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Ozet: Bu ¢aligmada, Tiirkive'de yakinlarda giclenmeye baglayan “kurumsal yonetim”
saylemi ve halka agik girketler igin getirilen kurallar kargisinda bityiik aile holdingleri-
nin, biinyelerindeki girketlerin yonetim kurullarin olugumu agisindan ne yaptklart in-
celenmektedir. Bulgularimiz, yénetim kwrullarmm, biyilk dlgiide, girketler agisindan
bakilinca “icrada gorevii olmayan”, ancak sahipligi elinde bulunduran aileden olduk-
lart veva holdingin merkezinde veya difer girketlerinde yonetici girevinde bulunduklar:
igin digaridan kabul edilemeyecek tiyelerden olugtugunu gistermektedir. Bagimsiz yek-
linde nitelenebilecek tiveler ise yok denecek kadar azdw. Simwrli sayidaki bagimh ama
disaridan iiveler arasinda agirhi@ damgmanhk yapanlar veva emekli durumunda bulu-
nanlar olugturmaktadr. Bunlarin arasinda da dnemli bir pay, sivaset de dahil olmak
iizere, bir yekilde kamu sektéril tecritbesine sahip olanlar almaktadur.

Anahtar sézciikler: Kurumsal yonetim, yonetim kurullar, bagimsiz diyeleri; aile hol-
dingleri, kurumsal diigiince.

Changes in The Institutional Environment and “Non-Executive” and “Independent™
Directors on The Boards of Firms Affiliated to Large Family Business Groups

This study examines the response of large family business groups with respect 1o the
boards of their affiliated firms to the recent strengthening of corporate governance dis-
course in Turkey and the governance principles introduced for listed companies. Our
findings show that boards are largely composed of non-executive directors. However,
these are either members of the controlling family or hold executive positions in the
central administrative structure of the group or other affiliated firms and can therefore
not be considered as outsiders. Independent directors are almost non-existent. Most of
the dependent outsiders limited in number are either retired or work as consultants, of
which, a significant proportion comes from public sector backgrounds, including active
involvement in politics.
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Giris

Son yillarda Tiirkiye'deka hem ilgili akademik gevrelerde, hem de is diinya-
sinda, “kurumsal ybnetim” geklinde adlandirmamin yerlesir gibi goriindiigii ko-
nulardan daha fazla sz edilir olmustur. Bu ilgi Tirkiye'ye Gzgii degildir. Ben-
zer1 durum, gerek geligmis, gerekse ge¢ gelisen birgok iilkede gérillmektedir
(Peng, 2004: 453). Tiirkiye'de de bir yanda yabanci yazindakini takip eden bir
akademik ilginin olustugu gozlemlenmektedir (6rmedin, Ararat ve Ugur, 2003;
Ararat ve Yurtoglu, 2006; Demirag ve Serter, 2003; Giirbiiz ve Ergincan, 2004;
Kula, 2005; Yurtoglu, 2003). Belki de daha fazla ilgiyi is diinyasimin orgiitle-
rinde ve kamunun diizenleyici kuruluslarinda gérebilmek miimkiindiir, Bunda
da OECD’nin (Organization for Economic Cooperation and Development)
1999 yilinda ilk kez yaymnladig: “kurumsal ynetim ilkeleni” tetikleyici olmus
giriinmektedir. Omegin TUSIAD (Tiirkiye Sanayici ve is Adamlari Demnegi),
OECD ilkelerini Tiirkge’ye gevirterek 2000 yilinda yayinlamsg, 2002 yilinda da
sirket yonetim kurullari i¢in “en iyi uygulama kodu™ baglikl bir rapor hazirlat-
mistir (TUSIAD, 2000; 2002). Hemen arkasindan, 2003 yili baslarinda da,
TUSIAD raporunu hazirlayanlar Tiirkive Kurumsal Yonetim Demegi (TKYD)
adli bir demmeg@in kurulmasina dnciilitk etmislerdir.! Aym yil iginde Sermaye Pi-
yasasi Kurulu (SPK) da OECD ninkilerinin temelini teskil ettifn “kurumsal y&-
netim ilkelerini” yayinlamug, akabinde de, OECD’nin 2004 yilinda yaptifa degi-
siklikler dogrultusunda bunlan gézden gegirmistir (SPK, 2005). Bu gelismelerin
uzantisi olarak da, “kurumsal ynetim” konularinin is diinyasiyla ilgili dergi ve
gazetelenin ekonomi sayfalarinda, ticaret ve sanayi odalar, yerli ve yabanci da-
mgmanlik girketleri ve isletme okullarimn tesvik edici goriisleriyle ver buldugu
giriilmektedir. Toplantilar, egitim programlar ve seminerler vasitasiyla da *ku-
rumsal yonetimin” barindirdif: dilsiincelerle tamsikhk gelistirilmeye ve yayil-
maya ¢alisilmaktadir.’ Ayrica yurt digindan da bu konularda Tiirkiye’deki du-
rum ve meydana gelen geligmelere dair bir 1lgi oldugunu gérmek miimkindiir.
Institute of International Finance (IIF) adh bir kurulus 2005 yilinda, OECD de
2006'da Tirkiye'de “kurumsal ybGnetimle” ilgili birer rapor yaymlamslardir
(IIF, 2005; OECD, 2006),

