gegerli tek bir kurumsal yonetim modeli de s6z
konusu degildir. Kurumsal yonetim mekanizmalarinin en 6nemlilerinden biri olan
yonetim kurulunun yapisi, biiyiikliigli, kompozisyonu ve sahiplik yapist da tilkelere gore

farkliliklar gostermektedir.
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IKiNCi BOLUM

2. ULUSAL i$S SISTEMLERI VE YONETIM KURULLARI

2.1. Ulusal Is Sistemleri

Whitley (1991), bir iilkenin kurumlarimin olusturdugu o iilkeye 6zgii ekonomik
orgiitlenme tarzini ulusal is sistemi olarak adlandirmistir. Her is sistemi, kendine 6zgii
bir ekonomik aktor ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sayede Orgiitler, bir iilke icinde
benzerlikler gosterirken, iilkeler arasinda farkliliklar gostermektedirler (Whitley, 1990:
69). Sargut ve Ozen (2010)’in ¢alismasinda Whitley’in goriisleri, orgiitsel formu
kurumsal ¢evrenin sekillendirdigi ve bu nedenle orgiitlerin bir iilke i¢inde benzerlikler
ve lilkeler arasinda farkliliklar sergiledigi seklinde 6zetlenmistir. Buna ek olarak, piyasa
ekonomisi dahilinde ekonomik faaliyetlerin farkli, ama esit derecede basarili sekilde
orgiitlenebilecegi ve bir iilkede verimli bir sekilde faaliyet gosteren bir formun baska bir

tilkede ayn1 sonuglar getirmeyecegi de dile getirilmistir.

Whitley (2000), birbirleri ile onemli olgiide farkliliklar goésteren ekonomik
organizasyon tiirlerini dort ideal grupta toplamistir. Bunlar; dagiik (fragmented),
koordineli  endiistriyel  bdlgeli  (coordinated  industrial  district),  parcali
(compartmentalized) ve isbirligine dayali (collaborative) is sistemleridir. Bu is
sistemlerinin yaninda, firma bilyiikliigii, sektorler arasi koordinasyon ve sahip kontrol
tiriine gore daha fazla ayirt edilebilir olan devlet tarafindan yonlendirilen (highly
coordinated) ve devlete bagiml (state organized) is sistemleri de vardir. Bu boliimde,
alt1 15 sisteminin biiyiik ayirt edici 6zellikleri, 6nemli kurumsal 6zellikleri ve firma

yonetim Ozellikleri tanimlanmaya calisilmistir.


1
Dörtgen


2.1.1. Dagmik is Sistemleri

Uretim zincirlerinin birlik entegrasyonu ve diisiik diizeyde sahiplik biitiinlesmesi
ile karakterize edilen dagimnik is sistemlerinde, sektorler aras1 koordinasyon da nispeten
kisa vade ile smirli kalmaktadir. Firmalar arasindaki igbirligi ¢ok diisiik seviyede,
faaliyetlerin organize koordinasyonu ve siirdiiriilmesi ise olduk¢a nadir ve zordur.
Sinirh ortakliklara odaklanan yiiksek kisisel baglarin bulundugu bu sistemde, sik sik
dalgalanan rekabetci piyasalarda girdi ve ¢iktilar hammadde olarak islem gérmektedir.
Bu tiir is sistemleri, gelismekte olan bir¢ok iilkede oldugu gibi, devletten ve diger 6zel
isletmelerden uzak, kisisel otoriteye dayali ve resmi kurumlara giivenin diigiik oldugu
toplumlarda goriilmektedir. Finansal kaynaklar genellikle Ongoriilebilir bigimde
olmayip, genel is ortami uzun siireli sermaye taahhiitlerini destekleyici nitelikte
degildir. Bu is sistemlerinde yer alan firmalar, genellikle yeni pazarlar ve olanaklar
pesinde firsat¢idirlar (Whitley, 2000: 859-860).

Daginik is sistemine sahip tilkelerde devlet ve bankalar, sirketlerin karsilastiklart
riskleri paylagsmazlar. Sirketler arasi iliskileri diizenleyecek giiglii kurumlar mevcut
degildir. Yonetim merkeziyet¢i olup, kisisel otorite dnem arz etmektedir. Biiyiime,
faaliyet cesitlendirilmesi yoluyla gerceklesmekte ve farkli sektdrlerde faaliyet gosteren
birimlerini birbirinden bagimsiz yonetmektedirler (Sargut ve Ozen, 2010: 355-356).
Tayvan, Cin ve Hong Kong bu is sistemine Ornek olarak gosterilebilir (Sahin ve

digerleri, 2011a: 60).

2.1.2. Koordineli Endiistriyel Bolgeli is Sistemleri

Ekonomik faaliyetlerin ¢ok daha fazla birlik koordinasyonu i¢inde ve sahiplik
biitiinlesmesinin diisiik seviyelerde oldugu is sistemleridir. Firma iflaslar1 ve yeni firma
kurma orani oldukga yiiksek olup, firmalar kiigiik ya da orta biiyiiklikte olma
egilimindedirler. Bu is sistemlerinde zanaatkar sahip kontrollii firmalar yaygin olup,
calisanlar arasinda karsilikli bagimlilik yiiksektir. Genelde, finansmana erisim, standart
belirleme, teknik degisim ve benzeri faaliyetler kolektif orgiit araciligiyla yapilmaktadir.
Ekonomik koordinasyon ve kontroliin bu formlari, piyasa giris ve ¢ikis engellerini

artirmaya yardimci olmaktadir. Boylece biiyiik firmalar tarafindan maruz kalinan yikici
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fiyat rekabeti sinirlandirilmaktadir. Bu durum, ulusal veya yerel diizeyde kamu
kurumlarmin bulundugu bolgelerde gelismektedir. Bu tiir sinirlamalar, kalite kontrolii
ve kisa dénem oportiinizmi tesvik etmektedir. Isbirligi ve ortak organizasyon, kendi
genislemesi ve karlar i¢in yerel ekonominin biiylimesine bagimli olan yerel bankalar ve

giiclii ticaret odalar1 tarafindan desteklenmektedir (Whitley, 2000: 860).

Bu sistemde yer alan aglar i¢in en 6nemli kurumsal destek, genellikle kamu
otoriteleri tarafindan saglanan, isverenlerin siirekli teknik becerilerini gelistiren, bireyler
icin yiiksek kaliteli ve saygin bir egitim sistemi sunan giiglii tesviklerdir. Bu tiir
egitimler, ortak bir biligsel ¢erceve sunarak isbirligini kolaylastirmaktadir. Bu is

sistemlerine Italyan endiistriyel bolgeleri ve Japonya &rnek gosterilebilir (Whitley,

2000: 861).

2.1.3. Parcah Is Sistemleri

Finansal piyasalardaki sahiplik kontroliiniin piyasa sartlarina uygun yiiriitiildiigii
ve birlik koordinasyonun diisiik oldugu is sistemleridir. Tedarikgiler ve miisteriler
arasindaki uzun vadeli baglantilar1 gelistirme ve firmanin girdi-¢iktilarin1 koordine
etmenin en olagan yolu, standart piyasa sozlesmeleridir. Bu tiir is sistemlerine sahip
olan Anglo-Sakson ekonomilerinde, ekonomik faaliyetlerin organize koordinasyonu
firmalarla sinirlidir. Anglo-Sakson ekonomileri, birgok islemi etkin bir sekilde koordine
eden ekonomik temsilciler arasindaki piyasa taahhiitlerine izin veren, ¢ogulcu, 6zellikle
hukuk sistemi gelismis ve giliclii resmi kurumlara sahip ekonomilerdir. Ancak bu
ekonomilerde, firmalar veya is¢i sendikalari gibi diger grup ve orgiitler arasinda isgbirligi
pek tesvik edilmemektedir. Piyasalar az da olsa yeni endiistriler i¢in baz1 giris ve ¢ikis
engelleri ile diizenlenmektedir. Biiyiik firmalarin baskin oldugu bu is sistemlerinde,
egitim ve Ogretim sistemi nadiren devlet, isverenler ve sendikalar arasinda isbirligi

gerektirse de, firmalar arasi igbirlik seviyesi diisiiktiir (Whitley, 2000: 861).

Pargali is sistemlerinde sirketler, ortaklar tarafindan degil, profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilmektedirler. Devlet ve bankalar, sirketlerin risklerini
paylasmamaktadirlar. Ancak bu durum, sirketler arasi iliskileri diizenleyen giiglii

kurumlarmn varlig1 sebebiyle biiylimeyi engellememektedir. Kuvvetli kurumsal yap1
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sayesinde sirketler arasi iliskiler giigliidiir. Ayrica, iliskiler, kisiler tarafindan degil,

kurumlarca yiiriitiilmektedir (Sargut ve Ozen, 2010: 355-356).

Genel olarak, bu tiir kurumsal ortamlar, ekonomik birimler arasindaki uzun
vadeli isbirligini caydirici niteliktedir. Ancak firmalar ve sektorler arasinda kaynaklarin
yeniden tahsisi ve diizenlenmesini kolaylastirmaktadir. Baskin firma tipi, ¢esitli
faaliyetleri biitiinlestirmek i¢in karmasik rutinler gelistiren, tiimlesik yapidaki biiyiik
Olgekli ve ¢gesitlendirilmis izole hiyerarsisine dayali firmalardir (Whitley, 2000: 862).

2.1.4. Isbirligine Dayah s Sistemleri

Uretim zinciri igindeki firmalar arasi baglantilarm giigli ve miilkiyet
entegrasyonunun yiikksek seviyelerde bulundugu is sistemleridir. Genellikle sektorler
aras1 yatay c¢esitlendirmenin derecesi, pargali is sistemlerinde oldugundan daha diisiik
seviyelerdedir. Biitlinleyici faaliyetler, birlesik miilkiyete dayanan yetki hiyerarsileri
aracihiryla yonetilmektedir. Is ortaklar1 arasinda risk paylasimi, egitim ve teknik
standardizasyon iizerine rakipler arasinda igbirligi ve benzeri konular, bu is sisteminin
temel Ozellikleri olarak goriilmektedir. Sahiplik kontrolii, bir tiir ittifak olarak
nitelendirilmektedir. Ancak sektorler arasinda firsatlar ve faaliyetlerin koordinasyonu

siirh kalmaktadir (Whitley, 2000: 863).

Bankalar ve sirketler arasinda yakin baglantilar gelistirilmistir. Ozellikle
sermaye yogun sektorlerde sermaye saglayicilari, sermaye kullanicilarinin teknolojileri
ve piyasalart hakkindaki ayrintili bilgileri onlar igin arastirarak, bir nevi danismanlik
islevi gormektedirler. Finansal sistem genellikle krediye dayanmaktadir. Yatirim
fonlariin bankalar araciligiyla yonlendirildigi bu sistemde finans kurumlari, firmalarin
uzun donemde biliylimeleri ve biiylik yatirimlar i¢in sermaye saglamalarinda ortak

cikarlar1 paylagma egilimindedir (Whitley, 2000: 863).

Yasal ve diger kisitlamalar bu is ortamlarinda kurumsal kontrol i¢in giiclii bir
piyasa gelisimini de kisitlamaktadir. Sektorel sinirlar icinde sendikalar ve devlet
kurumlar siirekli olarak birlikte calismaktadirlar. Isbirligine dayali is sistemlerinde, ic

isglicli piyasalar1 ¢cok genis ve firmalar, koordineli endiistriyel bolgeli is sistemlerinde
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oldugundan daha biiyiiktiir. Bu sistemde, is ortaklar1 ve vasifli is¢iler arasindaki yetki
paylasimi, farkli orgiitsel yetenekleri gelistirmektedir. Is organizasyonu ve kontrol,

yoneticilerin yanmi sira kamu egitim sistemi ve giiclii sendikalar tarafindan tesvik

edilmektedir (Whitley, 2000: 863).

Isbirligine dayali is sistemlerinde, sirketler arasindaki iliskiler giicliidiir ve
kurumlarca yiiriitilmektedir. Bu sistemde risk, bankalar, ticaret odalari, yerel
yonetimler gibi kurumlar tarafindan paylasilmaktadir. Devlet, daha ¢ok diizenleyici bir
rol istlenmektedir. Bir paydas olarak banka, yonetimde baskin olmasa da etkin bir
konumda yer almaktadir (Sargut ve Ozen, 2010: 355-356). Almanya basta olmak iizere
birgok Kita Avrupa tilkesi bu is sistemine sahiplerdir (Sahin ve digerleri, 2011a: 61).

2.1.5. Devlet Tarafindan Yonlendirilen Is Sistemleri

Bu is sistemlerinde sahiplik kontrolii, iiretim zincirindeki birlik koordinasyonu
ve miilkiyet, 6nemli bir kombinasyonu paylasmaktadirlar. Bu sistemlerde kanuni
sozlesmeler ve birlik aglart araciligiyla dikey entegrasyonun saglanmasi, isbirlikgi is
sistemlerinde oldugundan daha fazladir. Daha da 6nemlisi, sektorler arasi ittifaklar ve
isbirligi, bu ekonomilerde daha kurumsallagsmistir. Sektorler arasi faaliyetler daha
biitiinlesik olup, yeni gelismeler firma gruplar1 tarafindan koordine edilmektedir. Genel
olarak, ekonomik faaliyetlerin koordinasyonu, sektdrler arasinda yiikiimliiliiklerin
detayli aglar araciligiyla diizenlenmesi ve karsilikli taahhiitler bu tiir is sistemlerinin

onemli karakteristikleridir (Whitley, 2000: 863-864).

Kendi is c¢evrelerinde birgok yonleri isbirligine dayali is sistemlerine
benzemektedir. Devletin rolii ve yapist sorunu, kamu egitim sisteminin giicii ve is¢i
hareketi, temel farkliliklardir. Bu kurumsal baglamlarda devlet, ekonomik kalkinma
koordinasyonu, sermaye tahsisi, teknoloji satin alma ve yeni endiistrilerin
gelistirilmesinde ¢ok daha dogrudan bir rol iistlenmektedir. Buradaki koordinasyon,
egitim ve isgiicii piyasalarin1 kapsamamaktadir. Bu toplumlarda halk egitim sistemleri
zayif olma egiliminde olup, bu siirece isveren ve sendikalarin katilimi yetersiz

kalmaktadir (Whitley, 2000: 864).
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Devlet tarafindan yonlendirilen is sistemlerinde devlet, risk paylasiminda rol
tistlenmektedir. Ancak devlet, ekonomik faaliyetlere direkt katilmamaktadir. Araci
kurumlarin 6nemli rol oynadigi bu is sisteminde, merkeziyet¢ilik, profesyonellesme ve

faaliyet cesitligi orta diizeyde gerceklesmektedir (Sargut ve Ozen, 2010: 357).

Her ne kadar ittifak koordinasyonu ve c¢alisanlari ile olan taahhiitler firmalarin
blyiikliglnii smirlasa da, bu is sistemindeki firmalar ¢ok biiyiik olabilmektedirler.
Ayrica, bliyiik Olclide yetenek gelistirme eksikligi ve endiistrilerden ziyade bireysel
firmalarin kaderinin sendika c¢ikarlarina bagli olmasi, firmalarda orgiitsel esnekligi
artirmaktadir. Savag sonrast Japon is sistemleri, bu is sistemlerine Ornek

gosterilmektedir (Whitley, 2000: 864).

2.1.6. Devlete Bagimh Is Sistemleri

Devletle iligkilerin hayati 6neme sahip oldugu ve devletin, risk paylasimi dahil
her tiirlii ekonomik faaliyette etkin oldugu iilkelerde, devlete bagiml is sistemleri
bulunmaktadir. Yonetimde aktif rol oynayan sirket sahipleri, devletle olan iliskileri de
yonlendirmektedirler. Devlet kaynaklarina ulagmak i¢in firmalarin arasindaki rekabet,

sirketler arasi iliskileride zayiflatmaktadir (Sargut ve Ozen, 2010: 357).

Miilkiyet temelli koordinasyonun yiiksek oldugu bu tiir ekonomilerde, ekonomik
faaliyetlerde birlik koordinasyonu azdir. Sahip kontroliiniin baskin formlar1 farkliliklar
gosterebilmektedir. Bu sistemde isletme sahipleri, yonetime dogrudan katilma
egilimindedirler. Bu durum, hizli biiyliyen ve c¢ok biiyiik isletmeleri ailelerin kontrol
etmesi ve biiylimenin, devlet kontroliindeki bankalarin ucuz kredi saglamasi yoluyla
siibvanse edilmesinden kaynaklanmaktadir. Diger yandan, devlete bagimliligin yiiksek
oldugu bu ekonomilerde, isletme yoneticileri ve devletin ileri gelen elitleri arasinda
yakin kisisel iligkiler tesvik edilmektedir. Siyasi oncelikleri ile uyum saglamak i¢in
firmalar sahipleri tarafindan giiclii bir merkezi kontrol ile yonetilmektedir. Devlet
destegi almak i¢in biiyiik isletmeler arasindaki rekabet, yatay ittifaklar: engellemektedir.
Cogunlukla baskin durumdaki devlet, yeni kurulmakta olan 6zel birliklerin sosyal

ihtiyaglarini karsilamaya yanagmamaktadir (Whitley, 2000: 862).
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Devlete bagimli is sistemlerinin temel 6zelligi, sermaye tahsisi, performansin
izlenmesi ve ekonomik gelismenin saglanmasinda gii¢lii ve entegre devletin aktif rol
almasidir. Bu tiir toplumlarda, kamu egitim sistemi ve sivil toplum genellikle zayif ve
devletin disinda kolektif birlik kurmak zordur. Isletmelerde performans denetimi,
genellikle yakin ve otoriterdir (Whitley, 2000: 862). Savas sonrasi Giiney Kore ve
Tiirkiye bu is sistemine 6rnek gosterilebilir (Sahin ve digerleri, 2011a: 61).

Whitley (2000), daginik, koordineli endiistriyel bolgeli, pargali, isbirligine
dayali, devlet tarafindan yonlendirilen ve devlete bagimli is sistemlerinin biiyiik ayirt
edici ozelliklerini, 6nemli kurumsal 6zelliklerini ve firma yonetim 6zelliklerini Tablo

2’deki gibi 6zetlemistir.
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2.2. Ulkelerin Yonetim Kurulu Kompozisyonlari

Whitley (2000)’in tanimladigi is sistemlerini referans ettigi diisiiniilen temel
tilkeler olarak ABD, Almanya, Japonya, Tayvan ve Tiirkiye secilmistir. Bu boliimde, is
sisteminin yonetim kurullar iizerindeki etkisini gormek adina, bu iilkelerdeki yonetim

kurullar ile ilgili yapilan ¢alismalara yer verilmistir.

2.2.1. ABD’deki Yonetim Kurullar:

Literatiirde, yonetim kurulu biiyiikliigii ile ilgili bir¢ok calisma bulunmaktadir.
Bu calismalarda en fazla deginilen konu, kurul biiylikligiiniin performans ile olan
iligkisidir. Ancak, biiyliik yonetim kurullarinin mi1, yoksa kiigiik yonetim kurullarinin mi
isletme performansini olumlu yonde etkiledigi ile ilgili bir goris birligi

bulunmamaktadir (Chiang ve Lin, 2010: 186).

Kurul boyutu ve firma degeri arasindaki iligskiyi inceleyen Yermack (1996),
1984-1991 wyillar1 arasinda ABD’de halka agik en biiyiikk 500 sanayi kurulusunun
yayimlandigi, Forbes 500 listesindeki 452 isletmeden 3438 gozlemi analiz etmistir.
Ortalama 12.45 {iyeden olusan yonetim kurullarinin biiyiikliigii ve firma degeri arasinda
ters bir iligki bulunmustur. Yermack, kii¢iik yonetim kurullarinda goriilme siklig1 daha
diisik olan bagimsiz veya uzman yonetim kurulu iiyelerinin varligr ile firma
performansi arasinda olumlu bir iligki ortaya koymustur. Ayrica, kurul boyutu
biiylidiikce, calisma veriminde ve finansal karliliga iliskin oranlarda diistisler

goriilmiistiir.

Benzer sekilde, Andres ve digerleri (2005) Bati Avrupa ve Kuzey Amerika'da
yer alan on iilkeden (Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Hollanda, Italya, Ispanya,
Isvigre, Birlesik krallik ve ABD) 450 finansal olmayan sirketin firma degeri iizerindeki
i¢ isleyis, kompozisyon ve kurul bliyiikliigliniin etkilerini analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda en dikkat ¢ekici sonug, kurul boyutunun (12.74) firma performansin
olumsuz etkilemesidir. Firma degeri kurul kompozisyonuna kars1 duyarsiz goriintirken,

dis yonetici orant (%79) ve firma degeri arasinda da giiclii bir iliski bulunamamustir.
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Kurul yapilar1 ve firma degeri arasindaki iliskiyi ele alan Coles ve digerleri
(2008), EXECUCOMP (Executive Compensation) veritabanindaki 8165 gozlem
tizerinde calismislardir. Yonetim kurulu biyiikliginii 10.4 bulan yazarlar, firmalari
basit ve karmagik olarak siniflandirarak analiz etmislerdir. Basit firmalarin yonetim
kurullari, karmagik firmalara gére daha az iiyeden olusmaktadir. Daha kii¢iik ve daha
bagimsiz kurullarin mutlaka deger artirict bir rol oynadigini 6ne siiren geleneksel

anlayis desteklenmemistir.

Yonetim kurullarmin rolleri iizerine arastirma yapan Andres ve Vallelado
(2008), 6 OECD iilkesinden (ABD, Kanada, Ingiltere, Ispanya, Fransa, Italya) 69 ticari
bankanin, 1996-2000 yillar1 arasindaki verilerini incelemislerdir. Spencer Stuart kurul
endeksi verilerinden yararlanan yazarlara gore, ABD yoOnetim kurullarinin biytikligi
ortalama 15.2°dir. Analiz sonuglari, banka yonetim kurul kompozisyonu ve kurul
biiyiikliigiiniin, yoneticilerin denetleme ve danisma faaliyetlerindeki yetenekleri ile
iligkili oldugunu gostermistir. Biiylik ve asir1 bagimsiz olmayan kurullar bu faaliyetleri
daha verimli bir sekilde yapmaktadirlar. S6z konusu ¢alismada yazarlar, yonetim kurulu

biiyiikliigii ve banka performansi arasinda ters U seklinde bir iligkiye rastlamiglardir.

Isletme performansi ve ydnetim kurulu boyutu arasindaki iliskinin incelendigi
benzer bir ¢alisma da Cheng (2008) tarafindan yapilmistir. 1996-2004 yillart arasindaki
IRRC (Investor Responsibility Research Center), COUMPSTAT, CRSP ve
EXECUCOMP verilerinden yararlanarak, 1252 firmadan 6869 kullanilabilir g6zlem
elde etmistir. Ornekleminde yer alan sirketlerin ortalama kurul biiyiikliikleri 9.12
bulunmustur. Analiz sonucunda, biiyiik kurullara sahip olan firmalarin performansinin
daha az degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Bu durum, kii¢iik kurullarin u¢ kararlar
alabilme olasiliklari ile yakindan ilgilidir. Diger bir deyisle, biiyiik kurullarinin kararlar
kiiglik kurullarin kararlarina gére daha az ekstrem oldugundan, performansta daha az
degiskenlik gostermektedir. Bu ¢alismadaki bulgular, kurullar1 degerlendirirken

performans degiskenliginin dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.

Yermack (1996)’a ait, firma degeri ve kurul biyiikliigii arasindaki iligkiyi ele

alan ¢alismay1 referans alan ve Forbes 500 firmalarindan 350 firmay: inceleyen Cheng
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ve digerleri (2008), CRSP, Wall Street Journal Index ve COMPUSTAT verilerinden
yararlanmiglardir. 1980’lerdeki zorla sirket satin alimlar1 ile kurul boyutundaki
degisimlerin iliskili olup olmadigini arastiran yazarlar, kurul blyiikligini 12.21
bulmuslardir. Analiz sonuglarina goére, devralma yogunlugunun yiiksek oldugu
zamanlarda kiiclik kurullar karlilik {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Satin alma
yogunlugunu azaltan, sirket kontroliiniin ele gecirilmesine karsi olan yasalar
(antitakeover laws) ile daha biiyiik kurullarin iliskili oldugu ileri siiriilmiistiir. Ayrica
sirket kontroliiniin ele gegirilmesine karsi olan yasalarin ¢ikisini izleyen siiregte, kurul

boyutu ve performans arasindaki negatif iliskinin azaldigini tespit etmislerdir.

Bankalarin yonetim kurulu boyutu ve performanslart arasindaki iliskiyi
inceleyen Belkhir (2009), ortalama kurul buytlikligiinii 13 olarak tespit etmistir. Bu
analizinde Standard&Poor veritabanindaki bilgilerden yararlanan ve 174 banka ve
tasarruf-kredi sirketini analiz eden Belkhir, kurul boyutu ve CEO ikiligin arasinda
pozitif bir korelasyon bulmustur. Genel literatiirde yer alan kurul biytkligi ve

performans arasinda var olan negatif iliskiyi destekleyen bulgulara ulasmistir.

Belkhir’in aksine, yonetim kurulu boyutu ve performans arasinda pozitif iliski
bulan Adams ve Mehran (2012), yonetim kurulu kompozisyonu ve biiyiikligi ile
performans iligkisini arastirmislardir. Yonetim kurulu biiyiikliglini 17.97 bulan
yazarlar, 1986-1999 yillar1 arasinda, varliklarinin defter degeri agisindan en biiyiik 200
sirket icinde yer alan 35 bankanin, CRSP ve Amerikan Merkez Bankasi (Federal

Reserve Board) verilerinden yararlanmislardir.

