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OZET

Bu calismanin temel amacini, kurumsal yonetisim baglaminda Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu ile gelen diizenlemelerin yarattig1 etkileri ve isletme grubu ozellikleri dikkate
alinarak, Tirk isletme gruplarinda yaygin olarak goriilen ortak yonetim kurulu
iyeliklerinin mevcut ag yapilarin1 belirlemek olusturmaktadir. Bu anlamda, oncelikle
orneklemde yer alan firmalar ile ilgili ikincil veriler kullanilarak ortak yonetim kurulu
tiyelikleri ag yapilar1 ortaya konulmaktadir. Daha sonra yonetim kurulu yapilarinin ortak
yonetim kurulu iyelerinin sayilar1 ve profilleri lizerindeki etkileri, bir dizi kontrol
degiskeni dikkate alinarak irdelenmektedir. Son olarak da 2011 ile 2014 yillar
kiyaslanarak Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun ortak yonetim kurullari iizerinde yarattig
etkilerin diizeyi belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Analiz  sonuglart  genel olarak
degerlendirildiginde, yonetim kurulu biiyiikliigliniin ve i¢ iiye oranmin ortak ydnetim
kurulu iiyeligini olumlu yonde etkiledigi, kadin {iye oraninin ise olumsuz yonde bir etki
yarattigi goriilmektedir. Tim ag dikkate alindiginda ise Tiirk isletme gruplarinda ortak
yonetim kurulu iiyeligi bulunan en merkezi aktorlerin genellikle ya aile liyelerinden ya
uzun yillar sirkette ¢alismasi sonucu artik aile {iyelerinden biri gibi goriilen i¢ iiyelerden ya
da otomotiv sektoriinde genis deneyimlere sahip olan sirket CEO’larindan olustugu
goriilmektedir. Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun yarattig1 etkilerde ise, aileden ortak yonetim
kurulu tyeligi disinda diger ortak yonetim kurulu profilleri arasinda kanun Oncesi ve

sonrast anlamli farkliliklara rastlanildigi goriillmektedir.
Anahtar Kelime: Ortak Yonetim Kurulu Uyelikleri, Aile Isletme Gruplari,

Tiirkiye Baglami, Gelismekte Olan Ulkeler, Sosyal Ag

Kurama.
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ABSTRACT

The main purpose of this study is to determine the existing network of the board of
directors which is widely seen among Turkish family company groups in the context of
corporate governance by taking into consideration the new regulations of Turkish
Commercial Law. In this regard, common network structure of board of directors by using
secondary data about sample firms are put forth. Then, the influences of the structures of
board of directors on the number and profiles of common board members are examined by
taking into account a series of control variables. Lastly, the level of impacts made by the
new Turkish Commercial Law on common management rules is tried to be determined by
comparing 2011 and 2014. When the results of the analysis are evaluated in general, it is
found out that size of the board of directors and share of internal members affect
positively, whereas share of women members affect negatively common board
membership. When the whole network is taken into account, it is found out that the most
central part of agents who hold common membership in corporations are comprised of
family members ,or internal members regarded as a part of family members as a result of
their long working time within the company,or company CEOs who have a wide range of
experiences in automotive sector. With regard to the impacts of the Turkish Commercial
Law, apart from common family membership of the board, it seems that meaningful

differences between before and after the law are found.

Key Words: Interlocking Directorates, Family Business Groups, Turkey

Context, Developing Countries, Social Network Theory.
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GIRIS

Bu c¢alismada, isletme gruplarinin bagli kuruluslarinin  yonetim kurullarinda
sikilikla goriilen ortak yonetim kurulu tyeliklerinin Tirkiye baglami irdelenmektedir.
Isletmelerin ortak ydnetim kurulu iiyeliklerine iliskin gesitli iilkelere ait ge¢mise yonelik
cok sayida ampirik calisma yapilmasina karsin, Tiirkiye’deki isletmelerin ortak yonetim
kurulu iiyelikleri hakkinda yapilan arastirma sayisinin oldukc¢a az oldugu bilinmektedir.
Son yillarda ortak yonetim kurulu tiyelikleriyle ilgili yapilan arastirmalarin (Ataay, 2008;
Baycan ve Semercidz, 2013; Senalp ve Oztiirk, 2014) arttig1 gdzlense de bu arastirmalarda
kullanilan 6rneklemin genellikle ya tek bir yili kapsadigi ya da tek bir isletme grubunu
belirlenmis tek bir yil itibariyle ele aldig1 goriilmektedir. Bu durum o6rneklemde yer alan
isletme gruplarinin ortak yonetim kurulu tyeliklerinin varligina iliskin bilgilerinin
goriilmesine olanak verirken, isletme gruplan tarafindan yillar itibariyle ortak yonetim
kurulu ftyelikleri stratejisinin hangi kosular altinda uygulanip uygulanmadigina iliskin

bilgilerin goriilmesine olanak vermemektedir.

Maman (1999: 325) ortak yonetim kurulu tliyeliklerinin farkli ortamlarda hatta ayni
sosyal ortamin i¢inde bile farkli amaglara yonelik olarak kullanilabilecegini 6ne slirmiistiir.
Bu nedenlerden dolayr Tirkiye acisindan ortak yonetim kurulu dyelikleriyle ilgili
sistematik degerlendirme yapmay1 olanakli kilacak arastirma sayis1 olduk¢a azdir. Bu
sebeplerle, diger calismalara da 151k tutmasi acisindan bu ¢alismada 6rnekleme dahil edilen
tiim 1sletme gruplar1 ve bagli kuruluslart hem 2011 hem de 2014 yillar1 esas alinarak yillar

itibariyle ortak yonetim kurulu tiyelikleri kapsamli bir sekilde incelerek arastiriimaktadir.

Bu dogrultuda {i¢ arastirma sorusu ¢alismay1 yonlendirmektedir: (1) Tirkiye’de
isletme gruplarinin kendi i¢lerinde olusturduklar1 ortak yonetim kurulu {iyeleri kimlerden
olugmaktadir? Aile sahipli isletme gruplar1 ge¢ endiistrilesmis ekonomilerde baskin bir
orgiitsel form olarak goriilmektedir (Amsden ve Hikino, 1994; Bugra ve Usdiken, 1995;
Guillen, 2000; Selekler-Goksen ve Usdiken, 2001). Isletme gruplar gec endiistrilesmis



diger ekonomilerden olan Japonya, Giliney Kore ve Latin Amerika gibi Tiirkiye

ekonomisinde de 6nemli bir yere sahiptir.

Bu nedenle oncelikli olarak Tiirk aile isletme gruplar i¢inde gergeklesen birden
fazla yonetim kurulu tiyeliklerinin incelenmesi amaglanmistir. Tiirkiye yasal diizenlemeler,
muhasebe standartlar1 ve hissedarlarin korunmasi gibi alanlarda zayif kurumlarin, piramit
sahipli isletme gruplariin ve aile temelli sahiplik yogunlagsmasinin hakim oldugu bir
kurumsal yOnetisim ¢evresine sahiptir (Yurtoglu, 2003: 3; Demirag ve Serter, 2003: 48).
Bu amagla aile genellikle piramit sahiplik yapilari, aile iiyelerinin veya aileden olarak
kabul edilen (aile ile uzun siireli iligkileri bulunan) profesyonel yoneticilerin agirlikli
oldugu yonetim kurullari, ¢oklu yonetim kurulu iiyelikleri gibi mekanizmalar araciligiyla

isletme gruplarini kontrol etmeye calismaktadir.

Isletme gruplarmin baskin is drgiitlenme sekilleri oldugu ortamlarda ortak yonetim
kurulu iyeliklerinin bilgi paylasma ve belirsizlikle basa ¢ikma amac ile degil daha ¢ok
grup ici sirketler arasi koordinasyonu ve kontrolii saglamak amaciyla olusturulduklari
savunulmaktadir (Maman, 1999). Isletme gruplarinda kurucu aile iiyeleri hem firmay:
yonetmekte hem de firma lizerinde daha fazla kontrolii elinde tutmak istemektedirler
(Bugra, 2007). Dogrudan ortak yonetim kurulu iyelikleri, isletme grubunun bagh
sirketlerini kontrol etmesini miimkiin kilarken, dolayli ortak yonetim kurulu tiyelikleri ise
bagl sirketler arasindaki koordinasyonu saglamak i¢in olusturulmaktadir (Mizruchi, 1996;
Ataay, 2008). Bu baglamda, isletme gruplarinda ortak yonetim kurulu tyeliklerinin
ozellikleri ve ag iligkileri, firmalar arasi koordinasyonu kolaylastirma mekanizmalari
olarak dogrudan ortak yonetim kurulu iyelikleri ve ana sirket kontroliinii pekistirme
mekanizmalar1 olarak dolayli ortak yonetim kurulu tyelikleri dikkate alinarak ortaya

konulmaya ¢alisilmaktadir.

(2) Sahiplik yapilar1 ve yonetim kurullar1 kompozisyonu ortak ydnetim kurulu
tiyeliklerini ne yonde etkilemektedir? Sahiplik yapilari olarak, Tiirk firmalarin karakteristik
0zelligi olan sahiplik yogunlagmas1 ve halka aciklik oran1 ele alinmaktadir. Yonetim kurulu
kompozisyonu olarak da yonetim kurulu biiyiikligiiniin, bagimsiz iiye oraninin, i¢ {iye
oraninin ve kadin liye oraninin ortak yonetim kurulu iiyelikleri lizerinde nasil etkiler

yarattig1 ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir.



(3) Kurumsal yonetisim baglaminda Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (YTTK) ile gelen
diizenlemeler ortak yonetim kurullari {izerinde herhangi bir etki yaratmakta midir? Her ne
kadar YTTK ile yonetim kurullarinin bagimsizlagtirilmas: ve azinliklarin haklarini
korumaya yonelik gergeklestirilen diizenlemelerin igerigi ve islerligi sorgulansa da
(Usdiken ve Oktem, 2008; Arikboga ve Mentes, 2010) bu calismada s6z konusu
diizenlemelerin  ortak yoOnetim kurullar1 {izerindeki etkileri ortaya konulmaya

calisiilmaktadir.

llgili yazinda, isletme grubunun biiyiikliigii, yas1 ve cesitlenme diizeyi arttikca daha
fazla kontrol ve koordinasyon ihtiyacinin artacagini ve bu nedenle ortak yonetim kurulu
liye egiliminin artacag: ileri siiriilmektedir (Pfeffer, 1073; Santos ve digerleri, 2009;
Bunting ve Babour, 2008; Ataay, 2008; Kula, 2005).

Bu c¢alismada da bahsedilen bu etkiler, kontrol degiskeni diizeyinde ele
alinmaktadir. Bu calismayla, ayrica Tiirkiye baglami dikkate alinip, isletme gruplarinin
ortak yonetim kurulu olusturma egilimleri ortaya konularak bu egilimlerin hangi kosullar
altinda daha fazla veya az gergeklestiginin anlasilmasina yardimci olarak yazinda bu
alandaki boslugun doldurulmasina da ¢alisilmaktadir. Calisma sonuglarinin, sirket
yonetimlerine ve yerel ortak arayan yabanci firmalara Tirkiye’de isletme gruplarinin
yonetim kurullarinda ortak yonetim kurulu profili ile ilgili bir goriis kazandirmasi
beklenmektedir. Ayn1 zamanda ¢aligmanin isletme gruplart diizeyinde Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu’nun uygulamada ortak yonetim kurullar1 tizerindeki etkisini gorme firsatimi

sunacagina inanilmaktadir.

Bu calisma amag¢ ve kapsamina gore iki boliimden olusmaktadir. Birinci bdliimde
isletme gruplari, aile isletme gruplari, kurumsal yonetisim, kurumsal yonetisimin igsel bir
mekanizmasi olan yonetim kurullari ve ortak yonetim kurulu iiyelikleri temel olarak ele
alinmakta, ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin isletme gruplarinda olusturulma sebepleri,
isletme gruplarina saglayacagr faydalar, ortak yonetim kurulu tyelikleriyle ve ag
kuramiyla ilgili kavramlar yazin taramasi yapilarak kuramsal ve gorgiil ¢alismalar 1s18inda

arastirma hipotezleri ortaya konulmustur.



Calismanin ikinci bdoliimiinde ise, arastirmanin amaci, Orneklemi, yontemi
aciklanmakta, isletme gruplarinin ortak yonetim kurulu olusturma egilimlerini ortaya
koyabilmek i¢in ag analizinin ve ¢oklu dogrusal regresyon yonteminin kullanildigina dair
bilgilere yer verilmektedir. Bu boliimiin bulgular kisminda ise, aragtirmanin sonuglari
aciklanarak sonu¢ ve Oneriler kisminda c¢aligma genel anlamda degerlendirilmekte,
calismanin kisitlar1 ve gelecek ¢aligmalara yonelik Onerilere yer verilerek calisma

sonlandirilmaktadir.



BiRiINCi BOLUM

1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Isletme Gruplar1 Kavram

Gelismekte olan {ilkelerde baskin bir 6rgiit formu olarak karsimiza ¢ikan isletme
gruplar1 son yillarda orgiit incelemelerinde ilgi ¢ceken konulardan birisi olmustur (Ozkara
ve digerleri, 2008: 59). Bu orgiitsel formun nasil olustugu, fakli ekonomik doénemlerde
nasil sekillendigi, kendini yeniden iiretip liretmedigi ise konuya duyulan ilginin artmasina
ve yazinda bu konuyla ilgili daha fazla g¢alisma yapilmasina zemin hazirlamistir. Dirlik
(2014a: 9)’e gore; isletme gruplart hakkinda yaygin bir ortak tanim vermek zordur. Bu
zorluk iilkelerin kendi kiiltiirel yapisal farkliliklar1 c¢ergevesinde isletme grubu orgiitsel
formunu sekillendirmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle yazinda isletme gruplar ile
ilgili cesitli tanimlamalar mevcuttur. Isletme gruplar: birbirlerine bigimsel veya bicimsel
olmayan baglarla bagli, yasal olarak birbirinden bagimsiz sirketlerin yerlesik birliktelikleri
olarak olusmaktadirlar (Granovetter, 2005: 429). Collin (1998: 719) ’e gore ise isletme
gruplari, bir veya daha fazla kaynagin koordine edilmesi, sermaye miilkiyeti gibi bazi
mekanizmalarla yasal olarak bagimsiz olan firmalarin bir araya getirilmesini iceren Orgiit
istli (supraorganization) bir yapidir. Maman (2002: 739) ise isletme grubu taniminda
hukuksal bicimde birbirinden bagimsiz, hisse senedi gibi resmi ya da aile baglar1 gibi gayri

resmi baglarla olusturulmus 6rgiitsel yapiya vurgu yapmaktadir.

Bir diger tanim, isletme gruplarin farkli piyasalarda faaliyet gosterip ayni yonetsel
veya finansal kontrol altinda olan, baglantilar1 karsilikli giivene ve kisisel iliskilere
dayanan firma birliktelikleri olarak degerlendirmektedir (Leff, 1978: 663). Goto (1982:
61)’a gore isletme gruplari, kaynak tahsisi mekanizmasmin oldugu her ekonomide
goriilebilmektedir. Bu durum ise, isletme gruplarmin kaynak tahsisi mekanizmasinin
ayrilmaz bir pargast oldugunu gostermektedir. Isletme gruplari ¢ok farkli sektorlerde

faaliyet gOsteren ve cogunlukla bir aile ile baglantili is Orgiitlenmeleridir (Khanna ve



Rivkin, 2001:47). Isletme gruplar1 en genis anlamda, ekonomik bir koordinasyon
mekanizmasini karakterize ederler ve bu koordinasyon mekanizmasindan kastedilen ise
bagimsiz isletmelerin ortak ekonomik refahlari arttirmak adina birbirleriyle is birligi

iginde bulunmalaridir (Colpan ve Hikino, 2010: 17).

Tanimlardan da goriildiigii lizere isletme gruplari her iilkenin bu alanda caligan
akademisyenleri tarafindan kendi biitiinlesik 6zellikleri 1s18inda  farkli  farkl
tanimlanmistir. Bu alandaki pek c¢ok calisma ve arastirma isletme gruplarinin geg gelisen
tilkelerde ve son yillarda gegis ekonomisi olarak tanimlanan ekonomik biiyiikliige sahip
iilkelerde goriilen bir orgiit formu oldugunu o6ne siirmektedir. Geg gelisen iilkelerle
anlatilmak istenen, sanayilesmenin milli bir teknoloji yaratma kapasitesi gerceklesmeksizin
olusmasidir (Bugra ve Usdiken, 1995: 34). Bu sekilde smiflanan isletme gruplarinin
iilkeler diizeyinde yayginligi iic grupta incelenmektedir. Tiirkiye’nin de igerisinde
bulundugu birinci grupta Latin Amerika yaninda Malezya, Endonezya, Giiney Kore ve
Hindistan gibi Asya tilkeleri bulunurken, ikinci grupta eski dogu bloku iilkeleri yer
almakta, ti¢lincli grupta ise farkli ve 0zgiin bir yap1 gosteren Japonya tek basina yer

almaktadir (Bugra, 2013).

Yukarida tanimlanan gruplarda yer alan iilkelerdeki isletme gruplarinin olusumlari
ve ig¢yapilarindaki farkliliklar, adi gecen iilkelerin iktisadi gelisme siiregleriyle
iliskilendirilmistir (Chung, 2005: 70). Bu durum, her bir isletme grubunun orgiitsel ve
yonetsel farkliliklar icermesinden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte isletme gruplari
arasindaki orgiitsel farkliliklar, “6zellikle isletmelerin basarili olmalarinda farkli kiiltiirler
ve sosyal yapilar onemlidir” (Whitley, 1990: 48) olgusuna dayanmaktadir. S6zii edilen
tirden isletme gruplari, Tirkiye gibi ge¢ gelisen iilkelerde 6zel sektorii de kapsayan

endiistrilesme siirecinin ilk baslarinda ortaya ¢ikmislardir.

Ana tanimlayici 6zellikleri her iilkede bazi farkliliklar gosterse de; Giiney Kore nin
“chaebol’lar1”, Latin Amerika ve Ispanya’nin “grupos’lar1”, Japonya’nmn “Zabiatsu” ve
bunlarin Ikinci Diinya Savasi sonrasi modern takipgileri “Keiretsu’lar1”, Hindistan’mn
“business house’lar1”, Cin’in “qiye jitua’leri”, Pakistan’in “Twenty Two Families’leri”,
Tayvan’in “guanxi qiye’leri”, Tiirkiye’nin “aile holdingleri” ile ayn1 kavramsal ¢at1 altinda
anilmaktadir (Yildirim ve Usdiken, 2006; Ozkara ve digerleri, 2008: 60; Karaevli, 2008:

6



88). Bu calismada s6z konusu oOrgiitlerden bahsederken “isletme grubu” adi
kullanilmaktadir. Merkezi idare, ¢esitlendirme ve ortak sahiplik gibi ozellikler Tiirkiye,
Latin Amerika, Giliney Kore, ve Hindistan gibi Asya ililkelerindeki isletme gruplarinda
goriilmektedir (Ozkara ve digerleri, 2008: 60). Bahsedilen bu isletme gruplari, gec gelisen
tilkelerde 6zel sektoriin de kapsadigl sanayilesme siirecinin baslarinda ortaya ¢ikmiglardir.
Bu iilkeler ayni zamanda, zamanlar1 farkli olmak {iizere, ekonomi politikalarinda ve
kurumsal yapilarinda liberallesme ve uluslararasilasmay1 saglama yoniinde degisiklikler
getirme cabalarina da girismislerdir. Ornegin; 1970 sonrasinda Sili’de, 1980’lerden
itibaren Giiney Kore, Tayvan, Tiirkiye ve Meksika’da, 1990’larda Arjantin’deki pazar
yeniliklerini gérebilmek miimkiindiir. Colpan ve Hikino’nun 2007 yilinda yapmis oldugu,
gelirlere gore en biiylik iktisadi aktorlerin listelendigi, gec sanayilesen iilkelerin yer aldigi
(Giiney Kore, Cin, Brezilya, Meksika, Rusya, Malezya, Hindistan, Singapur, Tayland,
Tayvan, Tiirkiye, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Kuzey Afrika, Suudi Arabistan, Hong Kong,
Arjantin) ¢alismada Tiirkiye’de bulunan 78 iktisadi aktoriin 53’{iniin isletme grubu oldugu
gozlemlenmektedir. Ayni calismada 78 iktisadi aktérden 26’sinin aile kontroliinde oldugu

da ulasilan bir bagka sonugtur (Colpan ve Hikino, 2010: 32-40).

Tiirkiye’de egemen orgiitsel formun, holding merkezli isletme gruplarinin olduguna
iligkin yerlesmis bir kani bulunmaktadir. Bu iddialara gorgiil bir delil saglamak
istendiginde ise, genellikle en biiyiik sirketler siralamasinda bulunan isletmelerin kaginin
bu tiir orgiitlenme ¢esidinde yer aldig1 seklinde arastirma verileriyle bosluk giderilmeye
calistlmigtir. Colpan ve Hikino (2010: 491-494) ise bunun ¢ok daha ilerisine giderek
Tiirkiye’deki en biiyiik 50 iktisadi aktoriin listesini vermektedir. Colpan ve Hikino’nun
(2010) Tiirkiye baglaminda 2005 yilinda ¢alisan sayisina gore siralama yaptigi ¢calismasina
bakildiginda en biiyiik 50 iktisadi aktoriin 28’inin igletme grubu, 18’inin devlet igletmesi
3’linlin yabanci sermayeli 1 tanesinin de zincir magazasi seklinde oOrgiitlenmis oldugu
gozlenmektedir. Ayni calisma bize en biiyiik 5 ekonomik aktoriin isletme grubu seklinde
orgiitlendigini ve bu isletme gruplarinin da %32’lik bir paya sahip oldugunu
gostermektedir. Bu ¢aligma Tiirkiye gercevesinde degerlendirildiginde isletme gruplarinin
diger iktisadi is Orgiitlenmeleri karsisinda daha oncili bir konumda oldugu belirtilebilir

(Colpan ve Hikino, 2010: 491-495).



Isletme gruplari iizerine Tiirkiye’de de 1990’lardan itibaren bir arastirma yazim
belirmeye baslamistir. Tiirkcede “holdingler” veya “aile holdingleri” olarak adlandirilan
isletme gruplarmin dogusunu ve devletle iliskilerini (Giilfidan, 1993; Bugra ve Usdiken,
1995), olusumlarmi (Bugra ve Usdiken, 1995; Usdiken, 2008), benzerliklerini ve
farkliliklarin1 (Selekler-Goksen ve Usdiken, 2001), cesitlenme diizeylerini (Polat ve
digerleri, 2003), tiirlerini (Yaprak ve digerleri, 2007), ydnetim kurulu yapilarini (Usdiken
ve Oktem, 2008), cesitlendirme stratejilerinin evrimini (Karaevli,2008), uluslararasilasma
motivasyonunun  yeni  ulkelere  giris  stratejilerine  etkisini  (Mert, 2012),

uluslararasilagmalarini (Dirlik, 2014b) inceleyen arastirmalar yapilmistir.

Isletme gruplarinin kurulus ve gelisim siirecleri ile iilkenin ekonomik ve siyasi
politikalar1 arasinda karsilikli bir iligki bulundugu bilinmektedir. Tiirkiye’nin ekonomik
tarihi iizerine yapilmis olan birka¢ ¢alismanm (Colpan ve Hikino, 2008; ilhan, 2011;
Bugra, 2013) sonuglarina baktigimizda en biiyiik olarak adlandirilan firmalarin ¢ogunun
ikinci diinya savasi sonrasinda kurulduklari goriilmektedir. Tiirkiye’de meydana gelen
siyasal kararlar ve gelismeler, dogrudan ya da dolayli olarak, piyasalarin gelisimini
etkilemis ve isletme gruplarinin stratejilerini belirlemelerinde 6nemli bir unsur olmustur
(Bugra, 2013: 84). Bu duruma verilebilecek en iyi 6rnek, yeni bir alanda faaliyet gosterme
karar1 veren bir isletme grubunun ig¢inde yer alacagi sektorii belirlerken, piyasalardan
yanstyan belirtilerin degerlendirilmesi yolunu se¢mek yerine devlet yetkililerinin 6neri ve
tavsiyelerini daha fazla tercih etmeleridir. Bu durum, devletin genel anlamda O6zel
girisimcilere ve piyasadaki alternatif gii¢ kaynaklarina duydugu giivensizlik nedeniyle,
yeni alanlarda ekonomik islevleri gergeklestirmek tlizere glivendigi kisilerin basinda oldugu

birkag sirketi destekleme egilimi oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Bugra, 2013: 85).

IThan (2011: 27-40) yapmis oldugu ¢alismada Tiirkiye’de kurulan isletme gruplarini
kronolojik bir sirayla ele alarak, ortaya c¢ikislarin1 1980 oncesi devlet korumaciliginin
oldugu ithal ikameci donem, 1980 ve 1990 aras1 devlet korumaciligindan liberal sisteme
gecis donemi ve 1990 sonrasi finansal serbestlesme donemi olarak {i¢ ana donemde
incelemektedir. Bu lic donemde kurulan isletme gruplari Tablo 1°de gosterilmektedir.
Calismada 1980 oncesi donem ele alinirken Cumhuriyetin kurulusundan 6nceki dénem,
kurulusla birlikte gelen ve buhrana kadar siiren liberal donem, Biiyiilk Buhranin ardindan
gelen 1930-1938 devletgilik donemi, 2. Diinya Savasinin etkilerinin hissedildigi 1938-1945
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arast donem, 1946 sonrasi ¢ok partili hayata gegis ve 1950-1960 arasi Demokrat Parti
iktidarinin uyguladigt disa agilma donemi, son olarakta ithal ikameci politikalarin

uygulandigi 1960-1980 arasi planli kalkinma doénemi ifadelerine yer verilmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Kurulan Isletme Gruplar

Kurulus Yili Isletme Grubu Adi
1910 Atay Holding
1916 Karavelioglu Sirketler Grubu
1918 Dedeman Holding
1923 Cukurova Holding
1926 Kog¢ Holding
1932 Sabanct Holding
1935 Bayraktarlar Holding
1936 Koger Sirketler Grubu
1937 Hayat Holding
1937 Ulusoy Holding
1938 STFA Grup
1940 Nema Holding
1942 Eczacibas1 Holding
1945 Hiziroglu Holding
1949 Anadolu Grubu
1950 Dogan Holding
1952 Boyner Holding
1953 Zorlu Holding
1954 Alarko Sirketler Toplulugu
1957 Demiréren Sirketler Grubu
1966 Sanko Holding
1966 Dogus Grubu
1972 Kibar Holding
1972 Okan Holding
1976 Silkar Holding
1977 Isiklar Holding
1987 Fiba Holding
1991 Ekbir Holding
1995 Saran Holding
1997 Kamer Holding

Kaynak: Tiirkiye’de Kurulan Isletme Gruplari (Ilhan, 2011: 27-40).

Colpan ve Hikino (2008) ya gore ise Tirkiye’de isletme gruplarinin kurulmalarim
tic donemden bahsederek agiklamak miimkiindiir. Arastirmacilar, ilk donem isletme
gruplarmi Kog, Sabanci ve Cukurova gibi gruplarin faaliyete basladigi 1920-1930 yillari

olarak ele almistir. S6z konusu c¢alismada Ikinci dénem isletme gruplart 1950’lerde



Demokrat Parti’nin uyguladigi ekonomi politikalarinin neticesinde Borusan, Yasar ve
Anadolu gibi gruplarin olustugu donem, {igiincii donem isletme gruplari ise Zorlu, Sanko,
Ciner ve Fiba gibi 1980 sonrasi ekonomik liberallesme doneminde ortaya ¢ikan gruplar
olarak degerlendirilmektedir. Colpan ve Hikino (2008) bu siralamay1 yaparken isletme
gruplarinin kuruldugu tarih olarak grubu olusturan ilk sirketin kuruldugu tarihi esas
almistir. Oysa isletme grubunun olusmasi i¢in birden fazla sirkete sahip cesitlenmis bir

yapinin olugmasi gerekmektedir.

Colpan (2010) Tirkiye’de gesitlenme stratejisini incelerken iki ayri donemden
bahsetmektedir. En biiylik 50 ekonomik aktoriin listede yer aldigi isletme gruplarii 1980
yil1 Oncesinde faaliyetlerinin ¢esitligine bagli olarak erken dénem ve ge¢ dénem gruplari
olmak Tizere iki kategoriye ayirmakta ve ¢esitlenme derecesi ile yonii agisindan
kiyaslamaktadir. Elde edilen sonuglar iki donem arasinda ¢esitlenme agisindan anlamli bir
fark olmadigini, ¢esitlenmenin yonii acisindan bakildiginda ise 2000 yilindan sonra

istatistiksel olarak kuvvetli bir bag olmasa da yine de bir fark oldugunu géstermektedir.

Ozkara ve digerleri (2008: 59-83) ise ¢alismalarinda isletme gruplarinin gesitlenme
tirlerini  (iliskili, iliskisiz), ¢esitlenme yollarm1  (kurma, satin alma) ve
uluslararasilagmalarint 1980 yilin1 baz alarak degerlendirmektedir. Arastirmacilar 1980
yilindan o6nce kurulan isletme gruplarmmi eski, 1980 yilindan sonra kurulan isletme
gruplarini ise yeni isletme gruplar1 olarak kategorilestirmistir. Calisma sonucunda iki
kategori arasinda ¢esitlenme tiirleri agisindan anlamli bir fark gézlemlenmistir. Bu sonucun
Colpan (2010) bulgularindan farkli olmasim Ozkara ve digerleri’nin (2008: 59-83)
calismasinda daha kiigiik isletme gruplarinin da yer aliyor olmasina bagli olarak
aciklanabilir. Ayni caligmada g¢esitlenme yollar1 agisindan adlandirdiklari, yeni sirketlerin
grup bilinyesinde kurulmasi yoluyla mi1 yoksa satin almayla m1 gergeklestigi agisindan
karsilastirildiginda ise anlamli bir farklilik bulunmamistir. Uluslararasilasma agisindan
bakildiginda ise yabanci sirketlerle Tiirkiye de kurulan ortakliklar agisindan eski ve yeni
donem arasinda gozle goriiliir bir fark oldugu eskilerin bu yonden yenilerin ¢ok Oniinde

oldugu bulunmustur (Ozkara ve digerleri, 2008: 59-83).

Karaevli (2008: 85-107) ise Tiirkiye’deki isletme gruplarini incelerken 1990’larin

ortalarindan sonraki siirecte isletme gruplarinin ne yonde degisiyor oldugunu incelemekte
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ve Glimriik Birligine giris ve yasanan ekonomik krizlerin etkileri {izerinde durmaktadir.
Karaevli (2008: 85-107) yapmis oldugu ¢alisma 1s1ginda Tiirkiye’deki isletme gruplarinda
cok odakli gesitlenme stratejisinin egemen oldugunu, bunu isletmelerin herhangi bir kriz
aninda kendilerini koruma icgiidiisiyle ve devlet tesvikleriyle yaptiklarini ve gliniimiizde
hala da yapmaya devam ettiklerini gostermektedir. Ayni ¢aligma artik isletmelerin finansal

durumlarini negatif yonde etkileyen sektorlerden ¢iktiklarini da gostermektedir.

Tiirkiye’de birden fazla sektore genisleyen ilk holdinglesme denemesi bir devlet
iktisadi kurulusu olan Siimerbank’ta goriilmiis, bununla birlikte 6zel sektorde aile
sahipligindeki holdingler 6zellikle 1960’1 yillardan sonra ortaya ¢ikmaya baslamistir
(Akga, 1998: 207). Tiirkiye’de “holding” adi altinda ilk 6zel isletme grubunun 1963 yilinda
Ko¢ Holding’in kurulmasiyla birlikte ortaya ciktigt ve daha sonrada yayginlastigi
goriilmektedir (Ozen ve Yeloglu, 2006: 47). Yayginlasmasina Sabanci sirketleri grubunun
Ko¢ Holding’i 6rnek alarak 1967°de holdinglesme siirecine girmesi verilebilir (Bugra,
2013: 262). 1960’lardan sonra da ¢ok sayida isletme grubunun “holding” veya “grup” adi
altinda biitiinleserek, Ko¢ ve Sabanci gibi biiyiik aile holdinglerini kendilerine 6rnek alarak
olusturulduklar1 goriilmiistiir. Ancak holding adinin ayni1 zamanda bir mesruiyet kaynagi
olarak goriilmesi, ekonomik 6l¢egi kiiciik olan bir¢ok grubun da bu ad altinda 6rgiitlenmesi
sonucunu dogurmustur. Bugra’nin (2013: 256) miilakat yaptig1 bir yoneticiden aktardigi
lizere, bazilar1 adeta “gecekondu holdingi” olarak kurulmaktadir. Son yillarda holding
adinin yipranmas1 ve mesruiyetini kaybetmesi sebebiyle, yeni olusan isletme gruplarinin
holding yerine daha ¢ok “grup” ya da “topluluk” adi altinda yapilandig1 goriilmektedir
(Ozen ve Yeloglu, 2006: 58).

Tiirkiye’de 1980 Oncesinde kurulan igletme gruplarinin gesitlenme diizeyinin 1980
sonrasinda kurulanlar ile farkli oldugunu sdyleyen arastirmacilar (Ilhan, 2011; Ozkara ve
digerleri, 2008) oldugu gibi benzer oldugunu sdyleyen arastirmacilar (Colpan ve Hikino,
2008; Selekler-Goksen ve Usdiken, 2001) da bulunmaktadir. Yeni isletme gruplarmin,
daha Once cesitlenme diizeylerini artirmis olan eski isletme gruplarimi yakaladiklar
goriilmektedir. Hem eski donem, hem de yeni donem isletme gruplarinin ortak 6zelligi
olan iligkisiz piyasalara acilma durumunun, borsanin gelisimi ile birlikte az da olsa
degistigini, yeni donem isletme gruplarinin ¢esitlenme egiliminin eskilere gére daha diisiik

oldugunu belirten calismalar da bulunmaktadir (ilhan, 2011). 1990’lardan sonra kurulan
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isletme gruplarimin pazara girislerde karsilastiklar1 yogun rekabet kosullart ve
tekellesmenin engellenmesi i¢in getirilen yasal smirlamalar gibi sebepler, bu isletme
gruplarinin yurt iginde c¢esitlenme diizeylerinin daha diisiik kalmasinin nedeni olarak
diisiiniilebilir. Buna karsilik, 1990’lardan sonra Tirk isletme gruplarinin Giimriikk Birligi,
devlet tesvikleri, vergi indirimleri gibi kolayliklarla yurt disinda g¢esitlenme firsatlarini
degerlendirerek kiiresel Olgcekte oyuncu olma stratejisi izledikleri goriilmektedir (Colpan,
2010: 522). Son donemde, Tiirkiye’deki biiyiik isletme gruplarindan bazilarinin bazi
endiistrilerden satis yaparak ciktiklar1 ve daha az sayida endiistri grubunu hedef alan “cok

odaklilagma” stratejisini takip ettikleri gériilmektedir (Karaevli, 2008: 98).

Isletme gruplarinin &zelliklerini ve onlar1 diger 6rgiit tiirlerinden ayiran vasiflarii
anlamak i¢in Oncelikle isletme gruplarinin tanimlarina ve diger Orgiitsel formlardan
farklarina bakmak gerekmektedir. ilk adim olarak yukarida yer alan ve yazindaki diger
isletme grubu tanimlart ve Tirkiye baglaminda yapilan ¢alismalar g6z Onilinde
bulunduruldugunda bu orgiit tipinin {i¢ ortak tema etrafinda olustugu c¢ikariminda
bulunulabilmektedir. Ilk tema isletme gruplarinin cesitlenme egilimlerinin cok yiiksek
oldugu ve cesitlenmenin iligkisiz bir nitelik tasidigidir, ikinci tema isletme gruplarinin ana
holding denen bir ¢atidan olustugu ve kendisine bagli firmalarin yasal olarak birbirinden
ayr1 varliklar olup grubun bir merkezden yonetildigidir, iiciincii tema ise firmalarin aile

sirketi halini korur olmalar seklinde 6zetlenebilmektedir.

Isletme gruplar1 varliklarmin siirekliligini saglayabilmek, firma faaliyetlerini
yonetip kontrol etmek, diger isletme gruplarindan farkli ve ayirt edici bir kimlige
biirlinebilmek gibi ¢esitli nedenlerle baslangi¢ asamasinda olmasa bile sirketlerin
faaliyetlerinin bilyiimesiyle birlikte ilerleyen donemlerde bir takim ¢esitli diizenlemelere,
ilkelere, yasalara ihtiya¢ duyabilmektedirler. Bu diizenlemelerden biri de kurumsal

yOnetisimdir.

1.2. Kurumsal Yonetisim Kavrami

Onciil yazin incelendiginde, sirketlerin devamliliginin bir giivencesi olarak kabul
edilen kurumsal yonetisim tanimi konusunda bir fikir birligi bulunmadig1 gériilmektedir.

Ancak farkli kaynaklarda birbirine benzer tanimlar yer almaktadir. Greif (2005) ’e gore

12



kurum; sosyal yap1 i¢cinde davranig diizenliligi saglayan bir kurallar, inanglar, normlar ve
orgiitler sistemidir. Shleifer ve Vishny (1997) kurumsal yonetisimi, “sirketlere finansal
kaynak saglayanlarin, yatirnmlarina bir getiri elde etmelerini giivenceye alma gérevi”

olarak tamimlamaktadirlar.

Kula (2006) kurumsal yonetisimi, “sirketin fon saglayicilarimin yatirimlarinin
korunmasina yonelik gergeklestirilen uygulamalar” olarak tanimlamaktadir. Kula (2006)
“ya gore kurumsal yonetisim sirketlerin yonetildigi ve kontrol edildigi bir sistemdir. Tiirk
Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi (TUSIAD, 2002) kurumsal yonetisimi, “modern
vasamda insanlarin  bir amaca ulagmak icin olusturdugu herhangi bir kurumun

yonetiminin diizenlenmesi” olarak tanimlamaktadir.

Kurumsal yonetisim, bir sirketin kisilerden ziyade kurallara, standartlara,
prosediirlere sahip olmasi kendisine 6zgii selamlama bic¢imlerini, is yapma usul ve
yontemlerini icermesi ve bu sayede diger sirketlerden farkli ve ayirt edici bir kimlige
biirlinmesi siireci olup, isletmenin sistem haline gelmesidir (Karpuzoglu, 2004: 71, Bilgin,

2007: 29).

Mitton (2002) kurumsal yonetisimi, azinlik hissedarlarinin, sirket yoneticileri ve
kontrolii elinde tutan hissedarlarin somiiriisiinden korunmasini saglayan bir arag¢ olarak ele

almaktadir.

Ingiltere’de  kurulan “Kurumsal Yonetisimin Finansal Yénleri Komitesi’nin
(Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance) Bagkani Adrian
Cadbury’nin ismiyle “Cadbury Raporu” olarak anilan raporda, kurumsal yonetisim
“anonim ortakliklarda yonetim ve denetime iliskin bir sistem” olarak tanmimlanmaktadir
(The Cadbury Report, 1992: 14). Suto (2000: 9) kurumsal yonetisimi, g¢esitli paydaslar
arasindaki menfaat c¢atismalarini ¢ozerek kurumu denetleyen ve kontrol eden bir sistem

olarak ele almaktadir.

Denis ve McConnell (2001: 1) kurumsal yonetisimi, “bir sirketin faaliyetine devam

edebilmesi i¢in kararlar alan ve kendi ¢ikarlarimi gozetmeye meyilli olan yoneticileri,
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sirketin pay sahipleri icin sirket degerini maksimize edecek kararlar almaya tesvik eden,

kurumsal ve piyasa bazli mekanizmalar seti” olarak tanimlamaktadir.

Tuna (2007: 213) ’ya gore sirketlerde kurumsal yOnetisim, hissedarlar, yonetim
kurulu, st diizey yonetim ve diger paydaslar arasindaki iliskilerin kurallarini belirleyen bir

kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Burada verilmeye c¢alisilan literatiir 1s181inda, kurumsal yonetisim; seffaflik, hesap
verilebilirlik, sorumluluk ve adillik ilkeleri dogrultusunda hissedarlarin ve diger ¢ikar
gruplariin ihtiyaglarina hizmet eden, onlar i¢in firma degerini maksimum edecek kararlar
almaya yonlendiren, firma faaliyetlerini yoneten ve kontrol eden bir mekanizmalar seti

olarak tanimlanabilmektedir.

(Babuscu, 2007: 329) kurumsal yonetisimi “Qenis anlamda modern yasamda
insanlarin bir amaca ulasmak icin olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin
diizenlenmesi, dar anlamda ise bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin
calismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun donemde
ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod
ve uygulamalart” olarak tanimlamaktadir. Kurumsal yonetisimin baslica amaglar;

Babuscu (2007: 329)

e Tepe yoneticilerin sahip olduklart gii¢, yetki ve sorumluluklar1 kotiiye
kullanarak kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmalarini engellemek,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

e Vekalet maliyetlerinin azaltilmasi,

e Azmlik hisselerine sahip paydaslarin haklarinin korunmasi,

e Taraflarin karsilikli yiikiimliiliiklerinin belirlenmest,

e Yonetimde seffafligin saglanmasi,

e Yerli ve yabanci yatirimcilarin glivenliginin saglanmasi,

e Sirketin performansini artirarak biliyiime ve karliligi saglamasi, olarak

siralanabilir.
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S6z konusu amaglar dogrultusunda alinan kararlar ile kurumsal yonetimin bir diger
ifade ile isletmenin sistem haline doniismesinin aile isletmelerine maddi ve/veya manevi

acidan saglayacagi faydalari; Babuscu (2007: 330)

e Kirizlere karsi daha dayanikli bir isletme yapisina kavusulmasi neticesinde
krizlerin daha kolay atlatilabilmesi,

e Performansin artmasi,

e Diisiik maliyetli ulusal ve/veya uluslararasi finansal kaynaklara erisebilme
imkani, uluslararasi sermaye piyasalarindan kaynak temin edilebilmesi ve
sermaye maliyetinin diisiiriilmesi,

e Rekabet giiciiniin artmasinin yani sira rekabet ortami olusturarak sektor ve
piyasalarin canlanmasinin saglanmast,

e Ulusal ve uluslararasi arenada sirket itibarinin ve sirkete giivenin artmasi,

e Yurtici ve/veya yurtdisi menseli firmalarla ortakliklar kurulmasinin
kolaylasmast,

e Sirket degerinin artmast,

o Siirdiiriilebilirligin  ve gelecek kusaklara gecislerin saglanmas1 seklinde

siralamak mimkiindiir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, farkli kurumsal yonetisim diizenlemeleri
olmasma ragmen, diinyada kurumsal yonetisim modelleri genel olarak iki grupta

incelenmektedir. Bunlar, Anglo-Saxon ve Kita Avrupa’si yaklagimlardir.