“Kurumsal yonetim” konusuna ydnelik bu ilginin Snemli bir ydniini sirket-
lerin y6netim kurullaninin nasil olusturulacag teskil etmektedir (6megin,
TUSIAD, 2002: OECD, 2006: 18-19). Sozil edilen girigimlerle, “icrada gérevli
olmayan” ve “bagimsiz” yonetim kurulu {iyesi gibi, Tiirkive'deki is diinyas1 igin
yeni kavramlar getirilmek istenmekte, bu tiir iiyelerden 8zellikle ikincilerin yé-

' Bakimiz “Nedir by Kurumsal Yanetim?” baglikh TK YD-Deloitte ortak yayim, s.1. Stz konusu dernegin
www.tkvd.org adresli web sitesinde 7 Mayis 2007 arihinde ulagilmigtir. Bu dernefin kuruluguyla ilgili daha
fazla bilgi Alacakhoflu'nda (2003) da bulunabilir.

* Omegin TKYD'nin bu yondeki faaliyetleni igin bakoniz www tkyd org. Ayncs, kamu tarafindan bir megi
TCMB, (2003), 8zel sektbrden de IS0 (2005) teskil etmektedir.
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netim kurullarinda belirli oranlarda bulunmas: gerektigi ileri siriilmektedir
(SPK, 2005: 37-38; TUSIAD, 2002: 18). Bu kavram ve gerekler Tiirk Ticaret
Kanunu'nda yer almamaktadir (Vang vd., 2001: 114 ve 120). Tirkiye'de 15
diinyasimin gok Gnemli dlgiide aile sirketlerinden olusmasi, daha bilyilk birimle-
rin de yine ailelerin sahiplifi ve yonetimi altindaki holdingler bigiminde Grgiit-
lenisi nedeniyle, dzellikle bagimsiz yonetim kurulu tiyesi gibi bir uygulamanin
fiilivatta da pek bir gegmisi olmamigtir (Bugra, 1994: 207-208). Dolayisiyla,
yionetim kurullariyla ilgili bu “yeni™ Gneriler, bir yanda yasaya dayah zorunlu-
luklarin olmadifn bir zeminde, bir yandan da aile sahiplifii ve yénetiminin ege-
men oldufu bir ortamda sirketlere benimsetilmek istenmektedir. Igili kurulus-
larca hazirlanan birtakim raporlarda yonetim kurullarina iliskin gelismelerin
umulanlar dogrultusunda olduguna dair “iyimser” bazi rakamlar ve izlenimler
gbrebilmek miimkiindiir.’ Ote yandan, basta “bagimsiz” iiyelik agisindan, ge-
lismelen temkinle karsilayan veya tatmin edici bulmayan yorumlara da rastlan-
maktadir (6rnegin, IIF, 2005: 3; Koger, 2006: 144; OECD, 2006: 57; SPK,
2004: iv; TUSIAD, 2005: 37).*