Literatiirde, yonetim kurulu biiyiikliigliniin zaman igindeki degisimini ele alan
calismalara da rastlanmistir. Boone ve digerleri (2007), ABD piyasalarinda 1988-1992
yillart arasinda halka arz edilen 1019 sanayi kurulusunun, halka arz sonrasi yonetim
kurullarinin gelisimini 10 yillik periyotta incelemislerdir. Halka arz edildiginde 6.21
olan yoOnetim kurulu biiyiikliigii, on yilin sonunda 7.52’ye yiikselmistir. Analiz
sonuglaria gore, biiylik, tecriibeli ve daha fazla cesitlendirilmis firma kurullarinin daha

bagimsiz ve daha biiyiik oldugu ortaya ¢ikmustir.
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Yonetim kurulu biyiikligiiniin zaman iginde degistigi sonucu, Linck ve
digerlerinin (2008) elde ettigi sonuglarla da oOrtiismektedir. Yazarlar, CRSP ve
COMPUSTAT veritabanlarindan yaklagik 7000 firmanin 1990-2004 yillarna ait
verilerini, sirket yonetim kurul yapisi, egilimleri ve belirleyicileri agisindan
incelemislerdir. Yonetim kurulu biiyilikliigiinii 7.5 olarak tespit eden yazarlara gore, tiim
sirketlerde esit olarak gecerli olmasa da, yonetim kurullarinin 1990'larda daha kiigiik
oldugunu ileri siirmiislerdir. Yonetim kurullarinda en goze ¢arpan degisim ise, biiylik
firmalarin kurul boyutundaki disiislerdir. Ayrica, kiiciik ve biiyiik firmalar arasinda

kurul yapisinin belirleyicileri belirgin farkliliklar gostermektedir.

Kurul boyutundaki degisimin goriilebilecegi benzer bir ¢alisma da Spencer
Stuart veritabaninda yer almistir. Ust diizey yonetici arastirmalari, yonetim kurulu
atamalari, devir planlamalar1 ve derinlemesine iist diizey yonetici degerlendirmelerine
odaklanan Spencer Stuart, diinyanin 6nde gelen yonetici arastirma sirketlerinden biridir.
Faaliyetlerini 29 {ilkede bulunan 54 ofisi aracilifiyla yiirliten sirket, yOnetim
kurullarinin 6nemli kaygilar1 ve karsilastiklar1 sorunlara yenilik¢i ¢ozlimler bularak
kurumsal yonetisimde etkin bir rol oynamaktadir. ABD’de 2008 yilinda S&P 500
sirketleri i¢in yayinladiklari kurul endeks verilerine gore, yonetim kurulu biiytikligiini
10.8 olarak tespit etmislerdir. 2011 ve 2013 yili verilerinin ikisinde de bu oran 10.7
bulunmustur. Spencer Stuart (2008; 2011; 2013) veritabanindaki bilgilere gore
raporlarin yaymlandigr 5 yillik siiregte yonetim kurulu boyutunda neredeyse hig

degisiklik olmamaistir.

SSBI (Spencer Stuart Board Index) verilerinden yararlanarak kurumsal
yiikiimliiliikler 1s18inda yonetim kurullarini karsilastirmali bir perspektiften inceleyen
Aguilera (2005), Kanada, Birlesik Krallik, Hollanda, Italya, ispanya, Giiney Afrika ve
ABD’deki S&P 500, biyoteknoloji ve silikon vadisi firmalarini ele almistir. ABD’deki
yonetim kurullari, S&P 500 firmalarinda ortalama 11, biyoteknoloji firmalarinda 8 ve
silikon vadisi firmalarinda 7 tiyeden olusmaktadir. Buradan hareketle yonetim kurulu

biiyiikliigii agisindan sektorler arasinda farkliliklar bulundugu sdylenmektedir.
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Diger taraftan, genelde performans ile kiyaslanan yonetim kurulu biiyiikliigii,
Reeb ve Upadhyay’in (2010) c¢alismasinda sirketlerin alt kurul yapilar1 ile
karsilastirilmistir. Reeb ve Upadhyay (2010), 2000-2003 yillar1 arasinda S&P 1500
listesinde yer alan sirketlerin, EXECUCOMP ve COMPUSTAT veritabanlarinda yer
alan verilerini analiz etmislerdir. Yonetim kurulu biiyiikliigiinii 9.05, dis yonetici oranini
%78.79 bulmuslardir. Reeb ve Upadhyay’a gore dis yonetici orani ve kurul boyutu alt
kurul yapilari ile pozitif iligkilidir. Denetim ve danigma komiteleri firma performansiyla
iligkili goriintirken, alt kurul yapilar1 performanst negatif etkilemektedir. Genel olarak,
alt kurul yapilar iletisimi ve koordinasyonu azaltmakta ve yonetim kurullarinda

bedavacilik problemleri olusturabilmektedir.

Yonetim kurullar ile ilgili yapilan ¢aligmalarda, kurul biiyiikliiglinden sonra, i¢
tiyeler ve bagimsiz liyelerle ilgili ¢alismalar 6n plana ¢ikmaktadir. Nitekim Hermalin ve
Weisbach (1988), kurumsal yonetim igindeki degisikliklere yol agan faktorleri
belirlemeye calismiglardir. Bu amacla, 1971-1983 yillar1 arasinda COMPUSTAT ve
CRSP (Center for Research in Security Prices) veritabanlarindan elde ettikleri
verilerden Newyork borsasinda islem goren 322 sirketi incelemislerdir. 1977 yil1 i¢in bu
verilerden 142’sini analiz eden Hermalin ve Weisbach, ortalama 13 kisiden meydana
gelen kurullarin  %45.4’tGniin  dig  yonetici oldugunu tespit etmiglerdir. Firma
performansimin yonetim kurulu kompozisyonunu etkiledigi yoniindeki hipotezleri ile

tutarlt sonuglar elde etmislerdir.

Yonetim kurulu karakteristikleri ve ihale tekliflerinin hissedarlarin servetlerine
etkisi arasindaki iliskiyi inceleyen Byrd ve Hickman (1992), 1980-1987 yillar1 arasinda
ABD Menkul Kiymetler Borsasi’nda (SEC) islem goren 111 firma tarafindan yapilan
128 satin alma teklifini analiz etmislerdir. Yonetim kurullarinin biyiikligiinii 12.1, i¢
yOnetici oranint %37.5, dis yonetici oranini %62.5 bulduklar1 ¢alismalarinin sonucuna
gore, ihale tekliflerinin hissedarlarin servetlerine etkisi ve bagimsiz ydnetim kurulu

orani arasinda dogrusal olmayan bir iliski s6z konusudur.

Yonetim kurulu kompozisyonlar1 ve sahiplik yapilar1 arasindaki iligkiyi

inceleyen Li (1994), vekalet teorisini temel alan ¢aligmasinda, ABD, Japonya ve Bati
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Avrupa tilkelerinden 390 biiytlik imalat sirketinin verilerinden yararlanmigtir. ABD’deki
192 sirketin yonetim kurullarinin %741 dis yoneticilerden olusurken, Kkurullardaki
miilkiyet yogunlagsmasi %11 olarak hesaplanmistir. Sahiplik yapisinin  kurul
kompozisyonu iizerinde dnemli etkisinin bulundugu sonucu, vekalet teorisini destekler
niteliktedir. Li’ye gore, sahiplik yogunlasmasi dig yoOnetici orani ile negatif iliskilidir.
Dagimik sahiplik yapisina sahip firmalarda yonetimi denetleyebilmek ve vekalet

sorunlarini gidermek i¢in daha fazla dis yoneticiye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Yonetim kurulu yapis ve {ist yoneticilerin maaslar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
Angbazo ve Narayanan (1997), S&P yillik banka verileri ve CRSP veritabanlarindan
elde ettikleri, 97 ticari bankanin 1989 yilia ait bilgilerini kullanmislardir. Yonetim
kurullar1 ortalama 15.95 iiyeden olusurken, bu tiyelerin yaklasik %81.41 gibi biiylik bir
¢ogunlugu dis yoneticidir. Bu igletmelerdeki dis yoneticiler, maaglarindaki nakit artisi
(ticret, prim) yerine, daha uzun vadeli tesvikleri (hisse senedi vb.) tercih etmektedirler.
Uygun tesvikler, taninmis dis yoneticileri firmaya ¢ekmeye yardimei olurken, bu sayede

firmanin gelecek donemlerdeki performansini artirmak da miimkiin hale gelmektedir.

Benzer sekilde, Tufano ve Sevick (1997), yonetim kurulu kompozisyonlari ve
yOnetici licretleri arasindaki iliskiyi ele almislardir. Bu iliskiyi agiklamak icin, 1992
sonu itibariyle Morningstar Yatirim Fonu Kaynak Kitab1 raporlarindan elde ettikleri,
sirket varliklarinin dolar degerine gore en biiyiik 50 fon sponsoru (yoneticisi) tarafindan
sunulan acik uclu yatirim fonlarindan yeni bir veritabani olusturmuslardir. Yaptiklari
analiz sonucunda, yonetim kurulu biiytikliiglinii 8.7, bagimsiz yonetici oranint %71
olarak hesaplayan yazarlar, yonetimin biiyiik bolimiinii bagimsiz yoneticilerin meydana
getirdigini, kiigiik kurullarin diger kurullara gore yatirimcilara daha distk tcreti

onaylama egiliminde olduklar1 sonucuna ulagmiglardir.

Shiah-Hou ve Cheng (2012), denetleme ve danigmanlik faaliyetlerinin kalitesi
ile birlikte dis yoneticilerin deneyimlerinin ve aldiklar1 maaslarin firma performansini
nasil etkiledigini arastirmiglardir. 2002-2006 yillar1 arasinda S&P 500 listesinde yer
alan 418 farkli firmadan 1589 gozlem iizerinde ¢alisan yazarlar, yonetim kurulu

biiyiikliigiinii 10.5, dis yonetici oranini1 %84.9 ve birliesik liderlik oranin1 %69 olarak
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hesaplamiglardir. Dis yoneticilerin deneyimi denetim, danigmanlik ve isletme
performansini artirmak igin gerekli ¢abay1 gostermekle ilgilidir. Kurul yapisinin diger
faktorleri ve firma 6zellikleri kontrol edildikten sonra dis yoneticilerin deneyimi sirket
performansi ile olumlu iligkilidir. Ayn1 sekilde, alinan maas ve performans arasinda da

pozitif bir iligki s6z konusudur.

Yonetim kurullarini farkli bir agidan ele alan Hanson ve Song (2000), CRSP ve
SEC’s Edgar veritabanlarindan elde ettikleri, 1981-1995 yillar1 arasinda gergeklesen,
birlesme, devralma ve tasfiye gibi 326 elden ¢ikarma iglemini incelemislerdir. Yonetim
kurullar1 ortalama 12.38 kisiden olusurken, bu iiyelerin yaklasik %53°i (6.57) dis
yonetici, %30’u (3.78) i¢ yonetici ve %16°s1 (2.02) firma ile dolayl iliski i¢inde olan gri
yoneticilerdir. Yazarlar, firma ile baglantili olmayan dis yoneticilerin, negatif sinerji
tireten varliklarr satmak i¢in yoneticileri motive ettiklerini dile getirmiglerdir. Yine bu
yoneticilerin, vekalet problemlerinin ¢6ziimii iizerinde olumlu bir etkiye sahip
olduklarini ileri siirmiislerdir. Negatif sinerji olusturan varliklar1 satmak, hissedarlarin
cikarlar1 adma en iyi fiyat i¢in pazarlik etmek ve dis yoneticilerin etkili denetim ve
danismanlik sorumluluklarin1 yerine getirmelerini saglamak i¢in uygun tesviklerin

verilmesini savunmuslardir.

Kurul biiyiikliigiinde oldugu gibi, kurul bagimsizligi ile ilgili yapilan
caligmalarin birgogunda isletmelerin performansi ele alinmistir. Bu baglamda, kurul
bagimsizligr ve performans arasindaki iligski lizerinde duran Bhagat ve Black (2000),
ABD’de halka agik 934 biiyiik isletmenin, ISS (Institutional Shareholder Services)
veritabanindaki 1991 yilma ait yonetim kurulu kompozisyonu verilerinden
yararlanmiglardir. Yonetim kurulu biiytikliigiinii 11, dis yonetici oranim1 %60, bagiml
yonetici oranmni %14 ve i¢ yonetici oranint %26 bulduklar1 caligmalarinda, genel
literatiire ters bir goriis ortaya koymuslardir. Yazarlara gore, kurul bagimsizlik
oranindaki degisim, firma ve sektor biliylime olanaklarindan daha ¢ok performans
distikliigiine yol acan bir durum olarak goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, kurul
bagimsizligmmin  artmasinin  firma performansimi  artirdiina  dair  bir kanit

bulunamamustir.
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Davidson ve Rowe (2004), firma performansi ve yonetim kurulu kompozisyonu
arasindaki iligkiyi test etmek i¢in, 1994-1996 yillar1 arasinda, 390 kapali uglu yatirim
fonunu incelemislerdir. Hipotezlerini performans ve kompozisyonun karsilikli
etkilesimi ilizerine kuran yazarlar, bir donemdeki finansal performansin daha sonraki
donemde kurul kompozisyonunu ve tam tersi sekilde, bir donem kurul kompozisyonun
daha sonraki donem finansal performansi etkileyecegini savunmuslardir. Yonetim
kurullarinin ortalama biiytikliigiinii 8.8, i¢ yonetici oranini %19.8 ve dis yonetici oranini
%80.2 bulmuslardir. Yaptiklar1 analizler sonucunda, finansal performansin kurul
bilesiminin bir belirleyicisi oldugunu ve kurul kompozisyonunun performansi

etkiledigine dair ise ¢ok sinirli kanitlarin bulundugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Denetim komitesi ve yonetim kurulu ozelliklerinin firmanin kar yonetimi ile
ilgili olup olmadig: iizerinde duran Klein (2002), 1991-1993 yillar1 arasinda S&P 500
listesinde yer alan 692 ABD sirketinin denetim komitelerini ve yillik hissedar
toplantilarin1 incelemistir. Kurullardaki i¢ yOnetici oranin1 %22.5, dis yonetici oranini
%58.4, bagimli yonetici oranini %19.1 buldugu c¢aligmasinda yazar, denetim
komitesinin ve yonetim kurulunun bagimsizligi ile olagandisi tahakkuklar arasinda
negatif bir iligki tespit etmistir. Calismada, yonetim kurulu veya denetim komitesi
bagimsizliklarindaki azalmalara olagandisi tahakkuklardaki biiyiik artiglarin eslik ettigi

goriilmiistiir.

Farkli sektorlerde ve zaman iginde kurullarin bagimsizlik oranindaki degisimleri
ele alan caligmalara bakildiginda, Aguilera (2005), sektdrler arasinda kurul bagimsizlig
acisindan oOnemli bir fark olmadigimi dile getirmistir. Yazar, yonetim kurulu
bagimsizliklarin1 S&P 500 firmalarinda %80, biyoteknoloji firmalarinda %78 ve silikon
vadisi firmalarinda %75 bulmustur. Zaman agisindan dis yonetici oranindaki degisimi
ele alan Boone ve digerleri (2007), 10 yillik siirecte dis yonetici oranin da istikrarli bir
artisin oldugunu gozlemlemislerdir. Bu siiregte dis yonetici oram1 %62’den %74’e
yiikselmistir. Analiz sonuglarina gore biiyiik, tecriibeli ve daha fazla c¢esitlendirilmis
firmalarin kurullar1 daha bagimsiz ve daha biiyiiktlir. Oysaki yoneticilerin 6nemli bir
etkiye sahip ve yonetsel etki lizerindeki sinirlamalarin zayif oldugu kurullar daha az

bagimsizdirlar.
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Linck ve digerleri (2008)’ne gore, yonetim kurullart 1990'larda daha kiiciik ve
daha bagimsiz bir halde iken, 1990-2004 yillar1 arasinda kiigiik firmalarin kurullarindaki
bagimsizlik oran1 daha carpici bir artis sergilemistir. I¢ yonetici oranmi %34.3 ve
birlesik liderlik oranin1 %58.3 olarak bulmuslardir. Kiigiik firmalardaki i¢ yonetici orani
%47’lerden %34’lere diismiistiir. I¢ yoneticilerin 6zel fayda elde etmek igin firsatlarinin
cok ve kurul tizerinde CEO'nun etkisinin fazla oldugu firmalar daha bagimsiz kurullara
sahiplerdir. Aymi sekilde, Spencer Stuart tarafindan yapilan benzer bir g¢alismada,
ABD’de 2008 yilinda S&P 500 sirketleri i¢in yayinlanan kurul endeks verilerine gore
%82 olan dis yonetici orani, son iki raporda sirasiyla %84 ve %85 olarak bulunmustur.

Bes yilda dis yonetici oraninda 3 puanlik bir artis gérilmiistiir.

Calismasinda basit ve karmasik firma ayrimina yer veren Coles ve digerleri
(2008), dis yonetici sayisin1 8.1 (yaklasik %78), i¢ yoOnetici sayisini 2.2 (%22)
bulmuslardir. Yazarlara gore, karmasik firmalar basit firmalardan daha fazla dis yonetici
istihdam etmektedirler. Ar-Ge yogun firmalarin kendilerine 6zgii bilgileri nispeten
onemli oldugundan, daha ¢ok i¢ yonetici istthdam etme egilimindedirler. Calismada,
daha kii¢iik ve daha bagimsiz kurullarin performans agisindan mutlaka deger artirict bir

rol oynadigini ileri siiren geleneksel anlayis ise desteklenmemistir.

Dahya ve digerleri (2008), 22 iilkede baskin bir hissedara sahip (oy haklarinin en
az %10'una sahip birey, aile ya da devletin olmasi) 799 firmanin sirket degeri ve
bagimsiz yOnetim orani arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Yazarlar, 16 Amerikan
sirketin ortalama kurul biiytlikliiglinii 12, bagimsiz yonetici oranint %75 bulduklar
caligmalarinin sonucuna gore, 6zellikle pay sahipleri i¢in yasal korumanin zayif oldugu
iilkelerde hakim ortaklarla baglantili olmayan bagimsiz yonetim orani ve sirket degeri
arasinda pozitif bir iliski bulmuglardir. Karli yatirim firsatlariin bulundugu veya i¢
sermaye sikintisinin goriildigli zamanlarda baskin hissedarlarin bagimsiz yonetici

se¢cmelerinin daha muhtemel oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bankacilik  diizenleme ve denetleme politikalariin ~ yonetim  kurulu
bagimsizliklar1 lizerindeki etkisini inceleyen Li ve Song (2009), 63 iilkeden 299

bankanin verilerini analiz etmislerdir. ABD’deki 30 gozlemden elde ettikleri verilere
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gore, bankacilik sektoriindeki kurullardaki bagimsiz yoneticilerin oran1 %80.28 olarak
hesaplanmistir. Bankacilik sektoriinde resmi denetim veya 0©zel denetimin
gliclendirilmesinin kurul bagimsizliklarini nasil etkiledigini arastiran Li ve Song, resmi
denetimin  giiclendirilmesinin  kurul bagimsizhigin1 azalttifi, 0©6zel denetimin

giiclendirilmesinin ise kurul bagimsizligin artirdig1 sonucuna ulagmislardir.

Bankacilik sektoriinde yapilan baska bir ¢alismada, iilke karakteristiklerinin
kurul bagimsizlig: ile olan iligkisini aciklamaya c¢alisan Ferreira ve digerleri (2011),
2000-2008 yillar1 arasinda Diinya Bankasi, BoardEx, Worldscope ve Bankscope
veritabanlarindan elde ettikleri 41 iilkeden 718 banka verilerini analiz etmislerdir.
ABD’de toplam 3106 gozlemi inceleyen yazarlar, yonetim kurulu biiytikligiini 10.7,
kurul bagimsizlik oranini %73.8 bulmuslardir. Calismanin sonuglari, iilkeye 6zgii kanun
ve yonetmeliklerin bankalarin kurul bilesimlerini etkiledigini gdstermektedir. Ulke
ozellikleri, bankacilik sektoriinde deneyimli dig yoOneticilerin orani ig¢in nispi bir
aciklama giiciine sahiptir. Banka Ozelliklerindeki degisiklikler ile kurul bagimsizlik
degisiklikleri arasinda giivenilir bir iliski yoktur. Kurul deneyimindeki degisiklikler
banka buytikliigiindeki degisikliklerle olumlu iligkili iken, performans degisiklikleriyle
olumsuz iliskilidir. Ayn1 sekilde, bankacilik sektoriinii ele alan Adams ve Mehran
(2012), i¢ yonetici olmayan yoneticilerin oranini %80, dis yoneticilerin oranint % 69
bulmuglardir. Kurul bagimsizlig1 ile performans arasinda ise herhangi bir iliski tespit

edilememistir.

Kriiger (2009), sosyal sorumluluk ve kurumsal yonetim arasindaki iliskide,
pozitif ve negatif sosyal sorumluluk durumlarinin firmalarin yonetim kurulu
karakteristikleri ile baglantili olup olmadigini arastirmistir. ABD’de 1999-2007 yillari
arasinda halka acik firmalardaki 2417 6rnek lizerinde yapilan arastirma sonuglarina
gore, yonetim kurullart ortalama 9.53 iiyeden olusurken, i¢ yoneticiler %18.4, dis
yoneticiler ise %69.5 bulunmustur. Kriiger’e gore, kurullara daha fazla icerden ve
deneyimli yonetici eklendiginde, olumsuz olaylar daha az goriilmektedir. Ayrica, kadin
yoneticilerde fedakarlik davraniglarinin daha fazla goriildiigli ve kadin yonetici oraninin

yiiksek oldugu kurullarin daha fazla olumlu sosyal davranis sergiledikleri tespit
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edilmistir. Yoneticilerin fazla sermaye sahipligi yoksa, olumlu durumlara daha az

rastlanmaktadir.

Kurumsal sosyal sorumlulugun 6n planda oldugu diger bir ¢alismada Post ve
digerleri (2011), sosyal sorumluluk ve yonetim kurulu kompozisyonu arasindaki iligkiyi
degerlendirmislerdir. Calismalarinda, 2006 ve 2007 Fortune 1000 listesinde yer alan 78
elektronik ve kimya firmasinin verilerini analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore,
yonetim kurullari ortalama 9.5 {iyeden olusurken, bu iiyelerin % 59’u dis yoneticidirler.
D1s yonetici oran1 daha yiliksek olan firmalar ile ti¢ ve daha fazla kadin yonetici
bulunduran firmalarda cevresel kurumsal sosyal sorumluluk bilinci daha ytiksektir.
Uyelerin yas ortalamasi yaklasik 56°dir. Bat1 Avrupa’da egitim goren yoneticilerin fazla

oldugu kurullar, ¢evresel yonetisim yap1 ve siireclerini uygulamak i¢in daha uygundur.

Kurul kompozisyonlart ve isletmelerin maliyet bilgileri arasindaki iligkiyi
inceleyen Duchin ve digerleri (2010), IRRC, IBES (Institutional Brokers’ Estimate
System) ve CRSP’nin 1996-2005 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanmislardir. Kurul
boyutunun 9.55, dis yonetici oranmin ise %60.36 tespit edildigi bu g¢alisma, sirket
kurullarin1 anlamak i¢in bilgi maliyetinin ¢ok Onemli oldugunu savunan goriisleri
desteklemektedir. Dis yoneticilerin etkinligi, firma hakkinda bilgi edinme maliyetlerine
baglidir. Bilgi edinme maliyetleri diisiik ise kurula dig yonetici eklendiginde performans
artmaktadir. Bilginin maliyetinin yiiksek oldugu zamanlardaki dis yonetici atamalar1 da

performansi olumsuz etkilemektedir.

Yonetim kurullarindaki aile sahipligini ele alan c¢aligmalara bakildiginda, La
Porta ve digerleri (1999), 27 gelismis tilkedeki biiyiik sirketlerin sahiplik yapisini ve
kontrol sahibi ortaklarini incelemislerdir. Yatirimci korumasi gelismis tlkeler harig,
firmalarin genellikle aileler ve devletin elinde oldugunu, hisseleri dagilmis sirketlerin
ise azinhikta kaldigim1 savunmuglardir. ABD’deki %?20’lik dilimde yer alan (Cut off
%20) sirketlerin yaklasik %20’si aile kontroliindedir. Yazarlar, kontrol giiciine sahip
hissedarlarin, karlarin1 koruma giidiisiiyle sirket kaynaklarini kullanmasi sebebiyle
firma degerinin diistiigi yoniinde bulgulara ulasmislardir. Isletme sahipligindeki

yogunlagsma derecesi, iilkelerin gelismislik diizeyinden etkilenmekte ve gelismekte olan
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ilkelerde, gelismis iilkelere oranla daha yiiksek diizeyde gergeklesmektedir. Yaygin
sahiplik yapisi, hissedarlar i¢in koruma mekanizmalarinin gelistirildigi tilkelerde yiiksek
iken (ABD’de %80), bu mekanizmalarin zayif oldugu iilkelerde hakim ortaklar
cogunlukla ailelerden olusmaktadir. Yatirimci haklarmin zayif oldugu {ilkelerde,
kendilerine yeterli korumay1 saglayamayan yatirimcilarin, sirket yonetimi tarafindan
maruz kalabilecekleri muhtemel miilksiizlestirme ¢abalarina kars1 kendilerini koruma
arzusu miilkiyet yogunlasmasinin daha fazla olmasina sebebiyet vermistir. Miilkiyet

yogunlagmasi, yasalarin saglayamadigi korumanin ikamesi haline gelmistir.

Yonetim kurulu kompozisyonlar1 ve sahiplik yapilar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen Denis ve Sarin (1999), 1983-1992 yillar1 arasindaki 10 yillik donemde 583
firmanin verilerini analiz etmislerdir. Yazarlar, yonetim kurulu biyiikligini 9.35, dis
yonetici oranin1 %40, bagli yonetici oranini %20 ve i¢ yoOnetici oranini %39 olarak
hesaplamiglardir. Herhangi bir yil i¢inde, firmalarin 6nemli bir kisminin sahiplik ve
yonetim kurulu yapilarinda biiyiik degisiklikler sergiledigi goriilmiistiir. Bu degisiklikler
birbiri ile iliskilidir ve daha sonraki yillarda ortadan kalkmamaktadir. Miilkiyet ve
yonetim kurulu degisiklikleri, iist diizey yonetici devir hizi, 6nceki hisse senedi fiyat
performansi ve kurumsal kontrol tehditleri ile giiglii bir iliski i¢indedirler. Firmaya 6zgii
sahiplik ve yoOnetim kurulu yapisimin belirleyicilerindeki degisikliklerle ise zayif
iligkilidir. Biiyiik miilkiyet degisiklikleri, genellikle ekonomik soklar1 ve varliklarin

yeniden yapilandirilma siireglerini takip etmektedir.