Anglo-Saxon (piyasa temelli) model, Amerika ve Ingiltere’de sekillenmis ve
kurumsal yonetisimde hissedar temelli bir bakis agisim1 benimsemektedir. Sirketlerin
kurulus asamasinda sermaye riskini Ustlenen pay sahiplerinin beklentilerine
odaklanilmaktadir. Bu yaklagima gore, yonetim hissedarlarin ¢ikarlarina hizmet etmek
zorundadir. Gelter (2008: 21) Anglo-Saxon sisteminde sirket paylarinin bir pay sahibinin
veya grubunun tek basma ortakligi kontrol edemeyecegini ileri slirmektedir. Bu nedenle
ortakligin c¢ok sayida pay sahibine dagitildigini ileri slirmekte ve dolayisiyla pay
sahiplerinin sirket islerini kontrol etme giiciiniin diisiik oldugu i¢in, pay sahipligi mevkiinin

degerinin artirilmasi amacini 6n plana ¢ikardigini vurgulamaktadir.
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Kurumsal yonetisim anlayisinda yer bulan bir diger sistem ise, hissedar ve
yoneticiler de dahil olmak {izere ne kadar paydas varsa hepsinin haklarinin korunmasi ve
beklentilerinin karsilanmasini ifade eden (sirket grubu temelli) Kita Avrupasit Modeli’dir
(Gelter, 2008: 21). Bu modele gore, sirketlerin varlik nedeninin dogrudan veya dolayl
olarak iliskide bulundugu tiim pay sahiplerinin beklentilerinin karsilanmasi1 Oncelikli
konuyu olusturmaktadir. Sahiplik ya da kontrol birkag¢ kiside toplanabilmektedir. Gelter
(2008: 21) Kita Avrupa’st modelinde pay sahipliginin yaygin olmaktan ziyade daha blok
bir yapida oldugu ve biiyiik pay sahiplerinin yonetimde daha giiclii ve etkili oldugunu

vurgulamaktadir.

OECD’nin 1999 yilinda yaymladigit ve 2004 yilinda revize ettigi kurumsal
yonetisim ilkelerinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler tarafindan kendi kurumsal
baglamlar1 ele alinarak kullanildigr goriilmektedir. Tiirkiye’deki kurumsal yonetisim
sistemi ise Kita Avrupa’si sisteminin Ozelliklerini yansitmaktadir (Demirag ve Serter,

2002: 42).

Isletmelerde hak sahibi oldugunu diisiinen yatirimcilarin s6z sahibi olanlar
tizerindeki kontroliinii saglayacak mekanizmalar bulunmaktadir. Bu mekanizmalar
aracilifiyla hak sahibi olan kisiler soz sahibi olan kisileri kontrol edebilmektedir. Bu
mekanizmalarin amaci, yoneticilerin sirket amaglariyla oOrtiismeyen davraniglarda
bulunmasini engellemek ve sirketin etkin ve verimli bir sekilde faaliyetine devam etmesini
saglamaktir. Bu mekanizmalar sirket i¢i ve sirket dis1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Tirkiye
baglaminda sirketi¢i mekanizmalarin sirket dis1i mekanizmalara gore daha islevsel olmasi
sebebiyle calismayla iligkili olarak sirket ici mekanizmalardan birisi olan yonetim kurullar

ele alinmaktadir.

1.3. i¢sel Bir Kurumsal Yonetim Mekanizmasi Olarak Yonetim Kurullar:

Yonetim kurullari; hesap veren taraflar (sirket yonetimi) ile, onlarin hesap vermek
zorunda oldugu taraflar (hissedarlar, paydaslar) arasindaki bagi saglayan organlardir. Bu
nedenle yonetim kurullari, kurumsal yonetisim sisteminin merkezinde yer alir (Cadbury,
2002: 34). Kurumsal yonetisimle ilgili gerceklestirilen calismalar arasinda yonetim

kurullarina odaklanan c¢ok sayida aragtirmaya rastlamak miimkiindiir (Daily ve Dalton,
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1993; Tian ve Lau, 2001; Daraghma ve Alsinawi, 2010). Yonetim kurulu bir sirketin en
onemli organi olarak kabul edilmektedir. Bu kisimda Oncelikle yonetim kurulunun
islevlerine yer verilerek, ardindan yonetim kurullariyla ilgili yaklasimlara ve son olarak da

ortak yonetim kurulu iiyeliklerine deginilmektedir.

1.3.1. Yonetim Kurullarinin Rolleri

Literatiirde yonetim kurulu tyelerine atfedilen iic rol bulunmaktadir. Ydnetim
kurulu iyelerinin sirketin i¢ faaliyetleriyle iliskili olarak kontrol ve damigmanlik rolii
bulunurken, sirketin dis faaliyetleriyle iliskili olarak kaynak saglama rolii bulunmaktadir
(Koger, 2006: 51; Usdiken ve Oktem, 2008; Selekler-Goksen ve Yildirim-Oktem, 2008:
56). Yonetim kurullar1 tarafindan gerceklestirilen bu ii¢ rol cesitli gorev ve islevleri

goriintlilemek i¢in bir semsiye olusturmaktadir.

1.3.1.1. Kurullarin Kontrol Rolii

Yonetim kurullari, firma yoneticilerinin organizasyon ¢ikarlarindan ziyade kendi
cikarlarini 6n planda tutarak hissedarlarin aleyhine faaliyetlerde bulunmalar1 ihtimaline
kars1, hissedar korumasi saglayan i¢sel bir kurumsal yonetim mekanizmasidir (Donaldson
ve Davis, 1991; Daily ve Dalton, 1994; Johnson ve digerleri, 1996). Firma yoneticileri,
dahil olduklar: sirketlerde en iist seviyede bulunmalarinin kendilerine sagladig: avantajla,
firma kaynaklarmi kendi 6zel cikarlart i¢in kullanma potansiyeli tasimaktadir. Bu
potansiyel her yonetici aday1 i¢in vardir ve bu ihtimalin ger¢eklesmesi, sirketin finansal
performansinin zarara ugramasmnin diginda hissedar ¢ikarlarinin korunmamasi, firmaya
duyulan itibarin azalmasi, hile ve yolsuzluk, yonetimin eksik ya da hatali kararlar almas1
gibi kokli sonuglar dogurmaktadir (Erdogan, 2006: 122). Bu tehlikelerin oniine
gecilebilmesi i¢in sirketlerin yoneticilerinin kendilerinden daha gii¢lii bir yap: tarafindan
kontrol edilmesi gerekmektedir. Anonim sirketlerde bu gorevi yerine getiren organ
yonetim kurullaridir. Yonetim kurullart kontrol islevlerini, yoneticilerin ise alinmasi veya
isine son verilmesi, yOneticilerin verdigi kararlarin onaylanmasi veya onaylanmamasi,
onaylanan kararlarin uygulama asamasinda nasil uygulandiginin izlenmesi, iist yonetimin
performanslarinin degerlendirilmesi, performansin degerleme asamasinda performansi

begenilen yoneticilerin iicret ve pirimle 6diillendirilmesi, hissedar menfaatleriyle ¢elisen
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uygulamalarda bulunulan yoneticilerin isine son verilmesi, yoneticilerin tigretlerinin

belirlenmesi gibi uygulamalarla yerine getirmektedirler (Ziyaoglu, 2009: 6).

Yonetim kurulu tiyeleri, kurumdaki orgilitsel yapiy1 ve yonetisim mekanizmalarinin
etkin bir sekilde isleyip islemedigini diizenli olarak kontrol etmelidir. Yonetim kurulu
tiyeleri gerekli gorildiigii takdirde bu mekanizmalarda yeniliklere veya degisikliklere
gitmektedirler. Sonug olarak yonetim kurullar1, yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket ederek hissedarin aleyhine faaliyetlerde bulunmalarin1 engelleyerek firmanin

finansal performansina katkida bulunmaktadirlar (Zahra ve Pearce, 1989).

1.3.1.2. Kurullarin Damismanlik Rolii

Yonetim kurullan katki saglama islevlerini, firmanin insan sermayesine katkida
bulunarak yerine getirirler. SOyle ki, yonetim kurulu iiyeleri ¢ogunlukla ge¢mislerinde
fazlaca is tecriibesi olan ve dnemli pozisyonlarda gérev yapmais kisilerdir. Bu tecriibeleriyle
firma yonetimine rehberlik eder ve tavsiyelerde bulunurlar (Hendry, 2005; Johnson ve
digerleri, 1996; Daily ve Dalton, 1994; Pfeffer, 1973). Yonetim kurulu iyeleri, degerli
yorumlar1 ve tavsiyeleriyle, yoOneticilere bilhassa strateji olusturma asamasinda yol
gosterirler. ilave olarak, yonetim kurullar1 kendileri de dogrudan firma stratejilerinin
olusturulma siireglerine dahil olabilirler. Yonetim kurullarinda bir¢ok aktif veya emekli
CEO’nun ve icradan sorumlu profesyonellerin bulunmasi, firma stratejilerinin belirlenmesi
siirecinde bu kisilerin uzmanliklarindan deneyimlerinden ve bilgilerinden yararlanmay1

saglayacaktir (Johnson ve digerleri, 1996).

Bazi firmalarda, yonetim kurullarmin katki saglama islevi diger islevlerinin ¢ok
oniindedir. Bunun nedeni ise yiiksek rekabet veya yiiksek yonetici arzi gibi digsal kontrol
mekanizmalarinin oldugu pazarlarda igsel kontrol mekanizmalarina olan ihtiyacin
azalmasidir. Bu kosullarda faaliyet gosteren firmalar i¢in yonetim kurullarini daha ¢ok
katki saglama islevi 6n plana c¢ikar. Bundan dolayr bu firmalarda yonetim kurulu
olusturulurken yiiksek deneyime ve uzmanliga sahip liyelerin atanmasi egilimi yiiksektir

(Johnson ve digerleri, 1996).
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1.3.1.3. Kurullarinin Kaynak Saglama Rolii

Yonetim kurullari, firmanin yagamimi silirdiirebilmesi i¢in gerekli olan kit
kaynaklara ulasabilme anlaminda firmaya kaynak saglama islevini yerine getirirler
(Pfeffer, 1972; Peng ve digerleri, 2000). Bu anlamda, yonetim kurullari firmay1 sinirlarinin
disina ¢ikaran islevleriyle, firmanin dis ¢evreyle olan bagini kurarlar (Daily ve Dalton,
1994). Bunu ise firma i¢in kritik 6neme sahip; sermayeye ulagma, bilgiye sahip olma ve

yasallasma gibi konulardaki yardimlariyla gergeklestirirler (Muth ve Donaldson, 1998).

Ornegin, finansal kurumlarla iliskisi olan {iyeler bu kurumlardan kredi saglanmasini
kolaylastirabilmektedirler (Pfeffer, 1973). Benzer sekilde firmalar yonetim kurullarina eski
biirokratlar1 ve askerleri atayarak, devletle iyi iligkiler kurabilmekte ve kurulan bu iyi
iligkiler sayesinde devletin kontrol ettigi kaynaklara ulasma imkani bulabilmektedirler.
Yonetim kurullarinda eski biirokratlarin ve askerlerin bulunmasi firmaya ayni zamanda
yasallasma ve prestij kazanma gibi avantajlar saglamaktadir (Zahra ve Pearce, 1989; Muth
ve Donaldson, 1998; Zald, 1969).

Ayrica, giiclii baglart olan liyelerin yonetim kurullarinda bulunmasi firmanin
faaliyet gosterdigi pazar veya rakipleri hakkindaki kritik bilgilere sahip olmasini
saglayabilir (Muth ve Donaldson, 1998; Lang ve Lockhart, 1990). Ozellikle belirsizligin
hakim oldugu ¢evrelerde, firmalar bu iiyelerin saglayacag: bilgiyi kullanarak bu belirsizligi

azaltabileceklerdir (Peng ve digerleri, 2001).

1.4. Ag Kuram Bakis Ac¢isiyla Yonetim Kurullar

Yonetim kurullarinin en ideal kurul yapisinin nasil olmasi gerektigi sorusunun
cevabi konusunda akademik anlamda yapilan ¢alismalarda farkli teorilerin bakis agilari,
farkli kurul yapilarmin 6nerilmesi sonucunu dogurmaktadir. Jensen ve Meckling (1976),
sahipligin dagildig1 buna karsin bir ya da birkag kisi tarafindan kontrol edilen orgiitlerde,
isletme sahiplerinin ve yoneticilerinin ¢ikarlarinin  catisabilecegini, bu nedenle
yoneticilerin (vekillerin) siki bir sekilde denetlenmesinin ve yoneticilerin ¢ikarlar ile
sahiplerin (asillerin) ¢ikarlarinin uyum i¢inde oldugundan emin olunmasimin gerektigini

belirterek bu gorevin de yonetim kurullarina ait oldugunu soylemektedirler (aktaran,
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Pandya ve Bathala, 2013: 88). Bu calisma ag kurami iizerinden yiiriitilmektedir. Ag
kuramiyla ilgili ilk olarak kavramsal bilgiler verilerek konuya giris yapilmig, daha sonra
sosyal ag kurami ve sosyal ag kuraminin gelisimi {izerinde durulmus, son olarak ise
yapilan ag analizi sonucglarinin daha iyi anlasilmasini saglayacak ag kuramiyla ilgili

analizde kullanilan kavramlara yer verilmistir.

1.4.1. Ag Kavrami

Aglar sistemi olusturan pargalarin karsilikli etkilesimi ile beliren karmasik
sistemleri gostermenin paradigmatik bir yolu olarak gilinlimiizde ortaya c¢ikmaktadir
(Gtirsakal, 2009:41). Dogada dogrusalligin ¢ok az rastlanan bir durum oldugu
bilinmektedir. Dogrusal olmayan yapilarin anlasilmasi ve ifade edilmesi; karmasik aglarin
cizilmesini, smiflandirilmasini, analiz edilmesi ve yorumlanmasini gerektirmektedir

(Giirsakal, 2009: 41).

Newman (2010: 168) ’a gore ag, diigiimler ve kenarlar olarak adlandirilan ve bunlar
arasindaki baglantilardan olusan bir 6geler setidir. Diigim bir agdaki en kiiglik birimdir.
Sosyal aglarda diigiimler, aktorleri organizasyonlar1 veya iilkeleri; bunlar arasindaki baglar
ise arkadaslik, is gibi iki diigiim arasindaki baglantiy1 temsil eden iligkilerden olusmaktadir
(De Nooy—Mrvar—Batagelj, 2007:6). Cesitli ag analizi programlarinda agda bulunan
diigiimler i¢in birim, nokta, kdse (vertex); baglantilar icin ise kenar (edge), ¢izgi, bag gibi
terimler kullanilmaktadir. Herhangi bir agdaki diiglimlerin ¢ok olmasi agin biiyilik
oldugunu gostermektedir (Giirsakal, 2009:68). Diigiimler arasindaki baglanti, yoniine
iliskin bir ok olmadan gdsterilmis ise yonsiiz baglant1 (non directed edge) ya da simetrik
baglanti; diglimlerin arasindaki baglar yonlii oklarla gosterilmis ise yonlii baglanti

(directed edge) ya da asimetrik baglant: olarak adlandirilmaktadir (Giirsakal, 2009: 69).

Sekil 1: U¢ Diigiim ve Yonsiiz Bir Baglantidan Olusan Ag.

=

Kaynak: Tiziintiirk, 2012: 12
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Sekil 2: Dort Diigiim ve Yonlii Bir Baglantidan Olusan Ag.

[

Kaynak: Tiiziintiirk, 2012: 13

Sekil 2’de karsilikli iligkili veya baglantili diigiimleri birlestiren ¢izgilerin iki
ucunda da ok vardir (6rnegin, ¢ ve b diiglimleri arasinda). Bir diiglimden diger diiglime
sadece tek yonlii baglantinin oldugu bir durumda ¢izginin ucunda tek yonlii (6rnegin c’den
d’ye dogru) bir ok bulunmaktadir. Yonsiiz ¢izgilere sahip bir ¢izgi yonsiiz ¢izge olarak

adlandirilir. Yonli cizgilere sahip bir ¢izge/ag ise, yonlii ¢izge olarak adlandirilmaktadir.

Sekil 1 ve 2°deki agin her bir diiglimiinii temsil eden dairelerin veya noktalarin her
biri aymi biiyilikliiktedir. Her bir diigiim baglantili oldugu kenar sayist adedi ile orantili
olarak farkl biiytikliiklerde (Bkz. Sekil 3, diigiim d), ayn1 baglant1 sayisina sahip diigtimler
ise ayni biiyiikliikte gosterilebilir (Bkz. Sekil 3, diiglim a, b, ¢).

Sekil 3: Farkh Diigiim Biiyiikliiklerine Sahip Yonlii Ag

\
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B C

— CI)

Kaynak: Tiiziintiirk, 2012: 13
Her bir ¢izginin bir sayisal deger tasidigi degerli yonlii ag veya agirlikli yonlii ag

olarak adlandirilan aglar ag gésteriminin farkli bir yoludur (Wasserman—Faust, 2005: 140).

Degerli ag eger yoOnsiiz ise sadece degerli ag olarak adlandirilir.
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Degerli agda cizgilerin iizerindeki sayisal degerler iki diigiim arasindaki baglantinin
tekrar sayisini veya frekansini gosterir. Sekil 4’te A, B ve C kisileri arasindaki orgiit aginda
cizgiler iistiindeki rakamlar isletme gruplarinin yonetim kurulu iiyelerinin birbirleriyle bir
faaliyet donemi icerisinde karsilasma sayilarini gdstermektedir. Ornegin A ve B kisileri bir

faaliyet doneminde 2 defa, A ve C kisileri ise faaliyet doneminde 7 defa karsilagsmaktadir.

Sekil 4: Farkh Cizgi Kalinhiklarina Sahip Ag

22
B

Kaynak: Tiiziintiirk, 2012: 15

Fiziksel, biyolojik, sosyal temelli aglardaki baglantilar1 inceleyen yeni bir bilim dali
olan ag bilimi, ag davraniglarinin ortak ilkelerini arastirmaktadir. Bu alanin alt dallari
arasinda; dinamik ag analizi, sosyal ag analizi, karmasik aglar ve ¢izge kurami yer
almaktadir (Giirsakal, 2009: 57). Calismamizin konusu itibariyle ag kuramlarindan sosyal

bilimlere ait bir kuram olan sosyal ag kurami tizerinde durulmaktadir.

1.4.2. Sosyal Ag Kuram

Insanlar sosyal iliskilerin karmasik yapisi i¢inde her bir iliski bir ag1 temsil etmek
lizere (Ornegin: arkadaslik iliskisi-arkadaslik agi; akrabalik iligkisi-akrabalik agi; ticaret
iliskisi-ticaret ag1 ve benzeri) bircok ag icinde birbirine baghdirlar. Bu karmasik iliski

yapilar1 “Sosyal Ag Analizi (Social Network Analysis)” ile incelenmektedir.

Sosyal Ag Kurami; aktdrler arasi iliskilerden biiylik organizasyonlara kadar genis
bir alanda, birimler arasindaki iligkilerin tanimlanmasi ve haritalandirilmas: amaciyla

uygulanan ve bilgi akisinin nasil yapilandirildigina odaklanan bir kuramdir. Bu kurama
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gore aktorler arasindaki iliskiler sosyal aglar1 olusturur. “Bu aglar, aktorler arasinda
kaynaklarin nasil yayildigini ve hangi alt gruplarin digerlerine oranla daha baglantili
oldugunu agiga ¢ikarmaktadir” (Dogan, 2010: 11). Sosyal ag paradigmasinin temel ilgi
alani, sosyal yapilarin firsatlari, davraniglari ve anlamalari nasil kolaylastirdigini ve
kisitladigini anlamaktir. Sosyal iligkileri analiz etmede kullanilan “Sosyal Ag Analizi”;
sosyoloji, antropoloji, cografya, sosyal psikoloji, iletisim, enformasyon, isletme, ekonomi
ve biyolojide kullanilan temel bir tekniktir. Sosyal ag analizinin amaci, bir sosyal agin
yapisini inceleyerek bir aktér veya bir gruba iliskin ¢ikarimlar yapmak, bilgi tiretmektir
(Gtirsakal, 2009:187). Sosyal ag analizi ¢iplak gozle goriilmesi miimkiin olmayan seylerin
goriilmesini saglamaktadir (Kadushin, 2005:142). Sosyal ag analizi, temelde insanlar
arasindaki enformel baglantilarin agiga ¢ikarilmasi icin bir grup icindeki iletisim, haberdar
olma, giiven ve karar alma iliskileri gibi sosyal iliskilerin yapisini incelemektedir (Ehrlich—
Carboni, 2005:1). Literatiirde birgok Sosyal Ag Analizi tanimina rastlanmaktadir.
Bunlardan bazilar1 soyledir:

* Sosyal bilimlerde sosyal aktorler arasindaki etkilesimin calisiimasina dayali
yapisal yaklagima sosyal ag analizi denmektedir (Freeman, 2004: 2).

* Sosyal ag analizi, kisiler veya gruplar gibi sosyal aktorler arasindaki iligki
Ortintiilerinin disiplinli bir arastirmasi olarak tanimlanabilmektedir (Breiger,
2004: 505-526).

* Sosyal ag analizi, yap1 incelemesidir (Hawe—Webster—Shiell, 2004: 971).

» Sosyal ag analizi, sosyal yapinin ve sosyal yapinin etkilerinin incelenmesidir
(Tindall-Wellman, 2001: 265).

* Sosyal ag analizi, aktorleri veya organizasyonlar gibi diger sosyal birimleri
baglayan iliskilerin yapilarini ve sosyal iliskilerin bigimleri ile ilgili davranig ve
tutumlardaki karsilikli bagliliklari incelemektedir (Marsden ve O’Malley, 2008:
222).

Sosyal ag analizi, kisiler, organizasyonlar, gruplar, bilgisayarlar ve diger bilgi
isleyen noktalar arasindaki iligkilerin ve akimlarin ol¢lilmesi, ¢izilmesi ve analizi olarak
diistintilebilir (Giirsakal, 2009: 187). Sosyal ag analizinin temel amaci aktorler arasindaki
sosyal baglarin patikalarinin belirlenmesi ve yorumlanmasidir (De Nooy—Mrvar—Batagelj,
2007: 5). Sosyal ag analizinde, tanimlama, gorsellestirme ve modelleme ile agin yapisinin

anlasilmas1 amaglanmaktadir (Van Duijn—Vermunt, 2006: 2).

23



1.4.3. Sosyal Ag Kuraminin Gelisimi

1920’11 yillarda psikoloji alaninda yapilan baz1 ¢alismalarda kullanilan yontemler,
1930*larin baglarinda Jacob Levi Moreno tarafindan “sosyometri” adi altinda kullanilmistir
(Freeman, 2004: 160). Sosyal aglarin kokeni 1930’lu yillarda Jacob Moreno’nun
calismalarina kadar uzanmaktadir (Marsden ve Lin, 1982:9; Hummon—Carley, 1993: 72,
Freeman, 2000:2; Freeman, 2004:30-31; Bernard, 2005: 378; Knox—Savage—Harvey, 2006:
116; De Nooy— Mrvar—Batagelj, 2007: 3; Quatman—Chelladurai, 2008: 340; Knoke-Yang,
2008; Giirsakal, 2009: 60). Moreno, insanlar arasindaki iligkileri grafikler ile gostermistir.
Insanlarin noktalar olarak gosterildigi ve iliskilerin noktalar arasindaki oklarla gosterildigi
sosyogramlar gelistirmistir (Dogan, 2010: 25). Moreno“ya gore sosyal yapilarin
sosyogramlarla haritalandirilmasi arastirmacilarin, kisiler arasindaki bilgi akis1 veya grup
igindeki kilit kisiler gibi Ozellikleri gorsellestirilmelerine olanak saglamaktadir (Scott,
2000: 10). Moreno, iliskileri sosyogramlarla gosterdigi bu ¢alismasint Mart 1933“de New
York sehrindeki bir tip konferansinda sunmus ve New York Times“in yeterli derecede
ilgisini ¢ekerek gazetede yayimlanmistir (Newman, 2010: 37). Her ne kadar Moreno
diigiimleri baglantilarla birlestirerek sosyal aglar olustursa da “sosyal ag” terimi ilk kez
Barnes (1954: 42) tarafindan kullanilmistir. 1954 yilinda J.A. Barnes tarafindan kullanilan
sosyal ag kavrami; aktorler ve organizasyonlarin digim olarak tanimlandigi ve bu
diigiimler arasindaki baglantilarin olusturdugu yapidir (Pixley, 2008’den aktaran Dogan,
2010: 18). Bu calismalarin ve terimlerin ortaya ¢ikmasi ile aragtirmacilarin konuya olan
ilgisi daha da artmistir. Sosyal ag analizinde kullanilan birgok Ozellik (arasindalik,
kiimelenme, merkezilik vb.) 1950’ler ve 1960’larda ortaya ¢ikmistir (Wasserman ve Faust,
2005: 13). Matematik ve istatistigin de isin igine girmesi ile birlikte disiplinler arasi bir
konum alan “Sosyal Ag Analizi”, bilgisayar kullaniminin yayginlagmasi ve programlarin

gelistirilmesi ile daha gorsel sekilde sunulmaya baslanmistir.

1.4.4. Yonetimde Sosyal Ag Analizi

Son yillarda sosyal ag analizi, yonetimsel bir ara¢ olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.
Cross ve digerleri (2001), kurumsal ag analizi ¢alismalart sosyal ag analizinin yonetimsel
alanda kullanimin1 da yayginlastirmistir. Kurumsal ag analizinin temel prensibi, is

yasamindaki aktorlerin dogru aktorlerle birlikte calisarak daha verimli hale geldigi fikrine
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dayanmaktadir. Cross ve digerleri (2001), bir isletmenin geleneksel is yap1 semasiyla, bilgi
akisina iliskin kurumsal ag analizi semasin1 karsilastirmistir. Sekil 5’de bir kurumun
geleneksel is yap1 semasi yer almaktadir. Bu semada tiist diizey yoneticiler, orta diizey

yoneticiler ve ¢aliganlar kurumun hiyerarsik yapisina gore olusturulmustur.

Sekil 5. Bir Isletmenin Geleneksel Is Yap1 Semasi
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Kaynak: Cross ve digerleri, 2001: 213
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Sekil 6’da ise ayni kurumun, kurumsal ag analizi, kurum caligsanlarinin ag haritasi

cikarilmistir. Bu semada st diizey yoneticiler, orta diizey yoneticiler ve calisanlar
kurumdaki organizasyon yapilarina gore olusturulmustur.

Sekil 6. Bir Isletmenin Geleneksel is Yapisina Kars1 Sosyal Ag Yapisi
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Kaynak: Cross ve digerleri, 2001: 213

Bu calismanin yapildig1 isletme hakkinda, sosyal ag analizi ile 3 temel yorum
gelistirilmistir;

26



* Bu isletmede Orta-diizey yoneticiler bilgi akisi i¢in kritik olarak tanimlanmigtir
(Cole),

* Bu isletmede agda ayr1 bir konumda yer alan bir bolim goriilmekte ve bu
bolimiinde bilgi akisindaki kritik kisiler araciligiyla aga baglandiklari
goriilmektedir. Cole, Sekil 5’de karar mekanizmasinda fazla 6nemli olmayan bir
aktor olarak goriiliirken Sekil 6‘ya bakildiginda iiretim boliimiiniin (O°Brain,
Stock, Shapiro ve Paine) organizasyondan kopmasini onleyen bir aktor olarak
gorilmektedir. Sekil 6‘ya bakildiginda Cole aymi zamanda orta diizey
yoneticilerin iist diizey yonetici konumundaki insanlara ulagsmalarint saglayan
anahtar bir birey durumunda oldugu goriilmektedir.

* Bu isletmede en iist diizeydeki yonetici kullanilmayan kaynaklar sunmaktadir ve
bilgi akisi icin kritik olarak goriilmemektedir (Jones). (Cross ve digerleri, 2001:
214).

Yonetim kurullarinda sosyal ag analizinin kullanilisina iliskin benzer bir ¢alismada
Wagner ve digerleri (2001) tarafindan gerceklestirilmistir. Wagner ve digerleri (2001)
caligmalarinda bir kurumun hiyerarsik organizasyon yapisiyla sosyal ag yapisini
kargilagtirmaktadir. Yapilan karsilasma sonuglarmma bakarak da kurumun karar
mekanizmasinin daha basarili olabilmesi i¢in kurumsal yapiy1r yeniden diizenlemislerdir.

Sekil 7‘de kurumun ilk hiyerarsik organizasyon yap1 semasi yer almaktadir.

Sekil 7. Bir isletmenin Hiyerarsik Organizasyon Yap1 Semasi

Manuel

7

+Charles +Donna +Sluart

¢ ¢ o &b b L L 4 & &

CarolHaroldWynn KathyNancySusanTanya Bob Fred Sharon

Kaynak: Wagner ve digerleri, 2001: 7

Wagner ve digerleri (2001), ¢alisanlarin bu hiyerarsik yapilarina karsilik sosyal ag
analizi teknikleriyle elde ettikleri organizasyon yapisim1 karsilastirmislardir. Kurumun,

ortaya ¢ikan sosyal ag yapis1 Sekil 8‘de gosterildigi gibidir.
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Sekil 8. Bir Isletmenin Hiyerarjik Organizasyon Yapisina Karsi Sosyal Ag Yapisi

@ Harold

B
Ll
Wynn
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Kaynak: Wagner ve digerleri, 2001: 8

Sekil 7 ve Sekil 8‘de gosterildigi gibi kurumun hiyerarsik organizasyon yapi
deseniyle, sosyal ag yapi deseninde calisanlarin konumu baglaminda bazi farkliliklar
vardir. Ornegin, Nancy, hiyerarsik yapida (Sekil 7), karar mekanizmasinda fazla dnemi
olmayan bir konuma sahiptir, ancak sosyal ag yapisinda Nancy‘nin g¢evresindeki diger
calisanlarla baglantilar1 s6z konusu oldugunda Nancy‘nin konumu biraz daha
karmasiklagsmaktadir. Ciinkii Nancy, Sekil 8‘e gore bir alt grubun organizasyondan
kopmasin1 Onleyen ve lst diizey yonetici konumundaki insana ulagmalarmi saglayan
anahtar bir birey durumundadir. Bunun yani sira Nancy‘nin diger aktorlerle iliskilerine
bakildiginda, kendi grubu icinde (Tanya, Kathy ve Donna gibi) bilgi paylasimi konusunda
siklikla danigilan konumdaki bir aktor oldugu anlagilmaktadir. Ayrica kendi grubu disindan
da (Stuart, Manuel, Charles gibi) aktorlerin siklikla Nancy‘ye bagvurdugu diisiiniilebilir.

Anklam (2007: 22) ne hiyerarsilerin eski oldugunu ne de aglarin yeni oldugunu,
organizasyonun ag bi¢iminin bir¢cok yildan beri hiyerarsik bigimlerle birlikte ayn1 anda var
oldugunu ifade etmektedir. Buradaki farkli olan seyin, organizasyonun ag biciminin
farkina varilmasi ya da bir organizasyonel bi¢imin yerine digerinin tercih edilmesi i¢in

gerekli olan bilginin yeni kullanilabilecek durumda olunmasi oldugunu belirtmektedir.
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Sekil 7°de eski dikey organizasyonel yapi veya hiyerarsik piramit, Sekil 8’de ise,
yeni kiiresel organizasyon bi¢imi veya organizasyonun ag bi¢cimi goriilmektedir.
Yukaridaki Sekil 7’deki gibi bir organizasyon semasi kimin en iistte durdugu, kimin daha
sonra geldigini gosteren bir hiyerarsi i¢indedir. Organizasyonun ag big¢imi ise Onceki
organizasyon bicimlerinden (dikey, yatay ve diger big¢imlerden) 6nemli bir ayrilma
gostermektedir. Bu yeni organizasyonda bilginin islenmesi bir kilit nokta olsa da, iletisim
dikey olarak kisitlanmamistir (Carley—Kamneva, 2004: 1). Bir ag organizasyonunda temel
problem, dogru insana en kisa yoldan yonlendirilirken; bir hiyerarside temel problem,
benzer problemler icin belirlenmis kanallar {izerinden yola koyulma ile uzun yollardan
gecer (Baker, 1992: 398). Bu durum ise hiyeralsiye gore ag organizasyonlari daha esnek

oldugunu ve degisme kosullara ¢ok daha hizli cevap verdiklerini géstermektedir.

Acikca goriilityor ki, sosyal ag analizi bir agda var olan aktdrlerin iligkilerinin
arastirilmasinda ve acgiklanmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Buna paralel olarak
Adkins (2008), agdaki insanlarin bilgi paylasim iligkilerinin incelenmesinde sosyal ag
analizi‘nin zengin bir 6l¢iim sagladigini vurgulamaktadir. Kurumun yapisina bakilmaksizin
sosyal ag analizi ile her tlirli kurum iizerinde c¢alisilabildigi belirtilmektedir. Sosyal ag
analizi yonetime iliskin ve yonetim kurulu iiyelerine ait 6zelliklerin incelenmesi i¢in uygun

bir yontem olarak onerilmektedir.

Yonetim kurulu iyelerinin ¢ogu alaninda uzman yoneticilerden olusmaktadir.
Yoneticilerin ¢ogu, belirgin gorevler, faaliyet uzmanhg ve emir/komuta zinciri ile
hiyerarsik organizasyonlar1 yonetmek icin yetistirilmistir. Hiyerarsi i¢cinde pozisyonlari
geregi, yoOneticiler organizasyonun enformel yapisini meydana getiren giinlik is
iligkilerinden oldukca uzakta kalmaktadir ve bdylece, dogru fiili iliski bigimlerini

anlamamaktadirlar (Cross ve digerleri, 2001: 103).

Gilinlimiizde bagaril1 bir yoneticilik belirli beceriler gerektirmektedir. Bunlardan biri
aglar1 gorebilme ve aglar1 anlayabilme becerisidir (Barnett-Rodriguez, 2006:24). Aglarin
yonetilmesi, aglarin kontrol edilmesi degil, aglar {izerinde etkiye sahip olmaktir. Bambaska
parcalarin bir araya getirilmesi, kopuk veya zayif baglantilarin onarilmasi ve yeni
baglantilarin gelistirilmesi basarili bir ag yonetiminin olmazsa olmazlaridir. Sosyal ag

analizi bahsedilen bu enformel aglarin i¢inde hangi isin gerceklestigi veya ger¢eklesmedigi
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bakimindan bir rontgen vazifesi gérmektedir (Cross ve digerleri, 2001:103). Gelecegini
giivence altina almak isteyen isletmeler, sosyal ag analizini yOnetim kurullarina
uygulayarak organizasyonun hem var olan (aktif olan yonetim kurulu iiyeliklerini, kilit
durumda olan yonetim kurulu iiyelerini, atil durumda olan yonetim kurulu iiyelerini,
yonetim kurulu iiyelerinin diger yonetim kurulu {yeleriyle baglanti sikliklarini, zayif
baglantilari...) durumunu gorebilme hemde var olan bu durumu kendi istegi dogrultusunda
(6rnegin yonetim kurulu tiyelerinin bilgiye en kisa yoldan ulagmasi igin arada bulunan
engelleri kaldirma) degistirebilme imkanina sahip olmaktadir. Bu sebeplede isletmelerin

yonetim kurullarina sosyal ag analizini uygulamalar1 nem arz etmektedir.

1.4.5. Sosyal Ag Analiziyle lgili Kavramlar

Sosyal ag analizinin yarari, insanlar arasindaki iliskileri tanimlama ve ardindan
birbirine bagli olma bigimlerini inceleme olanagi sunmasidir (Haythornthwaite, 2005).
Sosyal ag analizi, arastirma problemlerinde sikca karsimiza ¢ikmakta ve sosyal siiregleri
tanimlamada giderek yaygin bir yontem haline gelmektedir (Haythornthwaite, 2005).
Gegmiste yapilan bir¢ok arastirma, agdaki aktorlerin 6zelliklerini incelemektedir, sosyal ag
analizi ise insanlar arasindaki iliski desenine odaklanmaktadir (Wasserman ve Faust,
2005). iliskiler ozellikle, iligkilerin igerigi, yonii ve kuvveti tarafindan karakterize
edilmektedir. Iliskilere yonelik bu bakis agisi, sosyal ag analizini, bir toplulugunun
uygulamalarinin ve dogal bilgi paylasim iligkilerinin incelenmesi i¢in uygun hale

getirmektedir (Adkins, 2008).

Sosyal ag analizi, birgok disiplinde ilgi konusu olmus olup aktorler, gruplar veya
orgiitler arasindaki iletisim baglantilarinin dogasini tanimlayan ve dolayisiyla bu aktorler
arasindaki iliskiler agin1 ortaya g¢ikaran bir yontemdir (Wasserman ve Faust, 2005: 3).
Sosyal ag analizinde agin yapisini anlamak i¢in baglantilardan yola c¢ikarak yapilan
inceleme calismasi1 sonucunda, aktorlerin konumlar1 ve baglanti dereceleri, agin biiytikliik
ve yogunlugu, agdaki gruplagmalar hakkinda bilgiler elde etmek miimkiindiir (Hanneman
ve Riddle, 2005). Ag diizenegi ¢alismalarinda, birimler arasinda belirlenen iligkiler, veri
analizi siirecinde bir matrise dizilerek isleme sokulmaktadir (Borgatti ve digerleri, 2002).
Bu yaygin yontem, bir matris iizerinde aktorler arasinda iligskinin var olmasi durumunda 1,

iliskinin olmamas1 durumunda O degerinin verilerek ag diizeneginin ortaya ¢ikarilmasini
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saglar (Hanneman ve Riddle, 2005). Ancak yaygin olarak 0-1 gibi degerler vermek yerine
agirliklandirilmis puanlarin verilmesi yoluyla ¢ok daha anlamli bulgulara ulagilabildigi de
yazinda goriilmektedir. Agirliklandirma yontemi 1 degeri girilmis etkilesimlere; iliskinin
Oonemi, etkilesim siklig1 ve yogunluguna gore (6rnegin; 1-10 arasinda, ¢ok yakin iliskiye
10, cok seyrek iliskiye 1 vermek gibi yada iliskinin sikligina gore kisilerin kargilasma
sayilarint kullanmak gibi) puanlama yapmayi1 esas almaktadir. Sosyal ag analizinde
kullanilan OGlgiimler, diigiimlerin rollerinin belirlenmesinde, bu rollerin ag yapilarina
etkilerinin anlasilmasinda ve agin yapisinin belirlenmesinde 6nemlidir (Dogan, 2010: 23).

Sosyal ag analizi ile ilgili kavramlardan bazilar1 su sekilde tanimlanmaktadir:

1.4.5.1. Zayif ve Giiglii Baglar

Sosyal ag analizinde birimler arasindaki iligkiler incelendigi i¢in bu iligkilerin,
baglantilarin dogrudan veya dolayli olmasi, zayif veya kuvvetli olmasi, iki veya tek yonli

olmasi dnemlidir (Giirsakal, 2009: 200).

Dogrudan baglantilarda aktor merkezi konumdadir ve daha fazla kontrol sahibidir.
Bu durumda ag1 daha fazla etkileyebilir. Gliglii baglar kurami, birbirleriyle yakin iligki
icerisinde olan kisilerin olusturduklar1 sosyal baglarin olumlu etkisini vurgulamaktadir
(Gargiulo ve Benassi, 2000: 184; Burt, 2001: 37). Aktorler arasi sosyal iliskiler ne kadar
yakinsa, bir bag o kadar giiclii demektir. Dolayisiyla aktorler arasindaki iliskinin yakinligi,
birlikte gegirdikleri zaman ve aktorlerin karsilikli olarak birbirlerine verdikleri emek giiglii

bagin gostergelerindendir (Granovetter, 1973: 1361).

Zayif baglantilar daha fazla aktdre bagli oldugundan bilginin yayilmasi daha kolay
olmaktadir. Zayif baglar, aktorlerin daha diisiik yogunluk ve duygusal yakinlik iceren
baglantilaridir. Kuvvetli baglar ise yiiksek yogunluk ve duygusal yakinlik iceren
baglantilardir. Baglardan hangisinin zayif hangisinin kuvvetli olduguna “gdriisme siklig1”
gibi dlgiitlerle karar verilebilir (Granovetter, 1983: 201-202). Yapilan arastirmalar bilginin
yayilmasinda, zayif baglarin bir arada tutan giiciinii ortaya ¢ikarmistir. “Zayif baglara sahip
olmayan sosyal sistemleri bir arada tutmak ve pargalanmasini dnlemek zordur.”(Gtlirsakal,

2009: 204).
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1.4.5.2. Koprii

Iki farkli ag1 birbirine baglayan iliskiye koprii denilmektedir. Kopriiler; genellikle
zayif baglardir, iki birim arasindaki tek patikadir ve yerel olan ve olmayan birimler

arasindaki baglantilari saglamaktadir (Wasserman ve Faust, 2005: 114-115).
1.4.5.3. Yapisal Bosluklar

Sosyal ag analizinde arastirma konusu olan aktor “Ego”, bu aktoriin ailesi,
arkadaslari, yakin cevresi ise “Alters” olarak tanimlanmaktadir. “Ego” komsularinin
oldugu bir ¢evrede bulunmakta ve komsuluk iligkileri kurmaktadir. “Ego” bir sosyal agda
bireysel olarak odaklanacak bir aktordiir ve agin tliimiinde aktér sayis1 kadar ego
bulunmaktadir. Odak noktamiz olarak Ego’nun ag1 incelendiginde, Ego’nun iliski aginda
bir adim uzakta olan baglantilarina “alters” adi verilmektedir. “Ego”nun komsulartyla
bulundugu ¢evredeki pozisyonunun yarattigi iistiinliik ve sakincalar yapisal bosluk kavrami
ile agiklanmaktadir (Giirsakal, 2009: 206). Gereksiz olmayan kisiler yapisal bosluklar ile
baghdir. Yapisal bosluk iki kisi arasinda gereksiz olmama iligkisidir (Degenne—Forse,
1999: 118).

Sekil 9. Yasaklanms Uclii

C

/

A (=
Kaynak: Granovetter, 1973: 1363

Sekilde A’nin B ile kuvvetli bir bag1 var, benzer sekilde C ile de bir kuvvetli bag
vardir. Ancak, B ile C arasinda herhangi bir bag yoktur. Boyle bir ii¢lii (birbirine bagh 2
tane ikili ve birbirine bagli olmayan 1 tane ikili) yasaklanms {i¢lii (forbidden triad) olarak

adlandirilmaktadir (Koput, 2010: 22).

Ronald Burt tarafindan ortaya atilan bu kavram; aktorlerin koprii vazifesini yerine

getirmesi ile elde ettikleri stratejik avantaj ilizerinde durmaktadir ve sosyal sermayeyi,
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aracilik firsatlarin1 gerceklestirmek amaciyla yonetim kurullarinda kullanilan bir fonksiyon
olarak gormektedir (Burt, 2000: 353; Burt, 2001: 34; Granovetter, 2005: 35). Buna gore
deger olusturan baglantilar arasindaki bosluklar bilgi ve kontrol faydalarini artiran firsatlar
saglamaktadir. Agda merkezi bir diiglim olanlar, bilgiyi kontrol etmenin Ustiinliiklerinden
faydalanir (Giirsakal, 2009: 207). Sekil 10°da yapisal bosluk igeren tglii tipleri

goriilmektedir:

Sekil 10. Yapisal Bosluk iceren Uclii Tipleri

ANV R AN

O—=0

Kaynak: Tiiziintiirk, 2012: 159

Agdaki digiimler arasindaki baglarin yogunlugu, kuvvetli veya zayif olmasi,
diiglimler arasindaki uzaklik, agda yapisal bosluk olup olmamasi agin yapisim

belirlemektedir (Giirsakal, 2009: 208).