Bu ¢alismada, yonetim kurullarinda “icrada gbrevli olmayan™ ve “bafimsiz”
tiye bulundurma fikrinin, bu yéndeki telkinlerin Tiirkiye'ye girmeye baslamasi-
nin hemen akabinde fiilivatta ne sekil aldifina bilyiik aile holdingleri {izerine
odaklamlarak bakilmaktadir. Tirkiye'dek: aile holdinglerinin ana &zellikler,
biiyilik dl¢iide bir (bazen iki veya {i¢) allenin sahiplifi ve yonetimi altinda olma-
lann ve birbiriyle iliskili olmayan alanlarda faalivet gdsteren ve merkezi olarak
yonlendirilen sirketlerden olusmalandir.®* Bu drglitlenme bigimi, “kurumsal yi-
netim” konulann diginda gelisen akademik yazinda, Tirkiye'de is dinyasimin
biiyiik sirketler kesimine egemen Orgiitsel form olarak nitelenmigtir (Bugra,
1994: 171; Goksen ve Usdiken, 2001: 326). Yeni “kurumsal yénetim” séylemi
karsisinda bilyiik aile holdinglerinin ne yaptiklarim incelemek bu yénden énem
tasimaktadir. Aynica, “kurumsal yonetim” ile iliskili yazinda bu kuruluslarin 6-
zel sektoriin en “drgiitlesmis”, veya Tiirkiye'de yaygin kullamilan tabirle, en
“kurumsallasmis™ kesimini olusturduklan da ileri siiriilmiistiir.* Béyle bir varsa-
yimun ima ettifi, belki de, holdinglenin getinlmek istenen yeniliklenn benimse-

* Bakimiz ozellikle TKYD nin “Tirkiye Kurumsal Yonetim Haritasi™ baghkh tarihsiz raporu. Bu rapora
www. tkvd.org web adresinde 18 Ocak 2007 wrihinde ulagiimistir.

* Aynica bakimiz SPK min “IMKB Sirketleri tarafindan 20035 Yilinda Yayinlanan Kurumsal Yonetim Uyum
Raporlarina iligkin Genel Degerlendiome” baghkh tunhsiz raporu. Rapora www spk.gov.tr, web adresinde
18 Ocak 2007 anhinde ulas lrmstir.

* Ashinda “holding” terimi belirli bir girketi ifade etmektedir. Ancak Tirkiye'de ayni terim sied edilen tr-
glitlenme bigimi igin de kullamimaktadir. Bunun yaninda “grup™ veya “topluluk™ terimlerine de rastlanmak-
tadir. Tammiladifimz Szellikleriyle aile holdinglerinin temsil ettifi drgililenme gekh Tirkiye'ye dzgil
degildir. Bagka geg geligen Glkelerde de yaygm bigimde gorilmektedir (bakiniz drmegin, Granovetier, 2005,
Guillén, 2000). Yabanci akademik yazinda bu tir 8rgitlerden “'girket gruplan® veya “aile sirketi gruplan™
olarak sz edilmektedir, Bu makalede stz konusu Grglitlenme bigimi i¢in hem "holding”, hem de “grup”™
terimleri e§ anlamli olarak kullamimaktadir.

* Bakmz TKYD'nin "“Tirkiye'nin Kurumsal ¥ énetim Haritass™ raporu, 5. 27.
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meye en yatkn sirket tiiril olacaklanidir. Bu tiir bir zumni beklenti de aile hol-
dinglerinin kendi baslarina incelenmelerini gerekgelendirmektedir.