Kurucu aile sahipligi ve firma performansi lizerine yogunlasan Anderson ve
Reeb (2003), 1992-1999 yillar1 arasinda S&P 500 listesinde yer alan 403 firmadan 2713
veri iizerinde arastirma yapmislardir. Amerika’daki sirketlerde diisiik olan aile sahiplik
oranini %17.8, bu isletmelerdeki dis yonetici oranimi ise %55.39 olarak 6lgmiislerdir.
Karliliga dayali performans 6l¢iimiinde, aile sirketlerinin diger sirketlere gore dnemli
Olciide daha 1iyi performans gosterdigi sonucuna ulagsmislardir. Bu sonug, aile
miilkiyetinin ABD firmalarinda dogas1 geregi daha az verimli oldugu hipotezi ile
celismektedir. Daha ileri testler gostermistir ki, aile sirketlerinde rastlanan yiiksek
karlilik, bir aile {yesi olarak hizmet veren CEO'larin performansindan

kaynaklanmaktadir.
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Anderson ve Reeb (2004), 1 yil sonraki ¢alismalarinda, 1992 yilinda Standard
& Poor 500 listesinde yer alan 403 firmanin aile sahiplikleri ve firma performanslari
arasindaki iligkileri incelemislerdir. Hiikiimet diizenlemeleri potansiyel olarak biiyiik
hissedar sahipligini etkileyebileceginden ve bankalar i¢in piyasa temelli performans
Olciitlerini hesaplamak zor oldugundan, bankalar ve kamu hizmet kuruluslarindan 97
firmay1 analizlerine katmamislardir. Kurul biyiikligiini 11.44, dis yOnetici oranini
%55.5, bagli yonetici oranin1 %16.5, i¢ yonetici oranin1 %27.9 ve aile sahiplik oranim
%35.9 olarak hesaplamiglardir. Yazarlara gore, kurucu aile miilkiyeti ile firmalardaki
kurullarin daha fazla bagimsiz olmalar igletme performansini artirmaktadir. Yonetime
sinirlt sayida aile iiyesinin katilmasi firmaya fayda saglarken, aile iiyelerine fazla yer

veren firmalarda performansin olumsuz etkilenebilecegini ileri stirmiislerdir.

Sahiplik yapisina odaklanan baska bir ¢alismada, aile sahipliginin borcun temsil
maliyeti izerindeki etkilerini inceleyen Anderson ve digerleri (2003), 1993-1998 aralig1
icin, Lehman Brothers tahvil veritaban1 (Lehman Brothers Bond Database) ve S&P 500
sanayi endeksi verilerinden elde ettikleri 1052 gozlemi ele almislardir. Aile
isletmelerindeki aile sahiplik oranin1 %19 bulan yazarlar, kurucu aile sahipligi ve
borcun temsil maliyeti arasinda anlamli bir iligki ortaya koymuslardir. Aile sahipliginin

borcun temsil maliyetini azalttig1 yoniindeki 6ngdriileri de desteklenmistir.

1997 yilinda ABD’de imalat sanayisine yonelik bir anket ¢alismasi yapan Zahra
(2003), ankete katilan sirketlerin uluslararasilasma oranlar1 hakkinda bilgi toplamak i¢in
2000 yilinda bu sirketlerle tekrar temas kurmustur. Faks, e-posta, telefon goriismesi ve
sitket web siteleri araciligiyla, 174’0 aile sirketi olmak {iizere 409 firmanin
uluslararasilasma faaliyetler1 hakkinda bilgi elde eden Zahra, bu sirketlerdeki aile
sahiplik oranin1 %23.9, birlesik liderlik oranini ise %23 bulmustur. Analiz sonuglari,
isletmelerdeki aile sahiplik oraninin uluslararasilasma orani ile pozitif iliskili oldugunu
gdstermistir. Isletmelerde aile iiyelerinin ydnetime katilma derecesi ve uluslararasilasma
orani arasinda pozitif iliski oldugu varsayimi da kismen kabul edilmistir. Miilkiyet ve

yonetime katilimin etkilesimi de ayn1 sekilde olumlu etkiye sahiptir.
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Aile miilkiyetine farkli bir agidan yaklasan Miller ve digerleri (2010), 1996-2000
yillar1 arasinda Fortune 1000 listesinde yer alan 898 halka acik isletmenin verilerini
analiz etmislerdir. Bu firmalardaki aile sahiplik oranim1 %19, i¢ yonetici oranini %24
olarak tespit eden yazarlara gore, isletme risklerini azaltmanin en kolay yolu servet
portfoylerini  ¢esitlendirmektir. Bu  ¢esitlendirme de satin  alma yoluyla
gerceklesmektedir. Aile miilkiyeti ile satin alimlarin sayis1 ve hacmi arasinda ters bir
iliski bulan yazarlar, devralma nitelikleri ve hacminin aile isletmesi sahiplerinin
oncelikleri ve risk tercihleri tizerinde etkili olabilecegini savunmuslardir. Aile sahiplik
yiizdesi ile firmanin ana sektorii icinde yapilan satin almalarin orani arasinda da ters

iliskiden s6z etmektedirler.

Aile sirketlerindeki aile ydnetimi ve aile miilkiyetinin, kiicilme (%5’in
tizerindeki isten ¢ikarmalar) tizerindeki etkilerini analiz eden Block (2010), S&P 500
listesinde yer alan 414 firmadan 2638 gozlem tizerinde ¢alismistir. Bu isletmelerde aile
sahiplik oran1 %5, birlesik liderlik orani ise %80 gibi yiiksek bir deger ¢ikmustir. Analiz
sonuclarina gore, aile yonetimi ve kiicliilme olasilig1 arasinda herhangi bir iliskiye
rastlanmamistir. Block’un negatif iligki Ongoriisii desteklenmemistir. Ancak, aile

miilkiyet derecesinin isten ¢ikarma olasiligini azalttig1 sonucu ortaya ¢ikmistir.

Aguilera (2005), yonetim kurulu baskani ve CEO pozisyonlarmin ayrildigi
firmalarin oranmi, S&P 500 firmalarinda %23, biyoteknoloji firmalarinda %28
bulmustur. Bu sonuglar, sektorler arasinda fazla bir farkliligin  olmadigimn
gostermektedir. Birlesik liderligin zaman i¢indeki degisimine bakildiginda, Boone ve
digerleri (2007), ele aldiklar1 10 yillik siiregte %60 civarinda seyreden birlesik liderlik
oraninda fazla bir degisikligin olmadigi sonucuna ulasmiglardir. Belkhir (2009)’in
calismasinda da bu orana yaklasik bir deger (%65) bulunmus ve kurul boyutu ile
birlegik liderlik arasinda pozitif bir korelasyon tespit edilmistir. Spencer Stuart
verilerine gore, yillar icinde en fazla degisime birlesik liderlik oraninda rastlanmistir.

2008’de %61 olan bu oran, 2011°de %59’a, 2013 yilinda ise % 55’e kadar gerilemistir.

Diger yandan, bu c¢alismada ele alinan yonetim kurulu 6zelliklerine yer verip,

farkl1 konulara deginen ¢aligmalara da rastlanmigtir. Firma performansi ve bilgi
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sistemleri grubu bagkaninin (CIO) maaglart {izerindeki yonetim kurullarinin bilgi
teknolojisi farkindaliginin etkisini arastiran Yayla ve Hu (2014), S&P 1500 listesinde
yer alan firmalarin EXECUCOMP veritabanindan elde edilen bilgilerini analiz
etmiglerdir. 113 firmadan 358 gozleme yer verdikleri ¢aligmanin sonuglarina gore
yonetim kurullar1 ortalama 9.18 kisiden olusurken, bunlarin %84’ dis yoneticidir.
Yaygin olarak bilinenin aksine, yOnetici maaglarinin belirleyicileri arasinda yer alan
bireysel 6zelliklerin ve yonetim yapisinin, CIO maaglari tizerinde 6nemli etkileri yoktur.
CIO maas yapist bakimindan firmalar, bilgi asimetrisi artiglarina kendi kurullarinin bilgi
teknolojilerindeki farkindalik diizeyine gore farkli sekillerde tepki verirler. Bilgi
teknolojilerindeki farkindaligin daha yiiksek seviyeleri firmalarin performansini olumlu

etkilemektedir. Bu olumlu etki, bilgi teknolojileri yogun endiistrilerde daha fazladir.

McCahery ve Vermeulen (2014), yiiksek performansli ve hizli biiyliyen
sirketlerin bilesimini analiz ederek, deger olusturma ve yenilik ile iligkili yonetim
kurulu stratejilerini ve faktdrlerini incelemislerdir. Orneklemleri 2011 ve 2012 yilinin
ilk yaris1 arasinda ABD borsalarinda halka arz edilen, biiyiime odakli en iyi 70 girisim
sermayesi (VC-70) destekli sirketten olusmaktadir. Bunun yaninda, ABD, Avrupa ve
Asya’dan biiyiik sirketleri igeren FT-40 listesi i¢in de analizler yapmislardir. VC-70
listesindeki sirketlerde yonetim kurullar1 ortalama 8 kisiden olusmaktadir. Bu kurullarin
biiyiik bir ¢ogunlugu da (6 kisi) dis yOneticidir. Yonetim kurulu bagkan1i ve CEO
pozisyonlarinin ayni oldugu kurullarin oranmi %70 bulunmustur. Analiz sonuglari,
bagimsiz yoneticilerin, son zamanlarda listelenen sirketlerin, daha da gelistirilmesinde
baskin bir rol oynamaya devam ettiklerini géstermistir. Yonetimde tek kisilik model,
genelde VC-70 sirketlerinin tercih ettigi modeldir. Bunun amaci, uyumsuzluk,

catismalar ve zaman alici liderlik sorunlarini 6nlemektir.
2.2.2. Almanya’daki Yonetim Kurullar
Alman yonetim kurullarmin en belirgin 6zelligi, iki katmanli kurul yapisina

sahip olmalaridir. 1965 yilinda ¢ikarilan Alman Anonim Sirket Kanunu'ma gore, iki

katmanli kurul yapist borsaya kayith tiim Alman sirketler (Aktiengesellschaften) i¢in
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zorunludur (Jungman, 2006: 432). Bu zorunluluk, ele alinan ¢alismalarda Alman sirket

kurullarmin biiyiik olmasini agiklar niteliktedir.

Dherment-Ferere ve digerleri (2001), biiylik kurullarin disiplini kolaylastirdigini,
ancak kurullardaki icraci olmayan yoneticilerin rollerinin belirsiz oldugunu ileri
sirmiiglerdir. Firmalarin kotii performans gosterdikleri zamanlardaki ydnetim
disiplinlerini ele alan yazarlar, Alman menkul kiymetler borsasinda islem géren ve
finansal olmayan 361 sirketin 1987-1994 yillar1 arasindaki verilerini incelemislerdir.
Almanya’nin yaninda Belgika, Fransa ve Ingiltere’deki sirketleri de analizlerine katan
yazarlar, Alman yonetim kurullarmin biiylkligini 3.5, denetim kurullarinin

biiyiikliigiinii 9.2 bulmuslardir.

Firma degeri iizerindeki yonetim kurulu biyiikliigli, kompozisyonu ve i¢
isleyisin etkisini analiz eden Andres ve digerleri (2005), Bati Avrupa ve Kuzey
Amerika'daki on iilkenin (Almanya, Belgika, Kanada, Fransa, Hollanda, Italya, Ispanya,
Isvigre, Birlesik krallik ve ABD) finansal olmayan 450 sirket verisini incelemislerdir.
Almanya’dan 33 sirkete yer verilen ¢alismanin sonucunda, yonetim kurulu
biiyiikliigiinii 15.06 bulan yazarlar, yonetim kurulu biiyiikliigi ile performans arasinda

negatif bir iligki tespit etmislerdir.

Alman y6netim modelinde etkin olan denetim kurullarinin biiytikligli ve kurul
kompozisyonunun isletme performansi iizerindeki etkilerini analiz eden Frick ve
Bermig (2009), 1998-2007 yillar1 arasinda Alman borsalarina (DAX, MDAX ve
SDAX) kayitli 294 sirketten 2400 gézlemi incelemislerdir. Yazarlar, ortalama yonetim
kurulu biiytikliglini 12.8 ve denetim kurulu biiyiikliigiinii 6.7 bulmuslardir. Bunun yani
sira, kurul kompozisyonunu hesaplamak icin sendika temsilcileri, i konseyi temsilcileri
ve bagimsiz is¢i temsilcilerini de analizlerine dahil etmislerdir. Ancak, kurul biytikligi
ve kompozisyonun performans f{izerindeki etkisi agisindan tutarli bir kanit

bulamamugslardir.

Yonetim kurulu biiytikliigiine farkli bir agidan yaklasan Balsmeier ve digerleri

(2011) ise, bir veya birden fazla yonetim kurulu iiyeligi olan CEO’ya sahip kurullar ile

54



herhangi bir dig CEO’ya sahip olmayan kurullar1 karsilagtirmislardir. En biiyiikk 100
Alman sirketinde, toplam 707 gozlem {izerinde 1996-2008 yillarim1 kapsayan bir
calisma yapmislardir. Herhangi bir dis goérevi olmayan CEO’larin bulundugu
kurullardaki denetim kurullarinin (16.04), baska bir goérevde bulunan CEO’larin
bulundugu kurullardan (18.38) daha kiigiik oldugu sonucuna ulagmislardir. Yonetim
kurullar1 da sirastyla 5.78 ve 7.07 bulunmustur. ABD merkezli iist diizey yonetici
yerlestirme firmasi Spencer Stuart’in 2013 yili verilerine gore de, Almanya’da y6netim

kurulu biiytikligi 16.3 gibi yiiksek bir oran ¢ikmaktadir.

Andres ve digerleri (2005), kurul kompozisyonu ile ilgili verilere yer verdikleri
calismalarinda, firma degerinin kurul kompozisyonuna kars1 duyarsiz oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. D1 yoneticilerin yiizdesi, yani kurulun bagimsizlik derecesi ve firma
degeri arasinda da saglam bir iliskiye rastlamamiglardir. Benzer sekilde, yonetim kurulu
kompozisyonun ve sahiplik yapisinin firmalarin karliliklar iizerindeki etkisini aragtiran
Krivogorsky (2006), Almanya’nin da iginde yer aldig1 9 Avrupa Birligi iyesi iilkeden
(Belgika, Danimarka, Fransa, Italya, Hollanda, Portekiz, Ispanya, Avusturya) elde ettigi
verileri kullanmistir. Toplam 87 firmanin i¢inde yer alan 10 Alman firmasinin, 2000-
2001 yillar1 arasindaki verilerinin ortalamasma gore, i¢ yonetici orant %46.9, kurul
bagimsizlik orani %30.9 bulunmustur. Kurullarin bagimsizlik orani ile karlilik arasinda
pozitif bir iliski bulan Krivogorsky, i¢ yonetici oran ile karlhilik arasinda ise giiglii bir

iligkiye rastlamamustir.

Bagimsiz yonetim orani ve firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen bir baska
caligma da Dahya ve digerleri (2008)’nin 22 iilke lizerinde yaptiklari ¢aligmadir. Baskin
bir hissedara sahip (oy haklarinin en az %10'unu kontrol eden birey, aile ya da devletin
varligl) 30 Alman sirketin ortalama kurul biiytikliigiinii 14.8, bagimsiz ydnetici oranini
%357.5 bulmuslardir. Bu ¢alismanin sonucuna gore, 6zellikle pay sahipleri icin yasal
korumanin zayif oldugu iilkelerde, hakim ortaklarla baglantisiz bagimsiz yonetici orani
ve sirket degeri arasinda pozitif bir iliski ortaya koymuslardir. Karl yatirim firsatlar1 ve
i¢ sermaye sikintisinin goriildiigli zamanlarda ise, baskin hissedarlarin bagimsiz yonetici

secmeleri ihtimali yiiksektir.
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Yonetim kurullarinin  bagimsizliklart iizerindeki bankacilik diizenleme ve
denetleme politikalarinin etkisini inceleyen Li ve Song (2009), Almanya’daki 28
gozlemden elde ettikleri verilere gore, bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin ~ kurullarindaki ~ bagimsiz  yoneticilerin ~ oranint ~ %50.86  olarak
hesaplamiglardir. Ancak bu c¢alismada, Almanya’daki iki katmanli yonetim kurulu
yapisinin varligi ve iist yoneticileri izleme gorevi denetim kurulunda oldugundan dolay1
analizde sadece denetim kurullarinin verilerine yer vermislerdir. Calismanin odak
noktasi, resmi denetimin veya 0zel denetimin gii¢lendirilmesinin bankalarin kurul
bagimsizliklarini nasil etkiledigini gostermektir. Analiz sonuglari, resmi denetimin giicii
ile kurul bagimsizlig1 arasinda negatif bir iliski ortaya koyarken, 6zel denetimin giicii ile

bagimsizlik arasinda pozitif bir iligki ortaya koymustur.

Ferreira ve digerleri (2011), Almanya’dan 83 gozleme yer verdikleri
calismalarinda, tlke is sistemi Ozelliklerinin kurul bagimsizligi ile olan iligkisini
aciklamayr amaglamiglardir.. Yazarlar, yonetim kurulu biyikligini 21.3, kurul
bagimsizlik oranmi %38.3 bulmuslardir. Analiz sonuglari, iilkeye 06zgii kanun ve
yonetmeliklerin, basta yonetici bagimsizlik gereksinimleri dogrultusunda, bankalarin
kurul bilesimlerini etkiledigini gostermektedir. Ulke 6zellikleri, bankacilik sektdriinde
deneyimli dis yoneticilerin oraninin ne kadar olmasi gerektigi hakkinda, kismi bir
aciklama giiciine sahiptir. Banka oOzelliklerindeki degisiklikler ile kurul bagimsizlik
degisiklikleri arasinda giivenilir bir iliskiye rastlanmamistir. Bulgulara gore, kurul
deneyimindeki degisiklikler banka biyiikliigiindeki degisikliklerle pozitif iliskili iken,
performans degisiklikleriyle negatif iligkilidir.

Konuyu kurullardaki sahiplik yapisi agisindan ele alan La Porta ve digerleri
(1999), Almanya’nin da iginde bulundugu 27 gelismis tilkedeki biiyiik sirketlerin
sahiplik yapisin1 ve isletme kontroliinii elinde bulunduran ortaklari incelemislerdir.
Yatirimc1 korumasi gelismis iilkeler hari¢ olmak {izere, firmalarin genellikle aileler ve
devletin elinde oldugunu, hisseleri dagilmis sirketlerin ise azinlikta kaldiginm
savunmuslardir. Daginik sahiplik yapisi, hissedarlar i¢cin koruma mekanizmalariin
gelistirildigi iilkelerde yiiksek iken; bu mekanizmalarin zayif oldugu {ilkelerde, hakim
ortaklar ¢ogunlukla ailelerden olugsmaktadir. Almanya’daki %20’lik dilimde yer alan
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(Cut off %20) sirketlerin yaklasik %10’u aile kontroliinde iken, %350’lik bir kesim
daginik sahiplik yapisina sahiptir. Sahipligin yogunlagma derecesi, lilkelerin gelismislik
diizeyinden etkilenmekte ve gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere oranla daha
yiiksektir. Yatirimcr haklarmin zayif oldugu iilkelerde, kendilerine yeterli korumayi
saglayamayan yatirimcilarin, sirket yonetimi tarafindan maruz kalabilecekleri olasi
miilkstlizlestirme ¢abalarina kars1 kendilerini koruma arzusu, miilkiyet yogunlagsmasinin
artmasia sebebiyet vermistir. Miilkiyet yogunlasmasi, yasalarin saglayamadigi
korumanin ikamesi haline gelmistir. Ayrica, firmay1 kontrol eden hissedarlarin, karlarini
korumak amaciyla sirket kaynaklarini1 kullanmasinin firma degerini diislirdiigli yoniinde

bulgulara ulasilmistir.

Dherment-Ferere ve digerleri (2001), Alman sirketlerdeki bireylerin ve ailelerin
hisselerinin toplam oranint %14.1 olarak tespit etmislerdir. Mevcut hissedarlarin ve
alacaklilarin yonetim disiplininde aktif bir rol oynamadigi, bu yonetim kurullarinin
yeniden yapilanmasinin kotii performansa sebep oldugu ileri siiriilmiistiir. Ayrica,
Bel¢ika ve Almanya'daki bu tiir sirketlerdeki hisse alimlari, bir denetim roliine
sahiptir. Benzer sekilde, Krivogorsky (2006)’de, aile sahiplik oranini %21 olarak
hesaplamigtir. Baglantili (iliskisel) sahiplik diizeyi ile karlilik arasinda pozitif bir
iliskinin varligina isaret etmistir. Yonetici sahiplik diizeyi ile karlhilik arasinda ise giiclii

bir iliskiye rastlamamistir.

Kurucu aile sahipligi ve firma performans: arasindaki iliskiyi inceleyen Andres
(2008), 1998’den 2004 yilina kadar Frankfurt Borsasi'nda islem goren 275 firmadan
1701 gozlem iizerinde arastirma yapmustir. Aile sirketlerindeki aile sahiplik oranin1 %63
bulan Andres, aile sirketi olmayan isletmelerde ise bu oran1 %13 olarak tespit etmistir.
Sonuglar, aile isletmelerinin, hakim pay sahipligi veya daginik ortaklik yapisina sahip
firmalardan daha karli oldugunu gostermektedir. Bu durum, azinlik pay sahiplerinin
maruz kaldig1 temsil sorunlarini, ailelerin daha basarili bir sekilde dengelemesinden
kaynaklanmaktadir. Ancak, aile sahipligi tiim sirketler i¢in en uygun organizasyon
yapist degildir. Ornegin, sermaye-yogun sektdrlerde (distribiitorlik gibi) aile
sirketlerine az rastlanmaktadir. Aileler yonetim kurulu temsili olmaksizin sadece biiylik

paya sahip iseler, sirketlerinin performansi diger firmalarin performansindan pek farkl
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olmayacaktir. Ailelerin kontrolii saglama ve siirdiirme istekleri dis fonlara erisime engel

olabildiginden dolay1 da aile miilkiyeti performans agisindan olumsuz olabilmektedir.

Balsmeier ve digerleri (2011), birey ve ailelerin ellerinde tuttuklar1 hisselerin
oranini ortalama %27.84 bulmuslardir. Bu oran, dis kurullarda hizmet veren CEO’larin
yer aldigt kurullarda %31.72, herhangi bir dis kurulda gérev almayan CEO’larin yer
aldig1 kurullarda ise %20.88 olarak gergeklesmistir. Dis kurullarda hizmet veren
CEO’lar ile performans arasinda negatif bir iligski s6z konusudur. Bir veya daha fazla dis
gorevi olan CEO’ya sahip kurullar ile herhangi bir dis kurul bagi olmayan CEQO’ya
sahip kurullar karsilastirildiklarinda, CEO’sunun dis kurul iiyeligi olan firmalar 6nemli

Olclide daha diisiik performansla karsilasmaktadirlar.

Kurucu ailelerin firmalarin sermaye yapist kararlarim1 nasil etkilediklerini
arastiran Ampenberger ve digerleri (2013), 1995-2006 yillar1 arasinda CDAX’ta (en
genis Alman borsa endeksi) yer alan 660 finansal olmayan Alman sirketinden elde
ettikleri verileri analiz etmislerdir. Kurul biiyiikliiglinii 10.72 (y6netim kurulu 3.16,
denetim kurulu 7.56), kurucu aile sahiplik oranint %17.9 bulmuslardir. Alman aile
sirketleri aile isletmesi olmayan firmalara gore onemli Olgiide daha diisiik kaldirag
oranina (borglar/varliklar) sahiplerdir. Ailelerin firmalarin sermaye yapisini etkilemesi
cogunlukla yonetime katilim yoluyla gerceklesmektedir. Bu baglamda, bir kurucu
CEO’nun varlig1 kaldira¢ orani iizerinde giiclii negatif bir etkiye sahiptir. Genel olarak
bu calisma, aile sirketi 6zellikleri (6zellikle aile yonetimi) ve kaldira¢ seviyesi arasinda

giiclii, negatif ve nedensel bir iligkiye isaret etmektedir.

Yonetim kurullarindaki birlesik liderlik yapisi ile ilgili konulara deginen
calismalardan biri Dherment-Ferere ve digerleri (2001)’nin yapmis olduklari ¢alismadir.
Bu c¢alismada, Alman yonetim kurullarinda icraci ve icract olmayan yonetim
kurullarinin ayrilmis olmasindan dolayi, birlesik liderlik yapisina rastlanmadigi dile
getirilmistir. Ayni sekilde, Krivogorsky (2006)’de bu kurullarin yapis1 geregi, CEO’nun
ayni zamanda yonetim kurulu baskani olmadigini savunmustur. Ancak, bu calismada
%51 olarak hesaplanan birlesik liderlik orani 9 iilkenin ortalamasi oldugundan yaniltici

olmaktadir.

58



2.2.3. Japonya’daki Yonetim Kurullar

Japon sirketlerdeki yonetim kurullariin biiylikliigli daha ¢ok Alman sirketlere
benzemektedir. Abe ve Jung (2004)’a gore, yasal denetci olmadan 18.09 olan yonetim
kurulu biiyiikliigii yasal denetcilerle beraber 21 seviyelerine g¢ikmaktadir. Abe ve
Shimizutani (2007) calismasinda da ele alinan 496 imalat firmasinin verilerine gore
yonetim kurulu biiytikligii 15.15 bulunmustur. ABD merkezli list diizey yoOnetici
yerlestirme firmast Spencer Stuart’m 2012 yili TOPIX 100 endeksi verilerine gore,
Japon sirket kurullarinin yaklasik yarisinda dokuz ile on iki arasinda yonetici
bulunmaktadir. Bu ¢alismada Japon yonetim kurullarinin biiylikliigii ortalama 12.1

olarak hesaplanmustir.

Kurul biiyiikliigii ve performans kiyaslamasina yer veren ¢alismalarda, ortalama
kurul biytikligiinii 10.16 bulan Bebenroth ve Donghao (2007), kurul biytikligiiniin
performansi etkilemedigi sonucuna ulasmislardir. Sakawa ve digerleri (2009),
1990'larin  basindaki Japon finansal Keiretsu yapisini  kurumsal yonetim
mekanizmalarim1 dikkate alarak incelemislerdir. Ampirik analizleri igin, 1991-1995
doneminde Tokyo Borsasi’nda listelenen 522 imalat firmasini ele almis ve yonetim
kurulu biiyiikligiinti 19.82 olarak hesaplamiglardir. Kurul boyutu ve firma performansi
arasinda “U seklinde” bir iliskiden s6z etmislerdir. Bunun anlami ¢ok biiylik veya ¢ok
kiiciik kurullarin Japon firmalar i¢in daha iyi oldugudur. Ayrica, Japon Keiretsu
sistemlerinin firma performansi iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini dile

getirmislerdir.