Bir agdaki aktorlerin biiyiik bir ¢ogunlugunun kuvvetli baglarla birbirine bagh
olmalar1 durumuna “kapali yap1” denir. Bu tiir yapilarda aktorler arasinda giiven, destek ve
yardim vardir. Ancak kapali yapilarda aktorler ayni bilgiye sahip olduklari i¢in bu tiir
aglarda yeniliklerin gerceklestirilmesi zordur (Gtirsakal, 2009: 208).

Toplumun kuvvetli baglarla birbirine baglanmis yapilarin1 zayif baglarla baglayan

“acik yapi”lar da bulunmaktadir. Toplumun mikro ve makro diizeyleri arasinda iliski kuran
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zayif baglar; agin farkli kesimlerindeki bilgilere ulasabildikleri i¢in acik yapilarda
yeniliklerin gergeklestirilmesi kolay olmaktadir. Ancak acik yapilarda aktorler arasindaki
giiven azdir. Ronald Burt, Yapisal Bosluklar ve lyi Fikirler (Structural Holes and Good
Ideas) adli makalesinde; farkli gruplar arasinda k&prii olan aktdrlerin daha farkli bilgilere
ulasabildigini sOylemektedir. Ayrica bu tiir bir koprii olan aktér, konumundan dolay farkl
yararlar saglayabilir, farkli diisiincelerin sentezini yaparak yenilik getirebilir (Giirsakal,

2009: 208).

1.4.5.4. Merkezilik

Sosyal ag analizi ¢aligmalarinda siklikla kullanilan bir diger kavram merkezilik
(centrality) kavramidir (Otte ve Rousseau, 2002: 441). Merkezilik bir agin bir aktore nasil
bagimli oldugunu gosteren bir dlgiidiir (Anklam, 2007: 74). Merkezi aktorler agin diger

tiyeleri ile kuvvetli baglantilari olan aktorlerdir.

Merkezilik (centrality) kavrami ilk kez 1869 yilinda Fransiz matematik¢i Camille
Jordan tarafindan ortaya atilmistir. Merkezilik; hangi diigimlerin merkezde oldugunu ve
diigiimlerin agdaki énemlerini 6l¢mektedir. Merkezilik diigiimiin konumunu belirlemekte

kullanilan 6lgtimdiir.

Merkezilik olgiileri ise aktor diizeyinde olgiilen bir ag i¢indeki aktdrlerin dnemini
yansitan Olgiilerdir (Marsden ve O’Malley, 2008: 233). Merkezilik olgiileri ¢ogunlukla bir
aktoriin aga dayali yapisal giicliniin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedirler.
Organizasyonlarda bilginin yayilmasi ve geri kazanimi i¢in, organizasyonlardaki iletisim
aglarinda kimlerin merkezi pozisyonlarda oldugunun bilinmesi 6nemli olmaktadir (De

Nooy—Mrvar— Batagelj, 2007: 123).

Merkezilik kavramina iliskin farkli 6l¢iimlerinin oldugu bilinmektedir. En sik
kullanilanlar arasinda derece merkeziligi (degree centrality), yakinlik merkeziligi
(closeness centrality) ve arasindalik merkeziligi (betweenness centrality) yer almaktadir.

Bu caligmanin bulgular1 arasindalik ve derece merkeziligine gére degerlendirilmektedir.
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1.4.5.4.1. Derece Merkeziligi

En basit merkezilik olgiisii, bir aktoriin derecesine bagl olan Ol¢iidiir. Aktoriin
derece merkeziligi, bir sayiya (veya rakama) esittir. Derece merkeziligi biiylik olan bir
aktoriin agda merkezi bir konumda yer aliyor olmasi gerekmektedir. Dereceye dayali
merkezilik ayni zamanda bir aktoriin agdaki hareketliligini ve agdaki etkilesime
katiliminida yansitmaktadir. Derece merkezliliginde asil incelenen aktorlerin  diger
aktorlerle baglantilar1 sonucu aktoriin merkezlilik diizeyidir (Findik, 2007). Adkins
(2008)‘in de belirttigi gibi yiiksek bir derece merkezlilik degeri, aktoriin agdaki
etkinliginin de bir gostergesidir ve ayn1 zamanda agda en belirgin aktdrlerin kolaylikla
algilanmasini saglamaktadir (Findik, 2007). Yiiksek derece merkeziligine sahip olan
aktorler daha ¢ok baglantiya sahip olduklar1 i¢in, agin tiimiinde yer alan kaynaklara
erisebilme ve ya da bu kaynaklari isteme olanagma sahiplerdir (Hanneman ve Riddle,

2005).

Derece merkeziligi aktor sayisi ayni olan aglarin merkeziliginin karsilastirilmasinda
kullanilabilmektedir. Yonli aglarda girdi derece merkeziligi, ¢ikt1 derece merkeziligi ve
biitiin derece merkeziligi olmak tiizere li¢ Ol¢iiden s6z edilir. Girdi derece merkeziligi
agdaki herhangi bir aktore gelen baglanti sayisidir. Cikti derece merkeziligi ise, agdaki
herhangi bir aktérden giden baglant1 sayisidir. Biitlin derece merkeziligi ise girdi ve ¢ikti
derece merkeziliginin toplamidir. Calismada derece merkeziligi olarak biitiin derece

merkeziligi kastedilmektedir.

1.4.5.4.2. Yakinhk Merkeziligi

Yakinlik agdaki bir aktoriin diger aktorlere, dogrudan veya dolayli olarak yakinligi
veya uzakliginin derecesidir. Yakinlk, bir aktoriinn agdaki diger aktorlere en kisa
uzakliklarinin terslerinin toplamidir ve bilgiye erisim yetenegini, bir aktoriin agdaki diger
aktorlere ne kadar hizli baglanabilecegini yansitmaktadir. Yakinlik olglsii digiimler
arasindaki dogrudan baglantilar yerine, dolayli baglantilar1 goz Oniine almaktadir. Bir
aktoriin yiiksek bir yakinliga sahip olmasi i¢in yiiksek bir dereceye sahip olmas1 gerekli bir
kosul degildir. Digiimler arasindaki baglantilarin zayif veya kuvvetli olmalar ise yakinlik

Ol¢iisii ile hesaplanabilmektedir (Ko ve digerleri, 2008).
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Krebs (2008), calismasinda yakindalik merkezliligi yliksek olan aktdrlerin agda ne
olup bittigini en iyi gozleyen ve bilgi akisini en iyi takip eden aktorler oldugunu
vurgulamaktadir. Bunun yani sira Borgatti ve digerleri (2002), calismasinda yakinlik
merkezliligi yliksek olan aktorlerin, kisa zamanda daha ¢ok kisiye ulagsmalarindan dolayi,

yeniliklerin yayilmasini hizlandirabileceklerini belirtmektedir.

1.4.5.4.3.Arasindalik Merkeziligi

Arasindalik, bir aktoriin agdaki diger aktorler arasinda bulunmasinin derecesidir.
Bir baska ifadeyle arasindalik bir aktoriin birbirleriyle dogrudan baglantili olmayan
aktorlerle ne diizeyde baglanti i¢inde oldugunu gostermektedir. (Giirsakal, 2009: 92-94;
Otte ve Rousseau, 2002: 442-443).

Arasidalik diger aktor ciftlerini baglayan geodesic patika (geodesic path) ilizerinde
bir arac1 pozisyonda bulunan aktoriin frekansidir (Marsden ve O’Malley, 2008: 233). Bir
diigiimiin, birbiri ile dogrudan baglantili olmayan diigiimler ile ne dlgiide baglantili
oldugunu gostermektedir (Giirsakal, 2009: 94). Yiiksek arasindalik merkeziligine sahip
aktorlerin, aracilik yapma ve iliskileri kontrol etme kapasiteleri diger aktdrlere gore ¢ok
daha yiiksek olmaktadir. Kapucu (2005)’ya gore bu Ol¢iim, bir aktoriin diger iki aktor
arasindaki jeodezik yol {lizerindeki yerlesimine odaklanarak, aktoriin bu ayricalikli
konumunu belirlemektedir. Willging (2005), bu konumun ag i¢in olduk¢a 6nemli olan bilgi
aracis1 roliiniin belirlenmesinde 6nemli oldugunun altin1 ¢izmektedir. Arasindalik
merkeziligi kontrolii dlger. Aktoriin, ag akisini (bilgilerin yayilmasini ya da iletisimi) ne
kadar kontrol edebildigini gostermektedir. Yiiksek bir arasindalik merkezliligi aktoriin
grupta bilgi aracist oldugunu gostermektedir ve bu aktorler diger aktorler arasinda iletisimi
kontrol etmektedir (Adkins, 2008). Arasindalik merkezliligi bilginin ag iginde iletimi
baglaminda 6nemli rol oynayan arabulucunun belirlenmesine odaklanmaktadir (Findik,
2007). Ozdemir (2007), 6rgiit icerisinde merkezi bir konumda olmanin birbiriyle iliskisi
olmayan kisiler arasinda aracilik yapma firsati dogurdugunu, bu sayede aktoriin orgiit
icerisinde gOrlinlirliigiinlin arttigim1 ve yarattigt sosyal etki alanmin genisledigini
belirtmektedir. Adkins (2008), bu aktorlerin diger aktorler arasindaki iletisimi kontrol etme

ya da smirlama yetenegine sahip olduklari i¢in, ag icinde bilgi paylasimina engel
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olabileceklerinin ve sorun yaratabileceklerinin {izerinde durarak, arasindalik merkezliligi

yiiksek olan aktdrlere iliskin bazi risklerin de bulundugunu séylemektedir.

1.5. Ortak Yénetim Kurulu Uyelikleri

Organizasyonlar faaliyetlerini ve dolayisiyla yasamlarini siirdiirebilmek igin
cevrelerinden aldiklar1 girdileri kullanirlar. Girdi isletmenin mal veya hizmet iiretmek igin
kullandig1 her tiirlii malzeme, enerji, bilgi, yetenek, beceri, isgiicii, para ve benzeri tiim
unsurlardir. Her isletme icin kritik dnemde sayilan girdiler olabilir. Iste organizasyonlar, bu
sekildeki kritik ve temininde belirsizlik bulunan girdiler igin ¢esitli dnlemler alirlar. Bu
Onlemlerin basinda isletmeler arasi birlesmeler, konsorsiyumlar, cesitli yasal anlagmalar,
stratejik birliktelikler ile ortak ydnetim kurulu iiyelikleri gelmektedir. Isletmenin ihtiyac
duydugu kaynaklarin 6nemi ve kitlik derecesi, bu isletmenin ¢evresine olan bagimliliginin
nitelik ve kapsamini belirler. Organizasyonlar kritik nitelikteki bu bagimlilig1 giivence
altina alabilmek icin dis cevredeki organizasyonlarla cesitli sekilde igbirligi gelistirirler.
Firmalar, iirettikleri {irlinler ve sahip oldugu kaynaklarla kendileri i¢in belirsizlik ve kitlik
yaratan firmalarla, baz1 iliskiler olusturarak kithigi ve belirsizligi azaltabilirler. Ortak

yonetim kurulu tiyelikleri bu baglantilardan biridir.

Ortak yonetim kurulu tyelikleri dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekilde
olusmaktadirlar. En basit sekliyle yonetim kurullarinin birbirine dogrudan kenetlenmesi bir
sirkette calisan bir yoneticinin bir bagka sirketin yonetim kurulunda yer aliyor olmasiyla
olusurken dolayl1 kenetlenme ise iki sirketin yonetim kurulu iiyelerinin tigiincii bir sirketin
yonetim kurulunda yer aliyor olmasiyla olugsmaktadir (Mizruchi, 1996: 271). Dogrudan ve
dolaylt yonetim kurulu iiyeliklerinin her ikisi de yatay ve dikey koordinasyon faydalarini
kazandirmaktadir (Scott, 2000: 7). Bu alanda yapilan aragtirmalar dogrudan veya dolayl
ortak yonetim kurulu iyeliklerinin isletme uygulamalari hakkinda bilgi aktarimim
kolaylastirdigini, tepe yonetim dayanigmasini sagladigini, sirketler arasi igbirligi saglayici
bir mekanizma gorevi gordiigiinii, yoneticilere bireysel kariyer firsatlar1 sundugunu,
bagimliliklar1 azalttigini, denetim ve gozetim aract gorevi gordiigiini, sirketin dig
cevrelerde mesruiyetini sagladigi ve firsat¢1 bazi davranislar1 engelleyebildigini ortaya

koymuslardir (Barringer ve Harrison, 2000: 394).
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Ortak yonetim kurulu iyelikleri olusturularak c¢evresel belirsizlikleri azaltma
egilimi yaratan Ozelllikle dort fayda (yatay koordinasyon, dikey koordinasyon, uzmanlik,
itibar) ve ortak yonetim kurulu iiyelikleriyle ilgili dort temel model (sinif hegemonyasi
modeli, yonetim kontrolii modeli, finansal kontrol modeli, karsilikli degisim modeli) ortak
yonetim kurulu dyeliginin varligi i¢in arastirmacilar (Baycan ve Semercioz, 2013; Zajac,
1988) tarafindan ileri siiriilmektedir. Bu bolimde oOncelikle ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin modellerine yer verilmekte daha sonra ortak yonetim kurulu tyeliklerinin
isletme gruplarina saglayacagi faydalara deginilmekte ve ardindan da ortak yonetim kurulu

tiyelikleriyle ilgili yazinda yapilan ¢aligmalara yer verilmektedir.

Swnif hegemonyast modeli ortak yonetim kurulu tyeliklerini, karsilikli iliskilerin
korunmasi igin bir rol olarak onermektedir (Koenig ve Gogel, 1981). Sinif hegemonyasi
modeline gore; bazi sosyal konularda ortak goriise sahip listiin bir smifin varligi séz
konusudur. Bu st sinifin iiyeleri, tiim ekonomik kosullarda ortak c¢ikarlara onderlik
edecek, genis bir alana yayilmis giiclii holdinglere sahip olma egilimindedirler. Bu iiyeler
aym kliibe aittirler, ayn1 sosyal fonksiyonlara istirak ederler, politik yakinliklar1 ve etik
inaniglar1 paylasirlar ve hakikati benzer goriislerle ele alirlar (Phan ve digerleri, 2003).
Sinif hegemonyast modelinde, {ist sinif pek cok sirkete yayilmis ortak yonetim kurulu
tiyelerini segerek ve faaliyete gecirerek, elit ve bagli sosyal sinif baglarini1 kuvvetlendirmis
olurlar. Birlikte, ana anonim sirketlerin yonetim kurullarinda yer alarak, tiim sirketleri
etkileme ve yazili olmayan kurallarla birbirlerine baglama egilimine sahiptirler (Zajac,
1988: 427). Boylece sadece birkag el, simif hegemonyasi modeline gore ekonomiyi
yonlendirmis olmaktadir. Ortak yonetim kurulu tiyelikleri ve siif birliginin ikisine birden
sOyle bir elestiri getirilebilir: Yonetim kurulu {iyelerinin kendi ekonomik refahlarini, prestij
saglama arzularini ve kariyerlerini gozetmeleri i¢in bir model yarattig1, fakat bu sayede her
bir tiyenin ¢oklu yonetim kurulu tiyeligi yapmaya motive oldugu ve bu durumu istenilen
diizeyde tutamamanin yonetim kurulu iyelerini tehdit edebilecegi kabul edilebilir (Zajac,
1988: 430).

Yonetim kontrolii modeli ortak yonetim kurulu iiyeliklerini, sirketlerin baglantili
oldugu firmalarin yonetiminin kontrolii igin bir rol olarak 6nermektedir. Yonetimin temel
kararlar1 alirken, yonetim kurulundan yalnizca 6gilit vermesi ve prestij saglamasi igin

yararlandigina inanilmaktadir. Bu inanisa gore, yoOneticiler yetersizdir ve sirketler

38



baglantili olmak zorunda olduklar: sirketlerin yoneticilerine kendi yonetim kurullarinda yer
verirler. Digaridan gelen yonetim kurulu {iyeleri pasiftir, uzmanliklar1 sayesinde kurulda
yer edinirler ve yonetime her seye kafa sallayarak hizmet ederler (Knoke-Yang, 2008:
159). Bu nedenle yonetim Kkontroli modelini savunanlar ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin, girketlerin kontroliinii saglamak icin olusturuldugu fakat c¢evresel
belirsizlikleri yonetmek i¢in etkili bir strateji olmadig1 goriisiindedirler(Knoke-Yang, 2008:
159).

Finansal kontrol modeli ise ortak yonetim kurulu iiyeliklerini, ¢cevresel belirsizligi
asarak orgiitler arasi finansal degisimi saglamada hizlandirici bir rol olarak gérmektedirler
(Dooley, 1969). Bu modele gore; ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin amaci finansal
kurumlara ulasmaktir. Sirketler, bagimliklarin1 ortak yo6netim kurulu tyeligi ile
sekillendirirler ve sermaye akisini beklemek yerine boyle bir yol izlerler (Batterink ve
digerleri, 2010: 51). Sirketler genellikle sermaye kontroliinii elinde bulunduranlar

memnun etmek icin, hatirlarin1 maksimize edecek hamleler yapmaya zorlanmaktadirlar.

Karsilikli degisim modeli ise ortak yonetim kurulu tyeliklerini tiim taraflar igin
fayda saglayacak bir yapilanma olarak goérmektedir (Schoorman,1983: 210). Ortak
yoneticilerin sagladigi her bir fayda ve dolayisiyla kurulan baglantilar rasyonel sebepler
icin yaratilir. Her bir sirket bu sayede, asagida sayilan faydalarin her birine ulagmak igin,
ortak olarak kullanilacak yonetim kurulu iyelerini rasyonel nedenlere dayandirarak

secerler.

Ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin gevresel belirsizlikleri azaltma egilimi yaratan
dort faydasindan soz edilebilir. Bu faydalar yatay koordinasyon, dikey koordinasyon,

uzmanlik ve itibardir (Baycan ve Semercioz, 2013: 567).

Yatay koordinasyon ortak yonetim kurulu iiyeliklerine birbiriyle baglantili iki veya
daha fazla rakibe iletisim kurma ve ortak fayda saglama olanagi tanir. Yatay olarak
baglantil1 firmalar birbirleriyle fiyatlandirma, pazarlama ve aragtirma-gelistirme konusunda

koordinasyon kurar ve bunu avantaja doniistiirebilirler.
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Dikey koordinasyonda organizasyonlar, bitisik olduklari organizasyonlar ile
aligveris iliskisi i¢inde olan birer acik sistem olarak goriilmektedir. Tedarikgileri ile
girdiler, miisterileri ile ¢iktilar baglaminda iliskileri mevcuttur. Dikey olarak baglant1 kuran
firmalar ¢evresel belirsizligi, 6zellikle de girdi veya ¢iktilart ile ilgili belirsizlikleri nemli
Ol¢iide azaltirlar. Dikey koordinasyon diger firmalarla ortak olarak kullanilan yonetim

kurulu iiyelerine dis ¢cevreyi rahatlikla gézlemleyebilme olanagi tanimaktadir.

Uzmanlik ortak yonetim kurulu tyeliklerinin goriildiigli isletmelerde yararlanilan
faydalardan bir digeridir. Bagka bir firma ile ortak olarak kullanilan yonetim kurulu iiyesi
kendi bilgi ve becerisi, mesleki ve sektorel birikimi ile karar verme siireclerinde oldukca
onemli katki saglayabilmektedir. Yeni sektorlere girislerde de sirketlerde alaninda uzman
ortak yonetim kurulu {iyelerinin bulunmasi bilgiye ulagsmada, karar verme siirecinde,

alternatif liretmede, tiim organizasyona da faydali olabilmektedir.

Itibar ortak yonetim kurulu iyeliklerin sirketlere kazandirdigi bir diger fayda
olarak goriilmektedir. Sektorde prestij kazanmig niifuzlu bir isimle oyuna dahil olmak, bu
yonetim kurulu iiyesini baglantilarda kullanmak firmaya da itibar kazandiracak ve
pazardaki degerlere ve zenginliklere daha kolay erismesini saglayacaktir. Ortak yonetim
kurulu iiyelikleriyle olusturulan bu itibar sirketlere; finans kurumlari, hiikiimet ¢evresi ve
sivil toplum kuruluslart nezdinde begenilen ve sempati duyulan bir firma olmay1

saglamaktadir.

Ortak yonetim kurulu tyelikleriyle ilgili yazinda yapilan c¢alismalara (Mizruchi,
1996; Bela, 2001; Burris, 2005; Lester ve Cannella, 2006; Ataay, 2008; Duman ve
Postalc1, 2009; Baycan ve Semercidz, 2013; Senalp ve Oztiirk, 2014) baktigimizda
genellikle ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin kimlerden olustugu, olusturulan ortak
yonetim kurulu iiyeliklerinin se¢ciminde ne gibi 6zelliklerin tercih edildigi, ortak yonetim
kurulu tyeliklerinin agirlikli olarak hangi isletmelerde goriildiigli, bankalarin ortak
yonetim kurulu iiyeliklerinde etkin bir rol oynayip oynamadigi, ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin isletmelerde hangi sebeplerle tercih edildigi, ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin hangi yonlerinden yararlanildigi, ortak yonetim kurulu tyeliklerinin
seciminde siyasi tercihlerin herhangi bir etkisinin olup olmadigi gibi konular iizerinde

yogunlagtig1 goriilmektedir.
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Ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin olusma sebeplerinin neler oldugu arastirma
sorusu iizerinde ¢aligmalarint yonlendiren Lester ve Cannella (2006) ¢alismalarinda ortak
yonetim kurulu tyeliklerini sosyal sermayeyle iliskilendirerek ortak yonetim kurulu
iiyeliklerinin kimlerden olustugunu ise yoneticiler, miidiirler ve aile isletmesi sahiplerini
ele alinarak sorgulanmaktadir. Caligma kapsamli bir bicimde incelendiginde; ortak yonetim
kurulu iiyeliklerinin sosyal sermaye teorisine gore firmalar icin belirsizligi azaltmak ve
birbirlerine kaynak saglamak i¢in bir ara¢ olarak olusturuldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Ulasilan bu sonuglar Mizruchi (1996) sonuglariyla tutarlilik géstermektedir.

Ortak yonetim kurulu tiyelikleriyle siyasi uyum arasinda bir iligski olup olmadigini
inceleyen Burris (2005) ¢alismasinda bu soruya daha iyi yanit bulabilmek adina halka agik
sanayi firmalarindan en biiylik 50 ticari banka, en biiylik 50 yatirnm bankasi, en biiyiik 50
sigorta sirketleri, en biiyiik 50 parakendeciler ve en biiylik 50 tagimacilik firmalarini dahil
etmistir. Burris (2005) calismasinda ortak yonetim kurulu iiyelikleriyle kurumsal seckinler

arasinda siyasi biitlinliigiin etkisinin oldugunu ortaya koyan sonuglara ulagilmaktadir.

Ortak yonetim kurulu {yelikleriyle Bankalar ve sanayi kuruluslari arasindaki
iliskiyi inceleyen Bela (2001) calismasinda banka sahipliginin ortak yonetim kurulu
tiyeliklerini etkileyip etkilemedigi sorgulamis ve ¢alismalari sonucu i¢ kilitleme kavramini
ortaya ¢ikararak banka sahipliginin ortak yonetim kurulu iiyeligi lizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagsmaktadir. Ortak yonetim kurulu {iyeliklerinin hangi tiir isletmeler tarafindan
daha sik olusturuldugu tizerine g¢alismalarimi yonlendiren Bunting ve Barbour (2008)
caligmalarinda ortak yonetim kurulu {yeliklerini  1896-1964 yillar1 itibariyle
incelenmektedir. Arastirma sorusuna daha iyi yanit bulabilmek adina Bunting ve Barbour
(2008) calismasina 100 en biiyiik endiistriel sirket, 50 kamu hizmeti, 25 nakliye sirketi, 20
banka, 12 yatirim evi ve 8 yiiksek riitbeli subayr dahil ederek slirdiirmiislerdir. Calisma
kapsaml1 bir bicimde incelendiginde; ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin biiyiik sirketlerde
daha ¢ok goriildiigii, yillar itibariyle endiistriyel sirketlerde ve bankalarda ortak yonetim
kurulu iiyelikleri sayica artma egilimi gosterirken kamu kesiminde ise yillar itibariyle ortak

yonetim kurulu iiyelerinin sayica azalma egilimi gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir.

Ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin hangi tiir isletmeler tarafindan daha sik

olusturuldugu tizerine ¢aligsmalarini yonlendirmis olan bir diger arastirmaci olan Ronald S.
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Burt (2006) calismasinda ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin sektdrlere gore olusumunu
biiyiik kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler baglaminda incelemesinin yaninda Bunting
ve Barbour (2008) farkli olarak yonetim kurulu tiyelerini yas ve cinsiyet ayrimina gore ele
alip ortak yonetim kurulu iyeliklerinin kimlerden olustugu sorusunu da siniflandirmaya
calisilmaktadir. Calisma kapsamli bir bi¢imde incelendiginde; ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin biiyiik sirketler ve bankalarda daha ¢ok goriildiigii, genel merkezin oldugu
yerlerde daha sik karsilasildigi ve bu kisilerin genellikle 65 yas iistii erkek tliyelerden

olustugu sonucuna ulasilmaktadir.

Mizruchi (1996) calismasinda ortak yonetim kurulu iiyeliklerini i¢ ve dis
yonetmenler ayirimina tabi tutarak incelemektedir. I¢ yonetmenler CEO, iist subaylar, lider
ve emekli memurlar olarak siniflandirilirken dis yonetmenler icerisinde sigorta sirketleri,
avukatlar, muhasebeciler, ve subaylara yer verilmistir. Calisma da ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin insan davraniglari, firmalarin stratejik davramiglart ve performansa etkisi
sorgulanmaktadir. Calisma kapsamli bir bicimde incelendiginde; ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin gizli anlagsmalarla olusturulduklar1 goriilmektedir. Calisma ayrica sirketlerin
alaninda uzman ve iine sahip olan kisileri yonetim kurullarina alarak hem onlarin bilgi ve
tecrilbbesinden yararlandigini hem de gelismelere zamaninda ve yerinde miidahale edebilme
sansina sahip oldugunu gostermektedir. Calismada ortak yonetim kurulu iyeliklerinin

kaynak bagimliligs, itibar, sosyal uyum ve kariyer i¢in uygulandig ortaya konmaktadir.

Koger (2006) calismasinda yonetim kurulu yapisinin kurulun islevleri tizerindeki
etkisine odaklanarak ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin hangi islevleri yerine getirmek igin
kimler tarafindan olusturuldugunu 145 yoneticiden olusan 6rneklemiyle sorgulamaktadir.
Calisma kapsamli bir bicimde incelendiginde; katilimcilarin sadece % 30°u bir sirketin
yonetim kurulunda yer alirken %70’inin en az iki sirketin yonetim kurulunda yer aldigi
goriilmektedir. Birden fazla sirketin yonetim kurulunda yer alan {iyelerin biiyiik
cogunlugunun ayni gruba ait girketlerde,% 10,9'unun miisteri,% 6,5'inin tedarik¢i,% 2,2'si
kreditor,% 1,1'i aynm sektorde faaliyet gosteren sirketlerde gorev aldiklart goriillmektedir.
Calisma da ayrica birden fazla yonetim kurulu tyeligi olan katilimecilarin % 17,4'liniin
aralarinda herhangi bir iligkisi olmayan sirketlerde gorev yaptiklar1 sonucuna

ulasilmaktadir.
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Ataay (2008) calismasinda Tiirkiye’de aile isletme gruplarinda ortak ydnetim
kurulu iiyeliklerini IMKB 100 endeksinde yer alan sirketler boyutunda incelemektedir.
Incelemede kullanilan 2004 yili verilerine IMKB veri bankas1 ve sirket yillik faaliyet
raporlarindan ulagilmistir. Ataay calismasinda yatay ve dikey kenetlenme ayrimina yer
vererek Tirkiye baglaminda hangi kenetlenme tiirlinlin uygulamada daha c¢ok
gerceklestigini sorgulamaktadir. Calisma kapsamli bir bigimde incelendiginde; IMKB 100
sirketlerinin 77 yonetim kurulu iiyesini paylagsmakta oldugu ve bu 77 yonetim kurulu
liyesinin 58 inin ise aileye bagl sirketlerde gorev aldigi ifade edilmektedir. Ayrica
inceleme de profesyonel yonetici kenetlenmelerinin aile tiyesi kenetlenmelerine gore daha
yogun oldugu saplanarak yatay ve dikey ortak yonetim kurulu iiyelikleri oranlar1 arasinda
anlamli bir farklilik olmadigi bunun yaninda ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin Tiirkiye’de

kontrol ve koordine i¢in olusturuldugu sonuglarina ulagilmaktadir.

Duman ve Postalct (2009), calismalarinda 2007 yilinda IMKB’de islem goren
sirketlerin yonetim kurulu bilgilerini analiz ederek firma ve yonetim kurulu iiyesi aglarini
ortaya cikarmak istemislerdir. Calismanin 6rneklemini IMKB’de islem goren 319 firma ve
bunlara ait 2136 yonetim kurulu iiyeligi olusturmaktadir. Calismada ayrica firmalar ve
yoneticiler ag1 igerisindeki en merkezi isimler de ortaya konulmaya calisiimaktadir.
Calisma kapsamli bir bicimde incelendiginde; her iki agin da parcali ve diisiikk yogunlukta
oldugu, bu yap1 igerisinde 1426 kisinin yonetim kurullar1 ag1 icerisinde sadece bir defa
goriilmekte oldugu sonuclarina ulasilmaktadir. Bunun anlami IMKB sirketlerinde tekil
tyeligin belirgin ve agirlikli bir bigim oldugudur fakat geriye kalan 710 kisi Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler baglaminda degerlendirildiginde hi¢ kii¢iik bir rakam degildir.
Orneklem verilerinden yola ¢ikarak yonetim kurulu ortalama sayismin 6,7 olarak

bulunmasi ¢alismadan ulasilabilecek bir diger ¢ikarimdir.

Baycan ve Semercioz (2013) c¢alismasinda ortak yonetim kurulu tyeliklerini
kaynak bagimlhiligi yaklasimi temelinde ele almaktadir. IMKB-100 endeksinde yer alan
firmalar ortak yonetim kurulu iiyelikleri incelenerek ele alinmis ve hangi firmanin kiminle,
neden ve hangi siklikla baglantili oldugu arastirilmaktadir. Sirket biiylikliigiiniin, cografi
konumun, sirketin endiistriyel ¢esitliliginin ortak yonetim kurulu tyeliklerini etkileyip
etkilemedikleri sorgulanmaktadir. Calisma kapsamli bir bi¢cimde incelendiginde; diger

caligmalardan farkli olarak yazinda isletmeler arasinda yatay ve dikey ortak yonetim
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kurulu iyeliklerinin olusma nedenleri arasinda goriilen kontrol ve koordinasyon
bagimliligin1 yerine simbiyotik bagimliligin vurgulandigi goriilmektedir. Caligmadan
ayrica aile sirketlerinin cografi konum itibariyle kendilerine yakin olan isletmelerle daha
cok ortak yonetim kurulu iyeliklerine giristikleri ve ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin

sirketin biiyiikliigiiyle pozitif yonlii bir iliskisi olduguna ulasilmaktadir.

Senalp ve Oztiirk (2014), calismasinda ortak yonetim kurulu iiyeliklerini kapitalist
sinif entegrasyonu cevresinde incelenmektedir. Calismada Tiirkiye’ de var oldugu ¢esitli
aragtirmalar kapsaminda kabul goren ortak yonetim kurulu tiyelikleri, 2004-2012 yillar
arasinda ISO 500’de bulunan sirket bilgileri 6rneklem olarak alinarak, ortak yonetim
kurulu iiyeliklerinin hangi sartlar altinda nasil sekillendigi, kapitalist sinifin bu biitiinlesme
sirasindaki islevlerinin nedenleri ve sonuglart kapsamli bir sekilde sorgulanmaktadir.
Calisma kapsamli bir bigimde incelendiginde; ISO 500’de yer alan birkag isletme
grubunun, grubun biiyiik ¢ogunluguna egemen oldugu, egemen olan bu isletme gruplarinda
ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin digerlerine gore daha fazla oranda goriildigi ve bu
isletme gruplarinin ortak yonetim kurulu iiyeliklerini daha ¢ok kendisine bagl sirketler
nezlinde olusturduklar1 bilgilerine ulasilmaktadir. Caligmadan ayrica yillar itibariyle
aileden olan ortak yonetim kurulu tiye sayisinin azalarak profesyonellerden olusan ortak
yonetim kurulu iiye sayisinin artigi bununla birlikte ag yogunlugunun da arttig1 bilgisine
ulagilabilmektedir. Bu durumun ise sermayenin artik kiiresel bir hal almasiyla isletmelerin
yonetim kurullarinda artik profesyonel yoneticilere de yer vererek uluslararsilagtiginin

gostergesi olarak gosterilebilmektedir.

1.5.1. Tiirkiye’de Ortak Yénetim Kurulu Uyelikleri

Ortak yonetim kurulu tyeliklerinin yillar itibariyle degisen sayisi, siklig1 ve bu
tiyelerin kimlerden olustugu belirsizlik ve kitlik seviyesi ile iliskilendirilebilir. Literatiir
incelendiginde belirsizliklerle ve kitlik seviyesiyle basa ¢ikmak igin sirketlerin ortak
yonetim kurulu iyeliklerini kendi alanlarinda bilgi ve uzmanlik saglayan kisilerle,
profesyonel yoneticilerle, siyaset adamlariyla, tecriibeli emeklilerle olusturduklar1 ve bu
tiyelikler sayesinde sirketlerin hem i¢ hem de kiiresellesmeyle birlikte ¢ok onemli bir

konuma gelen dis ¢evreleri ve rakipleri hakkinda bilgi sahibi olduklari, devletle olan yakin
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iliskilerden dolay1 vergi avantajlarindan yararlandiklari, alanlarindaki uzman ve

profesyonellerce de degisikliklere tam zamaninda ve kolay adapte olundugu goriilmektedir.

Tiirkiye baglamina bakildiginda ise isletme gruplarinin yonetim kurullarinin daha
cok aile iiyelerinden olustugu, disaridan liyelere ¢ok sicak bakilmadigi, dis iiyelere
giivenilmedigi i¢in hayati onem tasiyan bilgilerin gizli tutuldugu ve bu sayede de yonetim
kurulunda aile iiyesi disinda ydneticilere yer verilse bile bu tiyelerin bilgi eksikliklerinden
dolay1 gerekli ¢alismalar1 gergeklestiremedikleri goriilmektedir (Bugra ve Usdiken, 1995;
Bugra, 2013). Yine dis ¢evreye olan bu giivensizlikten dolay: sirkette yer alan yoneticileri
stirekli olarak denetleme istegi maliyetlerin artmasina neden olmus ve sirket sahipleri de
hem bu maliyetleri en aza indirmek, hem giivenilirligi hem kontroli hem de
koordinasyonu saglamak i¢in kendisine bagli olan isletme gruplarinin yonetim kurullarina
ya aile tiyelerinden birini ya da sirkette uzun yillar ¢alismasi sonucu hem giiven hem de
tecriilbe kazanarak emekli olmus kisileri getirerek bu kontrolii saglamak istemistirler

(Bugra ve Usdiken, 1995; Bugra, 2013).

Usdiken ve Oktem (2008), kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda Tiirkiye’ deki
isletme gruplarma bagli sirketlerin  yonetim kurulu Oriintiilerini  inceledikleri
caligmalarinda, yonetim kurallarinin, 6nemli bir Olc¢iide (yaklasik % 70), grubun diger
isletmelerinden gelen {iyelerden olustugunu, bu iiyelerin de aile fertleri, isletme grubunun
merkezinden veya diger iiye sirketlerden gelen yoneticiler ve bu konumlardan emekli
olanlardan olustugunu ve bu durumun isletme gruplarmin merkeziyetciligini ve bagh
sirketler lizerinde kurulan hakimiyetini ve isletme gruplarinin disa kapaliligini yansittigini

belirtmiglerdir.

Aslinda diinyada yasanan finansal krizler ve skandallar Tiirkiye’nin bu konuda bu
kadar temkinli davranmasini hakli ¢ikarabilecek niteliktedir. Bunun yani sira artik iginde
bulundugumuz diinya kiiresellesmeyle birlikte degismekte ve gelismektedir. Bu gelismeler
degisime ayak uyduramayan isletmeler acisindan sikintilar1 da beraberinde getirmektedir.
Degisime adapte olabilmek ve uluslararasi standartlarini yiikseltmek isteyen sirketler ise bu
degisimi ilk olarak sirketin en onemli ve yap1 tas1 olan yonetim kurullarmma uygulamak
zorundadir. Tiim diinya ekonomileri tlilke standatlarini yiikseltmek adina kendi iilkelerinde

bulunan isletmelerin bu degisime adapte olabilmeleri acgisindan c¢esitli ilkeler, kanunlar
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cikarmiglardir. Tirkiye baglaminda ise kurumsal yonetim ilkeleri, Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu degisime adapte olabilmek ve isletmelerin hayatta
kalmalarin1 kolaylastirmak adina yapilan ¢alismalardir. Isletme gruplar1 da gerek yolunu
kaybetmemek gerek kendini kanitlamak gerek uluslararasi arenada iyi bir itibar kazanmak
adina zamanla bu c¢alismalar 1s18inda degismeye baslamistir. Literatiire bakildiginda
yonetim kurullariyla ilgili yapilan ¢ogu arastirmanin (Murray, 2000; Sarag, 2002; Demirag
ve Serter, 2002; Ferrarini ve digerleri, 2003; Ataay, 2008; Selekler-Goksen ve Karatas,
2008) sahiplik yapilariyla iligskilendirildigi ve kurumsal yonetim ilkeleri etrafinda
sekillendigi goriilmektedir. Siiphesiz ki kurumsal yonetim ilkelerinin hem tiim diinyada
uygulaniyor olmast hem de bu konuda yapilan ilk ¢alismalar olmasi agisindan Onemi
biiyiliktiir. Bu ¢aligmada yonetim kurullarinda meydana gelen gelismeler ve degismeler
kurumsal yonetim ilkeleri ve Sermaye Piyasasi Kanununun yani sira 2012 de yiiriirliige
giren ve igletme gruplarinin yonetim kurullariyla ilgili 6nemli degisiklikler getiren Tiirk
Ticaret Kanununun etkilerinin de incelenmesiyle literatirde yer alan bu bosluk

doldurulmaya ¢aligilmaktadir.

1.5.2. Yoénetim Kurulunun Ozelliklerinin Ortak Yonetim Kurulu Uyeligine

Etkisi

Ilgili yazinda y&netim kurullari {izerine yapilan galismalar incelendiginde ydnetim
kurullarina dair siklikla kullanilan degiskenlerin yonetim kurulu yapist ve sahiplik yapisi

oldugu dikkat ¢ekmektedir

Yonetim kurulu yapisi, {i¢ alt baglikta incelenebilir: sahiplik yapisi, yonetim kurulu
kompozisyonu ve yonetim kurulu biiyiikliigii. Biiyiiklik, kuruldaki {liye sayisi ile ifade
edilebilirken, kompozisyon i¢ liye/dis liye ayrimi ile ifade edilmektedir (Daily ve Dalton,
1993: 69). Bu ¢alismada ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin kimlerden olustugunu analiz
edebilmek adina yonetim kurulunun sayica biyiikliigii igerisinde, Kuruldaki bagimsiz iiye
orani i¢ iiye orani ile kadin {iye orani, incelenecek degiskenler olarak belirlenmistir.

Sahiplik yogunlagsmasi ve halka aciklik orani ise sahiplik yapist igerisinde,
incelenecek degiskenler olarak belirlenmistir. Yapilan yazin taramasi sonucu Sekil 11°deki

arastirma modeli gelistirilmistir.
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Sekil 11: Arastirma Modeli
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1.5.2.1. Sahiplik Yapisinin ve Halka Aciklik Oraninin Ortak Yoénetim Kurulu

Uyeligine Etkisi

Griffith (1999), sahiplik kavrammi bir varligr hukuki gergevede kullanabilme
Ozgiirliigli olarak tanimlamaktadir. Diger bir ifade ile sahiplik, aktoriin menkul veya
gayrimenkul varliklar tiizerinde tasarruf hakkini istedigi gibi kullanmasi anlamina
gelmektedir. Tanimda yer alan tasarruf hakki kavrami ile o varliktan istendigi gibi

yararlanmanin, o varligm alinip satilmasi 6zgiirliigiiniin baska kisilerce miidahaleye imkan

Biiyiikliik

ey

Uriin ¢esitlenme diizeyi

Finansal gostergeler (ROA, ROE, ROS)

Faaliyette bulunulan sektor (imalat/hiz)

vermeden elinde bulundurulmasinin miimkiin oldugu kastedilmektedir.

Sahiplik, maddi olarak ifade edilebilsin edilemesin, soyut veya somut var olan her

sey i¢in sahiplik kavramindan bahsetmek miimkiindiir (Jensen ve Meckling, 1976).
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Bununla Dbirlikte, sahiplik olgusu toplumdan topluma ve zamandan zamana
degisebilmektedir. Kisacasi, sahiplik kavramina ithaf edilen anlam; hukuki, ekonomik ve
ahlak degerlerine gore degisebilmektedir. Sahiplik kavrami, kisisel menkul varlik sahipligi,
kisisel gayrimenkul varlik sahipligi, fikri varlik sahipligi ve sermaye sahipligi gibi degisik
sekillerde ifade edilebilmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).

Yukarida sahipligin tanimlar1 ve gesitleri verilmekle birlikte, bu tez ¢alismasinda
sahiplik cesitlerinden sermaye sahipligi lizerinde durularak aile isletme gruplarinda bu

sahipligin ortak yonetim kurulu iizerindeki etkileri incelenmektedir.

Sermaye sahipligi kavrami ile dar anlamda Ozkaynaklar kastedilirken; genis
anlamda sermaye sahipliginde, sadece hisse senetlerini ellerinde tutanlarin ellerindeki
menkul kiymetlerin parasal degeri degil, parasal olsun olmasin tiim hususlar ifade
edilmektedir. Buna goére sermaye sahipliginde, hisse senetlerini ellerinde tutanlarin
niceliksel ozellikleri ile birlikte niteliksel 6zellikleri de dikkate alinmaktadir (Himmelberg
ve digerleri, 1999). Diger bir ifade ile sermaye sahipligi; isletmenin aile isletmesi olma
durumunu, isletmenin kurumsal yatirimcisinin olup olmadigini, isletmenin hisse senetlerini
ellerinde tutanlarin arasinda yabanci yatirrmcinin bulunup bulunmadigimi isletme
yoOneticisinin hisse senedi sahipleri arasinda olup olmadigint da igermektedir (Himmelberg

ve digerleri, 1999).