(Calismamz iki ana arastirma sorusu yonlendirmektedir. Bunlardan birineisi,
“kurumsal yénetim™ séylemimin Tiirkiyve’ye girisinin bu erken asamasinda aile
holdinglenmin bilnyesindeka sirketlerin yénetim kurullarinda “icrada gérevli
olmayan™ ve bu gergevede de, daha 6zgiil olarak, “bagimsiz” {iye uygulamasimn
ne sekilde ve ne olgiide yer buldugudur. Buna benzer sorulan iceren inceleme-
ler, hem halka agik (Koger, 2006), hem de agik olmayan (Kula, 2005) sirketler
iizerine yapilmigtir. Ancak bugiine dek bu soru, tzgiil olarak, Tiirkiye'de &zel
sektiriin en dnemli kesimini olusturan aile holdinglen agisindan arastirma ko-
nusu yapiimamgtir, Bununla baglantih olarak, ikinci arastirma sorumuz da, vé-
netim kurullarinda “bafimsiz” nitelemesiyle bagdastinihir gériinen konumlara
kimlerin geldigiyle ilgilidir. “Kurumsal yénetim™ ile ilgili {retilen raporlarda
“bagimsiz” liye kavranunm yeni girdigi Tirkiye gibi ortamlarda biyle iive bul-
manin gliglilklerinden s6z edilmis (6rmegin, IIF, 2005: 14; OECD, 2006: 57),
ancak nerelerden geliyor olabilecekleri bugiine dek hig inceleme konusu yaml-
mamigtir.” Bu konumlarda kimlerin yer aldiklan, ézellikle de aile holdingleri a-
¢isindan bakihinca, hem bu &rgiitlenme bigimini, hem de Tilrkiye'deki bilyiik
sirketler kesiminin yapisini daha iy1 anlamak acisindan aydmlatici olacaktr.
Aynica, "bafimsiz” {iye uygulamasiyla, yeni bir “is”, dolayisiyla, bir maddi ka-
zang ve, ifade ettigi konum itibariyle de, itibar imkam yaratilmms olmaktadir.
Ozellikle de “bagimsiz” iiyelik, “kurumsal yonetim™ ilkelerini benimsetmeye
gahsanlann istedikleri bigimde sekillenmesi halinde, beraberinde &nemli bir giig
de getiriyor olacaktir. Bu konumlara halen hangi ugraslarda bulunanlarin veya
ne tiir ge¢grms tecrilbelere sahip olanlann gelebildifini ghrmek bu agidan da &-
nem tasimaktadir,

Kurumsal Yonetim Stylemi Karsisinda Biiyiik Aile Holdingleri

Tiirkiye'ye 2000°1 yillarla birlikte “kurumsal yénetim” séyleminin girmesi
ve SPK'nin bu dofrultuda ath§ adimlarla, sirketlerin karsisina, basta halka acik
olanlar olmak iizere, yeni baz1 kurallar, normlar ve fikirler cikmis olmaktadir,
Orgiit kuraminin giinitmiizdeki ana akimlarindan biri olan kurumsaler diisiince-
nin diliyle, sirketlerin kurumsal gevresinde bu yolla birtakim degisiklikler mey-
dana gelmektedir.' Kurumsaler dilsiincenin Snemli katkilarindan biri, Srgiitleri

T Aymi kayginin Torkive ortaminda dile getirilisine 6mek olarak balomz Merkez Bankas "nea 2003 yilinda di-
zenlenen konferanstaki tartsmalar; TCMB, 2003: 198,

¥ Orgiitlerle ilgili bakis agilarindan biri olarak atif vapilan “kurumsaler™ yaklasimla Torkiye'de kullanilan “ku-
rumsal yinetim” whirindeki “kurumsal™ steciikleri aym olmakla birlikte ifade ettikleri farkhdir. Kurumsale:
dilsiince, ileride bimz daha kapsamh agiklamaya galigacagimiz gibi, drgiitlerin bir yanda kendileri disinda
olusarak yerlesik hal alan birtakim kurallar, digiinceler, inanglar ve normlar altnda faaliyet gdsterdiklenne,
bir yanda da kendi iglerinde ban verlesik uygulamalar yarattiklarng dikkati geker (bakmiz Smegin Scoit,
2001 ve Ozen, 2007). “Kurumsal yonetim™ tabirindeki kurumsa! ise bir terciime zorlugu kargisinda bulun-



Kurumsal Ortamda Degigim 47

gevreleyen kosullan maddi ve kurumsal olarak ikiye ayirmasidir (Scott, 2001).
Maddi kosullar, éreiitlerin kaynak ve miisteri temin ettikleri, bunlan elde etmek
i¢in de benzerleriyle rekabet ettikleri piyasa ortamlarm ifade eder. Kurumsal
gevreyse drgiitlerin etrafindaki, bazilan cezai yaptinma tabi, kurallardan ve
yvaygin normlar, inan¢lar ve fikirlerden olusur.