Aman ve Nguyen (2012), Japonya’daki sirketlerin kurul yapilarinin her firmanin
0zel ihtiyaglarina uyumlu olup olmadigini belirlemeye calismislardir. Bu amagla, Tokyo
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren ve finansal olmayan 1531 firmadan 6.269
gbzlemin, 2003-2007 donemine ait Kurumsal Yonetim Degerlendirme Sistemi (Nikkei
CGES) veritabanindaki bilgilerini analiz etmislerdir. Yonetim kurulu biytkligiini
10.23 bulan yazarlar, kurul boyutunun firma biiyiikliigli ve firma karmasikligi ile

pozitif, denetim maliyetleriyle ise negatif iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Yonetim kurulu boyutunun en yiiksek bulundugu (25.52) calisma Essen ve
digerleri (2012)’nin, 9 Asya iilkesi (Tayvan, Japonya, Cin, Hong Kong, Hindistan,
Malezya, Singapur, Giiney Kore, Tayland) {izerinde yaptiklar1 caligmadir. Cesitli
veritabanlarindan elde ettikleri 86 calismayr meta analitik tekniklerle incelemislerdir.
Asya kurumsal kosullarini yansitacak kurul nitelikleri ve firma performansi hakkinda
degisik hipotezler gelistirmislerdir. Asya baglaminda yonetim kurulu nitelikleri ve
finansal performans arasinda dogrudan bir iliskiden s6z etmek i¢in ¢ok simirli kanita
ulasmiglardir. Essen ve arkadaslarina gore kurul boyutu performans iizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip gorinmemektedir.

Genel olarak biiylik yapilarda uzlasma saglamanin zorluklar1 lizerinde duran
Nakano ve Nguyen (2012)’e, Nikkei CGES veritabanindan Tokyo Borsasi’nda islem
goren 1.324 firmanin 2003-2007 dénemine ait yonetim kurulu verilerini incelemislerdir.
Analiz sonucunda, biiyilk yapilarda fazla ekstrem kararlarin alinmadigini ve bu
kurullarin daha az risk alma egiliminde olduklarimi dile getirmislerdir. Benzer bir
etkinin Japon firmalarinda gegerli olup olmadigini test eden yazarlar, yonetim
kurullarinin biiyiikligiini 10.41 bulmuslardir. Caligsmalarinin sonucuna gore biiyiik
kurullarin performansinda daha az oynama olmaktadir. Bu kurullara sahip isletmelerin
iflas riskleri daha disiiktliir. Ayrica, firmalarin yatirim firsatlarinin bol oldugu
zamanlarda kurul boyutunun etkisi daha diistikken, firmalarin daha az biiyiime firsatinin
oldugu durumlarda bu etki daha giicliidiir. Tiim bu sonuglar hipotezleri i¢in bazi

destekler saglarken, bunlar istatistiksel olarak anlamli ve gii¢lii sonuglar degildir.

Son zamanlarda revize edilen ticaret hukuku, sirketlerin daha fazla dis yonetimi
benimsemesini tesvik etmektedir. Bu yonetim sistemi hentiz genel kabul gérmiis olmasa
da, kurulda dis yonetici oraninda bir artig egilimi gozlenmektedir (Abe ve Jung, 2004:
2). Japon sirketlerinde her biri ayrintili siniflandirmaya tabi tutulan dis yoneticilerin
denetim rolii ve kurullardaki yonetici devrini arastiran Abe ve Jung (2004), 1990-1999
yillar1 arasinda elektrikli aletler sektoriinde borsaya kayithh 192 sirkette gorev yapan
6660 yoneticiyi ele almislardir. Dis baglantili yoneticilerin toplami %32.3 iken

tamamen bagimsiz dig yonetici oran1 %]11.8 olarak gergeklesmistir. Dis yoneticiler i¢
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yoneticilerin devrinde 6nemli bir rol oynamazken i¢ yonetici devri sirket performansi ile

olumsuz iliskili bulunmustur.

2002 yilinda Japon hiikiimeti tarafindan gergeklestirilen Kurumsal Davranig
Yillik Anketi’nin verilerinden yararlanan Abe ve Shimizutani (2007), asirt istthdam
durumunda isgiicii maliyetlerini azaltma yoniinde, yonetim kurulunun firma kararlarini
nasil etkiledigini arastirmislardir. i¢ y®netici oraninin % 67 bulundugu calismanin
sonugclari, i¢ yoneticilerin asirt istthdam durumunda iscileri isten ¢ikarmak yerine yeni
is¢ci alimlarint azaltma egiliminde olduklarin1 gostermistir. Di1s yoneticilerin ise daha

cok isten ¢ikarma ve erken emeklilik gibi uygulamalara bagvurduklar1 goriilmiistiir.

D1s yonetici ve denetgi oraninin yiiksek olmasmin daha iyi performansa yol
acacagini savunan Bebenroth ve Donghao (2007), imalat sanayindeki 821 sirketin 2003-
2004 wyillarma ait verilerinden yola c¢ikarak Japon sirketlerin kurumsal yonetim
diizeylerinin isletme performansi {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Dis yonetici
oranini ortalama %7 bulan yazarlar, sirketleri geleneksel, Amerikan tarzi ve yeni Japon
sirketleri olarak ii¢ grupta incelemislerdir. En iyi performansi Amerikan tarzi sirketler
sergilerken geleneksel sirketler performans agisindan en =zayif sirketler olarak
bulunmustur. En fazla dis yoneticiye yer veren Amerikan tarzi sirketler (%42) ve yeni
Japon sirketleri (%17) olmustur. Spencer Stuart’in 2012 yili verilerine gére, TOPIX 100
sirketlerinin yonetim kurullarindaki toplam 1.210 yoneticinin 261°1 ya da %21.5°1 dis
yoneticilerden olugsmaktadir. Bu oranin Amerika Birlesik Devletleri’nde %84, Fransa'da
%58, Birlesik Krallikta %57 oldugu goz oniline alindiginda, Japonya cok gerilerde
kalmaktadir.

Benzer sekilde, Li ve Song (2009), Japonya’daki 24 gozlemden elde ettikleri
verilere gore bankacilik sektoriinde yer alan sirketlerin kurullarindaki bagimsiz
yoneticilerin oranint %19 bulmuslardir. Bankacilik sektoriindeki sirketlerin kurul
bagimsizliklar1 {izerine odaklanan yazarlar, bankacilik diizenleme ve denetleme
politikalarinin kurul bagimsizhig: {izerindeki etkisini incelemislerdir. Onceki ¢alismalara
paralel olarak, denetleyici kuruluslar tarafindan yapilan dogrudan disiplinli denetim,

bankalarda diisiilk performansa yol agmaktadir. Diger bir acidan, resmi denetimin
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giiclendirilmesinin kurul bagimsizligin1 azalttigi, 6zel denetimin gii¢lendirilmesinin

kurul bagimsizligini artirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

Yonetim kurulu yapist ve firma performansi arasindaki iliskiye odaklanan
Sakawa ve digerleri (2009), dis yonetici oranini %?21.4 olarak tespit etmislerdir. Dig
yonetici orani ve firma performansi arasinda anlamli bir iliski bulamamislardir.
Desender ve digerleri (2011) ise, yonetim kurulu karakteristikleri ile denetim maliyetleri
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Tokyo borsasina kayith 2151 firmanin 2006-2011
yillart arasindaki verilerini inceleyen yazarlar, dis yonetici oranin1 %10 bulmuslardir.
Yonetim kurullarinin bagimsizligi ile dis denetim maliyetleri arasinda pozitif bir
iliskinin oldugunu 6ne siirdiikleri hipotezleri kabul edilmistir. Yabanci miilkiyeti yiiksek
olan firmalarin bagimsizliklart ve dis denet¢i bulundurmalart  birbirlerini
tamamlamaktadirlar. Bu firmalarin daha fazla denetim maliyetine katlanmak zorunda
kaldiklarim1 gozlemlemislerdir. Diger taraftan tek bir iilke ig¢inde yabanci sahiplerin
agirhigima gore sekillendirilmis farkli kurumsal yonetim modellerinin olabilecegini

vurgulamiglardir.

Biiyiik ve karmagik firmalarin daha fazla dig yoneticiye sahip olduklar
yoniindeki varsayimlart kismen desteklenen Aman ve Nguyen (2012), kurul
bagimsizligmi %7 bulmuslardir. Biiylik Japon sirketlerinin daha fazla dis yonetici
istthdam ettikleri goriiliirken kompleks firmalarla ilgili bu konuda herhangi bir bulguya
rastlanmamistir. Yonetim kurulu bagimsizligi ¢ogu firma karakteristikleri ile ilgisiz
goriinmektedir. Bu kurullarin, danismanlik ve denetim rollerinin yiiriitiilmesi i¢in iyi

sekilde yapilandirilmis olmadiklar1 sonucuna ulagsmislardir.

Essen ve digerleri (2012), kurul bagimsizligini %23 bulduklar1 ¢aligsmalarinin
sonuglarina gore, yonetim kurulunun bagimsizliinin firma performansi ile negatif
iligkili oldugu o6ngoriileri desteklenmemistir. Essen ve digerleri, genel literatlirde yer
alan, yonetim kurulu bagimsizliginin performans tlizerindeki olumlu etkisinin, kabul
edilenden ¢ok daha az oldugunu ileri siirmiislerdir. Kurullardaki birlesik liderlik oranini

ortalama %11 bulduklar1 bu ¢aligmada, birlesik liderlik yapisinin firma performansi ile
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pozitif iligkili oldugu varsayimlar1 da reddedilmistir. Diger yandan, liderlik yapis1 da

performans iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir.

Japon yonetim kurullarindaki sahiplik yapisiyla ilgili olarak bulunan ilk ¢alisma,
ABD, Japonya ve Bati Avrupa iilkelerinden 390 biiyiik imalat sirketinin sahiplik
yapilar1 ve yonetim kurulu kompozisyonlari arasindaki iligskiyi inceleyen Li (1994)’nin
caligmasidir. Vekalet teorisini temel alan bu calismada, Japonya’daki 59 sirketin
yonetim kurullarinin  %9’u  dis  yoneticilerden olusurken kurullardaki miilkiyet
yogunlagsmast %68 olarak hesaplanmistir. Yazara gore sahiplik yogunlasmasi dis
yonetici orani ile negatif iliskilidir ve sahiplik yapisinin kurul kompozisyonu iizerinde
onemli etkisinin oldugu sonucu vekalet teorisini destekler niteliktedir. Daginik sahiplik
yapisina sahip firmalarda yonetimi denetleyebilmek ve vekalet sorunlarini gidermek

icin daha fazla dis yoneticiye ihtiya¢ duyuldugu da ileri sliriilmiistiir.

La Porta ve digerleri (1999), 27 gelismis iilkedeki biiylik sirketlerin isletme
kontroliinii  elinde bulunduran ortaklarin1  ve sahiplik yapisim1 inceledikleri
calismalarinin sonuglarina gore, Japonya’daki %20’lik dilimde yer alan (Cut off %20)
sirketlerin %5’1 aile kontroliindedir. %90 gibi biiyiikk bir ¢cogunluk yaygin sahiplik
yapisinda iken %5’lik bir kisimda devlet kontroliindedir. Daginik sahiplik yapisi,
hissedarlar i¢cin koruma mekanizmalarimin gelistirildigi {iilkelerde yiiksek iken, bu
mekanizmalarin  zayif oldugu {ilkelerde hakim ortaklar ¢ogunlukla ailelerden

olusmaktadir.

Benzer sekilde, Claessens ve digerleri (2000), 9 Dogu Asya iilkesinden (Hong
Kong, Endonezya, Filipinler, Japonya, Kore, Malezya, Singapur, Tayland, Tayvan)
2980 sirketin verilerini miilkiyet ve kontrol ayrimi agisindan incelemislerdir. Japon
sirketlerin yaklasik %10’unun (9.7) aileler tarafindan kontrol edildigi ve %79.8 gibi
biiyiikk bir ¢ogunlugunun halka acik sirketlerden olustugu sonucuna ulagmiglardir.
Calismada yer verilen Asya iilkelerinin ¢ogunda, firmalarin biiyiik bir kismi tek bir kisi
tarafindan kontrol edilirken miilkiyetin zamanla dagilacagi goriisiine ters bir sekilde,

kokli firmalar genellikle aile kontroliindedir. Dokuz iilkenin arasinda sadece
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Japonya’'nin kokli firmalarinda halka acilma daha yaygindir. Aile isletmelerinde ve

kiiciik firmalarda miilkiyet-kontrol ayrimi daha belirgin goziikmektedir.

Isletmelerin firma degeri ve bagimsiz ydnetim orani arasindaki iliskiyi arastiran
Dahya ve digerleri (2008), ele aldiklar1 10 Japon sirketin ortalama kurul biiyiikliglinii
14, bagimsiz ydnetici oranin1 %38 olarak tespit etmislerdir. Ozellikle pay sahipleri igin
yasal korumanin zayif oldugu iilkelerde hakim ortaklarla iligkili olmayan bagimsiz
yOnetici orani ve sirket degeri arasinda pozitif bir iligki bulmuslardir. Baskin hissedarlar
karlt yatirnm firsatlarinin oldugu durumlarda kurullara daha fazla bagimsiz yonetici
segme egiliminde olmaktadirlar. Ayni sekilde, i¢ sermaye sikintisinin yasandigi

durumlarda da dis yonetici atama olasiliklar1 artmaktadir.

Miilkiyet-kontrol ayrimina deginen baska bir caligma da, Carney ve Child
(2013)’in sekiz Dogu Asya iilkesinin (Japonya, Hong Kong, Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Tayland) 1996 yil1 (1606 veri) ve 2008 yilindaki
(1386 veri) sirket verilerinden yararlandiklari ¢alismadir. Dogu Asya'nin en biiyiik
sirketlerinin miilkiyet ve kontrol yapisindaki degisimi arastirdiklar1 bu ¢alismada, Japon
sirketlerdeki aile sahipligi 1996 yilinda %4 (Cut off %20) gibi oldukc¢a diisiik bir oran
cikmigtir. Miilkiyetin biyiik bir kismi ise (%91.5) halka arz edilen hisselerin
sahiplerinde goriilmektedir. 2008 yilinda aile sahipligi yaklasik 2 puanlik bir artisla
%6’ya yiikselmistir. Halka arz edilen hisselerin sahipligi %72.2’ye gerilerken devlet
sahipligi %]1.5’den %4.5’¢e yiikselmistir. Devlet, hem yabanci firmalarin hem de yerli
firmalarin sahibi olarak giderek daha Onemli hale gelmistir. Statiikocu politik
diizenlemelerin siirdiigli yerlerde, Onceden var olan miilkiyet diizenlemelerinin
degismeden devam ettigi ya da daha yerlesik hale geldigi gozlemlenmistir. Ancak
onemli siyasi degisiklikler sonucunda miilkiyet yapisinda degisimlerin olabilecegi de

dile getirilmistir.

Burada deginilen konulardan farkli olarak, Japonya'daki kurumsal yonetisim
mekanizmalar1 ile kamu bor¢ finansman maliyeti arasindaki iliskiyi arastiran Tanaka
(2014), 2005-2008 periyodunda iilkede ihra¢ edilen kurumsal tahvillerin bir 6rnegini

incelemistir. 196 firmadan 640 goézleme yer verilen calismada yonetim kurullarinin
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biyiikliigii 12.07, dis yoneticiler %13.37 ve aile sahipligi %7.8 bulunmustur. Benzer
vergi ve benzer yiiklimliiliiklere sahip finansal araglarin getirileri arasindaki fark (yield
spreads) aile sirketlerinde daha yiiksektir. Kurumsal yonetim, tahvil ve firma
karakteristikleri kontrol edildikten sonra birlesik liderlik yapisi ve getiri farki pozitif
iligkilidir. Genel sonug, kurumsal yonetim yapilari nemli dl¢iide Japonya'da kamu borg

finansman maliyetini etkilemektedir.

2.2.4. Tayvan’daki Yonetim Kurullar

Japon denetim sisteminden tiiretilen bir yap1 olan Tayvan yonetim kurullar1 da
iki katmanli kurul yapisina sahiptir (Solomon ve digerleri, 2003: 239). Bu kurullarin
biiyiikliigii ve isletme performansi arasindaki iliskiyi arastiran Chiang (2005), yonetim
kurulu biiyiikligi ile isletme performansi arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini ileri
stirmistiir. 2001 yilinda Tayvan’da faaliyet gosteren 225 ileri teknoloji sirketini,
kurumsal yonetim-geffaflik iligkisi acisindan incelemistir. Bulgular, kurul biiyiikligii ve
isletme performansi arasinda negatif ama anlamsiz bir iliski géstermektedir. Elde ettigi
sonuglar, kurul boyutu, sahiplik, mali seffaflik, bilgilendirme, yonetim yap1 ve
siireglerinin isletme performansi ile iligkili oldugunu ve seffafligin kurumsal
performansi degerlendirmek i¢in en dnemli gostergelerden biri oldugunu gostermistir.
Chiang, yonetim kurulu biiytikliigiinii 9.24 olarak tespit etmistir. Benzer sekilde, Essen
ve digerleri (2012) de kurul boyutunu 10.58 olarak hesaplamiglardir. Kurul boyutunun

firma performansu ile pozitif iligkili oldugu varsayimi ise kabul edilmemistir.

Sheu ve Lin (2007), yonetim kurulu kompozisyonlar1 ve halka arz edilen
sirketlerin miilkiyet yapisi tlizerinde risk sermayesinin (venture capital) roliinii
aragtirmiglardir. Tayvan Borsasi’nda kayitli olup, 2001-2003 yillar1 arasinda bilgi
teknolojileri sektdriinde risk sermayesine dayali olan ve olmayan sirketleri
karsilastirdiklar1 calismalarinda, risk sermayesine dayali sirketlerde i¢c yonetici orani
2003 yil1 i¢in %29.1, dis yOnetici oran1 %68.8 bulunmustur. Risk sermayesine dayali
olmayan sirketlerde bu oranlar sirasiyla %24.8 ve %68.3 olarak hesaplanmistir. Bu
sonuglara gore, risk sermayesine dayali sirketlerde i¢ yoOnetici oraninin daha diislik

oldugu hipotezleri kabul edilmezken, dis yonetici oraminin daha yiiksek oldugu
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ongoriileri desteklenmistir. Risk sermayesi yatirimi sonucunda sirketler daha bagimsiz

bir yonetim yapisina sahip olmaktadirlar.

Isletmeleri yonetim kurulu bagimsizligi, aile sahipligi ve Ar-Ge harcamalar:
acisindan inceleyen Chen ve Hsu (2009), Tayvan Ekonomi Dergisi (TEJ) veri
bankasindan yararlanarak 2002-2007 yillar1 arasinda Tayvan borsasinda ve tezgah iistii
piyasalarda (OTC - Over the Counter) listelenen 369 elektronik firmasmin verilerini
analiz etmislerdir. Bu firmalardaki bagimsiz yonetici orani ortalama 9%11.5
bulunmustur. Aragtirma sonuglarma gore, bagimsiz yonetici orani ve aile sahipligi
etkilesimi Ar-Ge yatirnmlar1 ile pozitif iliskilidir. Yani aile sahipligi yiiksek olan

isletmelerde bagimsiz yonetici orani artirilirsa Ar-Ge yatirimlari artmaktadir.

Yonetim kurullarinda optimal diizeyde denetimin saglanmasi konusuna
odaklanan Chen ve Nowland (2010), Tayvan, Hong Kong, Malezya ve Singapur’daki
finansal olmayan ilk 100 sirket icindeki firmalar {izerinde ¢alisma yapmislardir. 1998-
2004 yillar1 arasini kapsayan, toplam 185 drnekten 1295 gbzlem i¢inde, Tayvan’dan 48
firmaya yer vermislerdir. Aile sirketlerinin yonetim kurulu biytlikligiini 10.01,
bagimsiz yonetici oranint %23 bulmuslardir. Bu oranlar1 diger sirketlerde sirasiyla 9.66
ve %34 olarak hesaplamiglardir. Optimal denetim seviyesi, aile sirketlerinde diger
sitketlere gore daha diisliktlir. Ayrica, halen aile sirketlerinin kurumsal yonetim
uygulamalar1 belirlenen optimum seviyenin altindadir. Bu optimal denetim seviyesi,
azmlik hissedarlarin ve aile gruplarinin arasindaki vekalet catismasinin biiytikliigiine
kars1 son derece duyarlidir. Sonuglar, daha fazla denetimin her zaman daha iyi

performans ile iligkili olmadigini da ortaya koymaktadir.

Sahiplik yapist ve yoOnetim kurulu karakteristiklerinin, kurul bagimsizligini
artirmak i¢in yapilan bagimsiz yonetici ve denetci atamasini ne Olgiide etkiledigini
arastiran Chou ve Hamill (2010), 2002-2003 yillar1 arasinda Tayvan Borsasi’na (TSEC)
koteli 298, Gre Tai Menkul Kiymetler Piyasasi’'nda (GTSM) islem goren 115 sirketin
verilerinden yararlanmiglardir. Ele aldiklar: iki farkli 6rnek seti i¢in ayr1 ayri analizler
yapmiglardir. TSEC sirketlerinde yonetim kurulu biiyiikliiglinii 9.73, bagimsiz yonetici
sayisint %36 ve birlesik liderlik oranini %30 olarak hesaplamislardir. GTSM
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sirketlerinde ise sirastyla 8.63, %51 ve % 42 gibi degerler bulmuslardir. Yazarlara gore,
diger kosullar sabitken sahiplik yapisi, bagimsiz yonetim ve denetci atamasi ile pozitif
iliskilidir. Ikili liderlik yapisina sahip firmalarin bagimsiz ydnetici ve denetci oranlart

daha diisiiktiir. Bu hipotezlerini yaptiklar1 analiz sonuglar1 da desteklemistir.

Chiang ve Lin (2010)’in ¢alismasinda yaklasik %13 (1.23 kisi) olarak
hesaplanan yonetim kurulundaki bagimsiz yoneticilerin orani performansi olumlu yonde
etkilemektedir. Kurul bagimsizligint %45 olarak tespit eden Essen ve digerleri
(2012)’nin yonetim kurulunun bagimsizligi ve firma performansi arasinda negatif iligki
ongoriileri Tayvan i¢in reddedilmistir. Aymi1 sekilde, Yeh (2013)’in calismasinda da
kurul bagimsizlig1 firma performansint olumlu etkilemektedir. Ancak, farkli olarak dis

yOnetici oran1 turizm sirketlerinde %60.79 gibi yiiksek bir oran ¢ikmuistir.

Yonetim kurulu secimlerini gézden gegirerek yonetim kurulu biyiikligi ve
kompozisyonunun belirleyicilerini inceleyen Chen (2014), Tayvan borsasinda islem
goren elektronik ve bilisim firmalarinin 1991-2009 yillar1 arasindaki verilerini analiz
etmistir. Calismanin sonuglarina gore yonetim kurullari ortalama 9.26 kisiden
olugmakta ve bu lyelerin %68.3’1 dig yonetici iken %17.2’si i¢ yoOneticidir. Yonetim
kurullar ile icerden bagli olmayan dis yoneticilerin orani hiikiimet diizenlemelerindeki
degisikliklere ve CEO karakteristiklerindeki degisikliklere karsi duyarli bulunmustur.
Hiikiimet diizenlemeleri kurullarin  kiiciik olmasmi, daha fazla dis yoOnetici
bulundurulmasini ve i¢ baglantili dis yoneticilerin azaltilmasimi tesvik ederek onemli

Olciide isletme kurullarimi sekillendirmektedir.

Tayvan sirketlerinin %48.2’sinin aileler tarafindan kontrol edildigini %26.2°1ik
bir kismin ise halka acik sirketlerden olustugunu tespit eden Claessens ve digerleri
(2000), koklii firmalarin daha yogun kurumsal kontrole sahip olduklari sonucuna
ulagsmiglardir. Miilkiyetin zamanla dagilacagi goriistine zit bir sekilde koklii firmalar
genellikle aile kontroliindedir. Baska bir deyisle, firmalarin biiyiik bir ¢ogunlugunun tek
bir kisi tarafindan kontrol edildigi ve sahipligin daginik olmadigini savunmuslardir.
Aileler tarafindan kontrol edilen isletmelerde ve kiigiik firmalarda miilkiyet-kontrol

ayriminin daha belirgin oldugunu ileri siirmiislerdir.
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Sahiplik yapis1 ve yonetim kurulu 6zelliklerinin isletme performansi iizerindeki
etkilerini analiz eden Filatotchev ve digerleri (2005), Tayvan Borsasi’nda listelenen ve
kurucu aileler tarafindan kontrol edilen halka a¢ik 228 firmanin verilerini
kullanmisardir. Bagimsiz yonetici oranini %23, aile sahiplik oranin1 %17.2 olarak tespit
etmislerdir. Arastirma bulgulari, yazarlarin 6ne siirdiikleri “aile sahiplik ve kontrolii ile
performans arasinda olumlu iliski vardir” hipotezlerini desteklememistir. Ozellikle
yabanci finansal kuruluglar ve kurumsal yatirimcilarin pay sahipliginin oldugu
isletmeler daha iyi bir performans sergilemektedirler. Icra kurulunun aile kontroliinde
olmasi performans agisindan olumsuz goriiliirken, aile bagi olan baskan veya
denetgilerin varliginin performans tizerinde herhangi bir etkisi saptanmamistir. Bu
noktadan hareketle, aile kontroliinden bagimsiz yonetim kurullarinin varhigi ile

performans arasindaki olumlu iligki 6ngoriileri kismen desteklenmistir.