Bununla birlikte sermaye sahipligi, hisse senetlerini ellerinde tutanlarin isletme
yoneticileriyle olan iligkilerini de igeren bir kavramdir. Bir isletmenin sahibi sadece belirli
bir aile olabilecegi gibi, hisse senetleri belirli bir grubun elinde de toplanabilmektedir
(Selekler-Goksen ve Karatag, 2008: 136). Ayrica yiiksek oranli kurumsallagmis
isletmelerde hisse senetleri miktar olarak ¢ok sayida yatirimci tabanma da
yayilabilmektedir. Yukarida belirtilen farkli durumlarda yoneticilerin hisse senedi sahipleri
ile olan iligkisi ve yoneticilerin nitelikleri farklilik arz edecektir. Her farkli durumda
yoneticiler ile hisse senedi sahipleri arasindaki iliskinin boyutu, iliski nedeniyle ortaya
cikan sorunlar ve faydalarin tiirii farklilik arz edecektir. Isletme pratiginde genellikle kiigiik
Olcekteki isletmelerde halka agilma s6z konusu olmadigindan veya olamadigindan hisse
senetlerini ellerinde tutanlar ile baslangigta sermayeyi getirenler ve hatta yoneticiler ayni

kisiler olmaktadir. Bununla birlikte biiyliyen ve halka acilan isletmelerde, halka agilma ile
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birlikte isletme hisselerinin kimin elinde bulunacagi, isletmenin kim tarafindan kontrol
edecegi sorun haline gelmektedir. Dolayistyla igletmenin kontrolii de sermaye sahipligi

kavrami i¢inde zikredilebilmektedir (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008).

Yukaridaki tanimlarla birlestirildiginde, hisse senedi sahipligi, hisse senetlerini
ellerinde bulunduranlarin s6z konusu menkul kiymetler {izerindeki tasarruf haklarin
istedigi gibi kullanmasini ifade etmektedir. Hisse senedi sahiplerine; bir isletmeye ortak
olma hakki, o isletmenin faaliyetlerine yonetici olarak katilarak yon verme hakki, o
isletmenin faaliyetlerini etkiyecek durumlara iliskin kararlarda oy kullanma hakki ve o
isletmenin belirli bir donemde elde ettigi gelirlerden temettii geliri elde etme haklari
vermektedir. Ulusal ve uluslar aras1 alanda ilerleyerek kurumsallasmak isteyen igletmeler
hisselerin bir kismmi IMKB ‘de halka arz etmek zorundadir. Goriildiigii {izere isletme
gruplarinda hisse senedi sahipligi ¢esitli avantajlar1 da beraberinde getirmektedir fakat
kontrolii elinden birakmak istemeyen isletmeler i¢in bu durum bir tehdit arz etmektedir.
Isletmelerin bu tehditleri firsatlara ¢evirebilmek igin cesitli stratejiler izledikleri, izledikleri
stratejilerden birinin de ortak yonetim kurulu iiyelikleri oldugu bilinmektedir. Bu yiizden
de bu tezde ortak yonetim kurulu iiyelikleri agiklanirken hisse senedi sahiplik yapisi ele

alinmaktadir.

Chafik ve Younes (2012: 57) sahiplik yogunlagsmasini bir firmada ortaklarin sahip
oldugu hisse ylizdesi olarak tanimlamakta ve sahiplik yapisinin firmanin finansal
performansi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ileri siirmektedirler. Bahsedilen
calismada sahiplik kavrami incelenirken iki degiskenden yararlanilmistir. Bunlardan
birincisi sahiplik yogunlasmasi igerisinde en biiyiik birinci, ikinci ve lgiincii hissedar
paylar1 olarak ifade edilen hakim hissedar oranlari, ikincisi ise halka agiklik oranmi olarak

belirlenmistir.

Sara¢ (2002) 1997-2001 wyillar1 aras1 igin sanayi sektoriinii temsil eden
ornekleminde sahiplik ve kontrol yapilarini inceleyerek Tiirkiye’deki isletmelerin
cevrelerine giivenmediklerini ve kontrolii saglamak adina sahipligin bir veya birka¢ hakim
hissedarin elinde oldugu ortaklik yapilarmi tercih ettiklerini, bu sebeplerle de yo6netim
kurullarma ya aileden olan yada uzun yillar biinyesinde ¢aligarak artik aileden biri olarak

goren tyeleri yerlestirdiklerini ileri siirmektedir. Bu ¢alisma sonuclari sirketlerde yonetsel

49



kontrol yerine gittikge daha fazla aile kontroliiniin arttigin1 gostermektedir. Bulgulart Tiirk
sanayi sektoriiniin bu donemde halen yogunlasmis sahiplik yapisit 6zelligini tasidigini ve
firmalarin ¢ogunda biliyiik hissedarlarin isletme gruplar1 ve/veya isletme grubuna baglh
kuruluglar oldugunu gostermektedir. Bu durum isletme gruplar tarafindan olusturulacak
ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin hakim hissedarlar arasindan olusturulma olasiliginin

daha yiiksek oldugu seklinde yorumlanabilir.

Benzer bir calisma Demirag ve Serter (2002) tarafindan yapilmistir. Demirag ve
Serter (2002) IMKB’de 1999 sonu itibariyle islem goren piyasa degerine gore en biiyiik
100 sirketin sahiplik ve kontrol yapilarimi incelemislerdir. Yazarlar, sayet bir hissedarin
(birey veya aile) firmadaki dogrudan veya dolayli oy haklar1 %30°u geciyorsa o firmanin
kontrol eden hissedara sahip oldugunu varsaymislardir. 100 sirkette en biiyiik hissedar,
ortalama olarak %45,10 paya sahiptir. 38 sirket (%38) en az %50 pay1 olan bir hissedara
sahiptir. En biiyiik 5 hissedarin ortalama olarak %64,5 paya sahip olduklar1 goriillmektedir.
Calismanin sonuclar1 Sarag (2002), sonuglariyla benzer olarak Tiirkiye’de sahipligin ¢ok
yogunlagmis oldugunu gostermektedir. 84 sirketin, mevcut paylarin en azindan %50’sini
kontrol eden en azindan 5 veya daha az hissedart mevcuttur. Sirketlerin dogrudan ortaklik
yapisina yani birinci seviyedeki sahipligine bakildiginda, isletme gruplarinin Tiirkiye’de
sirketlerin dogrudan sahipleri arasinda en biiyiikk grubu olusturdugu goriilmektedir.
IMKB’de 100 en biiyiik sirketin 58’inde ortalama %36,2 payla isletme gruplarmin
sahipligi (ortaklig1) s6z konusudur. Bu durum Tiirkiye’deki isletme gruplarinin denetim ve
kontrolii kaybetmek isemedikleri igin hisselerinin ¢ogunu hakim hissedarlar araciligiyla
ellerinde tuttuklar1 seklinde yorumlanabilir. Blok pay sahipliginin bulundugu diger bir
ifadeyle, ortaklikta kontroliin bir ya da birka¢ hakim ortagin elinde oldugu ortaklik
yapilarinda pay sahiplerinin yoneticiler {izerindeki hakimiyeti daha etkin olmaktadir
(Mikkelson ve Rubback, 1985). Bu ortaklik yapisinda, hakim ortak yoneticilerin isletmeyle
ilgili faaliyetlerinin denetimini daha istekli yapmaktadir. Bu da vekalet maliyetlerini
azaltmaktadir. Daginik pay sahipliginin oldugu ortakliklarda, béyle bir durum s6z konusu
olmayip yoneticileri pay sahiplerinin menfaatleri geregi harekete gegirmek ic¢in tesvik

mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmaktadir (Kang ve Shivdasani, 1995).

Ferrarini ve digerleri (2003) pay sahipliginin dagimik oldugu diger bir ifadeyle
kontroliin bir ya da birka¢ pay sahibinin elinde olmadig1 ortakliklarda hakim hissedar
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grubundan sz etmenin zor oldugunu ve bu noktada pay sahiplerinin denetim eksikliginin
ortaya ¢iktigini, denetim eksikliginin oldugu bu firmalarda ise yoneticilerin alinacak
kararlarda kendi menfaatlerini 6n plana ¢ikarabildigini 6ne siirmektedirler. Bu nedenle pay
sahipliginin daginik oldugu ortakliklarda ydneticileri, kendi menfaatlerinden ziyade pay
sahiplerinin menfaatleri icin hareket etmeye yoneltecek tesvik mekanizmalara ihtiyag

oldugunu ileri siirmektedirler.

Lin ve Fu (2009: 3) sahiplik seviyesinin sadece yoOnetici ¢abalarimi etkilemedigini
ayni zamanda firma performansi ve hisse senedi fiyatini da etkiledigini ileri stirmektedirler.
Halka arz oranlarinin yiiksek oldugu isletme gruplarindaki hisse senedi fiyatlarinin halka
arz oranlarinin diisiik oldugu isletme grubuna gore farklilik gosterecegini ve bu durumun

yonetim kurulu liyelerinin kimlerden olustuguyla iliskili olduguna vurgu yapmaktadir.

Santos ve digerleri (2009), sahiplik yogunlagmasinin ortak yonetim kurulu
tiyelikleri tizerinde ki etkisini arastirdiklar1 calismalarinda sahipligin birkag kisi tarafindan
olusturuldugu isletme gruplarinda ortak yonetim kurulu iiyeliklerine daha sik rastlanildig:

sonucuna ulastiklart goriilmektedir.

Lester ve Cannella (2006), ¢alismasi hakim hissedarlarin aile tiyeleri oldugu aile
kontrollii firmalarda ortak yonetim kurulu iyeliklerinin kontrolii tek basina elinde
bulundurmayan isletme gruplarina goére daha fazla goriildiiglinii gostermektedir. Caligma
hakimiyetin aile iiyeleri tarafindan saglandig: isletme gruplarinda, kontrolii kaybetmemek
adina halka arz oranlarinin isletmeler tarafindan kasith olarak diisiik tutuldugunu da

gostermektedir.

Jensen ve Meckling (1976) firma degerinin sahiplik yapisinin bir fonksiyonu
oldugunu ve ortak yonetim kurulu liye sayisinin sahipligin az sayida kisi tarafindan
olustugu isletme gruplarinda sahipligin fazla sayidaki kisi tarafindan oldugu isletme
gruplarina gore daha fazla olacagim ileri siirmektedirler. Jensen ve Meckling (1976)
caligma bulgular1 Santos ve digerleri (2009) calismalariyla tutarlili olarak sahipligin az
sayida kisi tarafindan olustugu isletme gruplarinda ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin daha

fazla oldugunu gostermektedir.

51



Bir sirkette biiyiik hissedarlarin kim olduklari 6énemlidir. Bu konudaki ¢alismalar
biiyiik hissedarlarla deger arasindaki iligkinin siklikla biiyiik hissedarin kim olduguna bagh
oldugunu belirtmektedir. Ornegin Claessens ve digerleri (1998) dokuz Dogu Asya
iilkesindeki firmalar1 incelemisler ve sahipligin etkisinin blok hissedarin kimligine gore
degistigini bulmuslardir. Sahipligin devlet elinde olmasi performans ile pozitif olarak
baglantili iken ortak yonetim kurulu iyelikleriyle negatif, sirketler elinde olmasi

performansla negatif baglantili iken ortak yonetim kurulu iiyelikleriyle pozitif iliskilidir.

Ataay (2008), calismasinda sahipligin kimlerden olustugunun ve hakim
hissedarlarin gelisime ne kadar acik olduklarinin ortak yonetim kurulu iiyeligine etkisine
vurgu yapmaktadir. Orneklemin Tiirkiye’deki biiyiik isletme gruplarimi kapsamasi
nedeniyle caligma bulgularinda profesyonel yoneticiler tarafindan olusturulan ortak
yonetim kurulu tyeliklerinin aile {iyesi tarafindan olusturulan ortak yonetim kurulu

tiyeliklerine gore daha yogun oldugu goriilmektedir.

Murray (2000), Avusturalya ve Yeni Zelanda sirketleri tizerinde yapmis olduklar
calisma sonuglarina gore ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin kimler tarafindan olustugunun
sahiplik yogunlagmasindan etkilendigini savunmaktadir. Calisma bulgulart sahipligin
birkag kisi tizerinde yogunlasmadigi isletme gruplarinda ortak yonetim kurulu tyelilikleri
belirlenirken aile iiyelerinin yaninda alaninda uzman profesyonellere de yer verildigini

gostermektedir.

Hisse senedi sahiplerinin sayisinin azligi, genel olarak sermaye yogunlugunun ¢ok
olmasi olarak tanimlanabilmektedir. Daha agik bir ifade ile hisse senedi sahiplerinin sayisi
yiiksek olan isletmeler diisiik sermaye yogunluguna sahip isletmeler, hisse senedi
sahiplerinin sayis1 diisiik olan isletmeler yiliksek sermaye yogunluguna sahip isletmeler

olarak belirtilmektedir.

Yukarida belirtilen etmenler g6z Oniline alindifinda sermaye sahipligi
farkliliklarinin isletmenin ortak yonetim kurulu tyelikleri stratejisini Onemli Olgilide
etkileyebilecegi ifade edilebilmektedir. Tiirkiye baglaminda ortak yonetim kurulu
tiyelikleriyle sahipligin  birkag kisi arasinda dagildigi  goriilmektedir.  Sahiplik
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yogunlagmasinin artmastyla ortak yonetim kurulu iiyeligininde artacag diisiiniildiiglinden

dolay1 asagidaki hipotez gelistirilmistir.

Hipotez 1: Sahiplik yogunlagsmasmin artmasi Ortak yonetim kurulu iiye sayisini

arttirmaktadir.

Sermayesi yogun isletmelerde genellikle; hisse senedi sahibi, yonetici ve sermayeyi
getiren kisi ayn kisiler olmaktadir. Bu tiir isletmelerde kontrol ve yonetim daha kolay bir
sekilde yapilabilmektedir. Diger taraftan, sermaye yogunlugu az olan isletmeler yiiksek
oranda halka acik isletmeler olmakta ve hisse senedi sahipleri, yoneticiler ve sermayeyi
getiren kisiler birbirinden ayrilmaktadir. S6z konusu isletmelerde profesyonel yoneticiler
bulunmakta ve ister istemez bir temsilcilik sorunu ortaya cikmaktadir. Iki farkli
yogunlugun ayni anda oldugu sermaye yogunlugu durumu ise, ortalama bir yogunlugun
oldugu durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore, hisse senetlerinin 6nemli bir
boliimii biiylik bir grubun elindeyse isletmenin hisse senedi sahiplerinin bir kismi
isletmede yonetici olarak gorev alabilmektedir. Bu durum 6zellikle iilkemizdeki halka agik

aile isletmelerinde siklikla goriilen bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Halka aciklik orani bir sirketin ortaklik yapisi hakkinda bilgiler sunmaktadir. Diisiik
halka aciklik orani yogunlagmis ortaklik yapisini ve si1g bir piyasay: isaret etmektedir.
Dolayisiyla, halka agiklik oraninin iki tiir olasi etkisi vardir. Ilk etki, sirketin kurumsal
rejimi ile ilgilidir. Ortaklik yapist yogunlagmis ise (veya halka agiklik oranmi diisiik ise)
yatirimcilar o hisse senedini tercih etmeyeceklerdir ¢iinkii zayif kurumsal yap: istismara
yol agmaktadir. Ikinci etki hisse senedinin piyasa yapistyla ilgilidir. Diisiik halka agiklik
orani piyasada daha az miktarda hisse senedinin iglem goriiyor olmas1 demek oldugundan o
hisse senedinin piyasasinin likit olmamasina neden olabilecektir. Sonugta, diisiik halka
aciklik oraninin, yatirimcilardan yetersiz talep gelmesi nedeniyle, hisse senedi iizerinde
deger diistiriicti etki yaratmasi, sirketlerin hisse senedi degerlerini arttirmalari i¢in halka

aciklik oranlarimi yilikseltme yoluna gitmelerini gerektirecektir.

Tiirkiye, tipik bir Kita Avrupast iilkesidir ve daha az gelismis bir sermaye
piyasasinda ortaklik yapisinin etkilerini incelemek bakimindan uygun bir veri setine

sahiptir. Tiirk sermaye piyasasinda aile sirketlerinin veya holdinglerin olusturdugu yiiksek
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yogunlukta ortaklik yapist ve gorece yatirimcinin daha az korunmasi s6z konusudur.
Sirketlerin baslangigtaki sahipleri kontrolii kaybetmemek icin daha fazla hisse senedini
halka arz etmekte isteksiz davranmaktadirlar. Bu durum piyasada islem goren (halka acik)
hisse senedi miktarin1 azaltmaktadir. Diger Kita Avrupasi {lilkelerinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de IMKB’de islem goren hisse senetlerinin halka agiklik oranlar diisiiktiir ve

bu durum yatirimcinin yeterince korunmadiginin isareti olarak goriilmektedir.

Calismanin &rneklemi IMKB’de islem goren isletme gruplarindan olusmaktadir.
Tiirkiye’de IMKB’de islem goren isletme gruplarmim hisse senetlerinin halka agiklik
oranlarinin diisiik oldugu goriilmektedir. Yukaridaki bilgiler 1s18inda sermaye yogunlugu
yiiksek olan isletmelerin halka agiklik oranlarinin diisiik oldugu bilinmektedir. Bu bilgiler
dogrultusunda sermaye yogunluguyla paralel olarak halka agiklik oranninin artmasinin
ortak yonetim kurulu liyeligini azaltacagi diisiiniildiigiinden dolay:r asagida ki hipotez

gelistirilmistir.

Hipotez 2: Halka agiklik oraninin artmasi ortak yonetim kurulu iye sayisini

azaltmaktadir.

1.5.2.2. Yonetim Kurulu Biiyiikliigiiniin Ortak Yénetim Kurulu Uyeligine
Etkisi

Yonetim kurulu biiyiikliigii ile kastedilmek istenen isletmelerin yonetim kurulu {iye
sayisidir (Keller ve digerleri, 2006). Sirketlerin yonetim kurulu tyelikleri, igerisinde
bulunduklar1 sektdriin, kendisine kattiklar1 isletme gruplarinin, dénemin kosullarinin ve
tilkenin ekonomik ve gelismislik durumlarinin etkisiyle aile bireyleri, profesyonel
yoneticiler, bagimsiz yoneticiler, icrada gorevli olan ve olmayan yoOneticilerden
olusabilmektedir (Plessis ve Saenger, 2007: 50). Yonetim kurulu iiye sayisinda meydana
gelen herhangi bir degisiklik, artan ya azalan say1 kadar o isletmede yonetim tercihine gore
aileden, profesyonel, ya da bagimsiz iiye sayilarindan birinin veya birka¢inin artmasina ya

da azalmasina neden olmaktadir (Goodstein ve digerleri, 1994: 242).

Tiirk aile isletmelerinde kurulusta yonetimin daha ¢ok aile iiyelerinden olustugu,

kurucu ailelerin kontrolii kaybetmemek adma yonetim kurullarinda profesyonel
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yoneticilere yer vermek istemedikleri bilinmektedir (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008:
136). Kurulus asamasinda ve kiiciik isletmelerde yonetimde aile {iyelerinin yer aliyor
olmasi herhangi bir olumsuzluk teskil etmezken biiylime ve gelismeyle birlikte yonetimde
yer alan aile tiyelerinin de kendilerini gelistirmesi, yetkinliklerinin olmadig1 konularda ise
uzman kisilere danisarak yonetimi siirdiirmesi gerekmektedir (Selekler-Goksen ve Karatas,
2008: 136). Ulusal ve uluslararasi piyasalarda biiylimek isteyen isletmeler ise gelisme ve
biiyiime ile birlikte yonetim kurulunda daha fazla sorunla karsilasmakta ve bu durum
yonetim kurulunda yer alan kisilere daha fazla gorev diismesine sebep olmaktadir.
Yukarida sayilan durumlar bagarili olmak isteyen isletmeleri yonetim kurullarinda alaninda
uzman Kkisilere profesyonel yoneticilere ve bagimsiz yoneticilere yer vermek zorunda
birakmaktadir. Kisaca igletmelerin biiylimesi yoOnetimi zorlastirmakta ve yoOnetim
kurullarinda alaninda uzman kisilere duyulan ihtiyaci arttirmaktadir. Bu durum ise yonetim
kurulu sayisinin artmasina ve yonetimine aile iiyesi disinda yonetici dahil etmesine neden

olmaktadir.

Yonetim kurulu biiyiikliigliniin, kurulun kontrol islevi iizerinde etkili oldugu
disiiniilmektedir. Daha fazla sayida tiyeye sahip kurullarda hem iist yonetimin kontroliiniin
daha etkin olarak yapilabilecegi hem de aile iiyelerinin bu tiir kurullara hiikkmetmesinin
zorlastig1 ifade edilmektedir. Boylelikle yonetim kurulunun aileden bagimsizligi
artmaktadir (Mak ve Roush, 2000: 149). Kaynak bagimliligi (saglama) agisindan
bakildiginda ise fazla iliyeye sahip yonetim kurullari, az sayida iiyeye sahip yonetim
kurullaria gore firma igin daha avantajlidirlar. Ozellikle ortak yonetim kurulu iiyeliklerine
sahip firmalarda firmanin disaridaki kaynaklara bagimliliginin fazla olmast ve bu
kaynaklarin edinilecegi kilit isimlerle orgiitiin kuracagi baglanti sayisinin arttirilmasinin
saglayacagi faydalar, biiylik yonetim kurullarini bu gorevin yerine getirilmesi konusunda
¢cok daha avantajli kilmaktadir (Daily ve Dalton, 1993: 69-70). Yonetim kurullarinin
biiyiikliiklerinin artmas1 sirket icin daha fazla kaynak oldugu kadar ayni zamanda daha
fazla deneyim ve farkli uzmanlik alanlarina sahip iiyelerin bir araya gelebilmesi de
demektir (Pfeffer, 1973: 353-354). Bu noktada sayica biiyiikk yonetim kurullarina dair en
cok yapilan elestiri, say1 fazlaliginin karar alma hizin1 yavaglattigi ve stratejik eylemleri
baglatma kabiliyetini sinirladigi hususunda olmaktadir (Goodstein ve digerleri, 1994: 242).
Bunun yami sira, yonetim kurulu biyilidiikce, kurul igerisindeki koordinasyon

problemlerinin, kurulda fazla sayida iiyeye sahip olmanin getirecegi avantajlari yok
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edecegi i¢in yonetim kurulunun etkinligini azaltacagi kurul biiyiikliiklerine getirilen
elestirilerden bir digeridir (Steiner, 1972 ve Hackman, 1990°dan aktaran, Jensen, 1993:
865). Lipton ve Lorsch (1992) sayica biiyiik kurullarda daha fazla koordinasyon
problemleri, karar aliminin yavaslamasi ve riskten kaginmanin artmasi gibi verimlilik
kayiplart ile firmanin karst karsiya kalinacagini ifade etmektedirler (Aktaran:Aygiin ve
digerleri 2011: 79).

Yonetim kurulu biiyiikliigii ile ortak yonetim kurulu tiyelikleri arasindaki iligki ile
ilgili yazin incelendiginde pozitif yonlii sonuclara ulasilirken, yonetim kurulu
biiyiikliigiiniin artmas: ya da azalmasi agisindan ilgili yazin (Keller ve digerleri, 2006;
Bunting ve Babour, 2008; Salvaj ve digerleri, 2008; Ataay, 2008; Santos ve digerleri,
2009; Heemskerk, 2013) incelendiginde hem negatif hem de pozitif yonlii sonuglara ulasan

caligsmalara rastlamak miimkiindiir.

Santos ve digerleri (2009) Brezilya firmalar1 arasindan belirledikleri bir 6rneklem
tizerinde yaptiklari arastirmanin sonucunda, yonetim kurulu biiyiikliigi ile ortak yonetim
kurulu iiyeligi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulmuslardir. Benzer
sekilde Heemskerk (2013) calismasinda 15 Avrupa iilkesine ait 362 firmanin 2005-2010
yillarma ait verilerinin analizi sonucunda kurul biiyiikligiiniin ortak yonetim kurulu tiyeligi

tizerinde pozitif yonlii giiclii etkisini tespit etmistir.

Keller ve digerleri (2006) ’ne ait Isvigre firmalar1 arasindan belirledikleri bir
orneklem {izerinde ag analizi perspektifiyle yapilan ¢alismanin sonucunda da s6zii edilen
diger iki ¢aligmada oldugu gibi yonetim kurulu iiye sayisiyla ortak yonetim kurulu

tiyelikleri arasinda pozitif yonlii bir iligkiye rastlanmistir.

Bunting ve Babour (2008) ’a ait ¢alismada Amerika’da bulunan en biiyiikk halka
acik 100 endiistriyel firma, 50 kamu firmasi, 25 nakliye firmasi, 20 banka, 12 yatirim evi
ve 8 yiiksek riitbeli subaylar1 kapsayan 215 firmanin verileri ile elde edilen sonuglarda
kurul biyiikliigiiniin ortak yonetim kurulu iiyeligi tizerinde pozitif yonlii bir iligskisinin
oldugu tespit edilmistir. Yine Salvaj ve digerleri (2008) ispanyol ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinde aile sirketlerinin rolii sanayi kuruluslari, bankalar ve sigorta sirketleri

tizerinden 396 firma ve 2417 yonetici bulgulariyla yiiriitiilen aragtirmanin sonucunda kurul
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biiyiikliigii ile ortak yonetim kurulu iiyeligi arasinda pozitif yonlii bir iligkiye rastlanirken
ayn1 zamanda yonetim kurulu biiyiikliigiinde gerceklestirilen artislarin aile sirketlerinin
genisleme asamasinda ortak yonetim kurulu iiyelikleriyle yonetim kurullarina yabanci
tiyeleri dahil ederek hisse fiyat performansinda iyilesmeye sebep oldugu sonucuna

varilmgtir.

Ataay (2008) Tiirkiye baglaminda gergeklestirdikleri ¢alismasinda daha fazla iiyeye
sahip yoOnetim kurullarinda firma yonetimi ve denetiminin daha etkin olarak
gerceklestirilebilecegi, aile liyelerinin kurula hiitkmetme kabiliyetinin azalacagi ve kurula
ilave edilen her iiyenin kendi deneyimi ile birlikte sahip oldugu sosyal sermayesini de
kurula getirecegi diislincesinden hareketle yonetim kurulu biiytlikliigii ve ortak yonetim
kurulu iiyelikleri arasindaki iiskiyi incelemis ve yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ortak

yonetim kurulu liyeligi tizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna varmaistir.

Kula (2005) galismasinda, yonetim kurulu biiytikligiiyle ortak yonetim kurulu
tiyeligi arasinda diger caligmalarla benzer bicimde pozitif iliski olduguna dair sonuglara
ulagmistir. Ayrica sayica biiyiik yonetim kurullarinin ortak yonetim kurulu tyelikleriyle,
Tiirkiye’de aile sahipligi altinda olusturulmus ekonomik aktorler olarak karsimiza ¢ikan
isletme grubu yapilanmalarinda ailenin hakimiyetini azaltarak tiim kesimlerin ¢ikarlarini
koruyacak kararlarin alinmas1 konusunda da etkin olacagi ve bu durumun uzun dénemde

sirket performansini iyilestirici bir etki ortaya koyacagi sonucuna ulagmaigtir.

Tiirkiye baglaminda ortak yonetim kurulu {iyeliklerinin ¢ogunun yonetim kurulu
iiyelerinden olustugu goriilmektedir. Yonetim kurulu iiye sayisinin artmasinin ortak

yonetim kurulu tiyeligini arttirmasi beklendiginden dolay: asagidaki hipotez gelistirilmistir.

Hipotez 3: Yonetim kurulu biyiikliigliniin artmasi ortak yonetim kurulu iye

sayisini arttirmaktadir.

1.5.2.3. Bagimsiz Uye Oranimnin Ortak Yénetim Kurulu Uyeligine EtKisi

Tiirkiye’de bagimsiz iiyeler, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan

“Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig”in
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(Seri:IV No:56) 4.3.3 numarali maddesinde gorevlerini higbir etki altinda kalmaksizin
yapabilme niteligine sahip iiyeler olarak tanimlanmakta ve KYI (Kurumsal Yonetim
Ilkeleri) 'ne gore icrada gorevli olmayan ydnetim kurulu iiyeleri icerisinde, gdrevlerini
higbir etki altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz iiyelerin sayisi, ikiden
az olmamak {izere toplam iiye sayisinin tigte birinden az olmayacak sekilde

belirlenmektedir.

KYI m 4.3.5’ye gore, yonetim kurulu iiyelerinin gdrev siiresine paralel olarak
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gorev siiresinin ii¢ yila kadar olabilecegi ve tekrar
secilmelerinin caiz oldugu ifadesi yer almaktadir. Ortak yonetim kurulu iyelikleri
bagimsiz yonetim kurulu tiyelikleri kapsaminda degerlendirildiginde; bir sirkette bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi iken baska bir sirkette de ayni gorevi yapma konusunda kanunda
kisitlayict ya da baglayict bir hiikkiim bulunmamaktadir. Bu ifade bir bagimsiz yonetim
kurulu iiyesinin kurumsal yonetim ilkelerini ve kendi verimli ¢calisma temposu agisindan

performans dengelerini gozeterek birkag sirkette gorev alabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Isletme gruplarinda iyi bir yonetimin saglanmas igin ydnetim kurulunda bir kisi ya
da azinliga giic kazandirilmamasi ve yonetim kurulu yetkilerinin bir kisi veya gruba
devredilememesi yani yonetim kurulunun c¢ikar guruplarindan bagimsiz olmasi
gerekmektedir (Plessis ve Saenger, 2007: 51). Yonetim kurulunun bagimsizligini
saglamakla ilgili egilim, halka acgik sirketlerin yonetim kurullarinda yonetici olmayan,
yoneticilerle akrabalik ve 1s iligkisi olmayan bir ka¢ bagimsiz iiyenin bulunmasi
seklindedir. Yoneticiler sirketten is, aile veya diger iliskiler bakimindan ayrildig: takdirde
yonetim bagimsiz olarak kabul edilmektedir (Plessis ve Saenger, 2007: 68).

Bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunluk arz etmesi, icrai yetkiye sahip
tiyelerin gercekten yonetimden bagimsiz olmasi, CEO ile yonetim kurulu baskaninin ayri
kisiler olmasi, bagimsiz kisilerden olusan denetim ve aday gdsterme komitelerinin varligi
bu konuda genel kabul goren diger kurumsal yonetim ilkelerini olusturmaktadir (Kula,
2006: 35). Ayrica 6zel komiteler olusturulmasi, yonetim kurulu {iyelerinin belirli bir
siireden fazla gorev yapmamasi, sirketin istiraklerinden birinin yasal temsilcisi olmamasi

da ydnetimin bagimsizligina hizmet etmektedir (Onder, 2003: 135).
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Isletme gruplari igin kurumsal y&netim ilkelerine uyulmasinin hem finansal basariy
artiracagl hem de finansal kaynaklara daha kolay ve ucuza ulagma imkanini yaratacag,
yabanci yatirimlar1 ¢cekmeyi kolaylastiracag: belirtilmektedir (Usdiken ve Oktem, 2008:
47). Yazinda yonetim kurulu yapisi ve ortak yonetim kurulu tiyeligi iliskisi arastirilirken

kullanilan degiskenlerden biri olarak bagimsiz iiye orani karsimiza ¢ikmaktadir.

llgili yazin incelendiginde bu konuda vyiiriitiilmiis calismalarin ¢ogunlugunda
bagimsiz lye ile firma performansi arasinda pozitif yonlii iliskilerin tespit edildigi dikkat
¢cekmektedir (Kumar ve Singh, 2012; Bozcuk, 2011; Kim ve Lim, 2010; Arosa ve digerleri,
2010; Liang ve digerleri, 2013). Buna karsilik negatif iliskinin varligin1 ortaya koyan
calismalara da yazinda rastlamak miimkiindiir (Lester ve Cannella, 2006; Dicle ve Turgut,

2003; Salvaj ve Juan, 2013).

Aile isletmelerinde ortak yonetim kurulu iyelikleri aile {yesi ydneticilerinin
durumlarimi dengeleyecek sekilde bagimsiz yoneticilerden miimkiin oldugu kadar fazla
hizmet ve tavsiye almak amaciyla kullanilmaktadir (Lester ve Cannella, 2006; Anderson ve
Reeb, 2003). Bu uygulamanin arkasinda yatan temel hipotez ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinde i¢ Ttyelerin, bagimsiz {iiyelere oranla yoOnetimin kontrol edilmesinde
etkinliginin daha az olacagidir. Ayrica bagimsiz ortak yonetim kurulu iiyelerinin bazi
durumlarda hissedarlarin ¢ikarlarina uygun faaliyetlerde bulunmak igin iist yonetimi
yonlendirebilecekleri belirtilmektedir. Ortak yonetim kurulu tyeliklerinin gorildigi
isletmelerde bagimsiz iiye oraninin fazla oldugu kurullarda, bagimsiz ortak yonetim kurulu
tiyelerinin ister satin alan ister hedef (satin alinan) pozisyonunda olsun daha genis bir
bakis agisiyla isletmede var olan tim bireylerin haklarin1 gozetecek sekilde bilgi ve

tecriibesini kullanarak kararlar aldig1 goriilmektedir (Denis, 2001: 209).

McDonald ve digerleri (2008) yaptiklari arastirmada, bagimsiz yonetim Kkurulu
tiyelikleriyle aileden olan ortak yonetim kurulu iiyelerinin kendi ¢ikarlart dogrultusunda
karar almasimin oniine ge¢ildigi ve ilgili kararlarda aileden olan ortak yonetim kurulu
tiyelerinin bagimsiz yonetim kurulu tiyeliklerinin bilgi ve deneyimlerinden yararlandiginda
bulunduklari igletmenin finansal performansi {izerinde daha etkili olduklari sonucuna

ulasilmustir.
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Kula ve Tatoglu (2006) Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 266 aile isletmesi iizerinde
yaptiklar1 ¢aligmada, firma performansi i¢in “bilgi’nin ¢ok 6nemli olmasina ragmen yine
de kurul kararlarinda bagimsiz iiyelerin agirliginin artirilmasinin en az ilgi géren uygulama
oldugu sonucuna ulagmis; disaridaki bilgiye ulasmanin, bagimsiz iiyelerin degil fakat dis

cevre ile baglar kurmus olan igerden yoneticilerin isi oldugunu ortaya koymuslardir.

Kaynak bagimliligi yaklasimi temelinde IMKB 100 endeksindeki sirketlerde var
olan ortak yonetim kurulu tyeliklerini arastiran Baycan ve Semerciéz (2013) de bagimsiz
yonetim kurulu orani verilerini kullandig1 ¢alismasinda analiz sonuglarini karsilastirdiginda
yonetim kurulu liye sayistyla bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisinin ayni oranda arttigini
belirtmektedirler. Aymi calisma bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulunduran isletme

gruplarinda ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin daha ¢ok goriildiigii sonucuna ulagmaktadir.

Saidin ve digerleri (2013) bagimsiz yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin  kurum iizerindeki performansa etkisini 741 Malezya firmasi tizerinde
inceledikleri ¢alismada firmalarda bagimsiz yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu
tiyeliginin varligma vurgu yapilirken aynt zamanda bagimsiz ortak yonetim kurulu
tiyelerinin firmanin kurumsal performansin1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna da

ulastlmistir.

Ataay (2008) aile igletme gruplarinda ortak yonetim kurulu iyeliklerini 2004
verileriyle inceledigi ¢alismasinda yonetim kurulunda yer alan 370 aile iiyesinden 58’inin

ortak yonetim kurulu iiyeligininin bulundugu sonucuna ulasmistir.

Kula (2005) tarafindan 356 Tirk sirketinde yapilan bir arastirmada yonetim
kurullarinda ortalama bagimsiz iiye yiizdesinin yiizde 11 civarinda oldugu saptanmistir. Bu
calisma ayrica IMKB 100 sirketinde ortak ydnetim kurulu iiyelikleriyle IMKB100’de yer
alan aile holdinglerinde ortak yonetim kurulu iyeliklerini karsilagtirma imkani
sunmaktadir. Arastirma sonuclari IMKB 100 sirketlerinde 77 ortak yonetim kurulu
liyesinin 26’siin aile iiyesi, 46’smin profesyonel yonetici ve 5 ‘inin bagimsiz ydnetici
oldugunu, IMKB100 aile holdinglerinde 58 ortak ydnetim kurulu iiyesinin 25’inin aile

tiyesi, 31’inin profesyonel yonetici ve 2’sinin bagimsiz yonetici oldugunu gostermektedir.
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Ayn1 zamanda bu calisma ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin varligiyla ilgili Ataay (2008)

caligmasinin bulgulariyla tutarlilik gostermektedir.

Tirkiye’de bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin ¢ok fazla olmadig
goriilmektedir. Yonetim kurulunda yer alan {iye sayisinin artmasiyla bagimsiz yonetim
kurulu iiye sayisininda armasi ve bu artan bagimsiz yonetim kurulu tiyeliklerininde ortak
yonetim kurulu tiyeliklerini arttirmasi beklenmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda asagidaki

hipotez gelistirilmistir.

Hipotez 4: Yonetim kurulundaki bagimsiz liye oraninin artmasi ortak yonetim

kurulu liye sayisini arttirmaktadir.

1.5.2.4. i¢ Uye Oranmin Ortak Yénetim Kurulu Uyeligine Etkisi

Yo6netim kurullariin yapisi arastirilirken yonetim kurulu igerisindeki i¢ tiye/dis liye
oranlar1 ¢ogunlukla kullanilan degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Calismanin bu
kisminda ise yonetim kurullar tarafindan olusturulan ortak yonetim kurulu tyelikleri
arastirilirken bu iyelerin daha ¢ok kimlerden olustugunun saptanmasinda i¢ tiye/dis tiye
ayrimina yer verilerek i¢ tiyelerin oraninin ortak yonetim kurulu iiyeligi lizerinde etkisi

olup olmadig1 arastirma konusu yapilmaktadir.

Usdiken ve Oktem (2008: 47-48) calismalarinda “i¢ iiye” kavrammmn sirkette
yonetici olarak calisanlari, sirketin emeklilerini ve calisanlarin ailelerini igerir sekilde
kullanildigindan bahsetmektedir. Zahra ve Pearce ( 1989: 294) calismalarinda yonetim
kurulunda yer alan “digaridan {iye” kavramiyla yonetim kurulu iiyeligi haricinde sirkette
baskaca herhangi bir idari gorevi bulunmayan ve sirketin giinliikk is akisina ve olagan
faaliyetlerine miidahil olmayan kisilerden olustugundan bahsetmektedir. Daily ve Ellstrand
(1996), orgiit icinden olan (insider) yonetim kurulu {yelerini ayni zamanda oOrgiitiin
yoneticileri olan tiyeler olarak ve orgiit disindan olan (outsider) yonetim kurulu iiyelerini
ise Orgiitiin yonetici kadrolarinda yer almayan tiim iiyeler olarak tanimlamaktadir. Forbes
ve Milliken (1999) ‘e gore, orgiitiin iginden olan yonetim kurulu iiyeleri, yonetim kurulu
ile ilgili igleri kendilerinin yonetici sorumluluklarinin bir devami olarak goérebilmektedirler.

Yazarlar, orgiitiin disindan olan yonetim kurulu iiyelerinin ise yonetim kurulu gorevlerini
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tamamen farkli ve yonetimi tamamlayici olarak goérmelerinin ve rgiitiin giinliik faaliyetleri

ile ilgilenmemelerinin daha muhtemel oldugunu belirtmektedirler.

I¢ iiye kavrami ortak yonetim kurulu iiyelikleri kapsaminda incelendiginde ise
sirketlerin ortak yonetim kurulu iiyeliklerini olusturma amagclarina gore yeni bir ayrigtirma
ortaya c¢cikmaktadir. Bunlardan ilki bilgi paylasimi agisindan ikincisi kontrol agisindan
ticlinciisii ise koordinasyon agisindan kurulan ortak yonetim kurulu tiyelikleridir (Johnson
ve digerleri, 1996). Bilgi paylasimi i¢in kurulan ortak yonetim kurulu {iyelikleri disardan
tiyelerin yonetim kuruluna katilmasina olanak tanirken kontroliin saglanmasi acisindan
kurulan ortak yonetim kurulu iiyelikleri disaridan iiyelerin yonetim kuruluna katilmasini
engellemekte koordinasyonun saglanmasi acisindan kurulan ortak yonetim kurulu
tiyelikleri ise i¢ ve dis cevre arasinda bir denge yaratmak adina hem i¢ hem de dis iiyelerin
yonetim kurullarina katilmasina imkan vermektedir. (Lins, 2003; Zahra ve Pearce, 1989:
294). Yapilan aragtirmalar ve incelemeler ortak yonetim kurulu tyeliklerinin gelismis
ilkelerde bilgiyi paylasmak ve 6grenmek adina, dis ¢evreye hala tam olarak giivenilmeyen
gelismekte olan iilkelerde 1ise kontrol ve koordinasyonun saglanmast adina

uygulandiklarini gostermektedir.

Yonetim kurulu i¢inde var olan bu ayristirma sirketin etkinligi i¢in son derece
onemlidir. I¢ tiyeler hem firmanin operasyonlar: hem de gevresel faktdrler hakkinda sahip
olduklar1 bilgi sayesinde daha dogru kararlar verebilmekte, bir yonetim kurulu {iyesi olarak
“hizmet” gorevlerini basar1 ile yerine getirebilmekte, isletmeyi bagimsiz iiyelerden daha
basaril1 bir sekilde yonetebilmekte ve kurmus olduklar giiglii aglar sayesinde elde ettikleri
sosyal sermaye ile firmanin dis c¢evrede ihtiya¢ duydugu kaynaklarin elde edilmesi ve
korunmasi konusunda firmaya katki saglayabilmektedirler (Selekler-Goksen ve Karatas,
2008: 135-136; Sahin, Basfirinci ve Ozsalih, 2011: 2962; Tian ve Lau, 2001: 251).
Yonetim kurulunun tamaminin i¢ iyelerden olusmast durumunda, i¢ iyelerin kendi
kendilerini denetlemeleri gibi bir durum ortaya ¢ikmaktadir (Selekler-Goksen ve Yildirim-
Oktem, 2009). Yonetimin sinirsiz yetkiye sahip olmasinin sirket menfaatleri agisindan
yaratabilecegi risk disiiniildiiglinde ise yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunun icrada
gorevli olmayan dig liyelerden olusmasi saglikli bir ¢oéziim yolu olarak goziikmektedir

(Lins, 2003; Selekler-Goksen ve Yildirim-Oktem, 2009).
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Orgiitiin disindan olan yéneticilerin yiizdesi ile ortak yonetim kurulu iiyelikleri
arasinda olumlu bir iligkiyi ortaya koyan arastirmalar (Schellenger ve digerleri, 1989;
Pearce ve Zahra, 1992; Daily ve Dalton, 1993) mevcut olsa da, Tirkiye gibi
sanayilesmenin ge¢ yasandigi iilkelerde ortak yonetim kurulu tyeliklerinin kimlerden
olusturuldugunu gosteren bir ¢ok arastirma i¢ yoneticilerin yilizdesi ile ortak yonetim
kurulu tyelikleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonuglarina ulasmaktadir (Lester
ve Cannella, 2006; Burt, 2006; Salvaj ve Juan, 2013; Baycan ve Semercioz, 2013; Ataay,
2008; Dicle ve Turgut, 2003; Mizruchi, 1996; Senalp ve Oztiirk, 2014).