“Kurumsal yénetim” adi altinda getirilen ilkeler, kodlar ve Gneriler de, sir-
ketlerin kurumsal gevresine yem unsurlar girmesi anlamina gelmektedir. Gergi,
“kurumsal yonetimin” barindirdif1 anlayis ve uygulamalan is diinyasina benim-
setme cabalari, bunlarin saglayacag maddi yararlan dne ¢ikartmaktadir. Orne-
gin, “iyi" “kurumsal yénetimin” hem fnansal basariyi, hem de hisse piyasasin-
daki getirileri artiracaf ilen siirlilmektedir (Grnegin, Ararat, 2003: 82; Vans
vd., 2001: 170)." Aym sekilde, finansal kaynaklara daha kolay ve ucuza ulasma
imkaninin yaratilacagi, yabanc: yatinmlan ¢ekmenin kolaylasacaf séylenmek-
tedir. Bu tiir olanaklarn 6neminin artmas: da, “maddi” ¢evredeki degisime, 6z-
gill olarak da, iiriin, girdi ve finansal kaynak piyasalarimn giderek kiireselles-
mesine baglanmaktadir (Sak, 2003: 24-25; SPK, 2005: 1-2; TUSIAD, 2005:
32). Ancak halen kurallar ve séylem, iddia edilen tiirden maddi kosullarin Tiir-
kiye’deki sirketler {izerinde yaratiyor olabilecegi baskilarin 8niinde gider gé-
rilnmekte, bunlar kanahiyla sirketlerin baz1 yapisal 6zellikleri ve davranislarinda
degisikhik yaratilmak istenmektedir,

Getirilmek istenen degisikliklerin bir kism sirketlerin yonetim kurullarimi
“bagimsizlashrma™ niyetini gilitmektedir (6megin, Alacakhoglu, 2003: 186;
OECD, 2004: 25; TUSIAD, 2002: 17, TUSIAD 2005: 33: Vans vd., 2001:
120). Bu miyetin fikri temelini iktisatgilarin asil-vekil kurami, uygulama model-
lerini de ABD’deki 15 diinyas: ve oradaki girketler teskil etmektedir. Yonetim
kurullarmin bagimsizlif, esasen ABD dela sirketlerin ¢ok sayida hissedara da-
gilmmg sahiplik ortaminda ortaya ¢ikmis bir meseledir. Daha fazla dikkati de bu
iilkede kurumsal yatimmcilarin sirketlerde artan hisse sahipligi karsisinda gek-
meye baslamigtir (Daily vd., 2003: 376-377). Yapilmak istenen, ynetim kurul-
lanimin sirketi fillen ynetenleri denetleyebilme olanagim artirabilmektir. Asil-
vekil kuramimin Ggrettiklerine dayanarak da, bunun ne denli miimkiin olabilece-
g, Amerikan “kurumsal yénetim™ yazimimin tabirleriyle, “igeriden” ve *“disari-
dan” ydnetim kurulu {iyelerinin otanlarma baglanmaktadir. Igeriden kavramu,
sirkette yinetici olarak ¢alisanlar, sirketin emeklilerini ve ¢alisanlarin ailelerini
igerir sekilde kullanilmaktadir (Anderson ve Reeb, 2004: 216). Fiilen kastedilen

mug bir stzelktlr. Sirketlerin, sahiplikleriyle, idarcleriyle, bOtinind kastettigi ddstndlebilir, Buradaki kasit
her neyse, dnemli olan nokta, drgit kurarmindaki kurumsaler yaklasimls “kurumsal yonetim™ tabiri arasinda
bir iligkinin olmadiudir. Bu farky habirlatmak icin makalenin geri kalan bilimleninde “kurumsal ytinetim™
termi hep timak iginde kullamlacaktr.

* Bakiniz ayriea TKYD nin “Torkive'nin Kurumsal Y8netim Haritas:™ rapory, 5. 9

" Asil-vekil kuraminm yonetim kurullariyla ilgili soyledikleri igin bakimz megin Lynall vd. (2003) ve Koger
(2000: 15-19).
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ama, sirkette {ist diizey yineticilik gérevi yapan “icracilarm” aym zamanda y&-
netim kurulunda da bulunmasidir. Bunlarin haricinde kalanlar disaridan veya
“icra giirevi olmayan” iiyeler olarak kabul edilmektedir. Ancak onlar da kendi
aralarinda “iliskili” (veya “bagimhi”) ve “bagimsiz” seklinde aynstinimaktadir
(Anderson ve Reeb, 2004: 216; Lynall vd., 2003: 417; Peng, 2004: 454 ), [ligkili
olanlardan kasit sirketle halihazir veya muhtemel 15 1liskisi bulunanlardir. Ba-
gimsiz olarak kabul edilenlerinse, sirketle yénetim kurulu iiyeligi diginda baska
bir bagn bulunmamasi, hatta yalan gegmiste yineticilik gérevi dahi tistlenmemis
olmalar istenmektedir. Ana iddia da, ancak bagimsiz {iyelerm oranmm yilksel-
tilmesiyle sirketin y6neticilerini denetleme imkaninin artacagidir (Daily vd.,
2003: 374).