Kurul bilesiminin bir fonksiyonu olarak performans gostergeleri ve yonetim
kurulu kompozisyonunun belirleyicilerini ele alan Yeh ve Woidtke (2005), 1998 yilinda
Tayvan borsasina kayitli 251 finansal olmayan sirketin verilerini incelemislerdir. Bu
aragtirmalarinda, yonetim kurulu biyiikligiinii 8.19, aile sahiplik oranini %25.5 ve
birlesik liderlik oranint %48 bulmuslardir. Analiz sonuglar1 géstermektedir ki, kurula
aile tiyeleri veya bagli liyeler hakim oldugu zaman kurullar kétii bir yonetim ortaya
koymaktadir. Yonetim kurulu kontroliiniin aile iiyelerinde olmadig: kurullar daha iyi
yonetilmektedir. Miilkiyet ve kontrol arasindaki ayriligin derecesini belirlemenin
zorlugu ve yatinmcinin korunmasinin nispeten zayif olmasi sebebiyle, firma diizeyinde
kurumsal yonetim kalitesi i¢in yonetim kurullari, aile kontroliinde olmaktan ziyade

uygun bir vekille temsil edilen kurullar olmalidirlar.

Chen ve Hsu (2009), aile sahipligi oranin1 %21.9 ve birlesik liderlik oranini %39
bulduklar1 ¢aligmalarinin sonuglarina gore, aile sahipligi ve birlesik liderlik etkilesimi
Ar-Ge yatirimlar ile negatif iligkili bulunmustur. Bunun anlami, aile sahipligi yiiksek
olan isletmelerde, CEO ve kurul baskaninin rolleri ayrilirsa Ar-Ge yatirimlar
artmaktadir. Bunun yani sira, aile igletmeleri daha ¢ok kisa donem odakli olduklarindan

aile miilkiyeti ve Ar-Ge yatirimlari arasinda negatif iliski ortaya ¢ikmaktadir.
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Kontrol ve aile sahiplik konsantrasyonunun firma degeri iizerindeki etkisini
inceleyen Peng ve Jiang (2010), Tayvan, Hong Kong, Endonezya, Malezya, Singapur,
Giiney Kore ve Tayland’da toplam 634 firmanin verilerini analiz etmislerdir. Asya
Kurumsal Yonetim Arsiv Veri Merkezi (Asian Corporate Governance Archival Data
Center) ve Worlscope veritabanindaki bilgilerden yararlanmiglardir. Peng ve Jiang’a
gore daha gelismis yasal ve diizenleyici kurumlara sahip iilkelerdeki firmalar icin aile
sahipligi ve firma degeri arasindaki olumlu iliski zayiftir. Aile sahiplik oranin1 %24.2
bulduklar1 caligmalarinin sonuglar1 bu varsayimlarii desteklememistir. Sonuglar,

kontrol ve aile sahiplik oraninin firma degeri ile ilgisiz oldugunu gostermistir.

Bir yil sonra aym yazarlar (Jiang ve Peng, 2011) tarafindan yapilan bagka bir
caligmada, bu tlilkelere ek olarak Filipinler de analize katilmis ve toplam drneklemleri
744 olmustur. Bu g¢aligmalarinda da kontrol ve aile sahiplik orani ile performans
arasindaki iliskiyi inceleyen yazarlar, sahiplik oranmni %24.23 bulmuslardir. Onceki
calismaya ek olarak, firmada aile CEO’sunun varligi performansit olumlu etkiler

hipotezleri kabul edilmistir.

Aile yonetimi, aile kontrolii ve firma biiyiikliiglinlin etkisini dikkate alarak aile
sahipligi ve firma performansi arasindaki iliskiyi analiz eden Chu (2011), tezgah {istii
menkul kiymetler piyasasi ve Tayvan Borsasi’nda iglem goren, 786 halka agik sirketin
2002-2007 yillar1 arasindaki verilerini incelemistir. Dis yoneticileri %26.8, aile iiyesi
yoneticileri %73.2 ve aile sahipligini %16.37 buldugu c¢alismasinda, aile sahipligi ve
firma performans: arasinda pozitif iligkinin oldugunu tespit etmistir. Kiiciik ve orta
Olgcekli isletmelerde aile miilkiyeti ve firma performansi arasindaki iligki biiyiik
sirketlere oranla daha giicliidiir. Aile {liyesi yonetici bulundurmayan firmalara gore

bulunduran firmalarin aile sahipligi ve performans arasindaki iliskileri daha belirgindir.

Carney ve Child (2013) Tayvan’inda i¢inde yer aldigi 8 Asya iilkesindeki en
blyiik sirketlerin miilkiyet ve kontrol degisikliklerini arastirmislardir. Tayvan
sirketlerdeki aile sahipligi 1996 yilinda (cut off %20) % 48.2 iken 2008 yilinda biiyiik
bir diislisle %4.7’ye gerilemistir. Halka arz edilen hisselerin sahipligi 1996 yilinda
%26.2 gibi diisiik bir oranken 2008 yilinda %75.1°e yiikselmistir. Bu durum,
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Tayvan’daki biiyiikk sirketlerin giicli bir sekilde aile sahipliginden uzaklastigini ve
hisselerin, dolayisiyla da sahipligin, daha genis bir kesime yayildig1 halka arz modelini

benimsediklerini ortaya koymaktadir.

Aile sahipliginin, yonetim kurulunun bagimsizli§i lizerinde negatif, birlesik
liderlik tizerinde pozitif etkileri oldugu sonucuna varan Essen ve digerleri (2012), aile
sahiplik oranmi %26, birlesik liderlik oranimi %24 olarak hesaplamislardir. Birlesik
liderlik yapis1 ile firma performansi arasinda pozitif iligki oldugu varsayimlari ise kabul

edilmemistir.

Kurumsal yonetim degiskenlerini hesaplamak icin Tayvan ekonomi dergisinin
verilerinden yararlanan Yang ve digerleri (2013), Tayvanl elektronik firmalarinin
verimlilikleri ~ {lizerindeki  kontrol-miilkiyet — ayrimimin  etkisini  incelemeyi
amagclamislardir. Bu amagla, 2004-2010 yillar1 arasinda tezgah {istii piyasalarda faaliyet
gosteren 323 elektronik firmasinmi ele almiglardir. Bu firmalardaki yonetim kurullar
ortalama 6.61 kisiden olusurken, bagimsiz yonetici ve denetgi sayisinin toplam
yoneticilere oram1 %15.7, CEO’nun ayni zamanda yonetim kurulu baskani oldugu
sirketlerin orani ise %37.8 olarak hesaplanmigtir. Diger kosullar sabitken kontrol ve
miilkiyet ayriminin Tayvanl elektronik firmalarinin verimlilikleri {izerinde olumsuz bir

etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yonetim kurulu baskani ve CEO’nun ayni kisi olmasi ile isletme performansi
arasinda herhangi bir iligkinin olmadigmi ileri siiren Chiang (2005), yonetim
kurullarindaki birlesik liderlik oranin1 %33.8 olarak bulmustur. Analiz sonuglari, CEO
olarak da hizmet veren yonetim kurulu baskani ile isletme performansi arasinda

olumsuz bir iliskiyi ortaya ¢ikarmustir.

Yonetim kurullarindaki liderlik yapisi, haklarin dagitimi ve firma performansi
arsindaki iliski lizerine yogunlasan Chiang ve Lin (2010), Tayvan Ekonomi Dergisi
veritabanindaki bilgilerden yararlanarak 2008 yilinda Tayvan borsasinda islem goéren
finansal olmayan 1194 oOrnek {izerinde calismislardir. Yaptiklari analiz sonucunda

konumuzla alakali olarak, yonetim kurulu biiytikliigiiniin (9.41) performans iizerinde
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etkisinin olmadig1 ve birlesik liderlik (%29) yapisinin firma performansini olumsuz

etkiledigi sonuglarina ulagsmislardir.

Turizm firmalarinin performansi {izerindeki yonetim kurulu bagimsizligi,
yonetsel sahiplik ve birlesik liderlik degiskenlerinin etkisini arastiran Yeh (2013),
Tayvan Ekonomi Dergisi ve Piyasa Gozlem Mesaj Sistemi (Market Observation Post
System) verilerine dayanarak halka agik 7 otel isletmesini incelemistir. Birlesik liderlik
orani %28 olarak hesaplanmis ve firma performansi ile yonetim kurulu bagimsizligi ve
birlesik liderlik arasinda korelasyon oldugu saptanmigtir. Yonetim kurulu bagkani ve
CEO pozisyonlarinin ayrildigi kurullarda performansin olumlu etkilenece§ini savunan

hipotezleri desteklenmemistir.

Ote yandan, banka kredisi finansmaninin diinya ¢apindaki ekonomik énemi goz
oniine alindiginda, borglularin miilkiyet rollerini arastirmak ve banka kredisi agisindan
yonetim kurulu yapisini incelemek isteyen Lin ve digerleri (2014), Tayvan borsasinda
listelenen halka acik sirketlerde bireysel banka kredi sézlesmeleri iizerindeki yonetim
kurullarinin etkilerini analiz etmislerdir. Yonetim kurulu biiyiikligiinii 9.96, bagimsiz
yonetici oranmni %12.59 ve birlesik liderlik oranini %26.96 olarak hesapladiklar
calismalarinin verilerini, 1997-2008 yillar1 arasinda 739 firmanin 60.807 yillik kredi
gozleminden elde etmislerdir. Bu sonuglar daha iyi yonetilen firmalarin daha disiik
fiyatlarla krediye ulagma imkanlarinin oldugunu gostermektedir. Bu 06zellikteki
firmalarin daha biiyilik boyutlarda ve daha uzun siireli kredi alma olasiliklar1 ytiksektir.
Diger bir deyisle, firmalar banka kredilerinin taahhiitleri baglaminda, miilkiyet ve
yonetim  kurulu  yapilarinin  etkinlikleri ~ gibi  yOnetim  niteliklerinden

faydalanabilmektedirler.

2.2.5. Tiirkiye’deki Yonetim Kurullar:

Tiirkiye’deki yonetim kurullarimin biiyiikliigii ile ilgili verilerin yer aldigi
caligmalara bakildiginda, bu c¢alismalar birbirleriyle paralel sonuglar icermektedirler.
Tiirk ticari bankalarindaki yonetim kurulu boyutu, kurul bagimsizligi, birlesik liderlik

yapist ve yonetim kurulu gorev siiresi ile banka performansi arasindaki iligkiyi ortaya
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koymayr amaclayan Kaymak ve Bektas (2008), Tiirkiye Bankalar Birligi’nden elde
ettikleri, 2001-2004 yillarina ait, 27 ticari bankanin verilerini incelemislerdir.
Avrupa’daki bankalarin yonetim kurullarinin ortalama 17, Amerika’daki bankalarin
kurullarinin ortalama 18 kigiden olustugu g6z oniine alindiginda, Tiirkiye’de 8 kisiden
olusan kiigiik kurullar seffaflik ile ilgili problemleri tetiklemektedir. Finans
sektoriindeki firmalarda biiyiik kurullarin performansi azalttig1 yoniindeki goriisler icin

herhangi bir destek bulamamuslardir.

Ayni sekilde, yonetim kurulu yapisi, yonetim kurulu isleyisi (siireci) ve isletme
performansi arasindaki iliskiyi ortaya koymay1 amaglayan Elitag ve digerlerinin (2009),
yonetim kurulu iiye sayisinin fazla olmasinin diisiik performansa sebep olacagi
ongoriileri desteklenmemistir. Ege Bolgesi’nde anonim sirket olarak faaliyet gosteren
50 ve iizeri calisana sahip 185 KOBI’yi inceleyen yazarlar, yonetim kurulu biiyiikliigii
5.26 tespit etmislerdir.

Bir bagka calismada Dogan ve digerleri (2013a), kurumsal yonetim ve sigorta
sirketlerinin performansi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 2005-2011 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren 7 sigorta sirketinden elde ettikleri verilere gore
ortalama kurul biiyiikliigiinii 7.57 bulmuslardir. Yukarida oldugu gibi, kurul boyutunun

performans iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Yonetim kurulu yapisinin, sirketlerin muhasebe ve borsa performanslari
tizerindeki etkisini inceleyen Arslan ve digerleri (2010), 1996-2006 yillar1 arasinda
IMKB’de islem géren, finansal olmayan 999 gozlemi analiz etmislerdir. Nispeten kiigiik
olan yonetim kurullari ortalama 5.7 tiyeden olusmaktadir. Yazarlara gore kurul boyutu,
muhasebe ve borsa performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Ancak isletme

performansina etkisi kriz donemlerinde tersine donmektedir.

Aile igletme gruplarina bagli firmalarin profesyonellesme onciillerini inceleyen
Oktem ve Usdiken (2010), 10 farkli aile isletme grubuna bagli 299 firmaya ait verileri
analiz etmislerdir. Kurullarin profesyonellesme Olgiileri olarak kurul boyutu, iist

yOnetici maaglar1 ve dis yonetici oranini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, dnceki ¢calismalara
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paralel olarak yonetim kurulu biiyiikliiglinii 5.70 olarak tespit etmislerdir. Yonetim
kurulu biiyiikliigii ile bagl firma biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliskinin olduguna isaret

etmislerdir.

Aygiin ve digerleri (2011)’nin 2006-2007 yillarin1 kapsayan g¢alismalarinin
temel amaci, yonetim kurulu biiyiikliigiinii belirleyen faktorlerin neler oldugunu ortaya
koymak ve yonetim kurulu blyiikligi ile firma performansi arasindaki iligkiyi
incelemektir. Bu baglamda, IMKB’ye kayith 98 firma verisinden yararlanmislardur.
Farkli iilkelerde yapilan c¢alismalar ile kiyaslandiginda Tiirkiye’deki yonetim
kurullarindaki liye sayisinin diisiik oldugu (6.76) goze carpmaktadir. Genel literatiir ile
tutarli olarak, yonetim kurulu biyiikligiinii belirleyen en 6nemli faktoriin firma
biiyiikliigii oldugu goriislinli destekleyen sonuglar elde etmislerdir. Yonetim kurulu
biiyiikliigiinii belirleyen diger bir 6nemli faktor ise firma bor¢glanma oranidir ve kurul
biiyiikliigi ile negatif iligkilidir. Diger bir ifade ile yonetim kurulunda ne kadar fazla
liye varsa firma o kadar daha az bor¢lanmaya gitmektedir. Yonetim kurulu biiytikligi

ile firma biiyiikliik gostergeleri ve firma yas1 arasinda pozitif iliski bulunmustur.

2007 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na kayith olup kurumsal
yonetim uyum raporu yayinlayan sirketleri ele alan ve bu sirketlerin iyi yonetim ilkeleri,
pazarlama faaliyetleri ve finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi arastiran Sahin ve
digerleri (2011b), yonetim kurulu biiyiikliigiinii 6.49 olarak tespit etmislerdir. Yazarlara
gore, yonetim kurullariin kiiglik olmasi kismen finansal performansa olumlu
yansimaktadir. Benzer sekilde, yonetim kurulu biiyiikliigiinii 6.73 olarak tespit eden Nas
ve digerleri (2013), yonetim kurulu biiyiikliigii arttikca daha risksiz stratejilerin tercih
edilecegini ileri siirmiislerdir. 2008 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 52 isletmeyi strateji tercihleri agisindan analiz etmislerdir. hipotezleri i¢in

beklenenin tersi yoniinde ve anlamli bir iliskiye rastlamiglardir.

2002-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gdren imalat sektdriindeki
136 firmaya ait verileri inceleyen Topal ve Dogan (2014) kurul boyutunun firmalarin
finansal performans: iizerindeki etkisini test etmeyi amaglamislardir. Kurul

biiyiikliigiinii 6.54 olarak tespit eden yazarlar, kurul biiylikligii ve varliklarin getirisi
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arasinda pozitif iligki bulmuslardir. Yonetim kurulu boyutunun 6zsermaye karlilig

tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Tiirk sirketlerin performanslar tizerinde etkili olan yonetim kurulu yapilarini ve
rollerini arastiran Kula (2005), 2003 yilinda g¢ogunlukla kiiciik ve hisse sahipligi
olmayan 386 ornekten elde ettigi verilerden yararlanmistir. Yonetim kurullarindaki
ortalama tlye sayisi 5.30, dis iiye oram1 %]11.1 bulunmustur. Bu ¢alismada, dis
yOneticilerin oran1 ve firma performansi arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.
Kula’nin aksine, Kaymak ve Bektas (2008) Tiirk ticari bankalarindaki dis iiye oranini
%81 gibi ¢ok yiiksek bir oran bulmuslardir. Dis iliye oraninin performans ile pozitif
iliskili oldugu varsayimlar1 desteklenmemistir. i¢ yoneticilerin varligmin aktif karlilik
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ayni sekilde,
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢oklugunun daha iyi performansa neden olacagi
hipotezleri desteklenmeyen Elitas ve digerleri (2009), dis yoOnetici sayisini ortalama

1.45 (yaklasik %27.5) olarak tespit etmislerdir.

Yonetim kurullarinin  bagimsizliklar1 iizerindeki bankacilik diizenleme ve
denetleme politikalarmin etkisini inceleyen Li ve Song (2009), calismalarinda
Tiirkiye’den 20 gozleme yer vermislerdir. Yazarlar bankacilik sektoriinde faaliyette
bulunan kurullardaki bagimsiz yoneticilerin oranint %20.11 olarak hesaplamiglardir. Li
ve Song, resmi denetimin giicli ile kurul bagimsizlig1 arasinda negatif bir iliskiden, 6zel

denetimin giicii ile bagimsizlik arasinda ise pozitif bir iliskiden s6z etmislerdir.

Kurumsal teori perspektifinden gelismekte olan bir ekonomide kurumsal
yonetimin gelistirilmesi i¢in ulusal ve uluslararasi baskilarin etkisini arastiran Goksen
ve Oktem (2009), 2002-2006 yillar1 arasinda 6 biiyiik aile isletmesinin ydnetim kurul
kompozisyonlarini ele almiglardir. Kurul biiyiikliigiinii 7.83, dis yonetici oranini %14.58
ve tiim bagli yOnetici oranini %70.46 bulmuslardir. 2002 yilinda %11.73 olan dis
yonetici oran1 2006 yilina kadar sadece 3 puana yakin bir artis gdéstermistir. Her ne
kadar yaygin goriis aile isletmelerinde bagimsiz yoneticilerin artirilmasi gerektigi
yoniinde olsa da Goksen ve Oktem, dis yonetici temsilindeki artigmm az oldugu

yoniindeki beklentilerine uygun sonuclar elde etmislerdir. Aile igletmeleri, ulusal ve
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uluslararast kurumlarin degisim i¢in yapmis olduklar1 baskilara karsi daha direncli

goriinmektedirler.

Y 6netim kurulu yapilar1 ve performanslar: arasindaki iliskiyi inceleyen Ararat ve
digerleri (2010), 2004-2006 yillar1 arasmnda IMKB’de islem goren 118 sirketin
verilerinden yararlanmislardir. Yatirimcilar i¢in koruma onlemlerinin olduk¢a zayif
oldugu tilkemizde, yonetimde daha fazla bagimsiz liyeye yer vermenin sirketlerin piyasa
degerini ve performansini artiracagini varsaymislardir. Kurul biiyiikliigiinii 6, bagimsiz
tiyelerin oranmi %7.7, i¢ iyelerin oranin1 %49 olarak tespit ettikleri ¢aligmalarinda,
finansman ihtiyaci ve bagimsiz yoOnetici atamalar1 arasinda herhangi bir iliski
bulamamiglardir. Tirk sirketlerinde yonetim kurulundaki dis {iye oranini artirmanin
performanst ve piyasa degerini artirmaktan ziyade azalttigi sonucuna ulasmislardir.
Arslan ve digerlerine (2010) gore ise genel veya kriz donemlerinde yonetim kurulunun
bagimsizligi, muhasebe performansi iizerinde etkisizken borsa performansi iizerinde
pozitif etkilidir. Yazarlar, yonetim kurullarinin %40’min bagimsiz iyelerden

olustugunu tespit etmislerdir.

Dis yonetici orani ile bagh firma bilylikligi arasinda pozitif bir iliskinin
olduguna isaret eden Oktem ve Usdiken (2010), bagimsiz dis iiye oranini %8, bagiml
dis liye oranin1 %34 bulmuslardir. Benzer sekilde dis yonetici oranint %6.4 bulan Sahin
ve digerleri (2011b), bagimsiz yoneticilerin sirketlerin iyi bir kurumsal sosyal
sorumluluk anlayisina sahip olmalarii sagladigini dile getirmislerdir. Ancak, dis
yonetici orani ile finansal gostergeler arasinda anlamli bir iliski bulamamiglardir.
Ayrica, i¢ yonetici oranin1 %23.4 bulan yazarlar, i¢ yonetici oraniin yiiksek olmasinin

performansi olumsuz yonde etkiledigini savunmuslardir.

Kurul bilesiminin orgiitsel performans iizerindeki etkisini arastiran Sener ve
digerleri (2011), orgiitlerin Uriin karmasiklii, kuruluslarin faaliyet gosterdikleri
sektorlin dinamizmi ve comertligi gibi farkli ¢cevre kosullarimi dikkate almislardir. 2009
yilinda IMKB’de islem goren 80 isletme iizerinde yapilan ¢alismanin sonuglarina gore,
yonetim kurulu biiytikliigii 6.65, i¢ yonetici oran1 %17, dis yonetici oran1 %7 ve bagh

yonetici oran1 %77 bulunmustur. Yazarlara gore Orgiitsel performans {izerinde kurul
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bilesiminin etkisi degisik ¢evresel kosullara gore farklilik gostermektedir. Ayni ortamda
yer alan kuruluslar benzer kaynaklara ihtiya¢ duymaktadir. Ancak, farkli g¢evresel
kosullar altinda farkli kurul bilesimleri daha iyi performans saglayacaktir. Bu baglamda
gelistirdikleri, comert bir ¢evrede i¢ yOnetici temsilinin orgiitsel performans iizerinde
olumsuz etkisinin oldugu hipotezleri kabul edilmemistir. Dinamik ¢evrede dig yonetici
temsili, karmasik ¢evrede ise baglantili yonetici temsilinin performans {izerinde olumlu

etkiye sahip oldugu tezleri de desteklenmemistir.

Yonetim kurulundaki i¢ iiye sayis1 arttikca daha risksiz stratejilerin tercih
edilecegi ongoriileri desteklenmeyen Nas ve digerleri (2013), kurullardaki bagimsiz iiye
ortalamasini 0.9 (%13), i¢ liye ortalamasin1 1.26 (%18) ve en biiyiik hissedarin payini
%353.44 bulmuslardir. Elde ettikleri bulgular1 degerlendirdiklerinde, kurumsal yonetim
degiskenlerinin yonetim kurulu ve sahiplik yapis1 boyutlarinin ¢okuluslu isletmelerin

tercih ettikleri girig stratejileri tizerinde ¢esitli diizeylerde etkili oldugunu gérmiislerdir.

Vekalet teorisi temelinde performans ve yoOnetisim uygulamalari arasindaki
iliskileri arastiran Dashti (2013), hisseleri 2011 senesinde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren en biiyiik 50 sirketin verilerini incelemistir. Bu sirketlerdeki
kurul biyiikligiini 10.73, kurul bagimsizligin1 %24.49 ve birlesik liderlik oranini1 %51
olarak tespit etmistir. Bu arastirmada yapilan analizlere dayanarak, istatistiksel olarak
anlamli olup, Tiirk sirketlerin aktif karliligin1 etkileyen tek degiskenin yonetim kurulu
bagimsizligt oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica, bagimsiz tiye sayisi arttikga karlilikta

diisiisiin oldugunu ileri stirmiistiir.

Tiirkiye’deki yonetim kurullarinda aile sahipliginin performans {iizerinde tek
basina onemli bir etkisinin bulunmadigini savunan Kula (2005), toplam sermayenin
%50’sinden fazlasini elinde bulunduran ailelerin sahiplik oranin1 %69 bulmustur. 1996-
2000 yillart arasinda IMKB’de islem géren ve halka arza edilen finansal olmayan 68
isletmenin kontrol mekanizmalari, yonetici iicretleri ve sahiplik gibi kurumsal yonetim
mekanizmalarinin firma performansi {izerindeki etkilerini arastiran Giirtinlii (2009) ise,
sirket i¢i sahiplik orani ile performans ve firma degeri arasinda pozitif bir iliski ortaya

koymustur. Bu calismaya gore, 6.48 olan yonetim kurulu iiye sayisinin yaklasik %53’
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(3.42) bagimsiz yonetici iken, %47’si (3.05) bagiml iiyelerden olusmustur. Halka arz
sonras1 yoOnetici licretleri ve performans arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.
Performans Olgiitleri ve miilkiyet konsantrasyonu arasinda da anlamh iligkiye
rastlanmamistir.  Halka arz sonrasinda kurucu aile iiyelerinden birinin yonetim
kurulunda bulunma oram ise %56 bulunmustur. Oktem ve Usdiken’in (2010)

calismasinda ise aile tarafindan dogrudan elde tutulan kaynaklarin oran1 %9 olmustur.

Yonetim kurulu bagkani ve genel miidiir pozisyonlarinin ayrilmasi ile sirket
performansi arasinda pozitif iligki bulan Kula (2005), birlesik liderlik oranint %55
olarak hesaplamiglardir. Birlesik liderlik yapisinin benimsenme olasiligi ve sahiplik
yapis1 arasindaki iliskiyi inceleyen Yamak ve digerleri (2006) ise 2001 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem gdrmekte olan imalat sektdriindeki 171 sirketi ele
almiglardir. Kisi-aile sahiplik oranin1 %13.17 olarak tespit ettikleri calismalarinda,
IMKB’deki imalat sanayi sirketleri arasinda birlesik liderlik (%11) uygulamasinin
yaygin olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Kisi-aile ve kamu sahipligindeki sirketlerde
genel midiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu baskam1 olma olasilig1 artarken,
bankalarin ortaklar arasinda yer aldigi sirketlerde birlesik liderlik yapisinin goriilme
olasilig1 diismektedir. Ayrica, sirket kontroliinii elinde tutan hissedarin kimliginin
liderlik yapisini etkiledigi ve genel miidiiriin ¢ift roliiniin olmasi ile sirketteki kisi-aile

sahipligi oran1 arasinda olumlu bir iliskinin var oldugu hipotezleri kabul edilmistir.