Buna ek olarak, Wagner ve digerleri (1998) tarafindan yapilan meta-analiz
calismasinda orgiit icinden ve oOrgiit disindan iiyelerin sayilar1 artirildiginda, her iki
durumda ortak yonetim kurulu {iyelerinin sayisinin arttig1 tespit edilmistir.

Ic iiyeler tarafindan olusturulan ortak yénetim kurulu iyeliklerinin firma
performansin1 arttirmasi1 aynt zamanda i¢ iyeler i¢in kendi kariyerlerinde de basari

anlamina gelmektedir (Selekler-Goksen ve Karatas, 2008: 136).

Ataay (2008) Tiirkiye baglaminda gergeklestirdigi ve yonetim kurulu biiyiikligi,
kuruldaki aile tiyelerinin ve sirket ve/veya isletme grubu biinyesinde baska herhangi bir
firmada calisan profesyonel yoneticilerin oranlari ile ortak yonetim kurulu tyelikleri
arasindaki iligkiyi inceledigi caligmasinda, i¢ liye oraniyla ortak yonetim kurulu iiyeligi
arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica i¢ iiyelerden aile tarafindan
olusturulan ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin daha ¢ok tercih edilen bir strateji oldugunu

ortaya koymustur.

Baycan ve Semercidoz (2013) ise yine Tirkiye baglaminda gergeklestirdikleri
calismalarinda, IMKB100 endeksindeki tiim firmalarin ortak ydnetim kurulu iiyeliklerini
incelemisler ve i¢ liye oranlarinin ortak yonetim kurulu tiyelikleri orani ile pozitif yonlii
iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Kula (2005) yiiriittiikleri aragtirmada

da, sozii edilen iki degisken arasinda pozitif iliski gozlenmistir.

Tirkiye’de yonetim kurulu dyelerinin bir kisminin i¢ iyelerden olustugu
bilinmektedir. I¢ {iyelerin ortak y&netim kurulu iyeliklerine katki saglamasi

beklenmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda asagidaki hipotez gelistirilmistir.
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Hipotez 5: Yonetim kurulundaki i¢ {iye oraninin artmasi ortak yonetim kurulu liye

sayisini arttirmaktadir.

1.5.2.5. Kadin Uye Oramimin Ortak Yonetim Kurulu Uyeligine Etkisi

Bir sirketin her alanda en giiglii ve en iyi durumda olabilmesi ancak kadin-erkek
ayirmmi yapmadan herkese esit hak ve Ozgiirliikklerin verilmis olmasi ile miimkiindiir.
Diinya niifusunun yaklasik yarisi kadindir. Olaya sadece bu sayisal acidan bakilsa bile
kadinin yonetimde erkeklerin yaninda yer almasinin 6nemi agikca ortaya ¢ikmaktadir.
Kurumlar incelendiginde, genelde kadinlarin sayisal yogunluklarina orantili olarak
yonetimde temsil edilmedikleri goriilmektedir (Cakmak, 2001).

2000 'li yillarda hemen hemen her iilkede kadin ekonomik yasamin ayrilmaz bir
parcasi haline gelmis, kadinlar, sosyo-ekonomik ve hukuksal degismeler sonucu yonetim
alaninda daha fazla yer almaya baglamislardir. 2000’li yillara dogru yasanan gelismeler
kadinlarin, bir zamanlar erkek egemen is diinyasina girmelerine zemin hazirlamis ve
gelisen ekonomiler i¢in kadinlarin is hayatina katilimi stratejik bir zorunluluk halini
almistir (Arikan, 2004: 273).

Calisma yasaminda kadinin korunmasina yonelik yapilan anlagmalarin ilki,
Uluslararast1  Calisma  Orgiitii  “International  Labour for  Organisation”(ILO)
Sozlesmelerinde diizenlenmistir. ILO; c¢alisma hayatina iliskin uluslararast ¢alisma
standartlarini olusturan ve Birlesmis Milletler’in bir uzmanlik kurulusu olarak gérev yapan
bir orgiittiir (Yurdakul, 1994: 55). ILO'nun Aralik 1997' de yayinladigi "Engellerin
Yikilmast: Yonetimde Kadinlar" isimli rapor oldukea ilging sonuglar icermektedir. Rapor
kiiresel diizeyde, kadinlarin ¢alisma yasami i¢indeki konumlarini ele almaktadir. Rapora
gore, kadmlarin orta ve iist kademelere kadar yiikseldigi ortaya konulmakla birlikte,
rakamlara bakildiginda 6zellikle gelismis sayilan iilkeler i¢in durumun hig¢ de iyi olmadig1
goriilmektedir. ILO'nun bu caligmasina gore; kiiresel diizeyde, orta ve {ist diizey yonetime
gelebilen kadin sayis1 artmaktadir. Kadinlar, ancak ylizde 2-3 oraninda yonetimde yer

almaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan diizenlenen Kurumsal Yénetim Ilkelerine gére

ise yonetim kurulu iiyelerinden en az birinin kadin olmasi gerekmektedir (m 4.3.10.). S6z
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konusu ilke ilk baslarda “uygula uygulamiyorsan agikla” prensibi geregince tavsiye
niteligindeyken artik emredici niteliktedir. Bu nedenle ilk baslarda yonetim kurulunda
kadin iiyenin neden yer almadiginin kurumsal yonetime uyum raporu ve yillik faaliyet
raporunda belirtilmesi yeterli olurken artik bu durum yeterli goriilmeyip yonetim

kurulunda kadin iiye bulundurmayan firmalar i¢in cezai islemler uygulanmaktadir.

Sabanct Universitesi Kurumsal Yé&netim Forumu tarafindan Egon Zehnder
International Tiirkiye ofisinin stratejik destegi ile yiiriitiilen sirketlerin yonetim kurullarini
kadin tiyeler araciligiyla giliclendirmeyi amaglayan Bagimsiz Kadin Direktorler Projesi
(BKD) kapsaminda 19 Kasim 2014’te 2. Tiirkiye Kadin Direktorler Konferansi
gerceklesmis, Konferansta Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST) ‘da yer alan 422 sirketin
yonetim kurullarinin incelendigi “Bagimsiz Kadin Direktorler Tiirkiye 2014” raporu
aciklanmistir. Rapordan kadin tiyelerle ilgili BIST te yer alan sirketlerinin yiizde 44.1’inin
yonetim kurullarinda hi¢ kadin iiye olmadigi, yonetim kurulu iiyeleri arasinda kadin
oraninin 2013’ten 2014’e yiizde 11.7°den 11.9’a c¢iktig1, genel toplamda kadin iiye
oraninda artis olmamasina ragmen bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri arasinda kadin iiye
oranin 2013’e gore artis gosterdigi, 2014 yilinda yeni atanan bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin yiizde 24’liniin kadin oldugu, boylelikle toplam kadin iiyeler icinde bagimsiz
kadin iiyelerin oraninin yiizde 8.8’den yilizde 9.3’e yiikseldigi bilgilerine ulagilmaktadir.

Diinya Bankasi Grubu {iiyesi IFC (International Finance Corporation), Zorlu
Holding’in ve Egon Zehnder International Tiirkiye ofisinin stratejik destegiyle gerceklesen
3. Tiirkiye Kadin Direktorler Konferansinda ise Tiirkiye’de BIST te yer alan 417 sirketin
yonetim kurullarimin incelendigi “Bagimsiz Kadin Direktorler Tiirkiye 2015” raporu
aciklanmistir. Rapordan 417 sirketin yonetim kurullarin1 olusturan 2541 iiyenin ylizde
12.9’unun, yani 293 liniin kadin liyelerden olustugu, 293 kadin {iyenin toplam 375 iiyelik
sandalyesine sahip oldugu, 375 sandalyenin 219’unda icract olmayan, 83’iinde bagimsiz ve
73’tinde icraci liye olarak gorev alan kadinlarin oturdugu, bagimsiz kadin iiyelerin toplam

yonetim kurulu liyelerine oraninin ise yiizde 6.5 oldugu bilgilerine ulagilmaktadir.

Bu rapor ayrica son dort yilda Borsa Istanbul’da halka acik sirketlerde kadin
yonetim kurulu iiyesi oraninin yilizde 11.5’ten ylizde 12.9’a yiikseldigini, bu rakamin

ortalama olarak yilda yiizde 3.4 oraninda bir artisa denk geldigini, bu hizla devam edilirse
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SPK’nin minimum hedef olarak 6ngordiigii yiizde 25 kadin iiye oranma 20 senede
ulagilabilecegini, ylizde 25 kadin iiye oranina ulagsmak icin 574 yonetim kurulu
sandalyesindeki erkeklerin yerine kadinlarin oturmasi gerekecegini, ingiltere’de tamamen
gontlliliik esasina dayanan bir kampanyayla Tiirkiye ile ayn1 seviyede olan kadin iiye
oraninin 5 yilda yiizde 100 artarak yiizde 26’ya ulastigini, sirketlerin goniillii ¢abalarinin
sonu¢ vermedigi lilkelerde ise yasal kota ve ulusal hedef politikalar1 benimsendigini,
devletin hissedar oldugu sirketlerde kadin {iye kotasi uygulamasi diinyada daha yaygin
oldugunu, Tiirkiye’de de devlet kontroliindeki sirketlerin yonetim kurullarina neredeyse
tamamen erkeklerin atanmasi uygulamasindan vazgecilmesi gerektigi ve yetkin kadinlara

yer agmak i¢in sistemli bir ¢gaba gosterilmesi gerektigi” sdylenmektedir.

Cinsiyet esitliginin saglanmasi adina kadin iiyeleriyle ilgili yapilan ¢alismalarin giin
gectikce arttig1 fakat yine de istenilen seviyeye gelmek i¢in uzun yillara gereksinim oldugu
ve kadinlarin birgok zorlukla karsilastigir goriilmektedir (Akkus, 1998: 511; Erkek ve
Karagoz, 2009: 9). Kadin {iyeleri ortak yonetim kurulu {iyelikleri agisindan ele alindiginda
2015 raporuna bakildiginda 293 kadin iiyenin toplam 375 iiyelik sandalyesine sahip oldugu
goriilmektedir bu bilgi bize yonetim kurullarinda kadinlar tarafindan da ortak yonetim

kurulu tyeliklerinin gergeklestirildigini kanitlar niteliktedir.

Yonetim kurullarinda kadin iiye bulundurulsa bile stratejik agidan 6nemi biiyiik
olan ortak yonetim kurulu dyelikleri bu kosullar altinda kadin iyeler tarafindan
gerceklestirilse bile Erkek egemen bir toplum olan Tiirkiye’de bu oranin sayisinin ¢ok az
olacag: diisiiniilmektedir. Yine de bu oran hi¢ de kiiciimsenecek bir oran degildir ve giin
gectikce kadin yoneticilerin hem yonetim kurullarinda hem de ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinde sayilarmin artmasi beklenmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda asagidaki
hipotez gelistirilmistir.

Hipotez 6: Yonetim kurulunda ki kadin iiye oraninin artmasi ortak yonetim kurulu

liye sayisini arttirmaktadir.

1.5.3. Yeni Tiirk Ticaret Kanunun Ortak Yoénetim Kurulu Uyeligine Etkisi

50 yildan fazla bir siiredir Tiirk ticaret hayatin1 yonlendiren ve sekillendiren 6762

sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) yerine Tiirk ticaret hayatin1 ve ticaretin aktorleri olan
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sirketleri yeni ve modern bir anlayis ile diizenleyen 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
(“Yeni TTK”), 13 Ocak 2011 tarihli TBMM Genel Kurulu'nda gériisiiliip kabul edilmis ve
14 Subat 2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak 1 Temmuz 2012 yilinda yiiriirliige
girmistir. Esas itibariyle seffaflik ve denetim iizerine oturan Kanun, isletmelerde kurumsal
yonetisim, kamuoyunu dogru bilgilendirme {izerinde hassasiyetle durmaktadir. Kanun
piyasa disiplini saglamaya yonelik cagin gereklerine uygun bir dizi yeni hiikiim
icermektedir. Bu yenilikler sirket kurulusu, sermayesi, yonetimi, denetimi, muhasebe
uygulamalar1 gibi bir¢cok alan1 kapsamaktadir (Sengel, 2011). Bu calismanin verilerinin
2011 (Yeni Tiirk Ticaret Kanunu 6ncesi) ve 2014 (Yeni Tiirk Ticaret Kanunu sonrasi)
yillarint kapsamasi ortak yonetim kurulu iiyeliginin bu kanundan etkilenip etkilenmedigini
ve eger etkilenmigse hangi ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin bu degisimden daha fazla
etkilendigi sorunsalini sorgulamamiza sebep olmustur. Yeni TTK’nun yénetim
kurullarinda en az iki bagimsiz tiye bulunmasini zorunlu tutmasi sebebiyle bu degisimin
daha ¢ok bagimsiz olan ortak yonetim kurulu iiyelerini etkileyecegi beklenmektedir. Bu

bilgiler dogrultusunda asagidaki 6nerme gelistirilmistir.

Onerme 1: Yeni TTK’nu ile gelen diizenlemelerin bagimsiz olan ortak ydnetim

kurulu tyeliklerini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.
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IKINCi BOLUM

2. ISLETME GRUPLARINDA ORTAK YONETIM KURULU UYE
PROFILI: TURKIYE ORNEGI

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, isletme gruplarinin ve bagl kuruluslarinin yonetim
kurullarinda siklikla goriilen ortak yonetim kurulu ftyeliklerinin Tiirkiye boyutunu
arastirmak ve kurumsal yonetisim baglaminda Yeni TTK ile gelen diizenlemelerin yarattigi
etkiler ve isletme grubu ozellikleri dikkate alinarak, isletme gruplarinda yaygin olarak
goriilen ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin mevcut ag profilini ortaya koymaktir. Bu
amagla ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin, iiye sayisi, bagimsiz, profesyonel ve aileden

olup olmama durumlar: arastirilmisgtir.

2.2. Arastirmanin Orneklemi

Bu ¢alismanin evrenini, Kadir Has Universitesi, KMPG Tiirkiye, DEIK ve Vale
Columbia Center’in 31 Ocak 2011 tarihinde yayiladiklar1 “Turkish Multinationals Steady
on Their Course Despite Crisis, Survey Finds” (Krize Ragmen Tiirk Cokuluslu
Sirketlerinin Kararli Seyri) baslikli arastirmada yer alan 19 biiyiik Tiirk isletme grubu ile
Colpan ve Hikino’nun (2008) Tirkiye'nin 50 biiyiik ekonomi listesi olusturmaktadir. Bu

iki ¢alismanin tiim firmalar1 birlestirildiginde 63 adet isletme grubu bulunmaktadir.

Ortak yonetim kurulu tyelikleri isletme gruplar1 aracilifiyla sadece kendilerine
bagl kuruluslarla olusturulabilecegi gibi kendisine bagli olmayan kuruluslarla da
olusturulabilmektedir. Bu c¢alisma Tiirkiye’deki en biiyiik isletme gruplart biinyesinde;
yonetim kurullarinda goriilen dogrudan ortak yonetim kurulu iiyeligi yaninda dolayli ortak
yonetim kurulu iyeliklerini de kapsamaktadir. Dolayli ortak yonetim kurulu {iyeliklerinin

analiz edilebilmesi i¢in isletme grubuplarinin en az 3 bagl kurulusunun halka acik olmasi



gerekmektedir. Orneklemden en az 3 isletmesi halka acik olmayan isletme gruplar

¢ikarildiginda 14 adet isletme grubu bulunmaktadir.

Iliskisiz cesitlenme Tiirkiye’deki biiyiik isletme gruplarmnin 6zelliklerinden biridir.
Isletme gruplan biiyiidiikge farkli sektorlerde faaliyet gdstermeyi tercih etmekte ve bu
sektorlere girislerde de risk oranini minimize etmek ic¢in yoOnetim kurullarmma ya
kendilerinden ya da giivenilir yonetim kurulu iiyelerinden birilerinini yerlestirmektedirler.
Bu ¢alisma Tiirkiye’deki biiyiik isletme gruplarinin yonetim kurullarindaki ortak yonetim
kurulu iyeliklerini kapsamaktadir. Tirkiye’deki biiyiik isletme gruplarini analize dahil
edebilmek i¢in bu g¢alismada isletme gruplarina en az 3 farkli sektdrde faaliyet gosterip
bagl sirketlerinden en az birinin ISO500 2014 siralamasinda yer aliyor olmas1 gerektigi
kisitlart getirilmistir. Belirlenen 14 isletme grubundan en az 3 farkli sektorde faaliyet
gostermeyenler ¢ikarildiginda 12 isletme grubu bu isletme gruplarindan da en az bir bagh
kurulusu ISO500 2014 siralamasinda yer almayan isletme gruplari c¢ikarildiginda 10

isletme grubu bulunmaktadir.

Evrenden 6rnekleme segmede hem galigmanin amaci hem de degiskenlerin icerigi
dikkate alinarak daha anlamli sonuclar elde edebilmek ve tesadiifi ve sistematik hatalar
onlemek diislincesiyle kasitli 6rnekleme yontemi kullanilmistir. Bu baglamda ¢alismanin
orneklemi; en az 3 farkli sektorde faaliyet gosteren (SIC kodlarina gore endiistri
simiflandirmas1 gergeklestirilmistir), biinyesindeki bagl sirketlerin en az {i¢ii halka agik
olan, bagl sirketlerinden en az biri ISO500 2014 yili firma siralamasinda yer alan 10
holding ve bu holdinglere bagli olarak faaliyet gosteren 61 isletmeden olusmaktadir.
Bununla birlikte isletme grubunun 6zellikleri ile ortak yonetim kurulu iiye profili arasinda
uygulanan regresyon analizlerinde, kullanilan degiskenlerin yapis1 geregi farkli muhasebe
kurallarina ve kayit sistemlerine tabii olduklari i¢in finans kurumlari ile bankalar 6rneklem
kapsami disinda birakilarak, bu kapsamdaki analizler toplam 53 isletme {izerinden
yiiriitiilmiistiir. Ornekleme dahil edilen isletme gruplarmin genel 6zellikleri Tablo 2°de; ag
analizine dahil edilen isletmelerin listesi Tablo 3’de, regresyon analizine dahil edilen

isletmelerin listesi ise Tablo 4°te sunulmaktadir.
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Tablo 2: isletme Gruplarinin Genel Ozellikleri

Siralama Isletme Gruplari | Genel Ozellikleri
1 Alarko Holding Aile Isletmesi
2 Anadolu Holding Aile Isletmesi
3 Dogan Holding Aile Isletmesi
4 Eczacibasi Holding Aile Isletmesi
5 Kog¢ Holding Aile Isletmesi
6 Oyak Holding Devlet Isletmesi
7 Sabanci Holding Aile Isletmesi
8 Sisecam Holding Devlet Isletmesi
9 Yasar Holding Aile Isletmesi
10 Zorlu Holding Aile Isletmesi

Tablo 3: Ag Analizine Dahil Edilen isletme Gruplari ve Bagh Kuruluslar

Siralama

Isletme
Gruplari

Bagli Kuruluslar

Alarko
Holding

Anadolu
Holding

Dogan
Holding

Eczacibasi
Holding

Kog
Holding

Alarko Holding A.S.

Alarko Carriyer Tic. ve San. A.S.

Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S.

Coca Cola igcecek A.S.

Migros Ticaret A.S.

Anadolu Isuzu Otomotiv A.S.

Adel Kalemcilik San. ve Tic. A.S.

Yazicilar Holding A.S.

Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.

Dogan Burda Dergi Yaymcilik ve Paz.A §.
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

Celik Halat ve Tel Sanayi A.S.

Ditas Dogan Yedek Par¢a Imalat. ve Tekstil A.S.
Dogan Gazetecilik A.S.

Milpa Ticari ve Sinayi Uriinler Paz. San.ve Tic.A.S.
Intema Insaat ve Tesisat Mal. A.S.

Eczacibasi Yatirim Holding Ortakligi Anonim Sirketi
Eczacibasi Yatirim Ortakligi A.S.

Eczacibasi Ilag Siai ve Ticaret A.S.

Argelik A.S.

Aygaz A.S.

Ford Otosan A.S.

Marmaris Altinyunus A.S.

Otokar A.S.

Tat Gida A.S.

Tofas A.S.
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Tablo 3: (Devami)

Bagh Kuruluslar

Siralama |Isletme Gruplar
5 Kog
Holding
6 Oyak
Holding
7 Sabanci
Holding
8 Sisecam
Holding
9 Yasar
Holding
Zorlu
10 Holding

Tipras A.S.

Tiirk Traktor A.S.

Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.

Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Y.O.A.S.
Tipras A.S.

Tiirk Traktor A.S.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S.
Adana Cimento San. ve Tic. A.S.
Mardin Cimento San. ve Tic. A.S.
Aslan Cimento San.ve Tic.A.S.

Unye Cimento San. ve Tic. A.S.

Bolu Cimento San. ve Tic. A.S.
Hektas Ticaret T.A.S.

Oyak Yatirim Ortaklig1 A.S.

Akbank A.S.

Akgansa Cimento San. ve Tic.A.S.
Cimsa Cimento San. ve Tic. A.S.

Ak Sigorta A.S.

Carrefoursa Sabanci Tic.Mer.A.S.
Kordsa Global End. Iplik ve San. Tic.A.S.
Brissa Bridgestorie A.S.

Yiinsan Yiinlii San. ve Tic.A.S.
Anadolu Cam Sanayi A.S.

Denizli Cam Sanayi ve Tic.A.S.

Soda Sanayi A.S.

Trakya Cam Sanayi A.S.

Tiirkiye Sisecam Fabrikalar1 A.S.
Pinar Siit Mamiilleri Sanayi A.S.
Pinar Entegre Et Sanayi A.S.

Pmar Su Sanayi ve Tic.A.S.

Dyo Boya Fabrikalar1 San. ve Tic.A.S.
Altinyunus Cesme Turistik Tesisleri A.S.
Viking Kagit ve Seliiloz A.S.

Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
Vestel Elektronik San. ve Tic.A.S.
Vestel Beyaz Esye San. ve Tic.A.S.
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Bagh

Tablo 4: Regresyon Analizine Dahil Edilen Isletme Gruplan ve
Kuruluslar
Siralama Isletme Bagh Kuruluslar
Gruplari
1 Alarko Alarko Holding A.S.
Holding Alarko Carriyer Tic. ve San. A.S.
Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S.
Coca Cola Icecek A.S.
9 Anadolu Migros Ticaret A.S.
Holding Anadolu Isuzu Otomotiv A.S.
Adel Kalemcilik San. ve Tic. A.S.
Yazicilar Holding A.S.
Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S.
Dogan Burda Dergi Yaymcilik ve Paz.A S.
Dogan Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
3 Holding Celik Halat ve Tel Sanayi AS
Ditas Dogan Yedek Parca Imalat. ve Tekstil A.S.
Dogan Gazetecilik A.S.
Milpa Ticari ve Smayi Uriinler Paz. San.ve Tic.A.S.
4 Eczacibasi |Intema Insa.at ve Tesisat Mal. A.S.
Holding Eczacibasi Ilag Sinai ve Ticaret A.S.
Arcelik A.S.
Aygaz A.S.
Ford Otosan A.S.
Kog Marmaris Altinyunus A.S.
5 Holding Otokar A.S.
Tat Gida A.S.
Tofas A.S.
Tlpras A.S.
Tiirk Traktor A.S.
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S.
Adana Cimento San. ve Tic. A.S.
Oyak Mardin Cimento San. ve Tic. A.S.
6 Holding @slan Cimento San.ve Ti_c.A.S.
Unye Cimento San. ve Tic. A.S.
Bolu Cimento San. ve Tic. A.S.
Hektas Ticaret T.A.S.
Akgansa Cimento San. ve Tic.A.S.
Cimsa Cimento San. ve Tic. A.S.
7 Sabanci Carrefoursa Sabanci Tic.Mer.A.S.

Holding  [Kordsa Global End. iplik ve San. Tic.A.S.
Brissa Bridgestorie A.S.
Yiinsan Yiinlii San. ve Tic.A.S.
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Tablo 4: (Devami)

Siralama | Isletme Gruplari Bagli Kuruluslar
Anadolu Cam Sanayi A.S.
Sisecam Denizli Cam Sanayi ve Tic.A.S.
8 Holding Soda Sanayi A.S.

Trakya Cam Sanayi A.S.

Tiirkiye Sisecam Fabrikalar1 A.S.
Pinar Siit Mamiilleri Sanayi A.S.
Pinar Entegre Et Sanayi A.S.

9 Yasar Pinar Su Sanayi ve Tic.A.S.
Holding Dyo Boya Fabrikalar1 San. ve Tic.A.S.
Altinyunus Cesme Turistik Tesisleri A.S.
Viking Kagit ve Seliiloz A.S.
Zorlu Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.
10 . Vestel Elektronik San. ve Tic.A.S.
Holding

Vestel Beyaz Esye San. ve Tic.A.S.

2.3. Degiskenler ve Olgciimleme

Bu caligmada zaman uzanimli (2008-2014 yillar1 arasi) ikincil veri kullanilmistir.
Calismada ortak yonetim kurulu iyelikleri (dogrudan ve dolayli iiyelikler) Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) na (www.kap.gov.tr) kayitli veri tabani kullanarak, sirketlere
tek tek bakilarak tim faaliyet raporlarin incelenmesi ve karsilastirilmasi sonucunda elde
edilmistir. Diger bagimsiz ve kontrol degiskenler igin veri seti bahsedilen veri tabanindan,
Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com) ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nde
(www.tkyd.org/tr) yaymlanan faaliyet raporlarindan ve sirketlerin her yil yaymladiklari

yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

Bagimli Degiskenler:

Calismada ortak yonetim kurulu {dyelikleri bagimli degisken olarak ele
alinmaktadir. Calismada bagimli degisken olarak ele alinan ortak yonetim kurulu tiyelikleri
gostergeleri 4 degiskenden olugsmaktadir. Bu degiskenler ortak yonetimkurulu iiye sayisi,
aileden olan, bagimsiz olan ve profesyonel olan ortak yonetim kurulu iiye sayisindan

olusmaktadir.

» Ortak yonetim kurulu tiye sayisi: Firmada ortak yonetim kurulu iiyesi olarak

gorev yapan kisilerin toplam sayis1 olarak tanimlanmaktadir.
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Aileden olan ortak yonetim kurulu tiye sayisi: Firmada ortak yonetim kurulu
iyesi olarak gorev yapan kisilerin firmay:1 kuran aile tiyelerinden olmasi olarak
tanimlanmaktadir.

Bagimsiz olan ortak yonetim kurulu iiye sayisi: Firmada ortak yonetim kurulu
iyesi olarak gorev yapan kisilerin yonetim kurulunda bagimsiz iiye olarak yer
alanlarinin sayisi olarak tanimlanmaktadir.

Profesyonel olan ortak yonetim kurulu iiye sayisi: Firmada ortak yonetim kurulu
tiyesi olarak gorev yapan kisilerin yonetim kurulunda profesyonel iiye olarak yer

alanlarinin sayisi olarak tanimlanmaktadir.

Bagimsiz degiskenler:

Calismanin bagimsiz degiskenleri sahiplik yogunlagmasi, halka aciklik orani,

yonetim kurulu biiyiikliigli, bagimsiz iiye orani, i¢ liye orant ve kadin {iye oranindan

olusmaktadir.

Sahiplik Yogunlasmasi: Hisse senetlerine sahip olan en biiyiik hissedar, en
biiylik ikinci hissedar ve en biiyiik {liglincii hissedarlarin ortaklik paylarina
bakilarak elde edilmektedir.

Halka Agiklik Orani: Halka sunulmus hisse senetlerinin nominal degerleri
toplaminin, tim hisselerin toplam nominal degerlerine orani olarak
tanimlanmaktadir

Yonetim Kurulu Biiyiikliigii: Yonetim kurulunda yer alan toplam {iye sayisi
olarak tanimlanmaktadir.

Bagimsiz Uye Oram: Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye sayismin
yonetim kurulunda yer alan diger tiim {iyelerin sayisina oranlanmasiyla elde
edilmistir.

I¢ Uye Orani: Yonetim kurulunda yer alan i¢ iiye sayisinin yonetim kurulunda
yer alan diger tiim tiyelerin sayisina oranlanmasiyla elde edilmistir.

Kadin Uye Oram: Yonetim kurulunda yer alan kadin iiye sayismin yonetim

kurulunda yer alan diger tiim iiyelerin sayisina oranlanmasiyla elde edilmistir.
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Kontrol Degiskenleri:

Calismada kontrol degiskenleri; Isletme grubunun biiyiikliigii, yast ve ¢esitlenme

diizeyi, bagli kurulusun finansal performansi (ROA, ROE ve ROS), ve faaliyette bulunulan

sektorden olusmaktadir.

Biiyiikliik: Isletme grubunun biiyiikliigii toplam satislar {izerinden elde edilmistir.
Yas: Isletme grubunun yasi Kurulus yil1 esas alinarak belirlenmektedir.

Uriin Cesitlenme Diizeyi: Uriin gesitlenme diizeyini hesaplamak icin Palepu
(1985) tarafindan entropi Olgiitii kullanilmistir. Buna gore cesitlenme diizeyi

asagida belirtilen formiilasyon ile he saplanmustir.

ol 1
DT = ZPi n (E)
i=1

Bu denklem igerisinde, DT, toplam ¢esitlenme diizeyini, Pi ise sektor satiglarinin

toplam satislar icerisindeki paym ifade etmektedir. Isletme gruplarmin sektdr ayrimi ise

SIC kodlart ile yapilmugtir.

Finansal Géastergeler (ROA, ROE, ROS): Calismada kontrol degisken olarak ele
alman finansal performans gostergeleri ii¢ degiskenden olusmaktadir. Bu
degiskenler firmanin finansal performansi ile olan iligkisinin arastirilmasinda
ilgili yazinda en ¢ok yararlanilan oranlar olan aktif karliligi oran1 (ROA),
ozsermaye karliligi oran1 (ROE), satislarin karliligt (ROS) oranmidir. Aktif
karliligi, firmanin toplam yatirimlariin karliligini 6l¢en bir orandir ve net karin
toplam aktiflere oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Ozsermaye karliligi, pay
sahiplerinin firmaya koydugu 6zsermaye iizerinden ne kadar kar elde edildigini
gostermekte ve net karin 6zsermayeye oranlanmasi yoluyla hesaplanmaktadir.
Satiglarin  karliligi  ise net satislarin  net kara oranlamast yoluyla
hesaplanmaktadir.

Faaliyette Bulunulan Sektor: Caligmada isletme gruplarinin faaliyette bulundugu

sektor Imalat/Hizmet ayrimina tabi tutularak olusturulmaktadir.
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2.4. Arastirmanin Yontemi

Isletme gruplarinda ortak yonetim kurulu aglarini ortaya koyabilmek icin Ag
Analizi; isletme grubunun o6zelliklerinin ortak yonetim kurulu iyelikleri tizerindeki
etkilerini incelemek i¢in ¢oklu dogrusal regresyon analizi; Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun

etkisini degerlendirmek i¢in de t-testi kullanilmistir.

Calismada ortak yonetim kurulu {liye profilini ortaya koymak ve yorumlayabilmek
icin ag analizi kullanilmustir. Sirketlerin yillik faaliyet raporlarindan elde edilen bulgulara
ve yonetim kurulu liyelerinin 6zgegmislerinden elde edilen bilgilere gére hangi isletmelerin
hangi isletmelerle hangi yonetim kurulu {iyelerinin hangi isletmelerin yonetim kurulu
tiyeleriyle ortak calisma yiiriittiikkleri, yonetim kurulu iiyeleri ve bagl olduklari isletme
gruplaria gore her bir yonetim kurulu {iyesi i¢in siklik tablolart olusturularak bakilmistir.
Dolayisiyla bir sonraki asamada bu agirliklandirilmis veriler, UCINET (Borgatti ve
digerleri, 2002) programindaki ¢apraz tablolara girilmek suretiyle islenmistir. Bu sikliklar
ayn1 zamanda ag analizi i¢in bir agirliklandirmay1 temsil etmektedir. Diiglim noktalari
arasindaki iligkilerin daha detayli goriinebilmesi igin NETDRAW ve UCINET programlari
kullanilarak sosyal aglar grafiksel olarak gosterilmistir. Bu asamada o6rneklemde yer alan
sitketlerin 2011-2014 yillarindaki merkezilik ve arasindalik verilerine bakilarak Isletme
gruplarinin ve bu isletmede gorev yapan yonetim kurulu {iyelerinin yillar igerisindeki iiye
profili karsilastirilarak isletme gruplarmin yonetim kurulu iyelerinin merkezilik ve

arasindalik agisindan kimlerden olusup olugsmadig test edilmistir.

Calismanin amaci geregi veri analiz siirecinin ikinci agamasinda bagimsiz degisken
setini olusturan (sahiplik yogunlagmasi, halka aciklik orani, yonetim kurulu biiytikligi,
bagimsiz {iye orani, i¢ liye orant ve kadin iiye orani) degiskenlerinin isletmelerin ortak
yonetim kurulu liye profili (aileden, bagimsiz ve profesyonel iiyeler) lizerindeki etkisini
ortaya koyabilmek i¢in ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. Olusturulan
regresyon modellerinde ortak yonetim kurulu profilini temsil eden degiskenler bagimh
degisken olarak ele alinmis bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleri icerisinden bu
degiskeni agiklama giicii en fazla olan degisken setini tespit edebilmek amaciyla asamali
(stepwise) regresyon yontemi kullanilmistir. Bu ¢ercevede ilk adimda biitiin bagimsiz ve

kontrol degiskenleri modele dahil edilmistir. izleyen adimlarda bagimli degiskeni agiklama
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giici en az olan degiskenler sira ile modelden c¢ikarilarak analiz tekrar edilmistir. Elde
edilen nihai modelin ortak ydnetim kurulu iiye profilini en iyi agiklayan model oldugu
varsayllmaktadir. Uygulanan analizlerde ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity)
probleminin ortaya ¢ikip ¢ikmadigini test edebilmek i¢in varyans sisirme faktorleri (VIF)

yorumlanmustir.

Veri analiz siirecinin son asamasinda ortak yonetim kurulu iiye profilini Yeni TTK
Oncesi ve sonrasinda farklilik gdsterip gOstermeyecegini tespit etmek amaciyla bagimli
orneklem t-testi kullanilmistir. Bu asamada ayni1 sirketlerin 2011- 2014 yil1 ortak yonetim
kurulu tyeligi degiskenleri karsilastirilarak arada istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

bulunup bulunmadigi test edilmistir.

2.5. Bulgular

Sosyal ag analizi uygulamasi i¢in ortak yonetim kurulu tiyeligi ag1 cizilirken, ortak
yonetim kurulu {iyeligi bulunan isletme gruplar1 ve ortak yonetim kurulu iiyeligi bulunan
yonetim kurulu iiyelerine ait bilgiler 1s18inda ortak yonetim kurulu tiyeliginin ve bunlar
arasindaki iliskilerin c¢izilebilecegi kabul edilmistir. Bu ¢alismada ortak yonetim kurulu
tiyelikleri sosyal ag analizinde siklikla kullanilan derece merkezilik ve arasindalik Slgiitleri
ele aliarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda; ortak yonetim kurulu {iyelerine iliskin
2011 ve 2014 yilina ait veriler ag analizi programina girildiginde isletme gruplar1 bazinda
her 2 yil i¢in de 61 x 61°lik bir veri matrisi elde edilirken, her yil yonetim kurullarinda
bulunan tiyelerin kendilerinin veya sayilariin degisebilmesi sebebiyle 2011 yil1 i¢in 318 x
318’1ik 2014 yil1 i¢in ise 334x334’liik veri matrisleri elde edilmistir. Ortak yonetim kurulu
tiyeligine yonelik hazirlanmis olan iliskilerin holdingler matrisi 6rnek olusturmast

acisindan Tablo 5’te sunulmaktadir.
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Tablo 5: Ornek Ag Iliskiler Matrisi

=2 o o) o) o g @ o) o) § o) oDg T

o £ = = Sl eElSElsLE || -ER.E

TS |3 S 25523988 |£5(88

Co |60 o |c6o|€0o|80%|oo| Yo s0o|#zx0

< MIT O NI|mwI|<IAI| @mI| I |wmI
Anadolu Holding 0 5 2 7 1 3 8 2 1 0
Kog¢ Holding 5 2 3 4 0 0 1 2 7 3
Oyak Holding 2 3 0 0 1 2 0 0 3 2
Zorlu Holding 7 4 0 0 0 1 3 1 0 0
Sabanci Holding 1 0 1 0 0 1 1 0 2 3
Alarko Holding 3 0 2 1 1 8 0 0 0 0
Dogan Holding 8 1 0 3 1 0 2 1 0 0
Eczacibas1 Holding 2 2 0 1 0 0 1 0 2 0
Yasar Holding 1 7 3 0 2 0 0 2 0 0
Sisecam Holding 0 3 2 0 3 0 0 0 0 0

Ag matrisleri, sosyal ag haritalarinin olusturulmasini saglamistir. Arastirmada hem
ortak yonetim kurulu tiyeligi bulunan isletme gruplar ile baglh kuruluslarinin hemde ortak
yonetim kurulu iiyeligi bulunan yonetim kurulu iiyelerinin bulgularina yer verilmektedir.
Analiz esnasinda ayni zamanda derece merkezilik degerinin yilizde olarak ifade edilen
azami muhtemel derece merkezilige boliimii ile elde edilen normalize edilmis derece
merkeziligi (normalized degree centrality) dl¢iimii de yapilarak bu sayede agda meydana
gelebilecek maksimum iliski seviyesi ile gilincel durum arasinda bir mukayese

yapilabilmasi saglanmaktadir.

Ortak yonetim kurulu tiyeligi bulunan isletme gruplar ile bagli kuruluglarina iliskin
2011 yilina ait merkezilik puanlari Tablo 6’da ve merkezilik puanlarina dair tanimlayici
istatistiksel sonuglar Tablo 7°de sunulurken 2014 yilina ait merkezilik puanlar1 Tablo 8’de
ve yine bu yila ait merkezilik puanlara dair tanimlayici istatistiksel sonuglar Tablo 9°da
sunulmaktadir. 2014 yilina ait ortak yonetim kurulu tiyeligi bulunan isletme gruplarinin ag

analizi merkezilik sonu¢ diyagramlar: ise Sekil 12°de sunulmaktadir.
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Tablo 6: 2011 Yihna ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan isletme
Gruplar ve Bagh Kuruluslarinin Merkezilik Puanlari

. 5 Normlu
Isletme Gruplart Bagli Kuruluglar Derece Derece
Koc¢ Holding 1.Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 34.000 7.083
Koc¢ Holding 2.Argelik A.S 32.000 6.667
Ko¢ Holding 3.Aygaz A.S. 23.000 4.792
Kog¢ Holding 4.Tat Gida Sanayi A.S. 21.000 4.375
Yasar Holding 5.Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 21.000 4.375
/Anadolu Holding 6.Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S. 21.000 4.375
Yasar Holding 7.DYO Boya Fabrikalar1 San. ve T.A.S. 19.000 3.958
Yasar Holding 8.Pimar Su Sanayi ve T.A.S. 18.000 3.750
Kog Holding 9.TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. 18.000 3.750
Yasar Holding 10.Pinar Siit Mamiilleri Sanayi A.S. 18.000 3.750
Koc¢ Holding 11.Ford Otomotiv Sanayi A.S. 17.000 3.542
Yasar Holding 12.Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 17.000 3.542
Yasar Holding 13.Pnar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 16.000 3.333
/Anadolu Holding 14.Yazicilar Holding A.S. 15.000 3.125
/Anadolu Holding 15.Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S 15.000 3.125
Kog¢ Holding 16.Tiirk Traktor ve Ziraat Makinalar1 A.S. 14.000 2.917
Dogan Holding 17.Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 14.000 2.917
Koc¢ Holding 18.Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 14.000 2.917
/Anadolu Holding 19.Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.§. 13.000 2.708
Dogan Holding 20.Ditas Dogan Yedek Parga Imalat ve Tekstil A.S. 13.000 2.708
Dogan Holding 21.Hiirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. 12.000 2.500
Dogan Holding 22.Dogan Gazetecilik A.S. 12.000 2.500
Kog¢ Holding 23.0tokar A.S. 12.000 2.500
Anadolu Holding 24.16.Coca-Cola Igecek A.S. 12.000 2.500
Eczacibasi Holding | 25.Eczacibas1 Yatirim Holding Ortaligr A.S 11.000 2.292
Dogan Holding 26.Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. 11.000 2.292
Eczacibas1 Holding | 27.Eczacibasi Ilag Sanayi ve TIC. A.S 11.000 2.292
Eczacibas1 Holding | 28.Eczacibaisi Yatirim Ortakligi A.S. 11.000 2.292
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Tablo 7: 2011 Yihna ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan isletme
Gruplar1 ve Bagh Kuruluslarinin Merkezilik Puanlarina dair
Tammlayici Istatistikler

Derece Normlu Derece
Ortalama 10.328 2.152
Std Sap. 7.348 1.531
Toplam 630.000 131.250
Varyans 53.991 2.343
SSQ 9.800.000 425.347
MCSSQ 3.293.443 142.945
Oklid Normu 98.995 20.624
Minimum 0.000 0.000
Maximum 34.000 7.083
Ag Merkezciligi % 5.10

Tablo 8: 2014 Yilina ait Ortak Yoénetim Kurulu Uyeligi Bulunan Isletme
Gruplar ve Bagh Kuruluslarinin Merkezilik Puanlari

. 9 Normlu
Isletme Gruplari Bagli Kuruluglar Derece Derece
Kog¢ Holding 1. Tupras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 30.000 7.143
Ko¢ Holding 2.Argelik A.S 27.000 6.429
Yasar Holding 3.Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 23.000 5.476
Yasar Holding 4.Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 22.000 5.238
Ko¢ Holding 5.TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. 20.000 4.762
Yasar Holding 6.Pinar Su Sanayi ve T.A.S. 20.000 4.762
Yasar Holding 7.DYO Boya Fabrikalar1 San. ve T.A.S. 20.000 4.762
Kog¢ Holding 8.Tat Gida Sanayi A.S. 19.000 4.524
Yasar Holding 9.Pinar Siit Mamdilleri Sanayi A.S. 19.000 4.524
Ko¢ Holding 10.Aygaz A.S. 18.000 4.286
Anadolu Holding 11.Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S 18.000 4.286
Anadolu Holding 12.Anadolu Isuzu Oto. Sanayi ve Ticaret A.S. 17.000 4.048
Anadolu Holding 13.Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.  16.000 3.810
Yasar Holding 14.Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 16.000 3.810
Ko¢ Holding 15.Ford Otomotiv Sanayi A.S. 15.000 3.571
Anadolu Holding 16.Coca-Cola Igecek A.S. 15.000 3.571
Ko¢ Holding 17.Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 14.000 3.333
Kog¢ Holding 18.Tiirk Traktor ve Ziraat Makinalar1 A.S. 14.000 3.333
Eczacibagi Holding | 19.Eczacibasi Yatirirm Holding Ortaligi A.S 12.000 2.857
Eczacibas1 Holding |20.Eczacibais1 Yatirim Ortakligi A.S. 12.000 2.857
Oyak Holding 21.Bolu Cimento Sanayii A.S. 11.000 2.619
Dogan Holding 22.Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 11.000 2.619
Oyak Holding 23.Mardin Cimento Ve Sanayi Tic.A.S. 10.000 2.381
Dogan Holding 24.Celik Halat ve Tel Sanayii A.S. 10.000 2.381
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Tablo 9: 2014 Yihna ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan isletme
Gruplar1 ve Bagh Kuruluslarinin Merkezilik Puanlarina dair
Tammlayici istatistikler

Derece Normlu Derece
Ortalama 9.803 2.334
Std Sap. 6.885 1.639
Toplam 598.000 142.381
Varyans 47.404 2.687
SSQ 8.754.000 496.258
MCSSQ 2.891.639 163.925
Oklid Normu 93.563 22.277
Minimum 1.000 0.238
Maximum 30.000 7.143
Ag Merkezciligi % 4.97

2011 ve 2014 Ag Analizi merkezilik faktorii agisindan isletme gruplart arasinda
incelendiginde 2011 yilinda 6rneklemde yer alan 10 Isletme Grubundan 5’inin ve bu
isletme gruplarma bagl 61 isletmeden 28’inin 2014 yilinda ise 10 isletme Grubundan
6’smin ve bu isletme gruplarina bagli 61 isletmeden 24 {inlin merkezilik agisindan anlaml
sonuclar igerdigi goriilmektedir. Calismada merkeziligi daha 1yi gorebilmek adina
anlamlilik agisindan 61 isletme gruplarindan yonetim kurullarinda ortak yonetim kurulu
tiyeligi bulunan 2011 yili i¢in 28 2014 yili i¢in 24 isletme grubu merkeziligi en fazla
olandan en aza dogru siralanmakta ve bu siralama 2011 y1l1 i¢in Tablo 6’da 2014 yil1 i¢in
Tablo 7° de gosterilmektedir. Tabloya iligkin 6nemli bulgu 2014 yilina ait toplam
merkezilik skorunun (MD = 598.000) 2011 yilina kiyasla belirgin bir sekilde azalis

gostermesidir.