Bir yandan da ama, szii edilen sorunun bu haliyle neredeyse sadece ABD
ve biiyilk sirketlerin sahiplik yapisi bu iilkeye benzeyen Birlesik Kralhga Gzgii
oldugu, diinyamn baska verlerinde sirketlerin biiyiik hisse sahiplerinin kontro-
liinde bulundugu fark edilmeye baslanmistir. Bu da, sahiplik yapis: béyle olun-
ca biiyiik ortak veya ortaklarin yiineticileri denetleme sorununun daha az oldu-
gu, ama bu sefer de kiigitk hissedarlanin biiyiiklere kars: korunmasi meselesimin
ortaya giktifinin girillmesine yol agmustir (Shleifer ve Vishny, 1997: 758-759).
Bu soruna kars: Onerilen baglica garelerden bin de yine ydnetim kurullarinda
bagimsiz tivelerin artinnlmasi olmustur.

“Kurumsal yénetim” stylemiyle Tirkiye'ye taginan da bu fikirler ve kav-
ramlardir (6megin, SPK, 2005; TUSIAD, 2002). Bunun bir adim &tesinde de,
bagimsiz iiyelerin en az ne oranda olmalan gerektigiyle ilgili telkin ve ilkeler
gelmistir. Ornegin TUSIAD m (2002: 18) “en iyi uygulama koduna” gire,
“baslangigta tiim sirketlerin yénetim kurullarimin en az %251 bagimsiz yeler-
den olusmali ... bu oran miimkiin olan en kisa zamanda artinlarak %50 nin Gze-
rine gikartilmalidir”. SPK’nin (2005: 48) ilkelerinde 1se beklenti biraz daha dii-
silk tutulmakta, *“yénetim kurulunun sayis: ikiden az olmamak {lizere en az iigte
biri bagimsiz tiyelerden olusur” denmektedir. Her 1ki “kod” da goniilliilikten ve
istege baghliktan séz etmekte, ama bir taraftan da dnenlen oranlarin bir “norm”,
hatta “*kural” haline gelmesi istenmektedir.

Yeni Normlar, Kurallar ve Biiyiik Aile Holdinglerinin Sirketlerinde
Yinetim Kurullar

Kurumsaler diisiincenin dgrettiklerinden bir digen de, drgiitlerin, maddi ¢ev-
relerine oldugu gibi kurumsal g¢evrelerine de ayak uydurma meselesiyle kars:
karsiya kaldiklandir. Gergi, kurumsal gevreye uyum saglamanmn nedenlen ve
siiregleri maddi cevreyle bas etme c¢abalarindan farkhidir. Orgiitler, mecbur kal-
diklan i¢in veya gevrelerindeki yaygin inang ve diiglincelerin biinyelerine niifuz
etmesiyle kurumsal ortama uyumlu hale gelirler (Scott, 1994: 57). Mecburiyet,
uymaya zorunlu tutulduklar resmi kurallardan veya etraflanndaka aksine hare-
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ket etmeyi zor bulacaklan kuvvetli normlardan kaynaklanir. inanc ve diisiince-
lerin niifuzuysa bunlarin “tasiyicilanimin®™ Grgiitlere girmesi veya drgiitlerin bir-
birlerini taklit etmeleriyle olur (DiMaggio and Powell, 1983: 151-154).