Birlesik liderlik yapisi ve performans arasinda negatif iliski oldugu sonucuna
ulasan Kaymak ve Bektas (2008), Tiirkiye’deki ticari bankalardaki birlesik liderlik
oranini %12 bulmuslardir. Genel miidiiriin ayn1 zamanda ydnetim kurulu baskani olmasi
ikileminden yonetim kurulu isleyisinin olumsuz etkilenece§ini savunan Elitas ve
digerlerinin (2009) bu hipotezleri kabul edilmemistir. Birlesik liderlik oranini %20.6
olarak tespit eden Sahin ve digerleri (2011b) ise, birlesik liderlik yapisinin performansi

olumsuz yonde etkiledigini bulmuslardir.

Sirketlerin faaliyet gosterdigi sanayi dallarini dikkate alarak yonetim kurulu
ozelliklerinin belirlenmesini amagclayan Sener ve El¢i’nin (2009), IMKB’de islem goren

halka agik 287 sirketin yonetim kurulu kompozisyonlarin1 incelemislerdir. Bu
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calismanin sonuglaria gore yonetim kurullari, 3 ile 15 {iye arasinda ortalama 7 iiyeden
olugsmakta ve i¢ yoneticilerin oran1 (%19.2) dis yoneticilere gore (%80.7) oldukga azdir.
CEO ikiligi her ne kadar diisiik olsa da (%7), bir yonetim kurulu {iyesinin CEO olarak
gorev yapmast (%48.4) yaygindir. Bu aragtirmanin sonuglari, bir igletmenin yonetim
kurulu tyeleri, kompozisyonu ve CEO ikiligi bakimindan, isletmelerin faaliyet

gosterdikleri sektorler arasinda 6nemli dlglide bir farklilik olmadigini géstermistir.

Arslan ve digerleri (2010), isletmelerin yaklasik %8.5’inde firmanin genel
miidiirii ayn1 zamanda yonetim kurulu bagkanidir. Kriz dénemlerinde yonetim kurulu
baskaninin ayn1 zamanda genel miidiir olmasi1 performansi olumsuz etkilemektedir.

Ancak, bu durum genel olarak performans tlizerinde etkisizdir.

Aygiin ve I¢ (2010) IMKB’ye kayithi 183 firmanm 2006-2007 yillarina ait
verilerinden yararlanarak ikilik uygulamasinin firma performansi tizerindeki etkisini
incelemislerdir. Yonetim kurulu biiytlikliigii, firma biiyiikliigi, firma bor¢clanma orani ve
firma yas1 gibi degiskenlerden yaralandiklar1 bu ¢alismada, yonetim kurulu
biiyiikliigiinii 6.51 ve ikilik oranini1 %54.3 bulmuslardir. Firmada genel miidiiriin ayni
zamanda yoOnetim kurulu tiyesi olmasi olarak tarif ettikleri ikilik ile firma performans
gostergeleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir.
Diger bir ifadeyle, firmada genel midiiriin ayn1 zamanda ydnetim kurulu iiyesi
olmasmin firma performanst iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. Ayn1 sekilde, 1 yil sonra Aygiin ve digerlerinin (2011) inceledikleri
firmalarin yarisindan fazlasinda (%56) genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu
tiyesi oldugu goriilmektedir. Diger yandan, Kurul ile CEO giicii arasinda negatif ancak

istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski s6z konusudur.

Isletmelerin y&netim kurul yapisi, biiyiikliigii ve liderlik yapisi temelindeki
degisimleri inceleyen Sener (2012), IMKB Ulusal Pazar’da islem goren, sahipligi bir
veya iki aileye ait olan 60 sirketin 2004 ve 2010 yillarina ait verilerinden yararlanmaistir.
Bagimsiz tyelerin halen yonetim kurullarinda g¢ok fazla yer almadigi (%5.9) ve
sirketlerin biiyiikk cogunlugunda, yonetim kurulu bagkani ile icra bagkani gorevlerinin

birbirinden ayrilmis oldugunu (%90) ileri siirmiistiir. IMKB’deki imalat sanayi sirketleri
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arasinda birlesik liderlik uygulamasinin yaygin olmadigi ve baskanlik ikiligindense
(%10), yonetim kurulu iiyeleri arasindan icra baskaninin ¢ikmasinin (%38.4) daha fazla
rastlanan bir durum oldugu sonucuna varmistir. Bu sonuglardan, sirketlerin
performanslarint olumlu yonde etkilemesi beklenen kurumsal yonetim ilkelerinin tam

anlamiyla uygulanmadig1 sonucuna ulagmistir.

Dogan ve digerleri (2013a) birlesik liderlik oranim1 %29 bulduklar
calismalarinin sonuglarina gore, halka acilma orami ile performans ve birlesik liderlik
yapist ile toplam aktifler arasinda pozitif iliski ortaya ¢ikmistir. Birlesik liderligin,
performans gostergesi olarak kabul edilen 6z kaynak karliligi (ROE) tizerinde olumlu
bir etkisinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Topal ve Dogan (2014) ise, CEO’nun ayn
zamanda yonetim kurulu {iyesi oldugu kurullarin oranmi %57.8 olarak tespit
etmislerdir. Ikiligin hem aktif hem 6zsermaye karliliklar1 iizerinde herhangi bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Birlesik liderlik yapisi ve isletme performansi arasinda vekalet teorisinin negatif,
stewardship teorisinin pozitif iliski oldugu goriislerini Tiirkiye acisindan test eden
Dogan ve digerleri (2013b), 2009-2010 yillar1 arasinda IMKB’de islem gdren 204
sirketin  verilerini incelemislerdir. Birlesik liderlik oranim1  %37.53 bulduklari
calismalarinda vekalet teorisinin ileri slirdiigli birlesik liderlik ve performans arasindaki
negatif iliski hipotezleri kabul edilmistir. IMKB'de etkili olan sirketler agisindan
degerlendirildiginde, CEO’nun yonetim kurulu iiyelerinden olmamasinin sirketin

yararina oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sonug olarak bu boliimde, ulusal is sistemlerine ek olarak, yonetim kurullarinin
biiytikliigii, bagimsizligi, aile sahipligi ve birlesik liderlik yapisi ile ilgili yapilan
calismalara yer verilmistir. Bu calismalar 1s13inda, amag, yontem ve bulgularin

yorumuna 3. bdliimde yer verilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. ULUSAL IS SISTEMININ KURUMSAL YONETIM MEKANIZMASI
UZERINDEKI ETKIiSI

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmanin temel amaci, ulusal is sisteminin kurumsal yonetim mekanizmasi
tizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Ulusal is sisteminin, kurumsal yOnetim
mekanizmasi igerisindeki yonetim kurullart kompozisyonunu énemli 6l¢iide etkiledigi
literatiirden goriilmiistiir. Bu nedenle caligmada, kurumsal yonetim mekanizmalarindan
yonetim kurulu kompozisyonu tercih edilmistir. Whitley (2000)’in bir tilkeye ait
kurumlarin meydana getirdigi, o iilkeye 0zgii ekonomik oOrgiitlenme tarzi olarak
acikladig1 “Ulusal Is Sistemleri’nin, kurul biiyiikliigii, kompozisyon (i¢-dis iiyeler), aile
sahipligi ve birlesik liderlik yapisit agilarindan ele alinan yonetim kurulu yapisi
tizerindeki etkisi incelenecektir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢alismada, asagidaki arastirma

sorularia yanitlar aranacaktir.

e Ulusal i sistemleri kurumsal yonetim mekanizmasini etkilemis midir? Sayet
etkilemisse, bu etki hangi boyutta ve hangi kriterlerde gézlemlenmistir?

e Kurumsal yonetim mekanizmalar1 arasinda bir yakinsama veya iraksama
gbzlemlenmis midir?

e Uluslararasi dayatilan kurumsal yonetim mekanizmasinin is sistemi iizerinde

ektisi var midir? Bu etki nasil ve ne yonde olmustur?

3.2. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Ulusal is sistemlerinin kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olan yonetim

kurullar1 tizerindeki etkisinin incelendigi bu c¢alisgmada, Whitley (2000)’in ortaya



koydugu ulusal is sistemleri yaklasimi esas alinmistir. Whitley calismasinda, is
sistemlerini 6’ya aymwrmustir. Ancak Sahin ve digerleri (2011a), devlet tarafindan
yonlendirilen ve koordineli endiistriyel bolgeli is sistemlerinin birbirlerinden ayirt
edilebilmelerinin son derece gii¢ olmasi ve Whitley’in bu is sistemlerine 6rnek olarak
birer iilke (italya ve Japonya) gostermesinden dolayi, kendi calismalarinda bu is
sistemlerini birlikte ele almislardir. Bu baglamda, Tablo 3’te goriildiigii tizere, 5 farkl is

sistemini literatiirde en iyi temsil ettigi diistiniilen 5 iilke, ¢alismanin 6rneklemini

olusturmaktadir.
Tablo 3: is sistemleri ve Ulkeler
Ulkeler Is Sistemleri

ABD Parcali Is Sistemleri

Almanya Isbirligine Dayal1 is Sistemleri
Japonya Devletce Yonlendirilen Ve Endiistriyel Koordineli Is Sistemleri

Tayvan Dagmik Is Sistemleri

Tiirkiye Devlete Bagimli Is Sistemleri

Bu caligmada, ulusal is sisteminin kurumsal yonetim mekanizmasi {izerindeki
etkisini anlamak amaciyla igerik analizi yapilmustir. Igerik analizi, secilen kriterlere
bagli olarak ¢esitli gruplar halindeki bir metnin i¢indeki konunun kodlanmasi
yontemidir (Milne ve Adler, 1999: 237). Tim kayith iletisim formlarinin sembolik
igerigini sistematik bir sekilde degerlendiren, gdzlemsel bir arastirma yontemi olarak da
tanimlanmaktadir. Yontem olarak igerik analizinin segilme sebebi, Ozellikle sosyal
bilimler alaninda kullaniglt bir 6lgiim teknigi olarak kabul edilmesidir (Okazaki, 2004:
86). Bu iletisim formlar1 birgok diizeyde (sozel, yazili, gorsel vb.) analiz edilebildigi
icin, arastirma olanaklar1 genis bir yelpaze sunmaktadir (Lombard ve digerleri, 2002:
588).

Bilimsel bir yaklasim olarak igerik analizinde, sozel, yazili ve diger
materyallerin igerdigi mesaji, anlam veya dilbilgisi acisindan nesnel ve sistematik
acidan siniflandirma, sayilara doniistiirme ve ¢ikarimda bulunma yoluyla sosyal gercegi

arastirma s6z konusudur (Tavsancil ve Aslan, 2001: 22). Igerik analizinde,
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dokiimanlardan elde edilen nitel arastirma verilerinin iglenmesi; verilerin kodlanmast,
temalarin bulunmasi, kodlarin ve temalarin diizenlenmesi, bulgularin tanimlanmasi ve

yorumlanmasi seklinde dort asamadan olugmaktadir (Yildirim ve Simsek, 2006).

Icerik analizi, literatiiriin bir dzetini sunmaktan ziyade, yeni materyal elde etme
anlamina gelmektedir. Bu durum, icerik analizi kullanan arastirmacilar i¢in 6zgiin ve
kullanigh bir rehberdir (Weber, 1990; 13). Bu analiz, 6nemli, anlamli, bilgilendirici ve
temsili olan metinleri igslemek igin arastirmacilara olanaklar saglamaya duyarlidir.
Ancak, kontrollii laboratuar deneyleri, anketler, yapilandirilmig goriismeler ve
istatistiksel analizler gibi diger analizler, kendi 6zgiin baglamlarin1 referans almadan
veri olusturan baglam-duyarsiz yontemlerdir. Sonug olarak, icerik analizi kullanimi ile
genis hacimli verilerin islenebilmesi, tiim kullanicilar igin gecerli veriler olusturmak

icin bir firsat saglamaktadir (Nas ve digerleri, 2011: 615).

Sekil 3: icerik Analizi Siireci

6rnek Secimi: Incelenecek metinlerin belirlenmesi I
'

Analiz birimi: 96 makale ve raporun temalarinin belirlenmesi I
'

Kodlama tablolari: Kodlayicilarda belirlenen tema kategoriler I
'

Kodlama: Tek kodlayict I

Giiveniliilik I
'

Tablolar: olusturma ve raporlama I

Kaynak: Nasir, 2005: 444
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Bu baglamda ilk olarak, ulusal is sistemleri ile kiyaslama yapabilmek ig¢in
yonetim kurullarinin yapisal ozelliklerine odaklanilmistir. Ulkelerin ydnetim kurulu
Ozelliklerini belirlemek icin, diinyanin en kapsamli arami motoru olarak kullanilan
Google Akademik tizerinde “board of directors”, “board structure”, ‘“board
composition”, “independent directors”, “‘family ownership” ve “CEQO duality” anahtar
kelimeleri arastirllmistir. Bu temel arama terimleri, degisik kombinasyonlarla
orneklemde yer alan 5 iilke (ABD, Almanya, Japonya, Tayvan, Tirkiye) i¢in ayr1 ayri
uygulanmistir. Ornek olarak Tiirkiye icin; “ board of directors Turkey ~, “ Turkey
board of directors ”, “ Turkish board of directors ~ , “Turkish board structure”,
“Turkey board composition ”,“independent directors Turkey”, “Turkey family
ownership”, “Turkey CEO duality” kaliplar1 ile aramalar yapilmistir.

Aramalar sonucunda, yazarina ulasilabilen toplam 867 makale, aragtirma kagidi,
sunumlar ve bir¢ok kurum tarafindan hazirlanan arastirma belgelerine erigilmistir. En
fazla sonuca Amerikan (611 sonug) ve Japon (143 sonug) kurullarda ulasilmistir. Alman
yonetim kurullart ile ilgili 74, Tayvan yonetim kurullar ile ilgili 38 caligmaya

rastlanmustir. Tirkiye i¢in, bu bilesimler sonucu sadece 10 makaleye ulasilabilmistir.

Ikinci olarak, bu aramalar sonucunda ulasilan ¢alismalar iyice arastirildiktan
sonra, verilerin elde edilisinde sikinti yasanan kurullar (6zellikle Tirk ve Alman
kurullar) i¢in ek aramalar yapilmistir. Bu aramalar, elde edilen ¢alismalarin kaynakga
taramasi seklinde yapilmistir. Buna ilaveten, Tiirkiye i¢in ASOS Index’te (Akademia
Sosyal Bilimler Indeksi) ve Tiirkge akademik kaynaklarda “ydnetim kurulu yapilar1”,

“yonetim kurulu kompozisyonlar1”, “bagimsiz yoneticiler”, “aile sahipligi” ve “birlesik

liderlik yapis1” kombinasyonlari ile aramalar yapilmis ve 51 sonuca ulagilmistir.

Bu aramalarda elde edilen sonuglar tek tek incelenip, konuyla ilgi durumuna
gore siralanmis ve igerisinde yonetim kurulu biiytlikliigii, i¢-dis yOnetici orani, aile
sahipligi ve birlesik liderlik yapisi ile ilgili sayisal verilere yer veren caligmalar dikkate
almmistir. Incelenen 927 ¢alismadan 96°s1 igerik analizinde kullanilmistir. Analiz igin
gerekli yonetim kurulu 6zellikleri ile ilgili sayisal degerlere yer vermeyen 831 ¢alisma

analize katilmamustir. Analizde kullanilan 96 calismadan elde edilen 110 verinin
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tilkelere gore dagilimi Tablo 4’te gosterilmistir. Bu ¢alismalarin yazar, ilke, yil ve

yayin yeri bilgileri ise Tablo 5’te siralanmustir.

Tablo 4: Calismalarin Ulkelere Gore Dagilim

Ulke Calisma Sayisi Oran (%)
ABD 42 38.2
Almanya 12 10.9
Japonya 17 154
Tayvan 18 16.4
Tiirkiye 21 19.1
TOPLAM 110 100

Tablo 5: Yararlanilan Kaynaklar

No Yazar Ulke Yil Yaymn
Hi-Stat Discussion Paper
1 | Abe & Jung Japonya 2004 Series 38
Journal of Comparative
2 | Abe & Shimizutani Japonya 2007 Economics
Journal of Financial
3 | Adams & Mehran ABD 2012 Intermediation
British Journal of
4 | Aguilera ABD 2005 Management
Asian Business &
5 | Aman & Nguyen Japonya 2012 Management
Ampenberger, Schmid, Review of Managerial
6 | Achleitner & Kaserer Almanya 2013 Science
Journal of Financial
7 | Anderson, Mansi & Reeb ABD 2003 Economics
8 | Anderson & Reeb ABD 2003 The Journal of Finance
Administrative Science
9 | Anderson & Reeb ABD 2004 Quarterly
Journal of Corporate
10 | Andres Almanya 2008 Finance
Corporate Governance:
11 | Andres, Azofra & Lopez ABD & Almanya 2005 an International Review
Journal of Banking
12 | Andres & Vallelado ABD 2008 &Finance
European Finance
13 | Angbazo & Narayanan ABD 1997 Review
Available At Ssrn
14 | Ararat, Orbay & Yurtoglu Tiirkiye 2010 1663403
Managing Global
15 | Arslan, Karan & Eksi Tiirkiye 2010 Transitions
Muhasebe ve Finansman
16 | Aygiin & i¢ Tiirkiye 2010 Dergisi
Gaziantep Universitesi
17 | Aygiin, ¢ & Saym Tiirkiye 2011 Sosyal Bilimler Dergisi
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Tablo 5 (Devam)

No Yazar Ulke Yil Yaymn
Balsmeier, Buchwald & Dice Discussion
18 | Peters Almanya 2011 Paper
Asian Business
19 | Bebenroth & Donghao Japonya 2007 & Management
International Journal of
20 | Belkhir ABD 2009 Managerial Finance
Unpublished Paper,
21 | Bhagat & Black ABD 2000 University of Colorado
22 | Block ABD 2010 Family Business Review
Boone, Field, Karpoff & Journal of Financial
23 | Raheja ABD 2007 Economics
Journal of Financial
24 | Byrd & Hickman ABD 1992 Economics
Journal of Financial
25 | Carney & Child Tayvan &Japonya 2013 Economics
International Review of
26 | Chen Tayvan 2014 Economics & Finance
27 | Chen & Hsu Tayvan 2009 Family Business Review
Corporate Governance:
28 | Chen & Nowland Tayvan 2010 an International Review
Journal of Financial
29 | Cheng ABD 2008 Economics
30 | Cheng, Evans & Nagarajan ABD 2008 Rev Quant Finan Acc
Journal of American
31 | Chiang Tayvan 2005 Academy of Business
G C. on Business and
32 | Chiang & Lin Tayvan 2010 Finance .Proceedings
33 | Chou & Hamill Tayvan 2010 Working Paper
34 | Chu Tayvan 2011 Asia Pac J Manag
Journal Of Financial
35 | Claessens, Djankov & Lang Tayvan &Japonya 2000 Economics
Journal of Financial
36 | Coles, Daniel & Naveen ABD 2008 Economics
Dahya, Dimitrov & ABD, Almanya Journal of Financial
37 | Mcconnell Japonya 2008 Economics
Corporate
38 | Davidson & Rowe ABD 2004 Ownership & Control
Journal of Financial
39 | Denis & Sarin ABD 1999 Economics
Desender, Aguilera, Crespi
40 | & Lamy Japonya 2011 Champaign, I
Dherment-Ferere,
41 | Kbke & Renneboog Almanya 2001 Zew Discussion Papers
I.Journal of Business and
42 | Dogan, Elitag, Agca & Ogel Tiirkiye 2013b Social Science
I.C. on Economic and
43 | Dogan, Elitas & Nacar Tiirkiye 2013a Social Studies
Journal of Financial
44 | Duchin, Matsusaka & Ozbas ABD 2010 Economics
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Tablo 5 (Devami)

No Yazar Ulke Yil Yaymn
Muhasebe ve Finansman
45 | Elitas, Agca & Aydemir Tiirkiye 2009 Dergisi
Ferreira, Kirchmaier & Discussion Paper
46 | Metzger ABD & Almanya 2011 Series
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47 | Filatotchev, Lien & Piess Tayvan 2005 Management
48 | Frick & Bermig Almanya 2009 Working Paper
Journal of Business
49 | Fried,Bruton & Hisrich ABD 1998 Venturing
Doctoral dissertation
50 | Dashti Tiirkiye 2013 (EMU)
International Journal of
51 | Gurinli Tiirkiye 2009 Economic Perspectives
Journal of Corporate
52 | Hanson & Song ABD 2000 Finance
The RAND Journal of
53 | Hermalin & Weisbach ABD 1988 Economics
54 | Japan Board Index Japonya 2012 Spencer Stuart
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The International Journal
59 | Krivogorsky Almanya 2006 of Accounting
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Managerial And
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64 | Li & Song ABD & Japonya 2009 Paper
The Quarterly Review of
65 | Lin, Chen & Yen Tayvan 2014 Economics and Finance
Journal of Financial
66 | Linck, Netter & Yang ABD 2008 Economics
Journal of Law and
67 | McCahery & Vermeulen ABD 2014 Society
Miller,Breton-Miller & Strategic Management
68 | Lester ABD 2009 Journal
Corporate Governance:
69 | Nakano & Nguyen Japonya 2012 an International Review
A.U. Iktisadi ve Idari
70 | Nas, Sahin & Okan Tiirkiye 2013 Bilimler Dergisi
British Journal of
71 | Oktem & Usdiken Tiirkiye 2010 Management

86




Tablo 5 (Devam)

No Yazar Ulke Yil Yaymn
Journal of Management
72 | Peng & Jiang Tayvan 2010 Studies
73 | Post,Rahman & Rubow ABD 2011 Business & Society
Journal of Corporate
74 | Reeb & Upadhyay ABD 2010 Finance
75 | Rong, Hou & Cheng ABD 2012 Managerial Finance
Sakawa, Watanabel & P.Perspectives in
76 | Ben-Zion Japonya 2009 Management
77 | Selekler-Goksen & Oktem Tiirkiye 2009 J Manag Gov
International Joumal of
78 | Sheu & Lin Tayvan 2007 Management
79 | Spencer Stuart Board Index ABD 2008 Spencer Stuart
80 | Spencer Stuart Board Index ABD 2011 Spencer Stuart
81 | Spencer Stuart Board Index ABD 2013 Spencer Stuart
African Journal of
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83 | Sener Tiirkiye 2012 AGMER
Journal of Global
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Yonetim kurulu yapilarini analiz etmek i¢in gereken ve bu ¢alismada kullanilan
degiskenler; kurul biiyiikliigii, i¢ yoneticiler, dis yoneticiler (kurul bagimsizligi), aile
sahipligi ve birlesik liderlik yapisidir. Bu degiskenlerin yani sira, kurul yapisinin tek
veya ¢ift katmanli olmasi, kurul biyiikligii, i¢ yonetici orani, dig yoOnetici orant ve

birlesik liderlik yapisi tizerinde etkili oldugundan dolay1 yorumlarda dikkate alinmistir.

e Kurul Bilyiikliigii: Yonetim kurullarinda gdrev yapan toplam yonetici
sayisidir.

e I¢c Yoneticiler: Yonetim kurulundaki i¢ yoneticilerin yonetim kurulu
biiytikliigiine oranidir.

e Dis Yoneticiler (Kurul bagimsizhigi): Yonetim kurullarinin hangi diizeyde i¢
yoneticilerden bagimsiz calistigini tanimlar. Yonetim kurulundaki disg
yoneticilerin yonetim kurulu biiytlikliigline oranidir.

o Aile Sahipligi: Sirket sahipligindeki aile sahiplik oranidir.

e Birlesik Liderlik Yapisi: Icradan sorumlu genel miidiiriin ve ydnetim kurulu

baskaninin ayni1 kisi olmasidir.

Kodlanilan tiim temalarin igerigi sayisal veri oldugu igin, ikinci bir kodlayici
kullanilmamistir. Ancak yoruma ac¢ik konularda, tez danmismam ile istisareler

yapilmugtir.

3.3. Verilerin Yorumlanmasi

3.3.1. ABD Yénetim Kurulu ile Ilgili Verilerin Yorumu

Bu arastirmada, ABD yonetim kurulu biiyiikliigiinii ele alan ¢alismalarin
neredeyse tiimiinde, kurul boyutu biiylidiik¢e isletme verimliligi ve finansal karliliga
iliskin verilerde diisiisler gozlemlenmistir. Diger bir ifadeyle, literatiirde yonetim kurulu
blytlikligli ve firma degeri arasinda ters bir iligski goze carpmaktadir (Yermack, 1996;
Andres ve digerleri, 2005; Andres ve Vallelado, 2008; Cheng ve digerleri, 2008;
Belkhir, 2009). Tecriibeli, ¢esitlendirilmis ve biiyiik firmalarin kurullarinda daha fazla

tiye bulunurken (Boone ve digerleri, 2007), bdyle kurullara sahip olan firmalarin
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performansinin daha az degiskenlik gosterdigi ve kurul biiylikliigiin performansla

pozitif iliskili oldugu da savunulmustur (Cheng, 2008; Adams-Mehran, 2002).

Literatiirde Anglo-Amerikan verilerine dayanan bir¢ok ¢alismada en 6ncelikli ve
onemsenen konu, yonetim kurulu diyelerinin bagimsizligi konusudur. Literatiirden elde
edilen verilere bakildiginda, genelde yapilan caligmalarda dis (bagimsiz) yonetici

verilerinin tizerinde daha ¢ok duruldugu gorilmiistiir.

Biiyiik, tecriibeli ve daha fazla ¢esitlendirilmis firmalarin kurullar1 (Boone ve
digerleri, 2007), i¢ yoneticilerin 6zel fayda elde etme firsatlarinin ¢ok oldugu ve kurul
tizerinde CEO'nun etkisinin fazla oldugu kurullarin (Bhagat-Black, 2000) daha bagimsiz
oldugu ortaya konulmustur. Kii¢iik yonetim kurullarinda goriilme sikligi daha diisiik
olan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin varligi ile firma performansi arasinda olumlu
bir iliski oldugunu (Yermack, 1996; Anderson-Reeb, 2004; Shiah-Hou-Cheng, 2012;
Dahya ve digerleri, 2008) savunan goriislerin yan1 sira, kurul bagimsizligini artirmanin
firmalarda diisiik performansa sebep olan bir durum oldugu da (Linck ve digerleri,

2008) ileri stirilmustiir.