Orneklemde yer alan isletme gruplarindan merkezilik agisindan anlamli olanlara
baktigimizda 2011 yilinda 28 isletmeden 9’unun Ko¢ Holding, 6’sinin Yasar Holding,
5’inin Anadolu Holding, 5’inin Dogan Holding, 3’iiniin de Eczacibas1 Holding biinyesinde
yer aldig1 goriiliirken 2014 yilinda ise 24 isletmeden 8’inin Ko¢ Holding, 6’sinin Yasar
Holding, 4’iiniin Anadolu Holding, 2’sinin Oyak Holding, 2’sinin Dogan Holding ve

2’sinin Eczacibasi Holding biinyesinde yer aldiklar1 goriilmektedir.
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Ag diyagramina bakildiginda ise Sekilde 12°de diigiimler isletme gruplarini,
cizgiler diigiimler arasindaki baglantilari, ¢izgiler {izerinde yer alan oklar ise baglantilarin
yoniinii veya ilgili baglantinin kimden kime dogru oldugunu gostermektedir. 2014 yilinda
orneklemde yer alan isletme gruplarn igerisinde Ko¢ Holding biinyesinde yer alan
isletmelerin daha biiylik sembollerle agda var olduklari goriilmektedir. Ko¢ Holdingi
sirasiyla Yasar Holding biinyesindeki isletmelerin takip ettigi, Sabanci Holding, Dogan
Holding, Oyak Holding ve Anadolu Holdinge bagli olan isletmelerinde Ko¢ Holding kadar
olmasa da bazi isletmelerinin biiylik sembollerle gosterildigi goze carpmaktadir. Sisecam
Holdingden Zorlu Holding, Vestel Holding ve Alarko Holding dogru gidildiginde ise

merkeziligin derecesinin diiserek sembollerin daha da kiigiildiigii gézlemlenmektedir.

Analizdeki isletme gruplar1 6nem derecesine gore siralandiginda ilk sirada Kog
Holding biinyesinde yer alan Tiiprags Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. yer aldigi
goriilmektedir. Tupras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 2014 yilinda yonetim kurulu 5
icract liye, 4 bagimsiz iiye ve 5 Aile liyesi olmak iizere toplamda 15 yonetim kurulu
iiyesinden olugmaktadir. Tiipras Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. dahil oldugu isletme
gruplart igerisinden Argelik A.S., Aygaz A.S., Ford Otomotiv Sanayi A.S., Otokar
Otomotiv ve Savunma S.A.S., TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S., Tat Gida Sanayi
A.S., Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisleri A.S., Tiirk Traktdr ve Ziraat Makinalar1
A.S. ve Yapr ve Kredi Bankast A.S. ile baglantilar1 bulunurken diger isletme gruplari

icerisindeki isletmelerle baglantilari bulunmamaktadir.

Merkezilik agisindan Arcelik A.S yine Kog¢ Holding bilinyesinde yer alan
isletmelerden biri olarak ikinci sirada yer almaktadir. Argelik A.§ 2014 yilinda yonetim
kurulu 2 icraci iiye, 4 bagimsiz iiye ve 5 Aile iiyesi olmak iizere toplamda 12 yonetim
kurulu {iyesinden olusmaktadir. Argelik A.S dahil oldugu isletme gruplar igerisinden
Aygaz A.S., Ford Otomotiv Sanayi A.S., Otokar Otomotiv ve Savunma S.A.S., TOFAS
Tiirk Otomobil Fabrikast A.S., Tat Gida Sanayi A.S., Marmaris Altin Yunus Turistik
Tesisleri A.S., Tiirk Traktor ve Ziraat Makinalar1 A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankast A.S. ve
Tipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ile baglantilar1 bulunurken diger isletme gruplari

igerisindeki isletmelerle baglantilar1 bulunmamaktadir.
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Isletme Gruplar1 merkezilik 6nem derecesine gore siralandiginda iiciincii sirada
Yasar Holding biinyesinde yer alan Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. goriilmektedir.
Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 2014 yilinda yonetim kurulu 2 icraci iiye, 2 bagimsiz
iiye ve 3 Aile iiyesi olmak tizere toplamda 7 yonetim kurulu iiyesinden olusmaktadir. Pinar
Entegre Et ve Un Sanayi A.S dahil oldugu isletme gruplar1 igerisinde Pinar Siit Mamiilleri
Sanayi A.S., Pmar Su Sanayi ve T.A.S., DYO Boya Fabrikalar1 San. ve T.A.S., Viking
Kagit ve Seliiloz A.S. ve Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. ile baglantilari

bulunurken diger isletme gruplari igerisinde ki isletmelerle baglantilar1 bulunmamaktadir.

Isletme gruplar1 merkezilik énem derecesine gore siralandiginda dérdiincii sirada
Yasar Holding biinyesinde yer alan Viking Kagit ve Seliiloz A.S. goriilmektedir. Viking
Kagit ve Seliiloz A.S 2014 yilinda yonetim kurulu 3 icraci iiye, 2 bagimsiz iiye ve 2 Aile
tiyesi olmak lizere toplamda 7 yonetim kurulu {iyesinden olugmaktadir. Viking Kagit ve
Seliilloz A.S. dahil oldugu isletme gruplar igerisinde Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S
Piar Siit Mamiilleri Sanayi A.S., Pinar Su Sanayi ve T.A.S., DYO Boya Fabrikalar1 San.
ve T.A.S., ve Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. ile baglantilar1 bulunurken diger

isletme gruplar icerisinde ki igletmelerle baglantilar1 bulunmamaktadir.

Merkezilik agisindan TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. yine Kog¢ Holding
bilinyesinde yer alan isletmelerden biri olarak besinci sirada goriilmektedir. TOFAS Tiirk
Otomobil Fabrikast A.S. 2014 yilinda yonetim kurulu 6 icraci iiye, 2 bagimsiz iiye ve 1
Aile tiyesi olmak iizere toplamda 12 yonetim kurulu {iyesinden olugsmaktadir. TOFAS Tiirk
Otomobil Fabrikas1 A.S. dahil oldugu isletme gruplarn igerisinden Arcelik A.S., Aygaz
A.S., Ford Otomotiv Sanayi A.S., Otokar Otomotiv ve Savunma S.A.S., Tat Gida Sanayi
A.S., Tirk Traktdr ve Ziraat Makinalar1 A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankast A.S. ve Tiipras
Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ile baglantilar1 bulunurken diger isletme gruplari
igerisinden de Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. ve Dogan Sirketler Grubu Holding
A.S. ile baglantilar1 bulunmaktadir.

Isletme gruplar1 merkezilik 6nem derecesine gore siralandiginda altinci sirada
Yasar Holding biinyesinde yer alan Pinar Su Sanayi ve T.A.S. goriilmektedir. Pinar Su
Sanayi ve T.A.S 2014 yilinda yonetim kurulu 3 icraci iiye, 2 bagimsiz iiye ve 2 Aile {iyesi

olmak tizere toplamda 7 yonetim kurulu liyesinden olusmaktadir. Pinar Su Sanayi ve T.A.$
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dahil oldugu isletme gruplari icerisinde Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S Pinar Siit
Mamiilleri Sanayi A.S., Viking Kagit ve Seliiloz A.S., DYO Boya Fabrikalar1 San. ve
T.A.S., ve Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. ile baglantilar1 bulunurken diger

isletme gruplari igerisinde ki isletmelerle baglantilar1 bulunmamaktadir.

Isletme Gruplar1 merkezilik 6nem derecesine gore siralandiginda yedinci sirada
Yasar Holding biinyesinde yer alan DYO Boya Fabrikalar1 San. ve T.A.S. goriilmektedir.
DYO Boya Fabrikalar1 San. ve T.A. 2014 yilinda yonetim kurulu 3 icraci iiye, 1 bagimsiz
tiye ve 3 Aile liyesi olmak tizere toplamda 7 yonetim kurulu {iyesinden olusmaktadir. DYO
Boya Fabrikalar1 San. ve T.A.S dahil oldugu isletme gruplari igerisinde Pinar Entegre Et ve
Un Sanayi A.S Pinar Siit Mamiilleri Sanayi A.S., Pinar Su Sanayi ve T.A.S., Viking Kagit
ve Seliiloz A.S. ve Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. ile baglantilar1 bulunurken
diger isletme gruplari igerisinden Cimsa Cimento Sanayi ve T.A.S., Yiinsa Yinli Sanayi

ve T.A.S., isletmelerle baglantilarinin olmadig1 goriilmektedir.
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Sekil 12: 2014 Yilina ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan isletme Gruplari ve Bagh Kuruluslarinin Ag Analizi —~Merkezilik
Sonuglari ( Sadelestirilmis Merkeziligi Diisiik Olanlarin Cikarildig1 Diyagramlarr)

COCA COLA ICECEK A.S.

YAZICILAR HOLDING A.S. VIKING KAGIT VE SELULOZ A.§. ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLERI A.S.

ANADOLU ISUZU OTOMOTIV A.S.

/l

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAN. A.S. = TUPRAS AS. ) _
B _ e ot o ks . \YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL Y.0.A.S.
AGEL KALEMCILIK SAN. VE TIC. AS. : - r‘\
TURKIYE SISECAM FABRIKALARI A.S. ERISSA BRIDGESTORIE A3- MARMARIS ALTINYUNUS A.S. YAPI ve KREDI BANKASI A.S.

YUNSAN YUNLU SAN. VE Ti/C.A.S.

(7 INAR ENTEGRE ET SANAYI A.S. PINAR SUT MAMULLERI SANAYI A.S.

/
CARREFOURSA SABANCI TIC.MERy‘

TRAKYA CAM SANAYI A.S.

KORDSA GLOBAL END. IPLIK VE SAN. TICI.IA.IS.GIDA AS.

Sl

ANADOLU CAM SANAYI A.S. TURK TRAKTOR A.S.

AKGANSA CIMENTO SAN. VE TIC.A.S.

CIMSA CIMENTO SAN. VE TIC. AS.

SODA SANAYI A.S. FORD OTOSAN A.S.

HEKTAS TICARET T.AS.

. . DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
*DENIZLI CAM SANAYI VE TICA.S.

i
e - - ~f HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALART A.S. DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZ.A 5. DOGAN GAZETECILIK A,

OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

VESTEL BEYAZ ESYE SAN. VE TIC.AS.
ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

ELIK HALAT VE TEL SANAYI A.S. DITAS DOGAN YEDEK PARGA IMALAT. VE

MILPA TICARI VE SINAYI URUNLER PAZ. SAN.VE TIC.A.S.

VESTEL ELEKTRONIK SAN. VE TIC.A.S.
INTEMA INSAAT VE TESISAT MAL. A.S.
ECZACIBASI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

MARDIN CIMENTO SAN. VE TIC. A.S.

Eczacbasi Yatrm Holding Ortakig Anonim Sirketi BOLU CIMENTO SAN. VETIC. A.5.

ECZACIBASI ILAC SINAI VE TICARET A.S. ABANA CIMENTO SAN. VE TIC. A5

~ALARKO CARRIYER TIC. VE SAN. A.S. ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. [IBASLAN CIMENTO SAN.VE TICASS.

UNYE GIMENTO SAN. VE TIC. A.S.

ALARKO HOLDING A.S.
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Ortak yonetim kurulu iiyeligi bulunan yonetim kurulu iiyelerine iliskin 2011 yilina
ait merkezilik puanlar1 Tablo 10’da ve merkezilik puanlarina dair tanimlayici istatistiksel
sonuglar Tablo 11°de sunulurken 2014 yilina ait merkezilik puanlar1 Tablo 12°de ve yine
bu yila ait merkezilik puanlarina dair tanmimlayici istatistiksel sonuglar Tablo 13’de
sunulmaktadir. 2014 yilina ait ortak yonetim kurulu iiyeligi bulunan yonetim kurulu

tiyelerine dair ag analizi merkezilik sonug diyagramlari ise Sekil 13’de sunulmaktadir.

Tablo 10: 2011 Yilina ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan Yoénetim
Kurulu Uyelerinin Merkezilik Puanlar:

Isletme Gruplar Yonetim Kurulu Uyeleri Derece Normlu Derece
Kog¢ Holding 1.0sman Turgay Durak 69.000 3.628
Ko¢ Holding 2.Mustafa Rahmi Kog 51.000 2.681
Ko¢ Holding 3.Mustafa Vehbi Kog 51.000 2.681
Kog¢ Holding 4. Temel Kamil Atay 49.000 2.576
Dogan Holding  |5.Yahya Uzdiyen 46.000 2.419
Ko¢ Holding 6.Ali Yildirim Kog 45.000 2.366
Kog¢ Holding 7.Mehmet Omer Kog 40.000 2.103
Kog Holding 8.Semehat Sevim Arsel 39.000 2.050
Kog¢ Holding 9.Biilent Bulgurlu 39.000 2.050
Anadolu Holding |10.Tuncay Ozilhan 38.000 1.998
Anadolu-Zorlu 11.Recep Yilmaz Argiiden 37.000 1.945
Yasar Holding 12.Mehmet Aktas 34.000 1.788
Yasar Holding 13.1dil Yigitbast 34.000 1.788
Anadolu Holding | 14.Siileyman Vehbi Yazici 34.000 1.788
Anadolu Holding |[15.ibrahim Yazici 34.000 1.788
Dogan Holding | 16.Hanzade Vasfiye D. Boyner 33.000 1.735
Anadolu Holding [17.Salih Metin Ecevit 33.000 1.525
Anadolu Holding | 18.Tiilay Aksoy 29.000 1.525
Yasar Holding 19.Y1lmaz Gokoglu 28.000 1.472
Sabanci Holding | 20.Faruk Bilen 27.000 1.420
Kog¢ Holding 21.Ahmet F. Ashaboglu 27.000 1.420
Dogan Holding  [22.Vuslat Dogan Sabanci 26.000 1.367
Sisecam Holding |23.Zeynep Hansu Ugar 26.000 1.367
Oyak Holding 24.Celalettin Caglar 26.000 1.367
Kog -Dogan 25.Taylan Bilgel 24.000 1.262
Anadolu Holding |26.Mehmet Cem Kozlu 24.000 1.262
Kog¢ Holding 27.Kudret Onen 23.000 1.209
Sabanci Holding |28.Cezmi Kurtulus 23.000 1.209
Yasar Holding 29.Hakki Hikmet Altan 23.000 1.209
Sabanci Holding | 30.Mehmet Nurettin Pekarun 23.000 1.209
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Tablo 11: 2011 Yilina ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan Yonetim
Kurulu Uyelerinin Merkezilik Puanlarina dair Tammlayici

Istatistikler
Derece Normlu Derece
Ortalama 11.113 0.584
Std Sap. 8.916 0.469
Toplam 3.534.000 185.804
Varyans 79.497 0.220
SSQ 64.554.000 178.444
MCSSQ 25.279.924 69.880
Oklid Normu 254.075 13.358
Minimum 3.000 0.158
Maximum 69.000 3.628
Ag Merkezciligi % 3.06

Tablo 12: 2014 Yihna ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan Yonetim
Kurulu Uyelerinin Merkezilik Puanlari

Isletme Gruplar Yénetim Kurulu Uyeleri Derece Normlu
Derece
Ko¢ Holding 1.0sman Turgay Durak 85.000 5.105
Ko¢ Holding 2.Mustafa Vehbi Kog¢ 56.000 3.363
Kog¢ Holding 3.Mustafa Rahmi Kog 55.000 3.303
Anadolu Holding 4.Salih Metin Ecevit 51.000 3.063
Ko¢ Holding 5.Al1 Yildirim Kog 47.000 2.823
Anadolu Holding 6.Tuncay Ozilhan 46.000 2.763
Ko¢ Holding 7.Mehmet Omer Kog 42.000 2.523
Dogan Holding 8.Yahya Uzdiyen 40.000 2.402
Kog¢ Holding 9.Semehat Sevim Arsel 39.000 2.342
Kog, Dogan, Oyak Holding | 10.Ali Aydin Pandir 36.000 2.162
Yasar Holding 11.1dil Yigitbas1 36.000 2.162
Anadolu Holding 12.Kamil Omer Bozer 35.000 2.102
Kog¢ Holding 13.Temel Kamil Atay 34.000 2.042
Anadolu Holding 14.Ahmet Cemal Dordiincii  34.000 2.042
Anadolu Holding 15.Mehmet Hursit Zorlu 33.000 1.982
Anadolu Holding 16.Siileyman Vehbi Yazict  30.000 1.802
Yasar Holding 17.Mehmet Aktas 30.000 1.802
Anadolu Holding 18.ibrahim Yazici 30.000 1.802
Yasar Holding 19.Y1lmaz Gokoglu 29.000 1.742
Oyak Holding 20.Celalettin Caglar 29.000 1.742
Ko¢ Holding 21.Kudret Onen 28.000 1.682
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Tablo 12: (Devami)

Isletme Gruplar Yonetim Kurulu Uyeleri Derece Normlu

Derece
Sabanci Holding 22 Muhterem Kaan Terzioglu 27.000 1.622
Eczacibasi Holding 23.Ferit Biilent Eczacibas1 26.000 1.562
Eczacibasi Holding 24 Mustafa Sacit Basmaci 26.000 1.562
Sabanci Holding 25.Barig Oran 26.000 1.562
Kog¢ Holding 26.Kutsan Celebican 25.000 1.502
Kog¢ Holding 27.Gokge Bayindir 25.000 1.502
Anadolu Holding 28.Nilgiin Yazici 25.000 1.502
Anadolu Holding 29.Tiilay Aksoy 25.000 1.502
Ko¢ Holding 30.ismail Cenk Cimen 24.000 1.441

Tablo13: 2014 Yihna ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan Yoénetim
Kurulu Uyelerinin Merkezilik Puanlarina dair Tammlayici

Istatistikler
Derece Normlu Derece
Ortalama 11.814 0.710
Std Sap. 9.483 0.570
Toplam 3.946.000 236.997
Varyans 89.924 0.324
SSQ 76.654.000 276.507
MCSSQ 30.034.490 108.341
Oklid Normu 276.865 16.629
Minimum 4.000 0.240
Maximum 85.000 5.105
Ag Merkezciligi % 4.42

Ag Analizi merkezilik faktorii agisindan isletme gruplarinin yonetim kurullarinda
yer alan yonetim kurulu tiyeleri baglaminda incelendiginde 6rneklemde yer alan 10 isletme
grubuna bagl 61 isletmenin 2011 yili i¢in 318, 2014 y1l1 i¢in 334 yonetim kurulu tiyesinin
merkezilik derecesi analiz edilmis ve bu analiz sonucunda 2011 yili i¢in 82, 2014 yili
icinse 101 yonetim kurulu liyesinin merkezilik derecesi agisindan anlamli sonuglar icerdigi

bulgusuna ulagilmaktadir.

Calismada merkeziligi daha iyi gorebilmek adina anlamlilik agisindan isletme

gruplarinin yonetim kurullarinda yer alan 30 yonetim kurulu iiyesi merkeziligi en fazla
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olandan en aza dogru siralanmakta ve bu siralama 2011 yili i¢in Tablo 10°da ve 2014 yili
icin ise Tablo12’de gosterilmektedir. Tabloya iliskin 6nemli bulgu 2014 yilina ait toplam
merkezilik skorunun (MD = 3946.000) 2011 yili merkezilik skoruna (MD= 3534.000)
kiyasla belirgin bir sekilde artis gostermesi ve 2011 yilinda 82 olan ortak yonetim kurulu
iye sayisinin 2014 yilinda 101°e ¢ikmasidir.

Sekil 13°deki ag diyagramina bakildiginda ise yonetim kurulu {iyeleri arasindan
Osman Turgay Durak en biiyiilk simgeyle merkeziligin en yogun yasandigi iiye olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Osman Turgay Durak’in Argelik A.S.(11), Aygaz A.S.(8), Ford
Otomotiv Sanayi A.S.(13), Otokar Otomotiv ve Savunma S.A.S.(8), TOFAS Tiirk
Otomobil Fabrikas1 A.S.(11), Tirk Traktér ve Ziraat Makinalar1 A.S.(9), Yap: ve Kredi
Bankas1 A.S.(11), Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.(14) olmak iizere toplamda 85

Yonetim Kurulu tiyesiyle baglantist bulunmaktadir.

Koc¢ Holding’in ¢esitli isletmelerinin yonetim kurullarinda aile iiyesi olarak gorev
yapan Mustafa Vehbi Ko¢ 2011 yilinda {iglincii 2014 yilinda merkeziligin en yogun
yasandigi ikinci aktor olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Mustafa Vehbi Kog¢’un Argelik A.S.
(11), TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. (11),Tat Gida Sanayi A.S.(9), Yap1 ve Kredi
Bankas1 A.S.(11), Tiiprag Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.(14) olmak iizere toplamda 56
yonetim kurulu {iyesiyle baglantis1 bulunmaktadir. Baglantili oldugu tiyelerin tamaminin
Ko¢ Holdinge bagli isletmelerin yonetim kurullarinda yer alan {iyeler oldugu

gorilmektedir.

Mustafa Rahmi Kog, Ko¢ Holdingin cesitli isletmelerinde aile iiyesi olarak gorev
yapan merkezilik agisindan diyagramda biiyiik sembollerle gosterilen 3. yonetim kurulu
tyesidir. Mustafa Rahmi Kog¢’un Arcgelik A.S. (11), Aygaz A.S.(8), Ford Otomotiv Sanayi
A.S.(13), Tat Gida Sanayi A.S.(9), Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.(14) olmak
tizere toplamda 55 yonetim kurulu iiyesiyle baglantis1 bulunmaktadir. Baglantili oldugu
tiyelerin tamaminin Ko¢ Holdinge bagl isletmelerin yonetim kurullarinda yer alan {iyeler

oldugu goriilmektedir.

Diyagramda biiylik sembollerle gosterilen aktorlerden biri olan Salih Metin Ecevit

merkezilik agisindan 4. sirada yer alan yonetim kurulu iiyesi olarak goriilmektedir. Coca
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Cola Icecek A.S.(11), Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.(10), Anadolu Isuzu
Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S.(13), Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.(12) ve
Yazicilar Holding A.S.(5) olmak iizere toplamda 51 yonetim kurulu {iyesiyle baglantisi
bulunmaktadir. Baglantili oldugu iiyelerin tamaminin Anadolu Holdinge bagl isletmelerin

yonetim kurullarinda yer alan tiyeler oldugu goriilmektedir.

Ali Yildinm Kog, Ko¢ Holdingin cesitli isletmelerinde aile iliyesi olarak gorev
yapan merkezilik agisindan diyagramda biiyiik sembollerle gdsterilen 5. yonetim kurulu
tiyesidir. Ali Yildirim Kog’un Argelik A.S. (11), Ford Otomotiv Sanayi A.S.(13), Tat Gida
Sanayi A.S.(9), Tipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.(14) olmak iizere toplamda 47
yonetim kurulu iiyesiyle baglantis1 bulunmaktadir. Baglantili oldugu iiyelerin tamaminin
Ko¢ Holding’e bagl isletmelerin yonetim kurullarinda yer alan iiyeler oldugu

goriilmektedir.

Diyagramda biiyiik sembollerle gosterilen aktdrlerden biri olan Tuncay Ozilhan
Anadolu Holdingin cesitli isletmelerinde aile iiyesi olarak merkezilik agisindan 6. Sirada
yer alan ydnetim kurulu iiyesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tuncay Ozilhan’m Coca Cola
Icecek A.S.(11), Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.(10), Anadolu Isuzu Otomotiv
Sanayi ve Ticaret A.S.(13), Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.(12) olmak lizere
toplamda 46 yonetim kurulu iiyesiyle baglantis1 bulunmaktadir. Baglantili oldugu tiyelerin
tamaminin Anadolu Holding’e bagli isletmelerin yonetim kurullarinda yer alan iiyeler

oldugu goriilmektedir.

334 yonetim kurulu iiyesinin merkezilik agisindan siralanmasinin ilk 40 listesine
bakildiginda 14 yoénetim kurulu {iyesinin Ko¢ Holdige bagh isletmelerde iiye oldugu onu
10 yonetim kurulu liyesiyle Anadolu Holdinge bagli yonetim kurulu tiyelerinin takip ettigi
goriilmektedir. 10. Sirada ise Ko¢ Holding, Dogan Holding ve Oyak Holdingin cesitli
isletmelerinin yonetim kurullarinda yer alan Ali Aydin Pandir goze ¢arpmaktadir. Yasar
Holding ve Sabanci Holdinge bagh isletmelerde yonetim kurulu iiyeligi olan 5’er kisinin,
Oyak Holding ve Eczacibasi Holdinge bagl isletmelerde yonetim kurulu tiyeligi olan 2’ser
kisinin, Dogan Holdinge bagl isletmelerde yonetim kurulu iiyeligi olan 1 kisinin de bu

siralama da yer aldig1 goriilmektedir.
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334 yonetim kurulundan olusan merkezilik ag analizine bakildiginda ilk ii¢ kisinin
(Osman Turgay Durak, Mustafa Vehbi Kog¢ ve Mustafa Rahmi Kog) sadece Ko¢ Holdinge
bagl isletmelerde yonetim kurulu tiyeliginin oldugunu goriilmektedir. Bu veriler 1s1ginda
merkeziligin 6rneklemde yer alan isletme gruplari agisindan Kog¢ Holding Biinyesinde daha
yogun yasandigi sOylenebilmektedir. Merkezilik ag analizine bakildiginda ilk bes kisinin
(Osman Turgay Durak, Mustafa Vehbi Ko¢ Mustafa Rahmi Kog, Salih Metin Ecevit ve Ali
Yildirnm Kog) dordiiniin Ko¢ Holding’le, birinin ise Anadolu Holdingle iliskisi oldugu
gorilmektedir. Merkezi durumda olan ilk 5 aktoriin 3’liniin aile iiyelerinden 2’sinin ise
uzun yillar ailede calisarak artik aileden biri gibi goriilen iiyelerden olusturuldugu
goriilmektedir. ik 10 aktdre baktigimizda ise 6 iiyenin (2.,3.,5.,6.,7. ve 9.) aile
tiyelerinden, 1 {iyenin(10.) 3 holdingle iligkisi oldugundan icraci ve ya bagimsiz iiyeden, 3
iyenin de (1.,4..ve 8.) wuzun yillar ailede c¢alisarak artik aileden biri gibi goriilen

CEO’lardan olustugu goriilmektedir.

Tiim ag dikkate alindiginda ise holdinglerde en merkezi aktorlerin genellikle aile
iiyelerinden ya da otomotiv sektoriinde genis deneyimlere sahip olan sirket CEO’larindan
olustugu goriilmektedir. Merkeziligin en yogun yasandigi aktor olan Osman Turgay
Durak’in Ko¢ Holding’in CEQO’su ve uzun yillar otomotiv sektoriinde deneyimleri oldugu,
4. Sirada yer olan Salih Metin Ecevit’in otomotiv sektoriinde ¢esitli isletmelerde CEO’luk
yapt11 emekli olarak hala ydnetim kurulunda bulundugu, 8. siradaki Yahya Uzdiyen’inde
yine otomotiv sektoriinde uzun yillar calisarak CEO’luk gorevinde bulundugu
goriilmektedir. Aga bir biitiin olarak bakildiginda, 2011 yili a§ merkezilik degerinin ortak
yonetim kurulu tiyeligi bulunan isletme gruplari i¢in % 5,10 ortak yonetim kurulu tyeligi
bulunan yonetim kurulu tyeleri i¢in % 3.06 oldugu, 2014 yili ag merkezilik degerinin
ortak yonetim kurulu {iyeligi bulunan isletme gruplar i¢in % 4.97 ortak yonetim kurulu
tiyeligi bulunan yonetim kurulu tiyeleri i¢in % 4.42 oldugu goriilmektedir ki bu durumda
onemli bir yogunlagsma miktariin ya da merkezciligin olmadig1 anlasilmaktadir. Diger bir
ifadeyle bireysel aktorlerin giicliniin ag icinde ortalamanin altinda bir degiskenlik
gosterdigi gorlilmistiir. Bu baglamda, aktorlerin ag i¢inde yayilliminin ¢ok fazla olmadigini

ve aktorlerin agda cok fazla aktif olmadiklarini s6ylemek miimkiindiir.
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Sekil 13: 2014 Yilina ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan Yénetim Kurulu Uyelerinin Ag Analizi — Merkezilik Sonuclar
(Sadelestirilmis Merkeziligi Diisiik Olanlarin Cikarildig1 Diyagramlar)
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Calismanin bu kisminda ortak yonetim kurulu iiyeligi bulunan isletme gruplari ile
baglh kuruluslarinin ve ortak yonetim kurulu iiyeligi bulunan yonetim kurulu iiyelerinin
2011 ve 2014 yilina ait arasindalik bulgularina yer verilmektedir. Analizde arasindalik
degerinin yiizde olarak ifade edilen azami muhtemel arasindaliga boliimii ile elde edilen
normalize edilmis arasindalik (normalized betweenness) Olglimii sonucglar1 da
bulunmaktadir. Bu sonuglar 6rnek ag iizerinde yapilacak olan arasindalik analizi ile agdaki
aktif diigiimler/oyuncularin tespit edilmesi ve agda meydana gelebilecek maksimum iliski
seviyesi ile glincel durum arasinda bir mukayese yapilabilmesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Ortak yonetim kurulu {iyeligi bulunan isletme gruplari ile bagh kuruluslarina
iliskin 2011 yilina ait arasindalik puanlari Tablo 14’te ve arasindalik puanlarma dair
tanimlayict istatistiksel sonuglar Tablo 15°de sunulurken 2014 yilina ait arasindalik
puanlart Tablo 16°da ve yine bu yila ait arasindalik puanlarina dair tanimlayici istatistiksel
sonuglar Tablo 17°de sunulmaktadir. 2014 yilina ait ortak yonetim kurulu iiyeligi bulunan
isletme gruplarinin ag analizi arasindalik sonu¢ diyagramlart ise Sekil 14’de

sunulmaktadir.

Tablo 14: 2011 Yilna ait Ortak Yoénetim Kurulu Uyeligi Bulunan Isletme
Gruplari ve Bagh Kuruluslarinin Arasindahk Puanlar

Isletme Gruplari Bagh Kuruluslar Arasindalik AraNs?r:(riT:lhk
Koc¢ Holding 1.0tokar A.S. 147.000 8.305
Yasar Holding [2.Altinyunus Cesme Turistik Tesisleri A.S. 102.476 5.790
Kog Holding 3. Tiipras A.S. 48.952 2.766
Dogan Holding |4.Ditas Dogan Yedek Parga Imalat. Tekstil A.S. 47.500 2.684
Dogan Holding |5.Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 47.500 2.684
Koc¢ Holding 6.Tat Gida A.S. 28.833 1.629
Oyak Holding  [7.Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 A.S. 24.000 1.356
Kog¢ Holding 8.Marmaris Altinyunus A.S. 15.143 0.856
Koc¢ Holding 0.Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 13.786 0.779
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Tablo 15: 2011 Yilina ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan isletme
Gruplannt ve Bagh Kuruluslarimn Arasindalik Puanlarina dair
Tammlayici istatistikler

Arasidalik Norm Arasindalik
Ortalama 8.459 0.478
Std Sap. 24.495 1.384
Toplam 516.000 29.153
Varyans 599.985 1.915
SSQ 40.963.914 130.754
MCSSQ 36.599.063 116.822
Oklid Normu 202.39 11.435
Minimum 0.000 0.000
Maximum 147.000 8.305
Agin Merkezcilik Gostergesi % 7.96

Tablo 16: 2014 Yilna ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan Isletme
Gruplari ve Bagh Kuruluslarinin Arasindahk Puanlari

Isletme Gruplari Bagli Kuruluslar Arasindalik AraNs?r:(rir':lhk
Yasar Holding [1.Altinyunus Cesme Turistik Tesisleri A.S. 286.000 16.158
Koc¢ Holding 2.Tat Gida A.S. 262.867 14.851
Koc¢ Holding 3.Tofas A.S. 213.933 12.087
Dogan Holding K.Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 202.000 11.412
Yasar Holding |5.Dyo Boya Fabrikalar1 San. ve Tic.A.S. 104.000 5.876
Yasar Holding [|6.Viking Kagit ve Seliiloz A.S. 104.000 5.876
Sabanci Holding [7.Yiinsan Yiinli San. ve Tic.A.S. 103.250 5.833
Sabanci Holding [8.Cimsa Cimento San. ve Tic. A.S. 66.333 3.748
Oyak Holding  |9.Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 A.S. 66.000 3.729
Koc¢ Holding 10.Tiirk Traktor A.S. 42.900 2.424
Sabanci Holding |11.Carrefoursa Sabanci Tic.Mer.A.S. 42.083 2.378
Koc¢ Holding 12.Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 37.833 2.137
Oyak Holding  |13.Hektas Ticaret T.A.S. 34.000 1.921
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Tablo 17: 2014 Yilina ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Bulunan isletme
Gruplannt ve Bagh Kuruluslarimn Arasindalik Puanlarina dair
Tammlayici istatistikler

Arasindalik Norm Arasindalik
Ortalama 27.656 1.562
Std Sap. 62.745 3.545
Toplam 1.687.000 95.311
Varyans 3.936.891 12.566
SSQ 286.805.563 915.464
MCSSQ 240.150.344 766.543
Oklid Normu 535.542 30.257
Minimum 0.000 0.000
Maximum 286.000 16.158
Agin Merkezcilik Gostergesi % 14.84

2011 ve 2014 Ag Analizi arasindalik faktorii acisindan isletme gruplari arasinda
incelendiginde 2011 yilinda 6rneklemde yer alan 10 isletme grubundan 4’iiniinn ve bu
isletme gruplarina bagh 61 isletmeden 9’unun 2014 yilinda ise 10 isletme grubundan 5’inin
ve bu isletme gruplarina baghh 61 isletmeden 13’liniin arasindalik acisindan anlamli
sonuglar igerdigi goriilmektedir. Calismada arasindaligt daha iyi gorebilmek adina
anlamlilik agisindan 61 isletme gruplarindan yonetim kurullarinda ortak yonetim kurulu
tiyeligi bulunan 2011 yili i¢in 9 2014 yili i¢in 13 isletme grubu arasindaligi en fazla
olandan en aza dogru siralanmakta ve bu siralama 2011 yil1 i¢in Tablo 14’te 2014 yil1 i¢in
Tablo 16’ da gosterilmektedir. Tabloya iliskin 6nemli bulgu 2014 yilina ait toplam
arasindalik skorunun (MD = 1.687.000) 2011 yilina ait toplam arasindalik skoruna (MD =
516.000 ve 2014 yilina ait arasindalik oraninin (% 14.84) 2011 yilina ait arasindalik
oranina (% 7.96) kiyasla belirgin bir sekilde artig gostermesidir.

Orneklemde yer alan isletme gruplarindan arasindalik agisindan anlamli olanlara
baktigimizda 2011 yilinda 9 isletmeden 5’inin Kog¢ Holding, 1’inin Yasar Holding, 2’sinin
Dogan Holding, 1’inin Oyak Holding biinyesinde yer aldig1 goriiliirken 2014 yilinda ise 13
isletmeden 4’{iniin Ko¢ Holding, 3’liniin Yasar Holding, 3’iinlin Sabanc1 Holding, 2’sinin

Oyak Holding, 1’inin Dogan Holding biinyesinde yer aldiklar1 goriilmektedir.
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2014 Ag Diyagrami arasindalik agisindan igletme gruplar arasinda incelendiginde
Sekil 14’te drneklemde yer alan 10 isletme grubunun 4’{iniin sadece kendi isletme gruplari
igerisinde ortak yonetim kurulu tiyeligi gergeklestirdigi diger isletme gruplariyla ortak
yonetim kurulu iligkilerinin olmadigi, 5 isletme grubununda hem isletme grubu igerisinde
hem de isletme grubu disarisindaki isletmelerle ortak yonetim kurulu {yeligi
gerceklestirdigi goriilmektedir. Isletme gruplarindan 1’inin kendi biinyesinde yer alan 6
isletmesi bulunmaktadir ve bu isletmeler igerisinde 5’inin birbirleriyle ortak yonetim
kurulu tiyeligi gergeklestirdigi 1’inin ise isletmenin dahil oldugu isletme grubu igerisinde
ortak yonetim kurulu iiyeligi bulunmazken baska bir isletme grubu biinyesindeki 1

isletmeyle dogrudan ortak yonetim kurulu iiyeligi gergeklestirdigi goriilmektedir.

Tablo 23’e bakildiginda 6rneklemde yer alan isletmeler arasinda ortak yonetim
kurulu tyeliginin en fazla goriildiigii isletme Yasar Holding biinyesinde yer alan Altin
Yunus Cesme Turistik Tesisleri A.S. dir. Altin Yunus Cesme Turistik Tesisleri A.S.’nin
kendi sirket biinyesinde isletme gruplariyla iligkisine bakildiginda Pmar Siit Mamiilleri
Sanayi A.S., Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S., Pmar Su Sanayi ve T.A.S., DYO Boya
Fabrikalar1 San. ve T.A.S. ve Viking Kagit ve Seliiloz A.S. isletmeleri ile ortak yonetim
kurulu tyeliklerinin oldugu goriiliirken diger sirketlerle iliskisine bakildiginda ise Kog
Holding biinyesinde yer alan Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisleri A.S. ve Tat Gida

Sanayi A.S. isletmeleri ile ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin oldugu goriilmektedir.

Ortak yonetim kurulu iiye sikligiin en ¢ok goriildiigii ikinci isletme Kog¢ Holding
bilinyesinde yer alan Tat Gida Sanayi A.S dir. Tat Gida Sanayi Anonim Sirketi’nin kendi
sitket biinyesinde isletme gruplartyla iliskisine bakildiginda Argelik A.S., Aygaz A.S.,
Ford Otomotiv Sanayi A.S., TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S., Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S., Marmaris Altin Yunus Turistik Tesisleri A.S ve Yap1 ve Kredi Bankasi
A.S. isletmeleri ile ortak yonetim kurulu {iyeliklerinin oldugu goriiliirken Diger sirketlerle
iliskisine bakildiginda ise Yasar Holding biinyesinde yer alan Altin Yunus Cesme Turistik

Tesisler A.S. isletmeleri ile ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin oldugu gériilmektedir.

Ortak yonetim kurulu tiye sikliginin en ¢ok goriildiigii ticiincii isletme Ko¢ Holding
bilinyesinde yer alan TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. dir. TOFAS Tiirk Otomobil

Fabrikas1 Anonim Sirketi’'nin kendi Holding biinyesinde isletme gruplariyla iliskisine
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bakildiginda Argelik A.S., Aygaz A.S., Ford Otomotiv Sanayi A.S., Tiipras Tiirkiye Petrol
Rafinerileri A.S., Otokar Otomotiv ve Savunma S.A.,Tiirk Traktér ve Ziraat Makinalari
A.S. Tat Gida Sanayi A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. isletmeleri ile ortak yonetim
kurulu tyeliklerinin oldugu goriiliirken diger sirketlerle iliskisine bakildiginda ise Dogan
Holding biinyesinde yer alan Dogan Sirketler Grubu Holding A.S., ile ve Oyak Holding
biinyesinde yer alan Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S. isletmeleri ile ortak yonetim

kurulu tiyeliklerinin oldugu goriilmektedir.

Dordiincii sirada yer alan isletme ise Dogan Holding biinyesinde yer alan Dogan
Sirketler Grubu Holding A.S. dir. Dogan Sirketler Grubu Holding Anonim Sirketi’nin
kendi Holding biinyesinde isletme gruplariyla iliskisine bakildiginda Hiirriyet Gazetecilik
ve Matbaacilik A.S., Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama A.S., Celik Halat ve Tel
Sanayii A.S., Ditas Dogan Yedek Parca Imalat ve Teknik A.S. ve Dogan Gazetecilik A.S.
isletmeleri ile ortak yonetim kurulu {iiyeliklerinin oldugu goriiliirken diger sirketlerle
iliskisine bakildiginda ise Anadolu Holding biinyesinde yer alan Migros Ticaret A.S., ile
Oyak Holding biinyesinde yer alan Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. ile ve Kog
Holding biinyesinde yer alan TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. ve Tiirk Traktor ve
Ziraat Makinalart A.S. isletmeleri ile ortak yonetim kurulu iyeliklerinin oldugu

goriilmektedir.