Bir yanda SPK'min yaymnladifn “ilkeler” ile getirdifi “resmilestirme”, bir
yanda da “kurumsal yénetim” ve bunun iginde ydnetim kurullarimin nasil olmas:
gerektifiine dair tamitma ve yayginlastirma ¢abalan, Tiirkiye'deki aile holdingle-
ri agisindan da bunlar karsisinda ne yapacaklan ve ne 6l¢lide etkileneceklen
meselesini yaratrms bulunmaktadir. SPK géniilliilitk esas demekte, ama bir yan-
dan da, hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem gtren
girketler igin, “uygula, uygulamiyorsan agikla™ anlayisiyla hareket ethfim séy-
leyerek baskiyi bir miktar artirmaya ¢alismaktadir. Bu arada gayrimenkul yati-
rim ortakhklan (GYO), SPK'nin1998 yilinda yayinladifi bir tebligle yinetim
kurullarinda bagimsiz ilye bulundurmaya zorunlu tutulmakiadirlar (Sehirl,
1999: 47). Ayneca, “kurumsal yonetim” sbylemi degisik mecralarda yer bul-
maktadir. Omegin, is diinyasina yénelik popiiler yaymnlarda bagimsiz yinetim
kurulu tiyesi bulundurmanin itibar yénil vurgulanmakta, bu tiir {iyelerin ynetim
kurullarinda agirhk tasimasmin “ideal” oldugu savunulmakta, sikca bilyilk A-
merikan sirketlerindeki uygulamalar 6rnek olarak gésterilmektedir.” Biitiin bun-
lar sirketler ve bu arada da biiyiik aile holdingleri {izerinde “dogrusu bu olmah™
tiiri bir etki yaratmaya yineliktir (Peng, 2004: 456). Bu tir fikirleri girketlere
dogrudan tasiyabilecek damismanlik ve denetim sirketlerinin de “kurumsal yo-
netimi” yayma ve benimsetme faalivetlerinin iginde etkin rol aldiklan goriil-
mektedir (bakimiz 6rnegin IS0, 2005; TCME, 2003). Baz: bilyilk sirketlerin y6-
netim kurullanna “bafimsiz” iiye yerlestirmelerinin digerleri izerinde bir taklit
baskis1 yaratacag: da diisiiniilebilir. Ozellikle biiyiik aile holdingleri acisindan
bakilinca, hisseleri IMKB'de islem giren grup sirketlerinin bu tiir adimlar atma- .
larmin veya grup igindeki gayrimenkul yatirim ortakhiklarinin bunu zorunlu ola-
rak yapmalarimin grubun diger girketlerine érnek tegkil edebilecedi de akla geti-
rilebilir.

Ote yandan, orgiit kuramindaki kurumsale: diisiincenin bir diger 6grettigi de,
Grgiitlerin, karsi kargiya kaldiklan kurumsal baskilarin her zaman da edilgen bir
kabullenicisi olmayacaklandir. Kurumsal etkilere boyun egmeleri, nza gster-
diklerinde toplumsal mesruiyet ve ekonomik kazanimlarimin yiiksek oldugu ve-
ya baskiy1 yapanlarin 6nemli kaynaklan ellerinde tuttugu durumlarda beklene-
bilir (Oliver, 1991: 160). Yénetim kurullaninin nasil olusturulacagina dair sekil-
lenen kurallar ve yapilan telkinler, biiyilk aile holdingleri acisindan bugiin Tiir-
kiye'de bu tiir kosullar altinda olmamaktadir, “Kurumsal yénetim™ séyleminde
vurgulamyor olmakla birlikie ydnetim kurullanim “bagimsizlagtirmanin” bilyiik
aile holdinglerine toplumsal mesruiyvet ve ekonomik agidan ne katacag veya

"' Bakiniz omegin Hande D. Sdzer’in Capital Aylik I3 ve Ekonomi Dergisi'nin Mart 2003 saysindaki ‘Her
Firsatta Toptammz' ve Elam 2005 saynsindaki “En Gizde Bafmmsiziar”™ bashkh yazlan.
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hangi kaynak temini sorununu daha etkili bi¢imde ¢dzecegi belirgin degildir.
Ote yandan SPK'nin ilkeleri, halka acik sirketler igin bile yasal bir zorunluluk
mahiyeti tasimamaktadir. Bu nedenledir ki, 6rmegin hisseleri IMKB de iglem
goren sirketlerden bazilan, 2004 yili kurumsal ynetim uyum raporlarninda yo-
netim kurullaninda icrac: olmayan veya bagimsiz iiye bulunmamasini, bunun
yasal bir zorunluluk olmamasiyla agiklamislardir. Aym sekilde SPK da uyum
raporlar fizerinde yaptig1 degerlendirmede “mevzuat agisindan zorunlu ilkelere
uyum diizeyi, goniillii olarak uyulmasi beklenen ilkelere uyum diizeyinin ¢ok
listiindedir” sonucuna varmaktadir.” Genel “kurumsal yénetim” séylemi iginde
yonetim kurullarmm nasil olmasi gerektigi fikrini yayma ¢abalar1 artmakla bir-
likte icerdigi uygulamalarin halka agik girketler arasinda bile tutunmakta oldu-
guna dair pek bir isaret de yoktur.”