Di1s yonetici oraninin firma performansi lizerinde herhangi bir etkisinin
olmadigim1 6ne siiren g¢aligmalarda (Davidson ve Rowe, 2004; Andres ve digerleri,
2005; Adams-Mehran, 2012) azimsanmayacak orandadir. Daha kiigiik ve daha bagimsiz
kurullarin mutlaka deger artirici bir rol oynadigim1 One siiren gorisler ise
desteklenmemistir (Coles ve digerleri, 2008). ABD yonetim kurullar ile ilgili yapilan

calismalardan elde edilen veriler Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6: ABD Yonetim Kurulu Degerleri

) Aile Birlesik
Yazar Yil Yonetim Dug Yonetici | I¢ Yonetici Sahipligi Liderlik
Kurulu (%) (%) (%) (%)
B.E. Hermalin 1988 13 454 -- -- --
M. S. Weisbach
John W. Byrd 1992 121 62.5" 375 -- --
Kent A. Hickman
Jiatao Li 1994 -- 74 -- 11 --
David Yermack 1996 12.25 54 36 -- --
Lazarus Angbazo 1997 15.95 81.41 -- -- 88.42
Ranga Narayanan
Peter Tufano, 1997 8.7 71 - -- -
Matthew Sevick
David J. Denis 1999 9.35 60" 39 -- --
Atulya Sarin
R. La Porta
F.L-De-Silanes 1999 -- -- -- 20 --
Andrei Shleifer
Robert C. Hanson 2000 12.38 53" 30 -- --
Moon H. Song
Sanjai Bhagat 2000 11 74" 26 - --
Bernard Black
April Klein 2002 -- 58.4 225 -- --
R. C. Anderson 2003 - 55.39 -- 17.88 -
David M. Reeb
R. C. Anderson
Sattar A. Mansi 2003 -- -- -- 19 --
David M. Reeb
Shaker A. Zahra 2003 -- -- -- 23.9 23
R. C. Anderson
David M. Reeb 2004 11.44 72.01" 27.99 5.97 --
W. N. Davidson 2004 8.8 80.2 19.8 -- --
Wei Rowe
Pablo De Andres
Valentin Azofra 2005 12.74 79 21 -- --
Felix Lopez
Ruth V. Aguilera 2005 11 80 -- -- 23
A. L. Boone, L. C.
Field, J.M. Karpoff, 2007 6.21 62 - - 60
C.G. Raheja
James S. Linck
Jeffry M. Netter 2008 7.5 -- 34.3 -- 58.3
Tina Yang
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Tablo 6 (Devamm)

) Aile Birlesik
Yazar Yil Yonetim Dug Yonetici | I¢ Yonetici Sahipligi Liderlik
Kurulu (%) (%) (%) (%)
Jay Dahya
Orlin Dimitrov 2008 12 75 - -- --
J J. McConnell
Jeffrey L. Coles
Naveen D. Daniel 2008 104 77 22 -- --
Lalitha Naveen
Pablo De Andres 2008 15.2 81 -- -- --
E.Vallelado
Shijun Cheng 2008 9.12 64.9 -- -- --
Shijun Cheng
John H. Evans 2008 12.21 53.08 - -- 76.2
N. J. Nagarajan
Spencer Stuart 2008 10.8 82 -- -- 61
Board Index
LiLi 2009 -- 80.28 - -- --
Frank M. Song
Mohamed Belkhir 2009 13 67 - - 65
Philipp Kriiger 2009 9.53 69.5 18.4 -- --
Danny Miller
I. L.B-Miller 2010 -- -- 24 19 --
R.H. Lester
David Reeb 2010 9.05 78.79 - -- --
Arun Upadhyay
Jorn Block 2010 - - - 5 80
Ran Duchin
J. G. Matsusaka 2010 9.55 60.36 - -- --
Oguzhan Ozbas
Corinne Post
Noushi Rahman 2011 9.5 59 -- -- 63
Emily Rubow
Daniel Ferreira
Tom Kirchmaier 2011 10.7 73.8 -- -- --
Daniel Metzger
Spencer Stuart 2011 10.7 84 -- -- 59
Board Index
Renée B. Adams 2012 17.97 69 20 - -
Hamid Mehran
S-R.Shiah-Hou 2012 10.59 84.93 - -- 69
Chin-Wei Cheng
Spencer Stuart 2013 10.7 85 -- -- 55
Board Index
Ali Alper Yayla
Qing Hu 2014 9.18 84 -- -- --
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Tablo 6 (Devam)

Aile Birlesik
Yazar Yil Yénetim Dis Yonetici | I¢ Yonetici Sahipligi Liderlik
Kurulu (%) (%) (%) (%)
J. A. McCahery
E.P.M.Vermeulen 2014 8 75" - - 70

* Bu oramin bir kism bagh dis yoneticilerden olusur

**Sayz olarak verilen degerler yiizde olarak hesaplanmistir.

Daginik sahiplik yapisina sahip firmalarda, yonetimi denetleyebilmek ve vekalet
sorunlarint gidermek i¢in daha fazla dis yoneticiye ihtiya¢ duyulmaktadir (Li, 1994).
Gelismekte olan iilkelerde, gelismis {ilkelere oranla daha yiliksek olan sahiplik
yogunlasmasi (La Porta ve digerleri, 1999), dis yonetici oranmi ile negatif iliskilidir (Li,
1994). Baz1 calismalarda, aile sirketlerinin diger sirketlere gore dnemli 6l¢iide daha iyi
performans gosterdigi  (Anderson-Reeb, 2003; Anderson-Reeb, 2004) ve aile
sahipliginin sirketlerin uluslararasilasmasinda olumlu rol oynadigi (Zahra, 2003)
sonuclarina ulagilmistir. Biiylik miilkiyet degisiklikleri, genellikle ekonomik soklar1 ve
varliklarin yeniden yapilandirilmasi siireglerini takip etmektedir (Denis-Sarin, 1999).
Kurul boyutu ve birlesik liderlik yapist arasinda da pozitif bir korelasyon goze

carpmaktadir (Belkhir, 2009).

Tablo 7: ABD Yonetim Kurulu Degerlerinin Ortalamasi

ABD N Minimum Maksimum Ortalama
Yonetim Kurulu 32 6.21 17.97 10.95
Biiyiikliigii
Dis Yonetici 35 454 85 70.44
I¢ Yonetici 14 18.4 39 27.03
Aile Sahipligi 8 5 23.9 15.2
Birlesik Liderlik 14 23 88.42 57.03

ABD is sisteminin kurumsal yonetim tizerindeki etkisine bakildiginda, yonetim
kurulu biyiikligli acgisindan, kurullarin ortalama 11 kisiden olustugu goriilmektedir.
Yukaridaki tablodan da anlasilabilecegi gibi, bu kurullardaki dis yonetici orani ortalama

%70.44 olarak bulunmustur. Beklendigi gibi, ABD sirketlerinde dis yoOnetici orani
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oldukea yiiksek gerceklesmistir. Bu durum, kurul bagimsizligina 6nem veren Amerikan
sirketlerindeki i¢ yonetici oraninin diisiik olma sebebini acgiklamaktadir. Ayrica, 1990’11

yillarin sonundan itibaren i¢ yonetici oranindaki azalma dikkat ¢gekmektedir.

ABD yonetim kurullarinda aile sahipliginin ¢ok diisiik (%15.2) oldugu
goriilmektedir. Bu durum, pargali ig sistemlerinde aile kontroliiniin diisiik olmasi ile
aciklanabilir. Birlesik liderlik yapisinin ise yaygin oldugu goézlemlenmektedir. Tek
katmanli kurul yapisina sahip olan bu sistemde, CEO’larin denetimini saglamak igin

bagimsiz yoneticilere 6nem verilmektedir.

3.3.2. Almanya Yénetim Kurulu ile Tlgili Verilerin Yorumu

Biiyiik kurullarin disiplini kolaylastirdigint (Dherment-Ferere ve digerleri,
2001), yonetim kurulu biiyiikliigii ile performans arasinda negatif iliskinin oldugunu
(Andres ve digerleri, 2005) ve kurul biiyiikliigliniin performans iizerinde herhangi bir

etkisinin bulunmadigini1 (Frick-Bermig, 2009) savunan ¢aligmalara rastlanmuistir.

Dis yoneticilerin ylizdesi, yani kurulun bagimsizlik derecesi ve firma degeri
arasinda saglam bir iligkiye rastlanmamistir (Andres ve digerleri, 2005; Frick-Bermig,
2009). Isletme performansinin kurul kompozisyonuna kars1 duyarsiz oldugunu savunan
bu gorilislerin aksine, lilkelere 6zgii kanun ve yonetmeliklerin kurul bilesimlerini
etkiledigi (Ferreira ve digerleri, 2011) ve bagimsiz yonetim orani ile sirket degeri
arasinda pozitif iliski bulan (Krivogorsky, 2006) calismalar da mevcuttur. Isletmelerde
kurul bagimsizligin artirilabilmesi i¢in resmi denetim yerine, 6zel denetimin artirilmasi

gerektigi de savunulmustur (Li-Song, 2009).

Almanya gibi hissedarlar i¢in koruma mekanizmalarimin gelismis oldugu
iilkelerde dagimik sahiplik yapisi 6n plandadir (La Porta ve digerleri, 1999). Aile
firmalarinin hakim pay sahipligi veya dagiik ortaklik yapisina sahip firmalardan daha
karlt ve daha diisiik kaldira¢ oranina sahip oldugu dile getirilmistir (Krivogorsky, 2006;
Andres, 2008; Ampenberger ve digerleri, 2013). Bunun yaninda, birlesik liderlige,
icract olan ve olmayan yonetim kurullarinin ayrilisgindan dolayr rastlanmamaktadir

(Dherment-Ferere ve digerleri, 2001).
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Tablo 8: Almanya Yonetim Kurulu Degerleri

) Aile Birlesik
Yazar Yil Yonetim Dis Yonetici | I¢ Yonetici Sahipligi Liderlik
Kurulu (%) (%) (%) (%)

Rafael La Porta
F. L.De Silanes 1999 -- -- -- 10 -
Andrei Shleifer
l. D.-Ferere
Jens Koke 2001 12.7" -- -- 141 0
Luc Renneboog
P. De Andres
Valentin Azofra 2005 15.06 60 40 -- -
Felix Lopez

Victoria 2006 - 30.9 46.9 21 51
Krivogorsky

Christian Andres 2008 -- -- -- 13 --

Jay Dahya
Orlin Dimitrov 2008 14.8 57.5 - - -
J.J. McConnell

Bernd Frick 2009 12.8 -- -- - -
Andreas Bermig

Li Li 2009 -- 50.86 -- -- --
Frank M. Song
B. Balsmeier
Achim Buchwald 2011 23.12" -- - 27.84 -
Heiko Peters
Daniel Ferreira
Tom Kirchmaier 2011 21.3 38.3 -- -- --
Daniel Metzger
M. Ampenberger
Thomas Schmid
A.-K. Achleitner C. 2013 10.72 - - 17.9 --
Kaserer

Spencer stuart 2013 16.3 61.4 -- -- -
Board Index

* Denetim kurulu + Yonetim kurulu

9 jilkenin ortalamasi yaniltici olabilir.

Alman is sisteminin kurumsal yonetim iizerindeki etkisine bakildiginda, yonetim
kurulu biyiikliigi, ikili kurul yapisindan dolayi yiiksektir. ABD’deki yonetim kurullari
ile kiyaslandiginda, 4 puanlik bir fark goze carpmaktadir. Dis yonetici orani, ABD
yonetim kurullarindaki kadar yiiksek olmamakla birlikte, kurul tiyelerinin hemen hemen
yarisi dis yoneticilerden meydana gelmektedir. I¢ yonetici ve dis ydnetici oranlarinin
birbirine ¢ok yakin ve i¢ yonetici oraninin ABD yonetim kurullarina kiyasla daha

yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu degerlerin ortalamasi Tablo 9’da gosterilmektedir.
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Tablo 9: Almanya Yonetim Kurulu Degerlerinin Ortalamasi

Almanya N Minimum Maksimum Ortalama
Yonetim Kurulu 8 6.7 23.12 15.08
Biiyiikliigii
Dis Yonetici 6 30.9 61.4 49.82
l¢ Yonetici 2 40 46.9 43.45
Aile Sahipligi 6 10 27.84 17.3
Birlesik Liderlik 2 0 51 255

Yukaridaki tablodan da anlasilabilecegi gibi, ABD yonetim kurullar1 ile benzer
sekilde, Alman sirketlerinde de aile sahipliginin disiik oldugu goriilmektedir. Ayni
zamanda, 2000’1li yillarin baslangicina oranla aile sahipliginde artis gézlenmektedir.
Birlesik liderlik yapisina ise pek rastlanmamaktadir. Bunun sebebi ise, iki katmanli yap1
geregi yonetim kurulu baskani ve CEO rollerinin ayrilmig olmasidir. Bu durum, Alman
yonetim kurulu literatiiriinde birlesik liderlik ile ilgili fazla ¢aligmanin bulunmamasini
aciklamaktadir. Ulagilan sonuglardan, birlesik liderlik yapisinin %51 tespit edildigi

calisma, 9 tilkenin ortalamasini gosterdiginden yaniltici olabilmektedir.

3.3.3. Japonya Yonetim Kurulu ile flgili Verilerin Yorumu

Baz1 6zel durumlarda, biiylik kurullarin performansinda daha az oynama olacag:
ve iflas risklerinin daha diisiik oldugu dile getirilmistir. Ancak birgok ¢alismada, kurul
boyutu, performans fiizerinde istatistiksel agidan anlamli bir etkiye sahip degildir
(Bebenroth-Donghao, 2006; Essein ve digerleri, 2012; Nakano-Nguyen, 2012). Japon
firmalar i¢in ¢ok biiyiik veya cok kii¢iik kurullarin daha iy1 oldugu (Sakawa ve digerleri,
2009) ve kurul boyutunun firma biiyiikligii ve firma karmasiklig1 ile pozitif, denetim
maliyetleri ile negatif iligkili oldugunu 6ne siiren ¢alismalara da rastlanmistir (Aman-
Nguyen, 2012). Japonya, dig yoOnetici oran1 acisindan ABD ve Avrupa iilkeleri ile
kiyaslandiginda ¢ok gerilerde kalmaktadir (Spencer Stuart, 2012).
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Tablo 10: Japonya Yonetim Kurulu Degerleri

. Aile Birlesik
Yazar Yil Kurul Dug Yonetici | I¢ Yonetici Sahipligi Liderlik
Biiyiikliigii (%) (%) (%) (%)
Jiatao Li 1994 - 9 - - -
R. La Porta
F. L De Silanes 1999 - - - 5 -

Andrei Shleifer
Stijn Claessens
Simeon Djankov 2000 -- -- -- 9.7 --
Larry H.P. Lang

Naohito Abe 2004 18.09 11.8 - - -
Taehun Jung

Naohito Abe 2007 15.15 - 67 - -
Satoshi Shimizutani

Ralf Bebenroth 2007 10.16 7 -- - -
Li Donghao

Jay Dahya

Orlin Dimitrov 2008 14 38 - - -

JohnJ.McConnell
Hideaki Sakawa

Naoki Watanabel 2009 19.82 21.4 -- - -
Uri Ben-Zion
Li Li 2009 - 19 - - -

Frank M. Song

Kurt A. Desender
R. V.Aguilera 2011 18.38 10 - - --
R. Crespi ve Lamy

Hiroyuki Aman 2012 10.23 7.1 -- -- --
Pascal Nguyen

Japan Board Index 2012 12.1 215 -- -- --
Makoto Nakano 2012 1041 -- 93 -- --
Pascal Nguyen

M.van Essen

J. H.v.Oosterhout 2012 25.52 23 -- -- 11
M.Carney

Japan Board Index 2013 121 22 -- -- --
Richard W.Carney 2013 - - - 6 -

T. Barclay Child

Takanori Tanaka 2014 12.07 13.37 - 7.8 -

Yonetim kurullarinin bagimsizligi ile performans (Bebenroth-Donghao, 2006;
Dahya ve digerleri, 2008) ve dis denetim maliyetleri (Essein ve digerleri, 2012) arasinda
pozitif iligkinin oldugunu savunan c¢alismalarin yami sira, yonetim kurulunun

bagimsizligi (Essein ve digerleri, 2012) ve i¢ yonetici devri (Abe-Jung, 2004) ile firma
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performansi arasinda negatif iliski bulundugunu ileri siiren ¢alismalarda bulunmaktadir.
Bazi calismalarda ise, yonetim kurulu bagimsizlig: ile ¢ogu firma karakteristikleri ve
performans arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamistir (Abe-Jung, 2004; Aman-
Nguyen, 2012).

Bunun yami sira, resmi denetimin giiclendirilmesinin kurul bagimsizligin
azalttigi, o6zel denetimin gili¢lendirilmesinin kurul bagimsizhigimi artirdigr da ileri
stiriilmiistiir (Li-Song, 2009). Japonya’nin kokli firmalar1 ve hissedarlar i¢in koruma
mekanizmalarimin  gelistirildigi {ilkelerde hakim ortaklik yerine dagimik sahiplik
yapisinin daha yiliksek oldugu (La Porta, 1999; Desender ve digerleri, 2011), yabanci
miilkiyeti yiiksek olan firmalarin bagimsizliklar1 ve dis denet¢i bulundurmalarinin
birbirlerini tamamladigi (Desender ve digerleri, 2011) goriislerine yer verilmistir. Aile
isletmelerinde ve kiiglik firmalarda miilkiyet-kontrol ayrimi daha belirgin olup
(Desender ve digerleri, 2011), birlesik liderlik ve isletme performansi arasinda herhangi
bir iliskiye rastlanmamistir (Essein ve digerleri, 2012). Japon yonetim kurullar ile ilgili

elde edilen verilerin ortalamasi1 Tablo 11°de gdsterilmistir.

Tablo 11: Japonya Yonetim Kurulu Degerlerinin Ortalamasi

Japonya N Minimum Maksimum Ortalama
Yonetim Kurulu 12 10.16 25.52 14.83
Biiyiikliigii
Dis Yonetici 12 7 38 16.93
I¢ Yonetici 2 67 93 80
Aile Sahipligi 4 5 9.7 7.12
Birlesik Liderlik 1 11 11 11

Japon yonetim kurullari, Alman yonetim kurullarina benzer sekilde yaklasik 15
iiyeden olugmaktadir. Yonetim kurulundaki i¢ ve dis iiyelerin orani agisindan sonuglar
degerlendirildiginde ise, gerek Amerikan, gerekse Alman yonetim kurullar ile zit
sonuclarla karsilagilmigtir. Dis yoOnetici oraninin diisik oldugu Japon yonetim

kurullarinda, i¢ yoOnetici orami ise ¢ok yiiksek ¢cikmistir. Ancak son zamanlarda dig
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yonetici oraninda kismen de olsa artislar goriilmektedir. Bu durum, Japonya’nin

basarisinda 6nemli etkisi olan gii¢lii kurum kiiltiiriiniin etkisiyle agiklanmaktadir.

Biiylik oranda dagmik sahiplik yapisinin tercih edildigi Japon yoOnetim
kurullarindaki aile sahipligi sadece %7 olarak gerceklesmistir. Aile sahipliginin bu
kadar diisiik ¢ikmasi, bu sistemdeki bankalarin hisse senedi sahipliginin yiiksekliginden
kaynaklanabilir. Literatiirde, birlesik liderlik yapis1 ile ilgili tek bir ¢alismaya
ulasilmistir. Tablodan da goriildiigii gibi, bu sonu¢ oldukga diisiiktiir. Japon yonetim
kurullart her ne kadar fiilen tek katmanli olsa da, Alman ydnetim kurullarina
benzemesinden dolayl, tipki Almanya’daki gibi birlesik liderlik yapist diisiik
¢ikmaktadir. Literatiirde fazla bir c¢alisgmaya rastlanmamasi da bu sonucu

desteklemektedir.

3.3.4. Tayvan Yonetim Kurulu ile lgili Verilerin Yorumu

Bu c¢alismada incelenen ve Tayvan’da yonetim kurulu biyikligi ile ilgili
aciklama yapilan tiim ¢alismalarda kurul biiyiikliigliniin isletme performansi iizerinde
herhangi bir etkisinin bulunmadigina iliskin sonuglar géze ¢arpmaktadir (Chiang, 2005;
Chiang-Lin 2010; Essen ve digerleri, 2012). Elde edilen sonuglara gore dis yonetici
oraninin en yiiksek oldugu isletmeler, risk sermayesine (venture capitalist) dayali
isletmeler, bilisim-elektronik ve turizm sektoriindeki isletmelerdir. Dis yoOnetici-
performans baglaminda incelenen calismalarin ¢ogu, bagimsiz yonetim kurullarinin
varlig1 ile performans arasindaki olumlu iliski 6ngoriileri desteklenen (Filatotchev ve
digerleri, 2005; Chiang-Lin, 2010; Yeh, 2013) veya kurul bagimsizligi ve firma
performansi arasinda negatif iliski ongoriileri reddedilen c¢alismalardan olugmaktadir
(Essen ve digerleri, 2012). Risk sermayesi yatirimi yapan sirketlerin daha bagimsiz bir
yonetim yapisina sahip olduklar1 (Sheu-Lin, 2007), birlesik liderlik yapisina sahip
firmalarin bagimsiz yonetici ve denet¢i oranlarinin daha diisiik oldugu sonuglarina
ulagilmistir (Chou-Hamill, 2010). Ayrica, kurullardaki gerek i¢ gerekse de dis denetimin
fazla olmasi, her zaman daha iyi performans ile sonuglanmamaktadir (Chen-Nowland,

2010).
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Tablo 12: Tayvan Yonetim Kurulu Degerleri

Dy ) Aile Birlesik
Yazar Yil Kurul Yonetici I¢ Yonetici | Sahipligi Liderlik

Biiyiikliigii | (%) (%) (%) (%)
Stijn Claessens
Simeon Djankov 2000 - - - 48.2 -
Larry H.P. Lang
Hsiang-Tsai Chiang 2005 9.24 - - - 33.8
Igor Filatotchev
Yung-Chih Lien 2005 - 23 - 17.23 -
Jenifer Piesse
Yin-Hua Yeh 2005 8.19 - - 255 48
Tracie Woidtke
Dwan-Fang Sheu 2007 - 68.8 29.12 - -
Hui-Shan Lin
Hsiang-Lan Chen 2009 - 11.51 - 21.92 39
Wen-Tsung Hsu
En-Te Chen 2010 9.66 34 - - -
John Nowland
Hsiang-Tsai Chiang 2010 9.41 13* - - 29
Mei-Chih Lin
Hsin-1 Chou 2010 9.73 36 - - 30
Philip Anthony Hamill
Mike W. Peng 2010 - - - 24.20 -
Yi Jiang
Wenyi Chu 2011 - 26.8 73.2 16.37 -
Yi Jiang 2011 - - - 24.23 -
Mike W. Peng
Marc van Essen
J. H. van Oosterhout 2012 10.58 45 - 26 24
Michael Carney
Chien Mu Yeh 2013 - 60.79 - - 28
Richard W.Carney 2013 - - - 4.7 -
TraversBarclayChild
Yan-Jie Yang
Jengfang Chen
Qian Long Kweh 2013 6.61 15.7 - - 37.8
Hsin Chi Chen
Chih-Yung Lin
Yan-Shing Chen 2014 9.96 12.59 - - 26.96
Ju-Fang Yenca
Ming-Yuan Chen 2009 9.26 68.3 17.2

*Sayt olarak verilen degerler yiizde olarak hesaplanmistir.
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Son yillarda Tayvan’daki biiyiik sirketlerin giiclii bir sekilde aile sahipliginden
uzaklastigint  (Carney-Child, 2013) ve aile sahipliginin yonetim kurulunun
bagimsizligimi olumsuz etkiledigi sonuglar1 (Essen ve digerleri, 2012) dikkati
cekmektedir. Performans agisindan incelendiginde, yonetim kuruluna aile iiyelerinin
veya bagli tiyelerin hakim oldugu sirketler, kotii bir yonetim ortaya koymaktadirlar
(Yeh-Woidtke, 2005; Peng ve Jiang 2010). Bu goriisiin aksine, aile sahipliginin
performansi olumlu etkileyecegini (Jiang-Peng, 2011; Chu, 2011) savunan goriisler de
mevcuttur. Ancak literatiirde, aile sahipliginin performans {iizerinde herhangi bir
etkisinin bulunmadigini ifade eden galismalara da rastlanmistir (Filatotchev ve digerleri,

2005; Peng-Jiang, 2010).

Aile sahipliginin, birlesik liderlik iizerinde pozitif etkilerinin oldugu (Essen ve
digerleri, 2012) ve aile sahipligi yiksek olan isletmelerde bagimsiz yonetici orani
artirtlirsa veya CEO ve kurul bagkani rolleri ayrilirsa Ar-Ge yatirimlarinin artabilecegi
dile getirilmistir (Chen-Hsu, 2009). Bir¢ok ¢alismada, birlesik liderlik yapisinin isletme
performansini olumsuz etkiledigi ifade edilmistir (Chiang, 2005; Chiang-Lin, 2010;
Yeh, 2013). Bu c¢alismalardan elde edilen sonuglarin ortalamasi Tablo 13’te

gosterilmistir.

Tablo 13: Tayvan Yonetim Kurulu Degerlerinin Ortalamasi

Tayvan N Minimum Maksimum Ortalama
Yonetim Kurulu 8 6.61 10.58 9.17
Biiyiikliigii
Dis Yonetici 12 1151 68.8 34.61
I¢ Yonetici 3 17.2 73.2 39.84
Aile Sahipligi 9 4.7 48.2 23.15
Birlesik Liderlik 9 24 48 32.95

Ortalama 9 kisiden olusan Tayvan yonetim kurullari, Alman ve Japon yonetim
kurullara gore daha kiiclik bir yapiya sahiptir. Kurul biiyiikligi ile ilgili elde edilen

veriler i¢inde en az sapmaya Tayvan yoOnetim kurullarinda rastlanmaktadir. Yonetim
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kurulu biytkligi agisindan, daha ¢ok ABD yonetim kurullarina benzemektedir.
Yonetim kurulundaki i¢ ve dig liye oranlarinin birbirlerine yakin degerler olduklari
goriilmektedir. Bu oranlar agisindan degerlendirildiginde ise, Alman yonetim kurullar

ile benzerlikler bulunmaktadir.