Besinci sirada yer alan igletme ise Yasar Holding biinyesinde yer alan DYO Boya
Fabrikalar1 San. ve T.A.S. dir. DYO Boya Fabrikalar1 San. ve T. Anonim Sirketi’nin kendi
Holding biinyesinde isletme gruplariyla iliskisine bakildiginda, Pinar Siit Mamiilleri Sanayi
A.S., Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S., Pmnar Su Sanayi ve T.A.S., Viking Kagit ve
Seliiloz A.S. ve Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. isletmeleri ile ortak yonetim
kurulu tiyeliklerinin oldugu goriiliirken diger sirketlerle iliskisine bakildiginda ise Sabanci
Holding biinyesinde yer alan Cimsa Cimento Sanayi ve T.A.S. ve Yiinsa Yiinlii Sanayi ve
T.A.S., isletmeleri ile ortak yonetim kurulu liyeliklerinin oldugu goriilmektedir. Ag analizi
diyagramina bakildiginda bu bes isletme grubunu sirasiyla Viking Kagit ve Seliiloz A.S.,
Yiinsa Yinli Sanayi ve T.A.S., Cimsa Cimento Sanayi ve T.A.S., Eregli Demir ve Celik
Fabrikalar1 T.A.S., Tiirk Traktor ve Ziraat Makinalar1 A.S., CarrefourSA Carrefour
Sabanci Ticaret Merkezi A.S., Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. ve Hektas Ticaret Tiirk A.S.
takip ettigi goriilmektedir.
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Selil 14: 2014 Yilina ait Ortak Yénetim Kurulu Uyeligi Bulunan Isletme Gruplar1 ve Bagh Kuruluslarinin Ag Analizi — Arasindalik
Sonuglar: (Sadelestirilmis Merkeziligi Diisiik Olanlarin Cikarildig1 Diyagramlari)

. COCA COLA ICECEK A.S.
YAZICILAR HOLDING A.S.

VIKING KAGIT VE SELULOZ AS.

ALTINYUNUS CESME TURISTIK TESISLERI A.S.
ANADOLU ISUZU OTOMOTIV A.S.

AKBANK A.S.

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAN. AS. PINAR 5U SANAYT VE TIC.A.S.

. : DYO BOYA FABRIKALARI SAN. VE TIC.A.S.
ADEL KALEMCILIK SAN. VE TIC. A.S.

ATUPRAS AS. YYAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL Y.0.A.S.

YAK SIGORTA A.S.

TURKIYE SISECAM FABRIKALARI A.S. BRISSA BRIDGESTO\RI'E AS.

MARMARIS ALTINYUNUS A.S.
YUNSAN YUNLU SAN. VE TIC.A.S.

3 YAPI ve KREDI BANKASI A.S.

PINAR ENTEGRE ET SANAYI A.S. PINAR SUT MAMULLERT SANAYI A5, R ARCELIK A.S.

CARREFOURSA SABANCI TIC.MER.A.S.
TRAKYA CAM SANAYI A.S.

ANADOLU CAM SANAYT AS. KOR[J)EA (;lOBAL END. IPLIK VE 5AN. TIC.A.S.

/ , £7AT CIDA A, s.
AKCANSA CIMENTO SAN. VE TICAS. l’ ATRCIAKTER A
Ay
CIMSA CIMENTO SAN. VE TIC. AS. ' e e
S0DA SANAY AS. HEKTAS TICARET TAS. HTOFAS A, N FORD DTOSAN AS.
eI G SRy Ve TICAS, == 0 OCAN STRKETLER GRUBU HOLDING A5,

P> HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.
Tr— T

EREGLI DEMIR VE GELIK FABRIKALARI A.S. gl .
DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZ.A §.

VESTEL BEYAZ ESYE SAN. VE TIC.AS.

. DOGAN GAZETECILIK A 5.
OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A.5.

CELIK HALAT VE TEL SANAYI A.S. DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT. VE 1
ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S.

MILPA TICARI VE SINAYI URUNLER PAZ. SAN.VE TIC.A.G.
VESTEL ELEKTRONIK SAN. VE TIC.A.S.

INTEMA INSAAT VE TESISAT MAL. A.S.
NECZACIBASL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

MARDIN CIMENTO SAN. VE TIC. A.S.
Eczacbas Yatrm Holding Ortaklgi Anonim Sirketi

BOLU CIMENTO SAN. VE TIC. A.S.
ECZACIBASI ILAC SINAI VE TICARET A.S.

ADANA CIMENTO SAN. VE TIC. AS.
~ALARKO CARRIYER TIC. VE SAM. A.S. ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

*ASLAN CIMENTO SAN.VE TIC.A.S.

UNYE CIMENTO SAN. VE TIC. A.S.
ALARKO HOLDING A.S5.
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Ortak yonetim kurulu tiyeligi bulunan yonetim kurulu iiyelerine iliskin 2011 yilina ait
arasindalik puanlari Tablo 18’de ve arasindalik puanlarma dair tanimlayict istatistiksel
sonuclar Tablo 219°da sunulurken 2014 yilina ait arasindalik puanlar1 Tablo 20°de ve yine bu
yila ait arasindalik puanlarina dair tamimlayict istatistiksel sonuglar Tablo 21°de
sunulmaktadir. 2014 yilina ait ortak yonetim kurulu iiyeligi bulunan yonetim kurulu iiyelerine

dair ag analizi arasindalik sonug diyagramlari ise Sekil 15’de sunulmaktadir.

Tablo 18: 2011 Yihna ait Ortak Yénetim Kurulu Uyeligi Bulunan Yénetim
Kurulu Uyelerinin Arasindalik Puanlari

. - : ; Norm
Siralama [YOnetim Kurulu Uyeleri Isletme Gruplar1 | Arasindalik Arasmdalik

1 Osman Turgay Durak Kog¢ Holding 4.193.455 8.373
2 Taylan Bilgel Kog - Dogan 3.708.000 7.403
3 [Nihat Karadag Oyak Holding 3.094.000 6.177
4 Serpil Giingér Erdogan Oyak Holding 2.604.000 5.199
5 Celalettin Caglar Oyak Holding 1.390.833 2.777
6 [brahim Tamer Hasimoglu Kog - Yasar 1.128.120 2.252
7 'Yahya Uzdiyen Dogan Holding 1.017.250 2.031
8 Ali Tarik Uzun Kog - Yasar 862.679 1.722
9 Hanzade Vasfiye D. Boyner Dogan Holding 804.333 1.606
10 [Ahmet F. Ashaboglu Kog¢ Holding 762.672 1.523
11 Mustafa Vehbi Kog Kog¢ Holding 728.145 1.454
12 Giliney Arik Oyak Holding 718.333 1.434
13 Temel Kamil Atay Kog Holding 613.950 1.226
14 [Mehmet Aktas Yasar Holding 506.739 1.012
15 [dil Yigitbas1 Yasar Holding 506.739 1.012
16 Mustafa Rahmi Kog Kog¢ Holding 441.815 0.882
17 Ali Yildirim Kog Kog¢ Holding 422.882 0.844
18 Vuslat Dogan Sabanci Dogan Holding 408.333 0.815
19 Recep Yilmaz Argiiden Anadolu — Zorlu 392.033 0.783
20 Kudret Onen Ko¢ Holding 389.138 0.777
21 Semahat Sevim Arsel Kog¢ Holding 385.419 0.770
22 Hayri Culhact Sabanci Holding 360.286 0.719
23 Faruk Bilen Sabanci Holding 307.370 0.614
24 Zeynep Hansu Ugar Sisecam Holding 298.500 0.596
25 Carlo Vivaldi Kog Holding 288.556 0.576
26 Mehmet Omer Kog Kog-Yasar 259.282 0.518
27 Haluk Dinger Sabanci Holding 219.155 0.438
28 Olgun Zorlu Zorlu Holding 210.333 0.420
29 Seyfettin Ata Koseoglu Sabanci Holding 200.494 0.400
30 Mehmet Kahya Yasar Holding 191.589 0.383
31 Asuman Akman Sisecam Holding 162.500 0.324
32 Hasan Girenes Yasar Holding 147.189 0.294
33 Mehmet Nurettin Pekarun Sabanci1 Holding 133.815 0.267
34 Cezmi Kurtulug Sabanci1 Holding 133.815 0.267
35 Biilent Bulgurlu Kog¢ Holding 116.442 0.232
36 Biilent Bozdogan Sabanci Holding 109.256 0.218
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Tablo 19: 2011 Yilina ait Ortak Yénetim Kurulu Uyeligi Bulunan Yonetim

Kurulu Uyelerinin Arasindalik Puanlarma dair Tanmlayici
Istatistikler
Arasindalik Norm Arasindalik
Ortalama 102.560 0.205
Std Sap. 461.236 0.921
Toplam 32.614.000 65.116
Varyans 212.738.391 0.848
SSQ 70.995.688.000 283.008
MCSSQ 67.650.808.000 269.675
Oklid Normu 8.425.895 16.823
Minimum 0.000 0.000
Maximum 4.193.455 8.373
Agin Merkezcilik Gostergesi % 8.19

Tablo 20: 2014 Yilina ait Ortak Yénetim Kurulu Uyeligi Bulunan Yénetim

Kurulu Uyelerinin Arasindahk Puanlar

Siralama Y 6netim Kurulu Uyeleri isletme Gruplart | Arasindalik | Norm Arasindalik
1 Ali Aydm Pandir Kog¢-Dogan-Oyak 9.737.923 17.616
2 Ibrahim Tamer Hasimoglu Koc¢-Yasar 8.929.733 16.154
3 Mehmet Kahya Sabanci-Yasar 7.606.234 13.760
4 Mustafa Vehbi Kog Kog¢ Holding 7.584.446 13.721
5 'Yahya Uzdiyen Dogan Holding 4.641.333 8.396
6 Barig Oran Sabanci Holding 4.003.617 7.243
7 Idil Yigitbas1 Y asar Holding 3.896.947 7.050
8 Mehmet Aktag Yasar Holding 3.896.947 7.050
9 Osman Turgay Durak Kog¢ Holding 3.366.300 6.090
10  |Nihat Karadag Oyak Holding 1.746.000 3.159
11 Muhterem Kaan Terzioglu Sabanci Holding 1.664.675 3.011
12  [Tayfun Bayazit Anadolu-Dogan 1.560.000 2.822
13 Mehmet Nurettin Pekarun Sabanci Holding 1.036.717 1.875
14 Mustafa Dagiistii Oyak Holding 796.000 1.440
15  Neriman Ulsever Sabanci Holding 782.233 1.415
16  |Mustafa Rahmi Kog Ko¢ Holding 771.424 1.396
17  [Semahat Sevim Arsel Kog Holding 757.672 1.371
18  |Ali Yildirim Kog Ko¢ Holding 709.567 1.284
19  Hayrullah Hakan Giirdal Sabanci Holding 690.000 1.248
20  [Seyfettin Ata Koseoglu Sabanci Holding 548.467 0.992
21  |Hanzade Vasfiye D.Boyner [Dogan Holding 513.000 0.928
22 |Vuslat Dogan Sabanci Dogan Holding 513.000 0.928
23  [Temel Kamil Atay Koc¢ Holding 458.394 0.829
24  Hiisnii Pagacioglu Sabanci Holding 424.267 0.768
25  |Adil G. Oztoprak Ko¢ Holding 390.000 0.706
26 |Ahmet F. Ashaboglu Kog¢ Holding 390.000 0.706
27  |Carlo Vivaldi Ko¢ Holding 390.000 0.706
28  [Kudret Onen Ko¢ Holding 389.923 0.705
29  Mehmet Omer Kog Kog¢ Holding 379.262 0.686
30 |ismail Cenk Cimen Kog¢ Holding 378.117 0.684
31  [Salih Ercliment Tiirktan Dogan Holding 274.667 0.497
32 |Yener Senok IDogan Holding 259.333 0.469
33  |Gokee Bayindir IKog¢ Holding 246.779 0.446
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Tablo 21: 2014 Yilina ait Ortak Yénetim Kurulu Uyeligi Bulunan Yonetim
Arasindahk Puanlarina dair Tammlayici

Kurulu Uyelerinin

Istatistikler
Arasidalik Norm Arasindalik
Ortalama 215.380 0.390
Std Sap. 1.051.135 1.902
Toplam 71.937.000 130.137
Varyans 1.104.884.000 3.616
SSQ 384.525.088.000 1.258.404
MCSSQ 369.031.264.000 1.207.698
Oklid Normu 19.609.311 35.474
Minimum 0.000 0.000
Maximum 9.737.923 17.616
Agin Merkezcilik Gostergesi % 17.28

Ag Analizi arasindalik faktorii agisindan igletme gruplarinin yonetim kurullarinda yer
alan yonetim kurulu iiyeleri baglaminda incelendiginde O6rneklemde yer alan 10 isletme
grubuna bagh 61 isletmenin 2011 yili i¢in 318, 2014 yil1 i¢in 334 yonetim kurulu {iyesinin
arasindalik derecesi analiz edilmis ve bu analiz sonucunda 2011 yili i¢in 36, 2014 yil1 i¢inse
34 yonetim kurulu iiyesinin arasindalik derecesi agisindan anlamli sonuglar igerdigi bulgusuna

ulasilmaktadir.

Caligmada arasindalifi daha iyi gorebilmek adina isletme gruplarinin yonetim
kurullarinda arasindaligr anlamli bulunan 2011 yili i¢in 36 2014 yili i¢in 34 yonetim kurulu
iiyesi arasindaligi en fazla olandan en aza dogru siralanmakta ve bu siralama 2011 yil1 i¢in
Tablo 18°’te ve 2014 yili i¢in ise Tablo20’de gosterilmektedir. Tabloya iliskin dnemli bulgu
2014 yilina ait toplam arasindalik skorunun (MD = 71.937.000) 2011 yil1 arasindalik skoruna
(MD= 32.614.000) ve 2014 yilina ait arasindalik oranmnin (% 17.28) 2011 yili arasindalik
oranma (% 8.19) kiyasla belirgin bir sekilde artis gostermesidir. Bu durumda 6nemli bir
yogunlasma miktarinin ya da arasindaligin olmadigi anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle
bireysel aktorlerin giiciiniin ag i¢inde ortalamanin altinda bir degiskenlik gosterdigi
goriilmiistiir. Bu baglamda, aktorlerin ag i¢inde yayiliminin ¢ok fazla olmadigini ve aktorlerin

agda cok fazla aktif olmadiklarini s6ylemek miimkiindiir.
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2014 ag diyagrami arasindalik agisindan isletme gruplarmin yonetim kurullarinda yer
alan kisiler baglaminda incelendiginde Sekil 15°te dérneklemde yer alan 10 isletme grubunun
4’niin sadece kendi isletme gruplar icerisinde ortak yonetim kurulu tiyeligi gergeklestirdigi
diger isletme gruplariyla herhangi bir ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin olmadig:
goriilmektedir. Ag diyagraminda daha anlamli olan ortak yonetim kurulu iiyeliklerini sekil
olarak daha detayli gérebilmek adina bu 4 isletme grubu sekil disinda birakilmistir. Isletme
gruplarindan 1’inin kendi biinyesinde yer alan 6 isletmesi bulunmaktadir ve bu isletmeler
icerisinde 5’inin birbirleriyle ortak yonetim kurulu iiyeligi gerceklestirdigi 1’nin ise
isletmenin dahil oldugu isletme grubu icerisinde ortak yonetim kurulu liyeligi bulunmazken
bagka bir isletme grubu biinyesindeki 1 isletmeyle dogrudan ortak yonetim kurulu iiyeligi
gerceklestirdigi goriilmektedir ve bu iiyelik de yine ¢ogunlugu gorebilmek adina sekil disinda
birakilmistir. Diger 5 isletme grubununda hem kendi icerisinde hem de disarisindaki isletme
gruplariyla ortak yonetim kurulu iiyeligi gergeklestirdigi neticesiyle kisiler arasinda goriilen
ortak yonetim kurulu ag diyagrami iki kiimeden olusmaktadir. Birinci kiimede sadece
Anadolu Isletme Grubu biinyesinde yer alan isletmelerin (Migros hari¢) ydnetim kurulu
tiyeleri yer alirken ikinci kiimede Oyak Isletme Grubunun, Sabanci Isletme Grubunun, Yasar
Isletme Grubunun, Dogan Isletme Grubunun ve Kog Isletme Grubunun biinyesinde yer alan

isletmelerin yonetim kurulu tiyeleri yer aldig1 goriillmektedir.

2014 yilinda 6rneklemde yer alan igletme gruplarinin yonetim kurullarinda yer alan
yonetim kurulu iiyeleri arasinda ortak ydnetim kurulu iiyeliginde en fazla bulunan isim ALI
Aydin Pandir’dir. Ali Aydin Pandir’in 6zellikle otomotiv sektorii tizerinde genis deneyimleri
bulunmaktadir. Ko¢ Holding biinyesinde yer alan Tofas ve Tirk Traktor’de i¢ iiye olarak
yonetim kurulunda gorev yaparken, Dogan Holding biinyesinde Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S. ve Oyak Holding biinyesinde Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S disardan
bagimsiz iiye olarak yonetim kurullarinda gorev yapmaktadir. Ko¢ Holding biinyesinde yer
alan TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. 12 yonetim kurulu iyesiyle, Tiirk Traktor ve
Ziraat Makinalart A.S. 10 yonetim kurulu iiyesiyle ayn1 yonetim kurulunda {iye olmalar1
neticesinde iligkileri bulunurken yonetim kurulunda yer alan diger yonetim kurulu iiyelerinin
birbirlerine olan sinerjik etkisiyle Ko¢ Holding biinyesinde yer alan 11 isletmenin tiimiiniin
yonetim kurulu tyeleriyle de iliskisi bulunmaktadir. Ayrica Dogan Holding biinyesinde
Dogan Sirketler grubunda 9 yonetim kurulu tiyesiyle ve Oyak Holding biinyesinde Eregli
Demir Celikte 9 yonetim kurulu {iyesiyle holdingler arasinda bir iliskisi bulunurken yonetim

kurulunda yer alan diger yonetim kurulu tiyelerinin yine sinerjik etkisiyle Dogan Holding
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bilinyesinde yer alan 7, Oyak Holding biinyesinde yer alan 8 isletmenin tiim y6netim kurulu

iiyeleriyle holdingler arasinda yonetim kurulu iiyeleriyle de iligkisi bulunmaktadir.

Orneklemde yer alan isletme gruplarinin yonetim kurullarinda yer alan ydnetim kurulu
iiyeleri arasinda ortak yonetim kurulu iiyeliginde ikinci sirada gdze ¢arpan isim Ibrahim
Tamer Hasimoglu’dur. Ibrahim Tamer Hasimoglu'nun &zellikle stratejik planlama, turizm,
gida ve parakende sektorii lizerine genis deneyimleri bulunmaktadir. Ko¢ Holding biinyesinde
yer alan Marmaris ve Tat Gida’da i¢ tliye olarak yonetim kurulunda gorev yaparken, Yasar
Holding biinyesinde Altinyunus Turistik Tesisler isletmesinde yonetim kurulu {iyesi olarak
yonetim kurullarinda gorev yapmaktadir. Ko¢ Holding biinyesinde yer alan Marmariste 6, Tat
Gida da 10 yonetim kurulu iiyesiyle bir iliskisi bulunurken yonetim kurulunda yer alan diger
yonetim kurulu iiyelerinin sinerjik etkisiyle Ko¢ Holding biinyesinde yer alan 11 isletmenin
118 yonetim kurulu tiyesiyle etkilesimli bir yonetim kurulu {iyeligi bulunmaktadir. Ayrica
Yasar Holding biinyesinde Altinyunus yonetim kurulunda yer almasi neticesiyle 7 yonetim
kurulu iyesiyle iligskisi bulunurken yonetim kurulunda yer alan diger yonetim kurulu
iiyelerinin sinerjik etkisiyle Yasar Holding biinyesinde yer alan 6 isletmenin 42 yonetim

kurulu tiyesiyle holdingler arasinda da bir iliskisi bulunmaktadir.

Ugiincii sirada goze carpan isim Mehmet Kahya’dir. Mehmet Kahya’nin 6zellikle
finans, pazarlama ve otomotiv sektdrii iizerine genis deneyimleri bulunmaktadir. Orneklemde
yer alan sirketler diizeyinde incelendiginde Yasar Holding biinyesinde DYO BOYA ve
Viking Kagit isletmelerinde, Sabanci Holding biinyesinde ise Cimsa ve Yiinsan isletmelerinde
disardan bagimsiz liye olarak yonetim kurullarinda gorev yaptigi goriilmektedir. Yasar
Holding biinyesinde yer alan DYO Boya’da 7, Viking’te 7 yonetim kurulu iiyesiyle ayni
yonetim kurulunda yer aldiklarindan dolayi bir iligkisi bulunurken yonetim kurulunda yer alan
diger yonetim kurulu tliyelerinin etkisiyle Yasar Holding bilinyesinde yer alan 6 isletmenin 42
yonetim kurulu tiyeleriyle sinerjik bir iliskisi bulunmaktadir. Sabanci Holding biinyesinde yer
alan Cimsa’da 6, Yiinsan’da 6 yonetim kurulu iiyesiyle ayni yonetim kurulunda yer
aldiklarindan dolay1 bir iligkisi bulunurken yonetim kurulunda yer alan diger yonetim kurulu
tiyelerinin etkisiyle Sabanci Holding biinyesinde yer alan 8 isletmenin 66 yonetim kurulu
iyeleriyle sinerjik bir iligkisi bulunmaktadir. Ayrica Mehmet Kahya’nin yonetim kurulu
tiyesi oldugu isletme gruplari kendi arasinda sinerjik bir iliskisiyle ortak yonetim kurulu
tiyeliklerini siirdiiriirken isletme grubu diginda da ortak yonetim kurulu tiyelerine yer vermesi

neticesinde108 yonetim kurulu liyesiyle Holdingler arasinda da bir iligkisi bulunmaktadir.

103



Dordiincii sirada goze carpan isim Mustafa Vehbi Kog’tur. Mustafa Vehbi Ko¢ Kog
Holding’in yonetim kurullarinda yer alan aile iiyelerinden biridir. Orneklemde yer alan
sirketler diizeyinde incelendiginde Ko¢ Holding biinyesinde Argelik, Tat Gida, Tofas, Tiipras,
Yap1 Kredi Banasi isletmelerinde, i¢ aile iiyesi olarak yonetim kurullarinda gorev yaptigi
goriilmektedir. Ko¢ Holding bilinyesinde yer alan Argelik’te 12, Tat Gida’da 10, Tofas’ta 12,
Tiiprag’ta 15, Yap1 ve Kredi bankasinda 12 yonetim kurulu iiyesiyle dogrudan bir iligkisi
bulunmaktadir. Yonetim kurulunda yer alan diger yonetim kurulu iiyelerinin etkisiyle Kog
Holding biinyesinde yer alan 11 isletmenin 118 yonetim kurulu iiyeleriyle sinerjik bir yonetim
kurulu iiyeligi iliskisi bulunmaktadir. Mustafa Vehbi Ko¢’un Ko¢ Holding disinda diger
isletmelerin yonetim kurulu iyeleriyle dogrudan bir ortak yonetim kurulu iliskisi
bulunmazken Ko¢ Holding biinyesindeki isletmelerde yer alan yonetim kurulu iiyelerinin
diger holdinglerde yer alan isletmelerle ortak yonetim kurulu {iyeligine gitmeleri neticesinde
ortak yonetim kurulu tiyeligi yapilan isletmelerin yonetim kurulu iiyeleriyle de dolayli yoldan

iliskili oldugu sdylenebilmektedir.

Besinci sirada goze garpan isim Yahya Uzdiyendir. Yahya Uzdiyen Dogan Holding’in
cesitli isletmelerinin yonetim kurullarinda yer alan ig iiyelerden biridir. Orneklemde yer alan
sirketler diizeyinde incelendiginde Dogan Holding biinyesinde Hiirriyet Gazetecilik, Dogan
Burda Dergi Yayincilik, Dogan Sirketler Grubu Holding, Celik Halat, Ditas ve Dogan

Gazetecilik isletmelerinde, i¢ liye olarak yonetim kurullarinda gorev yaptig1 goriilmektedir.
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Arastirmanin bir sonraki adimini, isletme gruplarinin 6zelliklerinin ortak yonetim
kurulu tliyeligi iizerindeki etkisini test etmeye yonelik istatistiksel analizler olusturmaktadir.
Aragtirmada kullanilan degiskenlerin acgiklayici istatistikleri Tablo 22°de 2011 yilina ait
degiskenler arasindaki Pearson Korelasyon katsayilari Tablo 23’da 2014 yilina ait
degiskenler arasindaki Pearson Korelasyon katsayilari Tablo 24’de sunulmaktadir.
Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 bagimli degisken bagimsiz degiskenler ve
kontrol degiskenleri arasindaki iliskilerin yonii ve biiyiikliigii hakkinda fikir vermekle
birlikte bagimsiz degiskenler arasindaki iliskilerin giicli coklu dogrusal baglanti sorununun
tespit edilmesi icinde yorumlanabilmektedir. Iki bagimsiz degisken arasindaki korelasyon
katsayist 0.80’in iizerinde ise bu iki degisken arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
var oldugu sdylenebilmektedir (Bryman ve Cramer, 1991:257). Elde edilen korelasyon

katsayilar1 incelendiginde boyle bir problemin ortaya ¢ikmadig: goriilmektedir.

Bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenlerin ortak yonetim kurulu iiye profili
tizerindeki etkilerini test eden regresyon analizi sonuglari Tablo 25 ve Tablo 26’da
gosterilmektedir. Her bir bagimli degisken igin test edilen ilk modellerde (Model a) sadece
bagimsiz degiskenler modele dahil edilmis ve bu degiskenlerin bagimli degisken
lizerindeki toplam etkileri elde edilmistir. Ikinci asamada (Model b) bagimsiz degiskenlerle
birlikte kontrol degiskenleri de dahil edilerek modeller test edilmistir. Bu modeller
tizerinden uygulanan Asamali Regresyon Analizi sonucunda elde edilen ve bagimh
degiskenleri agiklama giicii en fazla olan nihai modeller ise (Model c) son asamada test
edilmistir. Uygulanan asamali regresyon analizleri igin sadece s6z konusu nihai modeller
raporlanmistir. Elde edilen modellere ait F istatistikleri yorumlanan modellerin anlaml
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte VIF degerleri genel olarak ¢oklu dogrusal

baglant1 probleminin ortaya ¢ikmadigini gostermektedir.(VIF<.10)
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Tablo 22. Ortak Yonetim Kurulu Uyeligini Ortaya Koyabilmek icin Kullanilan Degiskenlerin Aciklayic: Istatistikleri

Degiskenler N | Minimum Maximum Ortalama Std. Sapma Degiskenler N | Minimum | Maximum | Ortalama SS:)?T.]a
EBH_2008 53 0,26 1 0,5406 0,16670 ROA2008 53 -0,26 0,28 0,0391 0,09880
EBH_2011 53 0,26 0,97 0,5428 0,15586 ROA2011 53 -0,2 0,27 0,0489 0,09144
EBH_2014 53 0,24 0,97 0,5342 0,15528 ROA2014 53 -0,18 0,23 0,0686 0,07565
HAO_2008 53 0 0,49 0,2775 0,13043 ROE2008 53 -4,27 4,11 0,0414 0,85084
HAO_2011 53 0,02 0,5 0,2783 0,11985 ROE2011 53 -1,2 25,3 0,5873 3,49448
HAO_2014 53 0,02 0,5 0,2740 0,12096 ROE2014 53 -0,45 0,43 0,1156 0,17206
YKTOP_2008 53 4 12 7,6038 1,81171 ROS2008 53 -0,63 0,36 0,0327 0,15727
YKTOP_2011 53 4 14 7,8302 2,26797 ROS2011 53 -5,01 0,34 -0,0509  0,71501
YKTOP_2014 53 6 15 8,2075 2,49120 ROS2014 53 -0,28 0,54 0,0792 0,13159
YKBAGIMSIZ_2008 53 0 3 0,3019 0,69573 SEKTOR 53 0 1 0,7736 0,42252
YKBAGIMSIZ_2011 53 0 2 0,3774 0,65710 YKUYESAYIS12008 53 4 12 7,6038 1,81171
YKBAGIMSIZ_2014 53 2 5 2,3585 0,68203 OYK_2008 53 0 8 3,7736 2,16299
YKIC_2008 53 0 6 2,8868 1,53998 OYKAILE 2008 53 0 5 1,0189 1,24793
YKIC_2011 53 0 8 3,2453 1,43989 OYKPROF_2008 53 0 6 2,2075 1,45917
YKIC_2014 53 0 6 2,3774 1,34774 OYKBAGIMSIZ_2008 53 0 2 0,1509 0,45557
KADINYK_2008 53 0 4 0,9245 1,05337 OYKDOGRUDAN_2008 53 0 6 1,4717 1,42240
KADINYK_2011 53 0 4 1,0377 1,01834 OYKDOLAYLI_2008 53 0 7 2,3019 2,10845
KADINYK_2014 53 0 4 1,1698 0,89305 YKUYESAYISI2011 53 4 14 7,8302 2,26797
TOPSATIS2008 53 0 30456399000 1969250582 4445524643 OYK_2011 53 0 9 3,8302 2,05441
TOPSATIS2011 53 4556406 40805640000 2636457352 5961957584 OYKAILE 2011 53 0 4 0,9434 1,18346
TOPSATIS2014 53 5424857 39722712000 3112733367 6130750840 OYKPROF_2011 53 0 5 2,2642 1,19536
YAS2008 53 0 98 36,9811 16,5790 OYKBAGIMSIZ_2011 53 0 2 0,2075 0,49453
YAS2011 53 3 101 39,9811 16,5790 OYKDOGRUDAN_2011 53 0 5 0,9623 1,20834
YAS2014 53 6 104 42,9811 16,5790 OYKDOLAYLI_2011 53 0 8 2,8679 1,99073
Related2008 53 0 1,3119 0,1955 0,3186 YKUYESAYISI2014 53 6 15 8,2075 2,49120
Unrelated2008 53 0 1,1935 0,1115 0,2527 OYK_2014 53 0 11 4,1887 2,41833
Total2008 53 0 1,3837 0,3070 0,4124 OYKAILE 2014 53 0 4 1,0377 1,30033
Related2011 53 0 1,2661 0,1914 0,3145 OYKPROF_2014 53 0 5 1,4906 1,15397
Unrelated2011 53 0 1,2041 0,1144 0,2606 OYKBAGIMSIZ_2014 53 0 3 1,3396 0,89751
Total2011 53 0 1,3844 0,3058 0,4182 OYKDOGRUDAN_2014 53 0 4 1,566 1,16865
Related2014 53 0 0,8926 0,1782 0,2832 OYKDOLAYLI_2014 53 0 7 2,6226 1,94369
Unrelated2014 53 0 0,8453 0,1057 0,2276
Total2014 53 0 1,3730 0,2840 0,3897
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Tablo 23: 2011 Yilina ait Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

Degiskenler 1 | 2 | 3] 4] 5 6] 7 ] 8 | 9 [10]11]12]13] 14 | 15] 16
1. Ortak YK

2. Aile OYK ;700"

3. Prof. OYK 676" 215

4. Bgz OYK 319" 020 068

5. EBH Pay 118 -304" ,034 349"

6. HAO 239 025 289" 032 -302°

7. YK Top. 278" 4557 045 -122 -310" -,032

8. YK Bagimsiz | 276 -071 140 ,7017 215 ,072 ,070

9. YK i¢ iiye 281" -014 677 -073 -071 232 ,166 ,063

10. YK Kadin ,040 082 -008 -130 -132 216 ,253 ,036 ,230

*k

11.Biiyiikliik 359,403 280" -038 -077 ,206 ,387 124 127  -,066

12. Yas 007 -075 296 -227 126 ,016 -121 -303° 273" 092 -088

13. U.C. 106,191 ,016 -170 -112 038 ,152 -059 ~-086 ,071 ,076 ,211

14. ROA 122 017 ,0385 -446" -289" 059 026 -558" 060 -054 077 ,161 -,047

15. ROE 112 130 -071 4627 09 ,058 -050 ,324° -034 -131 -008 -,239 -108 -020

16. ROS 040 091 157 -273° -288° 160 ,206 -245 214 107 ,058 ,122 ,110 ,476° ,013

17. Sektor 265 051 425 -047 -025 ,216 ,019 -033 314" -024 058 ,197 -175 374" 055 314

N: 53 *p<.05, ** p<.0L

Not: Ortak YK: Ortak yonetim kurulu iiye sayisini, Aile OYK: Aileden olan ortak yonetim kurulu iiye sayisini, Prof. OYK: Profesyonel olan ortak yonetim kurulu iiye
sayisini, Bgz. OYK: Bagimsiz olan ortak yonetim kurulu iiye sayisini, EBH Pay: En biiylik hissedarin paymi, HAO: Halka agiklik oranini, YKTOP: Yd&netim kurulu
biiyiikliigiini, YK BAGIMSIZ: Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oranini, YK I¢ Uye: Yénetim kurulundaki i¢ iiye oranmi, YK Kadm: yénetim kurulundaki kadin iiye
oranini, Biiyiikliik: Toplam Satiglar tizerinden olgiilen biiyiikliik degerini, Yas: Sirketin kurulus yilim, U.C: Uluslararasi ¢esitlenme diizeyini, ROA: Aktif karlilik oranini,

ROE: Ozsermaye karlilik oranimi, ROS: Satislardaki biiyiime oranini, Sektor: imalat sektoriinii ifade etmektedir.
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Tablo 23’de gorildiigii iizere, hem bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda hem de
kontrol degiskenleri ile hem bagimli hem de bagimsiz degiskenler arasinda c¢ok giiclii bir
korelasyon iligkisi bulunmamaktadir. Ancak bagimsiz degiskenlerden Ozellikle yonetim
kurulu biiyiikliigii kontrol degiskenlerinden ise toplam satiglar {izerinden Olgiilen biiyiikliik

degeri ile pozitif yonlii iliskilerin oldugu goriilmektedir.

Ortak yonetim kurulu {iye sayisi ile aileden olan ortak yonetim kurulu iiye sayisinin
bagimsiz degiskenlerden yonetim kurulu biiyiikliigii ile arasinda pozitif yonlii anlamli bir
iliski bulunmaktadir. En biiyiik hissedar payi ile aileden olan ortak yonetim kurulu iiye sayisi
arasinda negatif yonlii bir iligski s6z konusuyken bagimsiz ortak yonetim kurulu iiye sayisi
arasinda pozitif yonlii anlamli iliskileri s6z konusudur. Ortak yonetim kurulu iiye sayist ve
profesyonel ortak yonetim kurulu iiye sayisi ile yine bagimsiz degiskenlerden biri olan
yonetim kurulundaki i¢ iiye orani arasinda pozitif yonli bir iligki bulundugu goriilmektedir.
Ortak yonetim kurulu iiye sayist ve bagimsiz ortak yonetim kurulu iiye sayisi ile yonetim

kurulu bagimsiz iiye sayisi arasinda pozitif anlamli bir iligski bulunmaktadir.

Ortak yonetim kurulu tiyelikleri kontrol degiskenleri a¢isindan incelendiginde ise daha
cok sektor ve biiyiikliik degiskenleri lizerinde anlamli sonuglara rastlanildigir Tablo 23’daki
bulgulardan goriilmektedir. Ortak yonetim kurulu iiye sayisi, aileden olan ortak yonetim
kurulu tiye sayis1 ve profesyonel olan ortak yonetim kurulu {iye sayisi ile biiytikliik degiskeni
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunurken sadece bagimsiz olan ortak yonetim kurulu iiye
sayist ile biiylikliik degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglara rastlanmamaistir.
Kontrol degiskenlerinden olan sektér ve yas degiskeni ile sadece profesyonel olan ortak
yonetim kurulu {liye sayisi arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar bulunurken finansal
degerleri igeren degiskenlerinde sadece bagimsiz olan ortak yonetim kurulu iiyeligiyle

arasinda pozitif yonlii anlamli iliskiler s6z konusudur.
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Tablo 24: 2014 Yilina ait Degiskenler Arasindaki Pearson Korelasyon Katsayilari

Degiskenler | 1 | 2 | 3 | 4] 5 [ 6| 7 | 8 | 9 [10]11]12]13] 14 ] 15] 16
1. Ortak YK

2. Aile OYK 707"

3.Prof. OYK | 593" 231

4. Bgz OYK 6177 170 077

5. EBH Pay 133 -114 -080 ,030

6. HAO 094 -003 ,180 ,136 -,249

7. YK Top. 5907 4317 4257 157 -,402" -034

8. YK Bagimsiz | 366 136 261 237 250 176 567

9. YK i iiye 3617 025 ,806° 019 -134 237 ,349° 164

10. YK Kadmn 216 458" 067 -025 093 141 191 -039 042

11.Biiyiikliik 457" 285 487 170 -150 ,191 601" ,730° ,366  ,027

12. Yas 010 -107 260 -090 217 -002 017 -076 ,319° ,081 -052

13. U.C. -179 -036 -140 -213 -045 -037 -057 ,197 -063 ,086 ,015 212

14. ROA 008 -083 077 ,143 -089 ,180 -044 -255 087 -163 -081 ,189 -224

15. ROE 049 -029 126 ,033 -109 ,071 164 -081 ,192 -164 ,097 ,159 -116 ,831"

16. ROS 133 -169 -004 -006 -042 ,54 -154 -239 093 -131 -127 ,198 -181 ,775 635

17. Sektir 306" -019 ,390° ,308° 070 ,225 ,082 -047 322" -049 088 ,197 -213 455 397 271

N: 53 * p < .05, ** p < .0L.
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2014 yilina ait degiskenler arasindaki Pearson Korelasyon katsayilar1 Tablo 24’de
goriilmektedir. Tabloda goriildigli gibi ortak yonetim kurulu iiye sayisi ile yonetim kurulu
bliylikliigii, yonetim kurulundaki bagimsiz {iye orani ve yonetim kurulundaki i¢ liye orani
arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki bulunmaktadir. Ortak yonetim kurulu {iye sayisi ile
kontrol degiskenlerinden biiytikliik ve sektér degiskenleri arasinda da anlamli iliskiler s6z

konusudur.

Aileden olan ortak yonetim kurulu iiye sayisinin ise yonetim kurulu biiyiikligi ve
yonetim kurulundaki kadin iiye orani ile kontrol degiskenlerinden ise &denmis sermaye

cinsinden olgiilen biiyiikliik degeri ile aralarinda pozitif yonli anlamli iligkiler bulunmaktadir.

Profesyonel olan ortak yonetim kurulu iiye sayisinin bagimsiz degiskenlerinden
yonetim kurulu biiytikliigii ve yonetim kurulundaki i¢ liye orani arasinda pozitif yonlii anlaml
bir iliski bulunmaktadir. Profesyonel ortak yonetim kurulu iiye sayist ile kontrol
degiskenlerinden olan biiyiiklik ve sektor degiskenleri arasinda anlamli iligkiler s6z

konusudur.

Bagimsiz ortak yonetim kurulu iye sayisinin ise hem bagimsiz hem de kontrol

degiskenlerinin hi¢bir boyutuyla anlamli istatistiksel sonuglar igermedigi goriilmektedir.

Kolerasyon katsayilarini igeren her iki yila ait Tabloda 24’de 10. sirada yer alan
yonetim kurulundaki kadin iiye orani degiskenine bakildiginda 2011 yilina ait tabloda
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki goriilmezken 2014 yilina ait tabloda
aileden olan ortak yonetim kurulu iiye sayisiyla arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

yonlii bir iligki bulunmaktadir.
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Tablo 25: 2011 Yilina ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Profilini Ortaya Koymak icin Yapilan Regresyon Analizi Sonuclari

- a Aileden Ortak YK Uye Profesyonel Ortak YK Uye Bagimsiz Ortak YK Uye
Degiskenler a iy oy ey ooty
Model  Model Model 1c Model Model  Model Model Model Model Model Model Model
la 1b 2a 2b 2¢C 3a 3b 3c 4a 4b 4c

Bagimsiz Deg. (2010)
EBH Pay -007  -,060 119 177 071 ,006 184 ,186
HAO ;300" 190 336" ,106 ,026 295" ,106 ,031 ,109
YK Biiyiikliigii 4737 362" 458" 4877 362" 5527 3827 247" 219" -,065 -,023
YK Bagimsiz (Oran) 178 151 -058  -135 ,004 ,088 6147 5467 596"
YK ig iiye (Oran) 256" 255 2437 -077  -,053 6717 6787 726" ,076 ,032
YK Kadin (Oran) -218  -157  -248' -076  -,014 -314™  -255 - 1947 -,054 -,078
Kontrol Deg. (2010)
Biiyiikliik ,187 240 2447 246" -,061
Yas ,000 -,038 ,108 -,031
Uriin Cesitlenme ,163 143 207" 225 -144  -182°
ROA ,080 ,083 218 -162  -202°
ROE -,162 -131 -,228 ,000
ROS -,086 -,180 ,029 ,001
Sektor (imalat) 176 ,109 166 219" -,026
F 38897 1,973" 53127 4,024** 2181 22,345 8,388** 5051 11,158~ 7,520%* 3504 16,406
Adjusted R? 250 ,196 249 259 228 291 460 503 540 429 385 471
Durbin-Watson 1,843 1,715 1,773 1,720 1,676 1,693 1,771 1582 1,456 1,497 1,623 1,632
VIF (max) 1564 5171 1,334 1,564 5171 1,000 1564 5171 1,547 1564 5171 1,120
VIF (min) 1,131 1,369 1,157 1,131 1,369 1,131 1,369 1,090 1,131 1,369 1,014
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Degiskenler arasindaki iligkiyi test eden 2011 yilina ait model sonuglar1 Tablo 25°te
gosterilmektedir. Katsayilar incelendiginde, en biiylik hissedarin payiyla higbir ortak yonetim
kurulu iiyeligi degiskeni arasinda anlamli bir iliski bulunmadig1 goriillmektedir. Halka agiklik
oraninin ise ortak yonetim kurulu iiye sayis1 (f=.336;P<.05) ve profesyonel ortak yonetim
kurulu iiye sayis1 (B=295; p<.05) degiskeniyle arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki

bulunmaktadir.

Yonetim kurulu bilylikligliniin ortak yonetim kurulu {yeligiyle iliskisinde ortak
yonetim kurulu iiye sayis1 (f=.458;P<.01), aile {iyelerinden olusan ortak yonetim kurulu iiye
sayist (f=.552;P<.01) ve profesyonel yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu iiye sayist
(B=.382;P<.01) 1izerinde anlamli ve pozitif yonli bir iliski bulunurken bagimsiz
yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu {iye sayisiyla arasinda istatistiksel olarak anlaml

bir iligski bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu bagimsiz {iye oraniin ortak yonetim kurulu iyeligiyle iligkisinde
sadece bagimsiz yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu iiye sayist (f=.596;P<.01) ile
pozitif yonlii bir iligkisi bulunurken diger ortak yonetim kurulu {iyeligi boyutlariyla anlamli

bir iligkisi bulunmadig goriilmektedir.

Yonetim kurulu i¢ iiye oraninin ortak yonetim kurulu iyeligiyle iligkisinde aile
iiyelerinden olusan ortak yonetim kurulu {iye sayis1 ve bagimsiz yoneticilerden olusan ortak
yonetim kurulu iiye sayisiyla anlamli bir iligkisi bulunmazken ortak yonetim kurulu liye sayisi
(B=.243;P<.10) ve profesyonel yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu {iye sayisi

(B=.726;P<.01) ile aralarinda pozitif yonlii anlaml1 bir iligki bulunmaktadir.

Yonetim kurulu kadin iiye oraninin ortak yonetim kurulu tiyeligiyle iliskisinde ise aile
iiyelerinden olusan ortak yonetim kurulu {iye sayist ve bagimsiz yoneticilerden olusan ortak
yonetim kurulu iiye sayis1 gostergeleriyle anlamli bir iliskisi bulunmazken ortak yonetim
kurulu iiye sayist (p=-.248;P<.10) ve profesyonel yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu

liye sayist (B=-.194;P<.10) ile negatif yonlii anlamli bir iliskisi bulunmaktadir.

Kontrol degiskenlerine bakildiginda ise biiyiikliik, iiriin ¢esitlendirme ve ROA
degiskenlerinin cesitli boyutlarda anlamli sonuglar igerdigi diger higbir kontrol degiskeninin

istatistiksel olarak anlamli sonuglar icermedigi goriilmektedir. Biiyiikliikk degiskeninin ortak
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yonetim kurulu tlyeligiyle iligskisinde sadece profesyonel yoneticilerden olusan ortak yonetim
kurulu tiye sayis1 (B=246.;P<.05) ile pozitif yonlii bir iligkisi bulunurken ROA degiskeninin
ortak yonetim kurulu {iyeligiyle iliskisinde sadece bagimsiz yoneticilerden olusan ortak
yonetim kurulu {liye sayist (B=-.202;P<.10) ile negatif yonlii anlaml bir iliskisinin oldugu
goriilmektedir. Uriin gesitlendirme degiskeninin ortak ydnetim kurulu iiyeligiyle iliskisinde
ise profesyonel yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu iiye sayisi (B=.225;P<.10) ile
pozitif bagimsiz yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu iliye sayist (p=-.182;P<.10) ile

negatif yonlii anlamli bir iliskisi bulunmaktadir.
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Tablo 26: 2014 Yilina ait Ortak Yonetim Kurulu Uyeligi Profilini Ortaya Koymak icin Yapilan Regresyon Analizi Sonuclar

Ortak YK Uye Aileden Ortak YK Uye Profesyonel Ortak YK Uye Bagimsiz Ortak YK Uye
. (2014)* (2014) (2014) (2014)*
Degiskenler
Model Model Model Model  Model Model Model Model Model Model  Model  Model
la 1b 1c 2a 2b 2c 3a 3b 3c 4a 4b 4c

Bagimsiz Deg. (2013)
EBH Pay 104 037 ,066 071 077 -,097 124 ,057
HAO 191,033 ,044 -,030 2341 ,000 215 115
YK Biiyiikliigii 666~ 501" 460" 362" 255 438" 505" ,075 259 264
YK Bagimsiz (Oran) | ,035 002 -147  -196 -,085 -275°  -346" 157 232
YK i¢ iiye (Oran) ,083 110 -157  -,082 4917 436" 459™ -068  -072
YK Kadimn (Oran) -081  -007 191 197 223" 232" 1957 -210 -,104 ,007
Kontrol Deg. (2013)
Biiyiikliik 240 2121 194 525" 572" -,005
Yas -,100 -119 ,078 -,086
Uriin Cesitlenme -,028 ,003 -,079 -,031
ROA 292 126 -,079 413
ROE -,250 -123 -,044 -,281
ROS -112 ,055 ,020 -317°
Sektor (imalat) 225 268" -,004 236" 230" 2941 308"
F 45757 28247 12,802" 2,844" 1,333  7,793" 7,306  6,906° 19,9117 781 1,035 5,349
Adjusted R? 292 313 405 175 077 207 421 596 645 -,026 ,009 077
Durbin-Watson 1,527 1,392 1,475 1,515 1461 1,445 1,195 1,517 1,447 1,501 1,384 1,647
VIF (max) 1,661 4,619 1,279 1,661 4,619 1,000 1,661 4,619 1,125 1,661 4,619 1,000
VIF (min) 1,126 1,273 1,005 1,126 1,273 1,000 1,126 1,273 1,051 1,126 1,273
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Tablo 26’da ortak yonetim kurulu iiyelikleri ile bagimsiz ve kontrol degiskenleri
arasindaki iliskiyi test eden 2014 yilina ait model sonuglari gosterilmektedir. Katsayilar
incelendiginde, en biiyiik hissedarin payryla higbir ortak yonetim kurulu tiyeligi gostergesi
arasinda anlamh bir iligki bulunmadig1 goriilmektedir. Halka agiklik oraninin ortak yonetim
kurulu tyeligiyle iliskisinde sadece profesyonel ortak yonetim kurulu iiye sayisi (B=.234;

P<.10) gostergesiyle arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligkisi bulunmaktadir.

Yonetim kurulu bilylikligliniin ortak yonetim kurulu {yeligiyle iliskisinde ortak
yonetim kurulu liye sayis1 (f=.460;P<.01), aile iiyelerinden olusan ortak yonetim kurulu iiye
sayist (B=.438;P<.01) ve profesyonel yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu {iye sayisi
(B=.505;P<.01) tizerinde anlamli ve pozitif yonli bir iliski bulunurken bagimsiz
yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu {iye sayisiyla arasinda istatistiksel olarak anlaml

bir iligski bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu bagimsiz {iye oraniin ortak yonetim kurulu iyeligiyle iligkisinde
profesyonel yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu tiye sayist (f=-.346;P<.01) ile negatif
yonli bir iligskisi bulunurken diger ortak yonetim kurulu iiyeligi boyutlariyla anlamli bir

iligkisi bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu i¢ liye oranimin ortak yonetim kurulu tyeligiyle iliskisinde; ortak
yonetim kurulu iiye sayisi, aile liyelerinden olusan ortak yonetim kurulu {iye sayist ve
bagimsiz yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu iiye sayisiyla anlamhi bir iliskisi
bulunmazken sadece profesyonel yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu iiye sayisi
(B=.459;P<.01) ile arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki bulunmaktadir. Yonetim kurulu
kadin liye oraninin ortak yonetim kurulu tiyeligiyle iliskisinde ortak yonetim kurulu {iye sayisi
ve bagimsiz yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu liye sayis1 gostergeleriyle anlamli bir
iliskisi bulunmazken aile iiyelerinden olusan ortak yonetim kurulu liye sayis1 (f=.223;P<.10)
ile pozitif profesyonel yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu iiye sayist (f=.210;P<.05)

ile negatif yonlii anlamli bir iliskisi bulunmaktadir.

Kontrol degiskenlerine bakildiginda ise biiyiikliik ve ROS degiskenlerinin cesitli
boyutlarda anlamli sonuglar igerdigi diger higbir kontrol degiskeninin istatistiksel olarak
anlamli sonuclar icermedigi goriilmektedir. Biiyiliklik degiskeninin ortak yonetim kurulu

tiyeligiyle iligkisinde ortak yonetim kurulu iiye sayisi(f=212;P<.10) ve profesyonel
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yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu iiye sayis1 (p=.572;P<.01) ile pozitif yonli bir
iligkisi bulunurken ROS degiskeninin ortak yonetim kurulu iiyeligiyle iliskisinde bagimsiz
yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu iiye sayisi (f=-.317;P<.10) ile negatif yonlii

anlaml bir iliskisi bulundugu goriilmektedir.

Bu caligmada isletme gruplarinda halka agiklik oraninin artmasinin ortak yonetim
kurulu tiyeligini azaltacagi yoniinde ve sahiplik yogunlagsmasi ile yonetim kurulu iiye sayisi,
yonetim kurulunda ki bagimsiz iiye, i¢ liye ile kadin iiye oranlarinin artmasinin ortak yonetim
kurulu tyeligini arttiracagi yoniinde hipotezler gelistirilmistir. Tablo 27°de bu ¢alismanin
kolerasyon katsayilar1 ve regrasyon analizi sonuglar1 degerlendirildiginde ¢ikan sonuglari

gosterilmektedir.
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Tablo 27: Arastirma Bulgularinin Genel Degerlendirmesi

Ampirik olarak

Ortak y6netim kurulu tiyelikleri |

Kadin {iye orant

orani arttikca ortak yonetim kurulu
iiye sayis1 artacaktir,

Kontrol degiskenleri

Firma biiytikligii

Yas

Uriin cesitlendirme

Finansal gostergeler
(ROA, ROE, ROS)

Faaliyette bul. sektor

(H)*

(+)*** (+)** (+)***

()%

()= (1)

Degiskenler Hipotezler desteklenip nglenen OYKU Aileden Profesyonel | Bagimsiz
desteklenmedizi? 1saret sayisi OYKU sayis1 | OYKU sayis1 |OYKU sayisi
st 2011[ 2014 | 2011 | 2014 | 2011 | 2014 | 2011 | 2014
H;: Sahiplik yogunlagmasi arttikca ~ Desteklenmedi +
Sahiplik yogunlasmasi jortak yonetim kurulu iiye sayist
artacaktir.
H,: Halka acgiklik orani arttikca Desteklenmedi - (+)*
Halka agiklik oran1  |ortak yonetim kurulu {iye sayisi
azalacaktir.
Vénetim kurulu Hs: Yo6netim kurulu tiye say1st Kismen desteklendi + (F)** (F)>** (F)*** (£)***  (+)*
biyiikligi arttikca ortak yonetim kurulu iiye *
say1s1 artacaktir.
Hj4: Yo6netim kurulundaki bagimsiz Kismen desteklendi + (-)*** (F)*** (+)***
Bagimsiz iiye oran1  [iiye orani arttik¢a ortak yonetim
kurulu {iye sayis1 artacaktir.
Hs: Yonetim kurulundaki ig tiye Kismen desteklendi + (H)* (F)*** (+)***
ic iiye oran orani arttik¢a ortak yonetim kurulu
iiye sayis1 artacaktir,
He: Yonetim kurulundaki kadin tiye Kismen desteklendi + )* H* O* ()

(+)**
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Tablo 28’de Yeni Tiirk Ticaret Kanunun 6ncesi (2011 yili) ve sonrasi (2014 yili)
dikkate alindiginda ortak yonetim kurulu iiyeliklerine dair ortalamalar bakimindan anlamli bir
farklilik olup olmadigini test eden bagimli Orneklem t-testi sonuglari goriilmektedir.
Katsayilar incelendiginde ortak yonetim kurulu iiye sayist ortalamasinin 2011 yilinda 3,83 ve
2014 yilinda 4,18 oldugu goriilmektedir. Aileden olan ortak yonetim kurulu iiye ortalamasinin
2011 yilinda 0,94 ve 2014 yilinda 1,03 oldugu goriilmektedir. Bagimsiz olan ortak yonetim
kurulu tiye ortalamasinin 2011 yilinda 0,20 ve 2014 yilinda 1,33 oldugu goriilmektedir.
Profesyonel olan ortak yonetim kurulu iiye ortalamasmin 2011 yilinda 2,26 ve 2014 yilinda
1,49 oldugu goriilmektedir.

Katsayilar incelendiginde ortak yonetim kurulu iiye sayisinin, aileden olan ortak
yonetim kurulu iiye sayisinin ve bagimsiz olan ortak yonetim kurulu {iye sayisinin analiz
oranlarinin 2011 yilina gore artig gosterdigi sadece profesyonel olan ortak yonetim kurulu iiye

sayisinin analiz oranlarinin 2011 yilina gore azalis gosterdigi goriilmektedir.

Tablo 28: Yeni Tiirk Ticaret Kanunun Oncesi (2011 yili) ve Sonrasi (2014 yih)
Dikkate Alndiginda Ortak Yonetim Kurulu Uyeliklerindeki
Degisimleri Gosteren t-testi Analizi Sonuc¢lar:

vil X Sstggfna: T P
OYKU sayist ggﬁ gzég g:gé 1675 100
Aileden OYKU sayisl ggﬁ 1’5043 iig ,896 374
Profesyonel OYKU sayisi ggﬁ %:gg i:ig -5,906  ,000
Bagimsiz OYKU sayisl ggﬁ 1”2303 :28 8,571 ,000
Dogrudan OYKU sayisi ggﬁ 1’:9566 1:;8 2,672 ,010
Dolayl OYKU sayist ggﬁ ;:gé 1:83 -1,344 185
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SONUC ve ONERILER

Bu calismanin temel amaci, Tirk isletme gruplarimin yonetim kurulu yapilarini
daha iyi anlama ve tanimlama amaciyla, bagh kuruluslarin yonetim kurullarinda siklikla
goriilen ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin irdelenmesidir. Bu baglamda 2011 ve 2014
yillarmi kapsayacak bir bi¢imde ortak yonetim kurulu tiye profilinin alt boyutlar1 olan
aileden ortak yonetim kurulu iiye sayisi, profesyonel ortak yonetim kurulu iiye sayisi ve
bagimsiz ortak yonetim kurulu {iye sayisi ile sahiplik orani, halka agiklik orani, yonetim
kurulunun biiytikliigii, yonetim kurulu bagimsiz iiye orani, yonetim kurulu i¢ {iye orani ve
yonetim kurulu kadin iiye orami arasindaki iliskiyi incelemek igin regresyon analizi, bu
iliskinin aileden ortak yonetim kurulu iiyeleri, profesyonel ortak yonetim kurulu iiyeleri ve
bagimsiz ortak yonetim kurulu iiyelerinden kimler arasinda daha yogun oldugunu
gorebilmek icin Ag Analizi ve kurumsal yonetisim baglaminda Yeni Tiirk Ticaret Kanunu
(YTTK) ile gelen diizenlemelerin ortak yonetim kurullari {izerinde herhangi bir etki yaratip

yaratmadigini incelemek i¢cin 2011 ve 2014 yili ortalamalar t-testi ile karsilastirilmistir.

Bu caligmada ortak yonetim kurulu tiyelikleri her bir isletme grubu icin ayr1 ayri

degerlendirildiginde asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Alarko Isletme Grubuna ait bulgular degerlendirildiginde 2011 yilinda Alarko
Isletme Grubu’nun biinyesinde sadece dogrudan (2) ortak yonetim kurulu iiyeligi yapildig
ve diger isletme gruplariyla ortak yonetim kurulu iligkilerinin olmadig1 belirlenmistir. 2014
yilinda ise Alarko Isletme Grubu’nun biinyesinde sadece dogrudan (3) ortak ydnetim
kurulu tyeligi yapildigr ve diger isletme gruplariyla ortak yonetim kurulu iligkilerinin
olmadig1 tespit edilmistir. Olusturulan ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin kimler tarafindan
gerceklestirildigine bakildiginda Alarko Isletme Grubu biinyesinde 2011 yilinda
olusturulan ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin 1’inin aile {iyesi 1’inin profesyonel iiye

olarak gérev yapan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan gerceklestirildigi belirlenmistir. 2014



yilinda olusturulan ortak yonetim kurulu tyeliklerinin 1’inin aile iiyesi 2’sinin bagimsiz

liye olarak gorev yapan yonetim kurulu liyeleri tarafindan gergeklestirildigi belirlenmistir.

Eczacibasi Isletme Grubuna ait bulgular degerlendirildiginde 2011 yilinda
Eczacibasi Isletme Grubu’nun biinyesinde dogrudan (2) ve dolayli (4) ortak yonetim
kurulu iyeligi yapildigr ve diger isletme gruplartyla ortak yonetim kurulu iliskilerinin
olmadig1 belirlenmistir. 2014 yilinda ise Eczacibasi Isletme Grubu’nun biinyesinde
dogrudan (4) ve dolayli (3) ortak yonetim kurulu tyeligi yapildigi ve diger isletme
gruplartyla ortak yonetim kurulu iliskilerinin olmadigi tespit edilmistir. Olusturulan ortak
yonetim kurulu tiyeliklerinin kimler tarafindan gerceklestirildigine bakildiginda Eczacibasi
Isletme Grubu biinyesinde 2011 yilinda olusturulan ortak ydnetim kurulu iiyeliklerinin
2’sinin aile liyesi 4’liniin profesyonel iiye olarak goérev yapan yonetim kurulu {iyeleri
tarafindan gergeklestirildigi belirlenmistir. 2014 yilinda olusturulan ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin 2’sinin aile iiyesi 2’sinin profesyonel iiye 3’liniin bagimsiz iiye olarak gorev

yapan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan gergeklestirildigi belirlenmistir

Zorlu Isletme Grubuna ait bulgular degerlendirildiginde 2011 yilinda Zorlu isletme
Grubu’nun biinyesinde dogrudan (5) ve dolayli (1) ortak yonetim kurulu tiyeligi yapildigi
ve diger isletme gruplartyla dogrudan (1) ortak yonetim kurulu iligkilerinin oldugu
belirlenmistir. 2014 yilinda ise Zorlu Isletme Grubu’nun biinyesinde sadece dogrudan (3)
ve dolayli (2) ortak yonetim kurulu iiyeligi yapildigi ve diger isletme gruplariyla ortak
yonetim kurulu iligkilerinin olmadig1 tespit edilmistir. Olusturulan ortak yonetim kurulu
iiyeliklerinin kimler tarafindan gerceklestirildigine bakildiginda Zorlu Isletme Grubu
biinyesinde 2011 yilinda olusturulan ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin 2’sinin aile iiyesi
2’sinin profesyonel iiye 2’sinin bagimsiz {iye olarak gdrev yapan yonetim kurulu iiyeleri
tarafindan gerceklestirildigi belirlenmistir. 2014 yilinda olusturulan ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin 3’sinin aile {iyesi 2’sinin bagimsiz liye olarak gorev yapan yonetim kurulu

iyeleri tarafindan gerceklestirildigi belirlenmistir.

Anadolu Isletme Grubuna ait bulgular degerlendirildiginde 2011 yilinda Anadolu
Isletme Grubu’nun biinyesinde dogrudan (2) ve dolayli (7) ortak yonetim kurulu iiyeligi
yapildig1r ve diger isletme gruplariyla dogrudan (1) ortak yonetim kurulu iliskilerinin

oldugu belirlenmistir. 2014 yilinda ise Anadolu Isletme Grubu'nun biinyesinde dogrudan
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(6) ve dolayli (7) ortak yonetim kurulu iiyeligi yapildigr ve diger isletme gruplariyla
dogrudan (1) ortak yonetim kurulu iliskilerinin oldugu tespit edilmistir. Olusturulan ortak
yonetim kurulu {yeliklerinin kimler tarafindan gergeklestirildigine bakildiginda Anadolu
Isletme Grubu biinyesinde 2011 yilinda olusturulan ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin
5’inin aile liyesi 2’sinin profesyonel liye 2’sinin bagimsiz iiye olarak goérev yapan yonetim
kurulu tyeleri tarafindan gergeklestirildigi belirlenmistir. 2014 yilinda olusturulan ortak
yonetim kurulu iiyeliklerinin 4’{iniin aile {iyesi 3’iiniin profesyonel iiye 6’sinin bagimsiz

iiye olarak gorev yapan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan gerceklestirildigi belirlenmistir.

Sisecam Isletme Grubuna ait bulgular degerlendirildiginde 2011 yilinda Sisecam
Isletme Grubu’nun biinyesinde dogrudan (1) ve dolayl (1) ortak ydnetim kurulu iiyeligi
yapildigi ve diger isletme gruplariyla ortak yonetim kurulu iliskilerinin olmadig
belirlenmistir. 2014 yilinda ise Sisecam Isletme Grubu’nun biinyesinde dogrudan (4) ve
dolayli (1) ortak yonetim kurulu iyeligi yapildigi ve diger isletme gruplariyla ortak
yonetim kurulu iligkilerinin olmadig: tespit edilmistir. Olusturulan ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin kimler tarafindan gerceklestirildigine bakildiginda Sisecam Isletme Grubu
biinyesinde 2011 yilinda olusturulan ortak yonetim kurulu {yeliklerinin 2’sininde
profesyonel iiye olarak gorev yapan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan gergeklestirildigi
belirlenmistir. 2014 yilinda olusturulan ortak yonetim kurulu {yeliklerinin 1’inin
profesyonel iiye 4’linlin bagimsiz liye olarak gorev yapan yonetim kurulu {iyeleri

tarafindan gerceklestirildigi belirlenmistir.

Oyak Isletme Grubuna ait bulgular degerlendirildiginde 2011 yilinda Oyak Isletme
Grubu’nun biinyesinde dogrudan (2) ve dolayl (3) ortak yonetim kurulu tiyeligi yapildig:
ve diger isletme gruplariyla ortak yonetim kurulu iliskilerinin olmadig: belirlenmistir. 2014
yilinda ise Oyak Isletme Grubu’nun biinyesinde dogrudan (3) ve dolayli (4) ortak ydnetim
kurulu iiyeligi yapildigi ve diger isletme gruplariyla dogrudan (1) ortak yonetim kurulu
iligkilerinin oldugu tespit edilmistir. Olusturulan ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin kimler
tarafindan gerceklestirildigine bakildiginda Oyak Isletme Grubu biinyesinde 2011 yilinda
olusturulan ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin 5’inin profesyonel iiye olarak gdrev yapan
yonetim kurulu tiyeleri tarafindan gergeklestirildigi belirlenmistir. 2014 yilinda olusturulan
ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin 3’iliniin profesyonel liye 4’iiniin bagimsiz iiye olarak

gbrev yapan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan gerceklestirildigi belirlenmistir.
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Sabanci Isletme Grubuna ait bulgular degerlendirildiginde 2011 yilinda Sabanci
Isletme Grubu’nun biinyesinde dogrudan (5) ve dolayli (5) ortak ydnetim kurulu iiyeligi
yapildigi ve diger isletme gruplariyla ortak yonetim kurulu iligkilerinin olmadig
belirlenmistir. 2014 yilinda ise Sabanci Isletme Grubu’nun biinyesinde dogrudan (7) ve
dolayli (5) ortak yonetim kurulu iiyeligi yapildigi ve diger isletme gruplartyla dogrudan (2)
ortak yonetim kurulu iliskilerinin oldugu tespit edilmistir. Olusturulan ortak yonetim
kurulu iiyeliklerinin kimler tarafindan gerceklestirildigine bakildiginda Sabanci Isletme
Grubu biinyesinde 2011 yilinda olusturulan ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin 3’{iniin aile
tiyesi 6’sinin profesyonel liye 1’inin bagimsiz iiye olarak gdrev yapan yonetim kurulu
tiyeleri tarafindan gerceklestirildigi belirlenmistir. 2014 yilinda olusturulan ortak yonetim
kurulu iiyeliklerinin 1’inin aile {iyesi 5’inin profesyonel liye 6’sinin bagimsiz iiye olarak

gbrev yapan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan gerceklestirildigi belirlenmistir.

Yasar Isletme Grubuna ait bulgular degerlendirildiginde 2011 yilinda Yasar Isletme
Grubu’nun biinyesinde dogrudan (2) ve dolayli (6) ortak yonetim kurulu iiyeligi yapildigi
ve diger isletme gruplariyla dogrudan (1) dolayl (1) ortak yonetim kurulu iligkilerinin
oldugu belirlenmistir. 2014 yilinda ise Yasar Isletme Grubu’nun biinyesinde dogrudan (3)
ve dolayl (9) ortak yonetim kurulu iiyeligi yapildigi ve diger isletme gruplariyla dogrudan
(2) ve dolayli (1) ortak yonetim kurulu iligkilerinin oldugu tespit edilmistir. Olusturulan
ortak yonetim kurulu iyeliklerinin kimler tarafindan gerceklestirildigine bakildiginda
Yasar Isletme Grubu biinyesinde 2011 yilinda olusturulan ortak y&netim kurulu
tiyeliklerinin 2’sinin aile liyesi 5’inin profesyonel iiye 1’inin bagimsiz iiye olarak gorev
yapan yonetim kurulu iiyeleri tarafindan gergeklestirildigi belirlenmistir. 2014 yilinda
olusturulan ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin 3’iiniin aile {iyesi 4’iiniin profesyonel iiye
5’inin bagimsiz iiye olarak gdrev yapan yonetim kurulu liyeleri tarafindan gerceklestirildigi

belirlenmistir.

Dogan Isletme Grubuna ait bulgular degerlendirildiginde 2011 yilinda Dogan
Isletme Grubu’nun biinyesinde dogrudan (5) ve dolayli (5) ortak yonetim kurulu iiyeligi
yapildigr ve diger isletme gruplariyla dogrudan (1) dolayli (1) ortak yonetim kurulu
iliskilerinin oldugu belirlenmistir. 2014 yilinda ise Dogan Isletme Grubu’nun biinyesinde
dogrudan (3) ve dolayli (5) ortak yonetim kurulu iiyeligi yapildigi ve diger isletme
gruplartyla dolayli (1) ortak yonetim kurulu iliskilerinin oldugu tespit edilmistir.
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Olusturulan ortak yonetim kurulu {yeliklerinin kimler tarafindan gerceklestirildigine
bakildiginda Dogan Isletme Grubu biinyesinde 2011 yilinda olusturulan ortak yonetim
kurulu iiyeliklerinin 3’iiniin aile {iyesi 5’inin profesyonel iiye 2’sinin bagimsiz iiye olarak
gorev yapan yonetim kurulu iyeleri tarafindan gercgeklestirildigi belirlenmistir. 2014
yilinda olusturulan ortak yonetim kurulu iyeliklerinin 2’sinin aile iiyesi 2’sinin
profesyonel iiye 4’linlin bagimsiz liye olarak gorev yapan yonetim kurulu {iyeleri

tarafindan gergeklestirildigi belirlenmistir.

Kog Isletme Grubuna ait bulgular degerlendirildiginde 2011 yilinda Kog Isletme
Grubu’nun biinyesinde dogrudan (13) ve dolayli (8) ortak yonetim kurulu {iyeligi yapildig
ve diger isletme gruplariyla dogrudan (2) dolayl (1) ortak yonetim kurulu iligkilerinin
oldugu belirlenmistir. 2014 yilinda ise Kog Isletme Grubunun biinyesinde dogrudan (13)
ve dolayli (9) ortak yonetim kurulu tiyeligi yapildig1 ve diger isletme gruplartyla dogrudan
(2) ve dolayli (2)ortak yonetim kurulu iligkilerinin oldugu tespit edilmistir. Olusturulan
ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin kimler tarafindan gerceklestirildigine bakildiginda Kog
Isletme Grubu biinyesinde 2011 yilinda olusturulan ortak y&netim kurulu iiyeliklerinin
5’inin aile liyesi 10’ununn profesyonel iiye 6’sinin bagimsiz iiye olarak gorev yapan
yonetim kurulu tiyeleri tarafindan gerceklestirildigi belirlenmistir. 2014 yilinda olusturulan
ortak yoOnetim kurulu iyeliklerinin 5’inin aile {iyesi 11’inin profesyonel iiye 6’sinin
bagimsiz iiye olarak gorev yapan yonetim kurulu iyeleri tarafindan gergeklestirildigi

belirlenmistir.

Bu c¢alismanin sonucunda elde edilen temel bulgular biitinsel olarak
degerlendirildiginde, ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin gelismis iilkeler ile geligmekte
olan liilkelerde fakli amaglar dogrultusunda farkli yonetim kurulu {yelikleriyle
olusturulduguna ve sadece iilke baglaminda degil Tiirkiye baglaminda da firmalar
Ozelliklerine gore farkli diizeylerde ve farkli yonlerde etkiledigine isaret etmektedir.
Orneklemde yer alan Eczacibasi Isletme Grubunun sadece kendisine bagli isletmeler
araciligiyla olusturulan ortak ydnetim kurulu iiyelikleri bulunmaktadir. Dogan Isletme
Grubu'nun hem kendisine bagli olan hem de kendisine bagli olmayan isletmeler
aracihifiyla olusturulan ortak yonetim kurulu iiyelikleri bulunmaktadir. Oyak Isletme
Grubu’nun ise 2011 yilinda sadece kendisine bagl isletmeler araciligiyla olusturulan ortak

yonetim kurulu tyelikleri bulunurken 2014 yilinda kendisine bagli olmayan isletmeler
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araciligiyla olusturulan ortak yonetim kurulu iyeliklerinin de bulunmasi ortak yonetim
kurulu tyeliklerinin aymi iilke baglaminda bile firma 6zelliklerine gore farkli sekillerde

olusturuldugunu destekler niteliktedir.

Ortak yonetim kurulu iiyelikleri, gelismis iilkelerde bilgi paylagimi ve belirsizlikle
basa ¢ikma amaci ile olusturulurken (Maman, 1999; Gulati ve Westphal, 1999) Tiirkiye’de
ise sahipligi ellerinde bulunduran aileler tarafindan isletme grubunun bagh sirketlerini
denetlemek ve bu sirketler arasinda koordinasyonu saglamak i¢in kullanilmaktadir (Ataay,
2008). Aile iiyesi olarak yonetim kurulunda gorev yapan idil Yigitbasi’nin Yasar Isletme
Grubu biinyesinde gruba dahil edilen 6 isletmenin 6’sindada yonetim kurulu tyeligi
bulunmaktadir. icraci iiye olarak yénetim kurulunda gérev yapan Yahya Uzdiyen’in Dogan
Isletme Grubu biinyesinde gruba dahil edilen 7 isletmenin 6’sindada y&netim kurulu
tiyeligi bulunmaktadir. Aile tiyesi olarak yonetim kurulunda gérev yapan Olgun Zorlu’nun
Zorlu Isletme Grubu biinyesinde gruba dahil edilen 3 isletmenin 3’iindede yonetim kurulu
tiyeligi bulunmaktadir. Orneklemde yer alan isletme gruplarinin aym yonetim kurulu
tiyelerini bagl sirketlerinin yonetim kurullarina yerlestirmesi ve bu yerlestirilen yonetim
kurulu iiyelerini ya aile iiyelerinden ya da uzun yillar isletmede calisarak aileden biri gibi
goriilen yonetim kurulu {yelerinden seg¢mesi Ataay (2008) sonuglarini destekler
niteliktedir. Dogrudan ortak yonetim kurulu iiyelikleri, isletme grubunun bagh sirketlerini
kontrol etmesini miimkiin kilarken, dolayli ortak yonetim kurulu iiyelikleri ise bagl
sirketler arasindaki koordinasyonu saglamak i¢in olusturulmaktadir (Mizruchi, 1996).
Yillar itibariyle dogrudan ve dolayli ortak yonetim kurulu iiyeliklerindeki degisime
bakildiginda 2011 yilinda % 12 dogrudan %12,5 dolayli 2014 yilinda %15 dogrudan %13
dolayli ortak yonetim kurulu iiyeligi gerceklestirildigi tespit edilmistir. Dogrudan ortak
yonetim kurulu tiyeliklerinin dolayl ortak yonetim kurulu iiyeliklerine kiyasla azda olsa
daha fazla artt181, tiim ortak yonetim kurulu tiyeliklerinin ise 2011 yilina oranla daha fazla

gorildiigli sonucuna ulagilmstir.

Santos ve digerleri (2009), halka agiklik oraninin yiiksek oldugu ve sahipligin
birkag kisi tarafindan olusturuldugu isletme gruplarinda ortak yonetim kurulu iiyeliklerine
daha sik rastlanildigini ileri siirmektedir. Lester ve Cannella (2006), hakim hissedarlarin
aile tiyeleri oldugu aile kontrollii firmalarda ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin kontrolii

tek basina elinde bulundurmayan isletme gruplarma gore daha fazla gorildiigilini
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savunmaktadir. Murray (2000), ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin kimler tarafindan
olustugunun sahiplik yogunlasmasi ve halka aciklik oranindan etkilendigini
savunmaktadir. Ataay (2008), calismasinda sahipligin kimlerden olustugunun ve hakim
hissedarlarin gelisime ne kadar agik olduklarinin ortak yonetim kurulu tiyeligini etkiledigi

sonucuna ulagmaktadir.

Tiirkiye’de aile baskin yonetim oldugu goriilmektedir. Aile baskin yonetimlerde ise
sahiplik yogunlagmasi1 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikarken bu calismada beklenen
etkinin ortaya ¢ikmadigir goriilmektedir. Bu c¢alismanin sonucu, ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin  sahiplik yogunlagmasi ve halka agiklik oranindan etkilenmedigini
gostermekte ve yukarida bahsedilen calisma sonuglariyla tutarlilik gostermemektedir. Bu
durumda Hipotez 1 ve Hipotez 2 reddedilmistir. Bu sonu¢ calisma Ornekleminden de
kaynaklanabilmektedir. Arastirilan isleme gruplarinin ¢ogu benzer sahiplik yogunlagma ve

halka aciklik oranlarinda yer almaktadir.

Heemskerk (2013) calismasinda kurul biiyiikliiglinlin ortak yonetim kurulu tyeligi
tizerinde pozitif yonlii giicli etkisini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Santos ve
digerleri (2009) Brezilya sirketleri lizerinde yaptiklar1 ¢alismaya gore, yonetim kurulu
biiyiikliigi ile ortak yonetim kurulu {iyeligi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir iliski oldugu sonucuna ulagsmaktadirlar. Keller ve digerleri (2006), s6zii edilen diger iki
calismada oldugu gibi yonetim kurulu iliye sayisiyla ortak yonetim kurulu tyelikleri
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu savunmaktadir. Bunting ve Babour (2008)
Amerika sirketleri lizerinde yaptiklari c¢aligmaya gore yonetim kurulu biyiikligiiniin
artmasinin ortak yonetim kurulu {iyeligine pozitif yonde etkisinin oldugunu savunmaktadir.
Yine Salvaj ve digerleri (2008) Ispanyol ortak ydnetim kurulu iiyeliklerinde aile
sirketlerinin rolii arastirmasinin sonucunda kurul biyiikligii ile ortak yonetim kurulu
tyeligi arasinda pozitif yonlii bir iligkiye rastlanirken ayni zamanda yonetim kurulu
biiyilikliigiinde gerceklestirilen artiglarin aile sirketlerinin genisleme asamasinda ortak
yonetim kurulu tiyelikleriyle yonetim kurullarina yabanci iiyeleri dahil ederek hisse fiyat
performansinda iyilesmeye sebep oldugu sonucuna ulasilmistir. Ataay (2008) Tirkiye
baglaminda gercgeklestirdikleri calismalarinda, yonetim kurulu biiyiikliigii ve ortak yonetim
kurulu iyelikleri arasindaki iliskiyi incelemis ve yonetim kurulu biiyiikliigiiniin ortak

yonetim kurulu tyeligi tlizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Kula (
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2005) calismasinda, yonetim kurulu biiylikliigiiyle ortak yonetim kurulu iiyeligi arasinda

diger ¢alismalarla benzer bigimde pozitif iliski olduguna dair sonuclara ulagmistir.

Bahsettigimiz bu ¢alismalar1 destekler bigimde bu ¢alismada Ortak yonetim kurulu
iye sayis1 yonetim kurulu biiytikliigiinden her iki yilda da etkilemektedir. Yonetim kurulu
liye sayist arttik¢a ortak yonetim kurulu iiye sayisinin da artacagi ileri siiren Hipotez 3

desteklenmektedir.

Baycan ve Semercioz (2013) ¢alismasinda, yonetim kurulu iiye sayisiyla bagimsiz
yonetim kurulu iiye sayisinin ayni oranda arttigini belirtmektedirler. Ayni1 calisma
bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulunduran isletme gruplarinda ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinin daha c¢ok goriildiigii sonucuna ulagsmaktadir. Saidin ve digerleri (2013)
bagimsiz yoneticilerden olusan ortak yonetim kurulu iiyeliginin varligmma vurgu yaparak
ayn1 zamanda bagimsiz ortak yonetim kurulu iiyelerinin firmanin kurumsal performansini
ve ortak yonetim kurulu iiyeliklerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna da ulagilmistir. Kula
(2005) IMKB100 sirketinde ortak ydnetim kurulu iiyelikleriyle IMKB100’de yer alan aile
holdinglerinde ortak yonetim kurulu iiyeliklerini karsilastirdiklar1 ¢alismada IMKB100
sitketinde 77 ortak yonetim kurulu {yesinin 26’sinin aile iiyesi, 46’sinin profesyonel
yonetici ve 5 ‘inin bagimsiz yénetici oldugunu, IMKB100 aile holdinglerinde 58 ortak
yonetim kurulu iiyesinin 25’inin aile {iyesi, 31’inin profesyonel yonetici ve 2’sinin

bagimsiz yonetici oldugunu gostermektedir.

Bu calismada yonetim kurulundaki bagimsiz iiye oranindan ortak yonetim kurulu
tiyeliklerinden 2011 yilinda aileden olan ortak yonetim kurulu iiye sayist 2014 yilinda
profesyonel olan ortak yonetim kurulu iiye sayisi olumsuz yonde etkilenirken sadece 2011
yilinda bagimsiz olan ortak yonetim kurulu iiye sayist olumlu yonde etkilendigi sonucuna
ulasilmigtir. Yonetim kurulundaki bagimsiz iiye orami arttik¢ca ortak yonetim kurulu iiye

sayisinin da artacagini ileri siiren Hipotez 4 kismen de olsa desteklenmektedir.

Orgiitiin disindan olan yoneticilerin yiizdesi ile ortak ydnetim kurulu iiyelikleri
arasinda olumlu bir iliskiyi ortaya koyan arastirmalar (Schellenger ve digerleri, 1989;
Pearce ve Zahra, 1992; Daily ve Dalton, 1993) mevcut olsa da, Tiirkiye gibi

sanayilesmenin ge¢ yasandigi {iilkelerde ortak yonetim kurulu tyeliklerinin kimlerden
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olusturuldugunu gosteren bir ¢ok arastirma i¢ yoneticilerin yilizdesi ile ortak yonetim
kurulu tiyelikleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonuglarina ulasmaktadir (Lester
ve Cannella, 2006; Burt, 2006; Salvaj ve Juan, 2013; Baycan ve Semercioz, 2013; Ataay,
2008; Dicle ve Turgut, 2003; Mizruchi, 1996; Senalp ve Oztiirk, 2014). Bu calismada
yonetim kurulundaki i¢ liye oranindan ortak yonetim kurulu {iye sayisinin olumlu yonde
etkilendigi ve ortak yonetim kurulu iiyeliklerinden profesyonel olan ortak yonetim kurulu
tiye sayisinin hem 2011 hem de 2014 yilinda olumlu yonde etkilendigi sonucuna
ulasilmigtir. Yonetim kurulundaki i¢ iiye orani arttik¢a ortak yonetim kurulu iiye sayisinin

da artacagini ileri siiren Hipotez 5 kismen de olsa desteklenmektedir.

Bu calismada yonetim kurulundaki kadin iiye oraniyla ortak yonetim kurulu tiyeligi
arasindaki iliskide kadin iiye oraninin 2011 yili i¢in ortak yonetim kurulu tyelikleri
tizerinde olumsuz yonde 2014 yili icin aile iiyesi tarafindan olusturulan ortak yonetim
kurulu tyelikleri iizerinde olumlu yonde bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Yonetim kurulundaki kadin iiye orani arttikga ortak yonetim kurulu iiye sayisinin da

artacagini ileri siiren Hipotez 6 kismen de olsa desteklenmektedir.

T-testi sonuglarina bakildiginda ortak yonetim kurulu iiye ortalamasinda 2011
yilina gore artig yasandig1 goriilmektedir. Ortak yonetim kurulu iiyeliginin alt boyutlarina
baktigimizda bu artisin bagimsiz ortak yonetim kurulu iiyelerinde yasandigi fakat
profesyonel olan ortak yonetim kurulu {iiyeliklerinde artis yerine bir azalis oldugu
goriilmektedir. Yeni TTK yonetim kurullarinin bagimsizliginin isletme gruplart igin
Onemine vurgu yaparak yonetim kurullarinda en az iki bagimsiz liye bulundurulmasi
zorunlulugunu getirmistir. Bu durumun yo6netim kurullarinda fazla yonetim kurulu iiyesi
bulundurmak istemeyen isletme gruplari i¢in yonetim kurullarinda yer alan profesyonel
yonetici sayilarimi azaltip bagimsiz yoOnetici sayilarini arttirmasina neden oldugu

distiniilmektedir.

Bu caligmanin en 6nemli katkisi ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin (aileden olan
ortak yonetim kurulu iiyelikleri, profesyonel olan ortak yonetim kurulu iiyelikleri, bagimsiz
olan ortak yonetim kurulu ftyelikleri) Tiirkiye baglaminmi arastirmasidir. Ciinki ilgili
yazinda gelismekte olan {ilke baglamini ele alan ¢alisma sayist olduk¢a azdir. Caligmanin

bir diger dnemli katkis1 ortak yonetim kurulu tiyeliklerini hem 2011 yili hem de 2014 yili
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kapsaminda ele aliyor olmasidir. Ciinkii ilgili yazinda Tiirkiye baglaminda yapilan
caligmalarin hepsi tek bir yili kapsamakta ve ortak yonetim kurulu tyelikleriyle ilgili var

olan durumu ortaya koyarken karsilastirma olanagi sunmamaktadir.

Arastirmanin her incelemenin oldugu gibi bazi1 sinirhiliklart bulunmaktadir. Bu
nedenle, elde edilen bulgularin dikkatle yorumlanmas: gerekmektedir. Oncelikle bulgularin
genellestirilebilmesinin miimkiin olmadigin1 séylemek gerekir. Calismanin 6nemli bir
kisitini arastirmanin drneklemi olusturmaktadir. Orneklem olarak 61 sirket secilmistir ve
bulgular bu sirketler arasinda gergeklesen ortak yonetim kurulu iyelikleri analizi ile
smirhdir. Konu ile ilgili daha kapsamli bir bakis agisi yakalayabilmek ig¢in ileriki
calismalarda daha fazla sirket iizerinde arastirma yapilmali, diger bir deyisle 6rneklem

sayis1 yiikseltilmelidir.

Gelecek caligmalarda isletme gruplarinin ortak yonetim kurulu iyeligi egilimleri
hakkinda kapsamli bilgi sahibi olmak i¢in 6zellikle incelenen gruplarin tiim bagh
sirketlerinin yonetim kurullart ve ¢oklu iiyelik iliskileri incelenmelidir. Bu alanlarda
bilgiye ulasma sorunlar1 yasandigi i¢in genellikle 6rneklem bu bilgilerin halka acik oldugu
IMKB sirketleri ile sinirlandirilmaktadir. Onciil sonuglar firmalarda bu tiirde sosyal
baglarin s6z konusu oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Takip eden arastirmalarin bu konuda
daha derinlemesine bilgiye ulasacak sekilde daha genis kapsamli tasarimlanmasi
gerekmektedir. Ortak yonetim kurulu tyeliklerinin sirket performanslari {izerindeki
etkilerine odaklanilmasi ayrica boylamsal bir arastirma tasarimi yardimiyla yillar itibartyla
yonetim kurullart tiyeliklerinin incelenmesi ortak yonetim kurulu iyelikleri konusunda
sirketlerin gercek egilimlerini ortaya koyacak ve hangi kosullar altinda daha fazla veya az
ortak yonetim kurulu iiyeliklerinin gergeklestigini anlamamiza da yardimci olabilecektir.
Ayrica oOrnekleme dahil edilen tiim isletme gruplarina ait tek tek hem hiyerarsik
organizasyon semasi hem de ag organizasyon semasinin olusturulmasiyla organizasyonda
kimin kiminle daha sik iletisime gectigi, agda kritik kisilerin kimler oldugu, kimlerin
arasinda kopukluk oldugu, hassas baglar, bosluklar, merkez baglar saptanabilir ve
boylamsal bir arastirma tasarimi da igin igine katilarak ortak yonetim kurulu iiyelikleri

daha detayli bir bigimde ele alinabilir.
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