Tayvan yonetim kurullarindaki aile sahiplik orant Alman, Amerikan ve Japon
sirketlerdeki aile sahiplik oranlarindan daha yiiksek ¢ikmistir. Ancak son yillarda bu
oranda bir disiisiin yasandigi anlasilmaktadir. Yonetim kurul yapist Japon kurul
yapisindan esinlenmesine ragmen, birlesik liderlik yapisinin Japonya ve Almanya’da
kinden daha yaygin oldugu goriilmektedir. Aile sahipliginde oldugu gibi ilk ¢alismalara

oranla birlesik liderlik yapisinda da diisiisler gézlenmistir.

3.3.5. Tiirkiye Yonetim Kurulu ile Tlgili Verilerin Yorumu

Tiirkiye’deki yonetim kurullarimin biiytikliigii ile ilgili sonuglar birbirleriyle
tutarli ve ekstrem durumlarin bulunmadigi sonuglardan olusmaktadir. Yonetim kurulu
biyiikliigi ile ilgili olarak literatiirde en ¢ok karsilasilan konulardan biri yonetim kurulu
biiyiikliigiidiir. Yonetim kurulu biiyiikliigi arttik¢a, kurulda iletisim ve koordinasyon
sorunlarinin ortaya ¢ikacagi ve yonetimin kontrol giiciiniin zayiflamasiyla vekalet
problemlerinin ortaya ¢ikacagi varsayimi yapilmaktadir. Ancak literatiirde, yonetim
kurulu liye sayisinin fazlaligimnin daha diisiik performansa neden olacagi (Kaymak ve

Bektas, 2008; Elitas ve digerleri, 2009) ile ilgili ongoriiler desteklenmemistir.

Kurul biyikligi ile ilgili agiklama yapilan caligmalarda, kurul boyutunun
performans tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi veya bu etkinin ¢ok sinirli
oldugu da dile getirilmistir (Topal ve Dogan, 2014). Bunun yani sira, kurul boyutunun
hem muhasebe hem de borsa performansi lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ve bu
durumun kriz donemlerinde tersine dondiigii de iddia edilmistir (Arslan ve digerleri,
2010). Incelenen ¢alismalarin bazilarinda, yénetim kurullarmin kiiciikliigii finansal
performansa olumlu yansirken, strateji agisindan kii¢iik kurullarin daha aktif ve strateji
tercihleri tizerinde daha etkili olduklar1 ileri siiriilmistiir (Sahin ve digerleri, 2011b; Nas

ve digerleri, 2013; Kaymak ve Bektag, 2008).
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Firmalarin bor¢lanma orani agisindan incelendiginde, biiyiik kurullarin daha az
bor¢lanmaya gidecekleri savunulurken, kurul boyutu ile firma biiytikliik gostergeleri ve
firma yas1 arasinda pozitif ve anlamli iligki tespit edilmistir (Aygiin ve digerleri, 2011).
Sektorel agidan bakildiginda, isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorler agisindan
yonetim kurulu biiyiikliikleri arasinda énemli farkliliklara rastlanmamistir (Sener-Elgi,
2009). Bagh firmalarin biiytikliigii ile yonetim kurulunun biiyiikligi arasinda pozitif
iliski saptanmistir (Oktem ve Usdiken, 2010).

Tiirkiye 6rneginde yer alan bir¢ok calismada, sirketlerin iyi bir kurumsal sosyal
sorumluluk anlayisina sahip olmalarini saglayan dis (bagimsiz) yoneticilerin orani ile
finansal gostergeler arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir (Kula, 2005; Kaymak ve
Bektas, 2008; Elitas ve digerleri, 2009; Sahin ve digerleri, 2011b; Arslan ve digerleri,
2010). Baz1 caligmalarda, Tirk sirketlerinde yonetim kurulunda dis {iye oranim
artirmanin piyasa degerini ve performansi azalttigi yoniindeki sonuclar goze

carpmaktadir (Ararat ve digerleri, 2010; Dashti, 2013).

Dis yonetici orani ile bagl firma blylikligl arasinda pozitif bir iligkinin
olduguna isaret edilmis (Oktem ve Usdiken, 2010) ve finansman ihtiyac1 ve bagimsiz
yOnetici atamalari arasinda ise herhangi bir iliski bulunamamistir (Ararat ve digerleri,
2010). Yonetim kurulundaki i¢ iiye sayisi arttikca daha risksiz stratejilerin tercih
edilecegi (Nas ve digerleri, 2013) ve i¢ yonetici oraninin yiiksek olmasinin performansi
olumsuz yonde etkileyecegi ileri siiriilmiistiir (Sahin ve digerleri, 2011b). Buna karsilik,
i¢ yoneticilerin varliginin aktif karlilik {izerinde pozitif bir etkiye sahip olacagi da

savunulmustur (Kaymak ve Bektasg, 2008).

Sirket ici sahiplik orani ile performans ve firma degeri arasinda pozitif bir
iligkinin bulundugu ortaya konulmustur (Giiriinli, 2009). Benzer sekilde, sirketteki aile
sahipligi oranmi ile birlesik liderlik arasinda da olumlu bir iligkinin varli§i kabul
edilmistir (Yamak ve digerleri, 2006). Bir¢ok ¢alismada, yonetim kurulu baskani ve
genel miidiir pozisyonlarinin ayr1 tutulmasinin sirket performansina olumlu yansidigi
veya yonetim kurulu baskaninin CEO olarak gorev yapmasinin performansi olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Kula, 2005; Kaymak ve Bektas, 2008; Sahin ve
digerleri, 2011b; Dogan ve digerleri, 2013b; Aygiin ve i¢, 2010 ).
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Tablo 14: Tiirkiye Yonetim Kurulu Degerleri

Aile Birlesik
Yazar Yil Yénetim Dis Uyeler i¢c Uyeler Sahipligi Liderlik
Kurulu (%) (%) (%) (%)
Veysel Kula 2005 5.30 111 -- 69 45
Sibel Yamak
Bengi Ertuna 2006 -- -- -- 13.17 11
Mehmet Bolak
Turhan Kaymak
Eralp Bektas 2008 8.04 81 -- -- 12
Cemal Elitas
Veysel Agca 2009 5.26 27.5*% -- -- 28.8*
Oguzhan Aydemir
Irge Sener 2009 6.56 80.7 19.2 -- 7
Meral El¢i
LiLi 2009 -- 20.11 -- -- --
Frank M. Song
Meltem Giiriinlii 2009 6.48 52.77* 47.06* -- --
N. N. Selekler-
Goksen 2009 7.83 14.58 70.46 --
0. Yildirim Oktem --
Mehmet Aygiin 2010 6.51 -- -- -- 54**
Siileyman I¢
Melsa Ararat
Hakan Orbay 2010 6.02 7.7 49 -- --
B. B.Yurtoglu
Ozgiir Arslan
M.Baha Karan 2010 5.7 40 - - 8.5
Cihan Eksi
O.Yildirim Oktem 2010 5.7 8 -- 9 --
Behliil Usdiken
Irge Sener
A.Varoglu 2011 6.65 7 17 -- --
Selim Aren
Kader Sahin
C. S. Basfirinci 2011 6.49 6.4 23.45 51.4%** 20.61
Aygiin Ozsalih
Mehmet Aygiin
Siileyman I¢ 2011 6.76 -- -- -- 56**
Cem Sayin
irge Sener 2012 -- 5.9 - - 10
G. Sayyar Dashti 2013 10.73 24.49 -- -- 51
Mesut Dogan
Bilge Leyli Elitag 2013a 7.57 -- -- -- 29
Ramazan Nacar
Mesut Dogan
Bilge Leyli Elitas 2013b 6.90 -- -- -- 37.53**
Veysel Agca
Serdar Ogel
Tiilay Ilhan Nas
Kader Tan Sahin 2013 6.73 13* 18* 53.44*** --

Tarhan Okan
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Tablo 14 (Devami)

) Aile Birlesik
Yazar Yil Yénetim Dis Uyeler I¢ Uyeler Sahipligi Liderlik
Kurulu (%) (%) (%) (%)
Yusuf Topal 2014 6.54 -- -- -- 57.8**
Mesut Dogan

* Sayi olarak verilen degerler yiizde olarak hesaplanmuistir.

** “Ikilik: Genel miidiiriin aymi zamanda yonetim kurulu iivesi olmasi” olarak tamimlanan Grnekler ortalamaya
katilmamistr.
**% En biiyiik hissedarlar tarafindan dogrudan kontrol edilen hisselerin orani

Birlesik liderlik yapisinin yonetim kurulu isleyisi ve performansi gibi kriterler
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini savunan sonuglara da rastlanmistir (Elitas ve
digerleri, 2009; Arslan ve digerleri, 2010; Topal ve Dogan, 2014). Birlesik liderlik
yapisini performans acisindan, degisik zaman dilimlerinde (kriz donemleri gibi) ve
kismen olumlu bulan arastirmalar azinlikta kalmaktadir (Arslan ve digerleri, 2010;

Dogan ve digerleri, 2013a).

Sirket kontroliinii elinde tutan hissedarin kimliginin liderlik yapisini etkiledigi,
aile ve kamu sahipligindeki sirketlerde genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu
baskant olma olasilig1 artarken, bankalarin ortaklar arasinda yer aldigi sirketlerde
birlesik liderlik yapisinin goriilme olasiligi diismektedir (Yamak ve digerleri, 2006).
Birlesik liderlik agisindan sektorler arasinda Onemli Olgiide bir farklilik olmadigi
belirtilmektedir (Sener ve Elgi, 2009). Bu calismalarda elde edilen tiim verilerin

ortalamasi Tablo 15°te gosterilmistir.

Tablo 15: Tirkiye Yonetim Kurulu Degerlerinin Ortalamasi

Tiirkiye N Minimum Maksimum Ortalama
Yonetim Kurulu 18 5.26 10.73 6.76
Biiyiikliigii
Dis Yonetici 15 5.9 81 26.68
I¢ Yonetici 7 15.73 70.46 34.88
Aile Sahipligi 5 9 69 39.2
Birlesik Liderlik 10 8.5 51 22.29
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Tiirkiye, yonetim kurulu biiyiikliigi acisindan en kiiciik kurullara sahip iilke
olarak goze ¢arpmaktadir. Yaklasik 7 tiyeden olusan yonetim kurullarindaki dis yonetici
orani ¢ok diisiiktlir. Ortalama %?26.68 bulunan dis yonetici orani ile ilgili en yiiksek
veriye bankacilik sektorii ile ilgili yapilan g¢alismada rastlanmistir. Kurullardaki ig
yoneticilerin dis yoneticilere oranla daha fazla olduklar gériilmektedir. I¢ yonetici orani
Tayvan yonetim kurullar ile benzerlik gostermektedir. Aile isletmelerinin agirlikli
olmasindan dolayi, aile sahipliginin %40’a yakin bir deger ¢iktigi goriilmektedir.
Mevzuatta iki katmanli kurul yapisina sahip, ancak uygulamada tek katmanli kurul

yapisinin 6n plana ¢iktig1 bu sistemde de birlesik liderlik yapisi diislik ¢ikmaktadir.

Nihayet, ele alinan 5 {ilke i¢in bulunan sonuglarin ortalamasi ve yonetim kurulu

yapilar1 Tablo 16’da 6zetlenmistir.

Tablo 16: Tiim Ulkelerin Yénetim Kurulu Degerlerinin Ortalamasi

Ortalamalar ABD Almanya Japonya Tayvan Tiirkiye
Yonetim Kurulu
Biiyiikliigii 10.95 15.08 14.83 9.17 6.76
Dus Yonetici
(%) 70.44 49.82 16.93 34.61 26.68
I¢ Yonetici
(%) 27.03 43.45 80 39.84 34.88
Aile Sahipligi
(%) 15.2 17.3 7.12 23.15 39.2
Birlesik Liderlik
(%) 57.03 255 11 32.95 22.29
Kurul yapist Tek katmanl iki katmanl Tki katmanl Tki katmanl iki katmanl

Tablodan goriildiigii gibi, Almanya en biiylik yonetim kurullarina sahip olan
iilkedir. Yonetim kurullarinda en fazla dis yonetici bulunduran iilke ise ABD’dir. I¢
yOnetici orani en yiiksek olan kurullara ise Japonya’da rastlanmaktadir. Aile sahipligi en
fazla olan iilke ise Tiirkiye’dir. ABD birlesik liderlik yapisinin en ¢ok tercih edildigi
iilkedir. Tiim bu sonuglar 15181nda, gelistirilen onermeler ve gelecek ¢alismalar ile ilgili

Onerilere sonug ve oneriler kisminda deginilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Son yillarda, gelismis lilkelerde yasanan sirket skandallarinin ardindan birgok
iilkede kurumsal yonetim ilkeleri gelistirilmis ve diinya genelinde kurumsal yonetimin
etkileri daha fazla hissedilmeye baslanmistir. Bu gelismelerden hareketle bu ¢alismada,
onemi giderek artan kurumsal yOnetimin en Onemli mekanizmasi olan yoOnetim
kurullarina odaklanilmis ve bu mekanizma iizerindeki ulusal is sisteminin etkisi
incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda, 5 farkli is sistemini en iyi temsil ettigi diisiiniilen

ABD, Almanya, Japonya, Tayvan ve Tiirkiye ile ilgili veriler dikkate alinmistir.

Calismada ele alinan {ilkelerin yonetim kurullarinin biiytikligi, i¢-dis yonetici
orani, aile sahipligi ve birlesik liderlik yapisi ile ilgili sonuclara bakildiginda, yonetim
kurulu biiylikligi en fazla olan Alman yonetim kurullaridir. Bunun sebebi, kurul
yapisinin iki katmanli olmasindan kaynaklanmaktadir. Ez az iiye ise Tiirk yOnetim
kurullarinda bulunmaktadir. Bu durum, Tiirk yonetim kurulu literatiiriinde yaygin olan,
kiigiik kurullarin daha etkin oldugu gorisii ile iliskili goriinmektedir. Ayrica, iki
katmanli kurul yapisina sahip olmasina ragmen, Tiirkiye’de bu oranin diisiik ¢ikmasi,
isletmelerin uygulamada farkliligtiklarin1 gostermektedir. Dis yonetici orani, beklendigi
gibi ABD isletmelerinde en yiiksek oranda ¢ikmistir. Japon sirketler ise kurul
bagimsizligr en diisiik olan isletmelerdir. Ayrica, ele alinan calismalarda, dis yonetici
oraninin  sektorlere gore farkliliklar sergiledigi de gdze carpmaktadir. Ornegin,
Tiirkiye’de bankacilik, Tayvan’da bilisim-elektronik ve turizm gibi sektorlerde dis

yonetici oranlar1 biiyiik farkliliklar gostermektedir.

Dis yoOnetici oranmna paralel olarak i¢ yonetici oram1 da en yiiksek iilke
Japonya’dir. ABD yonetim kurullar1 ise en az i¢ yoneticiye yer veren kurullardir. Gerek
ABD’de yiiksek ¢ikan dis yonetici orani, gerekse de Japonya’da yiiksek ¢ikan i¢

yOnetici oran1 bu tilkelerin kurum kiiltiirlerini yansitmaktadir.



ABD, Almanya ve Tayvan’daki isletmelerde aile sahipligi birbirlerine yakin
oranlarda gergeklesmistir. Aile isletmelerinin yaygin oldugu Tiirkiye’de ise bu oran
yiiksek c¢ikmaktadir. Japon kurullarda i¢ yonetici oraninin yiiksek, aile sahipliginin
diisiik oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu durum, Japon is sisteminde, sermaye piyasasi ile
karsilastirildiginda baskin olan bankacilik sektoriiniin (Citak, 2006: 152) etkisiyle

agiklanabilir.

Diger yandan, iki katmanli kurul yapisina sahip olan Almanya ve fiilen tek
katmanli yapida olmasina ragmen iki kuruldan olusan Japon kurullarda birlesik liderlik
yapisi fazla tercih edilmemektedir. Bu sonug, Dherment-Ferere ve digerlerinin (2001)
caligmasinda yer verdigi, icraci olan ve olmayan yoneticilerin ayrildigi kurullarda
birlesik liderlik yapisina fazla rastlanmadigi sonucu ile oOrtiismektedir. Dolayisiyla
literatiirde, bu {ilkeler icin birlesik liderlik yapisit ile ilgili fazla calisma yer

almamaktadir.

Ulkelerin kurumsal yonetim mekanizmalar1 kendi ulusal is sistemlerinin
etkisindedir. Ulkeleraras1 kurumsal ydnetim mekanizmalarinin yakinsamasi oldukca
smirlh gozikkmektedir. Dis yonetici ve aile sahipliginde goriilen bu kismi yakinsama,
Anglo Amerikan sistemi ile Kita Avrupa’si sistemlerinde goriilmektedir. Tayvan ve
Japonya, birbirlerine ¢ok benzeyen yakin kiiltiirler olmalarina ragmen, yonetim kurulu

Ozellikleri benzesmemektedir.

Diger yandan, Almanya ve Japonya ile birlikte bir¢ok {iilkede bankacilik
sektoriiniin sermaye piyasast ile karsilastirildiginda baskin olmasi ve reel sektor
isletmeleri ile bankalar arasinda yakin iligkilerin bulunmasi, kurumsal yonetim
sistemlerinin  Anglo Sakson sistemine yakinsamasmin Oniinde engel olarak
goriinmektedir (Citak, 2006: 152). Ozen (2002)’in ¢alismasinda yer alan, “iilkeleraras:
kurumsal farkliliklar (is hayatin1 diizenleyen yasalar, egitim sistemi, kiiltiir, sanayi
yapist gibi), gegmis uygulamalarin olusturdugu direng ve piyasaya giren yeni aktdrlerin
getirdigi  yenilikler  Orgiitlerin  tlirdeslesme  baskisim  engelleyici  bir  etki

olusturmaktadir.” goriisii, bu calismada elde edilen sonuglar1 desteklemektedir.
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Genel olarak sonuglar, her ne kadar birbirlerine yakinsamasa da, ig sistemi
tizerinde uluslararasi dayatilan kurumsal yonetim mekanizmasimin etkisinin sinirh
kaldig1 sonucuna ulasilmistir. Az da olsa yonetim kurullarinin bagimsizliklarinin
artmast ve dagmik sahiplik yapisinin tercih edilmesi, diger bir deyisle aile
sahipligindeki goriilen azalmalar bu sonucu desteklemektedir. Bu noktadan hareketle,
literatiirde siklikla dile getirilen tim yonetim uygulamalarmin Anglo Amerikan
sistemine benzeyecegini sOylemek kisa donemde miimkiin gériinmemektedir (Sahin ve

digerleri, 2011a; 69).

Aym sekilde Ozen (2002: 106-107)’e gére, belirli bir iilkede gelistirilmis bir
yonetim uygulamasinin bagka bir iilkeye transferi tam anlamiyla bir tiirdeslesmeye
neden olmayacaktir. Ciinkii transfer edilen iilkenin kurumsal baglaminin etkisiyle bu
yonetim uygulamasinin benimsenme bi¢imi ve igerigi orijinalinden farklilasabilecektir.
Yonetim bilgisinin uluslararas1 alanda yayilma siirecini agiklamaya yonelik bu
cergeveye gore, bir lilkede yeni yonetim bilgisinin yayginlasabilmesi i¢in dncelikle, bu
bilgiyi “mesrulastiran” harekete ge¢irici ekonomik, toplumsal veya politik gelismelerin
(krizlerin) olmasi gerekmektedir. Tiim bu sonuglar 1s18inda, Sekil 4’teki model ve bu

modele bagli 6nermeler gelistirilmistir.
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Sekil 4: Ulusal Is Sistemi ve Dis Baskilarin Kurumsal Yénetim
Mekanizmasi Uzerindeki Etkisi

DIS BASKILAR

l- ________________________________________________ I
: ULUSAL i$ SISTEMi !
! |
: Politik Yapi Ekonomik Yapi Hukuk Yapisi :
1

. :
: Kurumsal Yonetim Mekanizmasi :
: Yonetim Kurullar I
| e Kurul Biiyiikligii |
| | Sahiplik Yapisi e I¢ Yonetici Orani Isletme Sekli ||
' e Dis (Bagimsiz)Ydnetici Orani «— |1
I

|| — e Aile Sahipligi - |
: e Birlesik Liderlik Yapisi :
: :
! I
! I
! I
| | Sektorler Aras iliskiler Egitim Sistemi :
oot :

— — T
Dogrudan Iligki Cift Yonli Iliski Siirlandirict Etki

ONERME 1: Ulusal is sistemleri ve kurumsal yonetim mekanizmalar:
birbirlerini dogrudan etkilemektedirler. Ulkelerdeki yénetim kurulu boyutu, i¢c ve dis
yoneticilerin orani, birlesik liderlik yapist ve sahiplik yapisinin is sistemleri ile karsilikli

bir etkilesim i¢inde oldugu goriilmektedir.

ONERME 2: Uluslararas1 dayatilan kurumsal ydnetim mekanizmalari ulusal is
sistemleri tizerinde sinuirlt bir etkiye sahiptir. Ekonomi, politika, kiiltiir, hukuk ve egitim
gibi iilkelere 0©zgli sistemler, dis baskilara kars1 iilkelerin direng gostermesini

saglamaktadir.

ONERME 3: D15 baskilarin kurumsal yonetim mekanizmalar1 {izerindeki etkisi:
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e Dis yonetici oraninda kismi bir artma ve buna bagli olarak i¢ yonetici
oraninda kismi bir azalma,

e Aym sekilde, aile sahiplik oranindaki sinirli azalista kendini géstermektedir.

ONERME 4: Gerek iilkelerde yapilan yasal diizenlemeler ile kurumsal yonetim
bilincinin gelistirilmeye ¢alisilmasi, gerekse de uluslararasi dayatilan kurumsal yonetim
mekanizmalari, bigimsel olarak sistemleri birbirlerine yaklastirsa da, bu yakinsamanin

fiili olarak uygulanmasi pek miimkiin gériinmemektedir.

ONERME 5: Her ne kadar tim sistemlerin Anglo-Sakson sistemine
benzeyecegi savunulsa da:

e Anglo-Sakson sisteminde var olan “tek katmanli” kurul yapisina karsilik,
diger tilkelerde “iki katmanli” kurul yapisinin tercih edilmesi,

e Ay sekilde, tek katmanl kurullara sahip olan ABD’ye oranla iki katmanh
kurullarin yaygin oldugu Almanya ve Japonya yonetim kurullarinin daha biiyiik
oldugunun goriilmesi,

e Dis yonetici oraninin yiiksek oldugu Anglo-Sakson sistemine, diger
sistemlerin yakinsamamasi,

e Kurul yapisindan etkilenen birlesik liderlik yapisinin, tek katmanli kurullara
sahip ABD’de daha yaygin olmasi, dig baskilarin etkisinin beklendigi kadar fazla

olmadigini ve iilkelerin kendi i¢gyapilarma daha ¢ok dnem verdiklerini gostermektedir.

Bu caligmanin bulgularina gore, iilkelerin ulusal is sistemlerinin kurumsal
yonetim mekanizmasin etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda yapilan, literatiirde pek
yer verilmeyen ulusal is sistemleri ve kurumsal yonetim mekanizmasi karsilagtirilmasi
akademik yazina Onemli bir katki sunmaktadir. Bunun yani sira, kisa donemde
tilkeleraras1 kurumsal yoOnetim mekanizmalarinda kayda deger bir yakinsama

olmadiginin ortaya konulmasi, bu ¢alismanin diger bir temel katkisidir.

Yapilan ¢alismanin katkilarinin yani sira, bir takim kisitlart da bulunmaktadir.
Bu kisitlardan en énemlisi verilerin toplanmasinda karsilasilan sikintilardir. Ozellikle ic
yonetici ve birlesik liderlik yapisi ile ilgili verilere ulasmada gii¢liik ¢ekilmistir. Ayni

sekilde, veritabanlarinin (6zellikle Almanya) calismalara erisimi engellemesi veya
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sinirlamast sonucunda bazi caligmalara ulagilamamistir. Dolayisiyla, elde edilen
caligmalarin ilkelere gore dagiliminda oransizlik meydana gelmistir. Ayrica, bu
caligmalardaki yonetim kurulu degiskenlerinde farkli tanimlama ve siniflandirmalara
yer verilmesi, bu sonuglarin yorumunu zorlagtirmistir. Diger yandan, nitel bir ¢calisma
olmasina ragmen ikinci bir kodlayictya yer verilmemesi de bu ¢alismanin
kisitlarindandir. Ancak bu durumun, sayisal veriler kodlandig1 i¢in ¢ok Onemli bir

sinirlandirma olusturmadig: diisiiniilmektedir.

Bu calismanin sonuglarindan yola ¢ikilarak, gelecekte yapilacak caligmalar igin

yapilabilecek Oneriler sunlardir:

1. Her is sistemi i¢in birden fazla 6rnege yer vermek suretiyle, gerek ulusal is
sistemlerinin birbirleri ile olan etkilesimi gerekse de kurumsal yonetim
mekanizmasi iizerindeki etkisi daha kapsamli bir sekilde analiz edilebilir.

2. Bu calisma daha da ileri gotiiriilerek, is sistemleri dahilindeki isletmelerin
performanslari kiyaslanabilir.

3. Yonetim kurullarma ek olarak diger kurumsal yonetim mekanizmalarinin da
dikkate alindig1 calismalar yapilabilir.

4. Bazi calismalarda, aymi iilke ic¢indeki degisik sektorler arasinda biiylik
farkliliklarin oldugu goriilmiistiir. Bu amacla, yapilacak ¢aligmada isletmeler
sektorel acidan gruplara ayrilarak analiz yapilabilir.

5. Ev sahibi ve misafir lilke (Home-Host Country) ayrimi g6z oniine alinarak,
sirketlerin faaliyette bulunduklari iilkenin is sisteminden nasil etkilendikleri
veya bu is sistemlerini nasil etkiledikleri aragtirilabilir.

6. Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda her lilke i¢in gecerli
tek bir kurumsal yonetim modelinin olamayacagi vurgulanmaktadir. Bu
noktadan hareketle, her tilkenin i¢inde bulundugu kosullar dikkate alinarak bir
model olusturulmalidir.

7. Anglo-Sakson kurumsal yonetim sisteminin kisa ve orta vadede yerlesebilmesi
miimkiin goriinmemektedir. Bu konuda uzun vadede ne gibi degisimlerin

olabilecegi tartisilmalidir.
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