Bu tiir uygulamalarin yayilmamishifn ¢ok yeni olmalarma baglamp, zaman
icinde yayginlasacaklan, biiyiik aile holdinglerinin de bundan etkilenecegi akla
gelebilir. Ancak burada da Tirkiye’deki aile holdinglerinin sahiplik yapisi géz
dniinde bulundurulmalidir. *Kurumsal yénetim” konusundaki akademik yazim-
nin da belirledigi gibi, holding biinyesinde yer alan sirketler dogrudan veya do-
laylh olarak biiviik dlctide aile sahiplifi alundadir (6megin, Demirag ve Serter,
2003: 45; Yurtoglu, 2003; 77). Esas model olarak alinan Amerikan sirketlerinin
bityilkleri arasinda da aile sahipligi hig yok degildir. Hatta belki samlanin da {is-
tiindedir (Anderson ve Reeb, 2004: 209). Ancak Tiirkiye'deki oranlar gbreli o-
larak ¢ok vyilksek diizeylerdedir (Yurtoglu, 2003: 77). Finkelstein ve
Hambrick’in (1996: 251) de isaret ettikleri gibi, asil-vekil kuramimin y&netim
kurullarina dair styledikleri, éyle sunulmamakla birlikte, gii¢ dagilimumin nasil
olacagyla ilgilidir. Tirkiye'deki “kurumsal yénetim” séyleminin dzellikle ba-
gimsiz {iyelere iliskin telkinleri sahiplik yapisimn getirdigi glic zeminine ters
diismektedir. Giigli kesimlerin ellerindela iktisadi iktidardan kolaylikla vaz-
gegmeleri beklenmemelidir (Davis ve Useem, 2002: 252).

Bu diisiinceler aile holdinglerinin yénetim kurullanyla ilgili kural ve telkin-
leri, en azindan getirildikleri sekilleriyle, kabullenmeye “gdniillilik™ gdsterme-
lerinin beklenmemesinin gerektigini belirtirken, ortada agik bir karsi gikigin ol-
duguna dair bir isaret de pek yoktur. TUSIAD m kurumsal yénetim konularinda
bir “6ncii” roliinii Gstlenerek, calismalar yaptirmasi, raporlar yayinlamasi ve
hatta yénetim kurullariyla ilgili SPK'nin da 6tesinde normlar dnermesi bu til
bir tepkinin olmadigina dair gistergeler olarak goriilebilir. Gergi TUSIAD 1 bu
¢ahgmalan ve telkinleri 6zel sektériin en “kurumsallagms”™ kesimi kabul edilen
aile holdinglerine degil de, 6zel sektériin bunlar disinda kalan kesimlerine yone-
lik yaptig: da akla gelebilir. Yine de ama disaridan gelen kurumsal baski ¢ok da
kuvvetli olmadigindan agik bir kars: ¢ikisa ihtiyag varmug gibi de gériinmemek-

2 Bakimiz SPK'nm “IMKB Sirketleri” raporu, s. 20.
Y Bakamz trnegin SPK nn “IMKB Sirketleri™ raporu, 5. 21.
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tedir. Yasa] bir zorunluluk haline getirilmedigi ve “goniillii” kaldif1 siirece de
beklenmemelidir.* Ayrica, agik bir karsi ¢ikig giiniin gerektirdigi “modem” ir-
ket anlayislarim benimsemiyormus gibi pek de olumlu olmayan bir izlenim ya-
ratma tehlikesini de barindirmaktadir.

Bu durumda aile holdinglerinin yénetim kurullanyla ilgili getirilen kural ve
telkinleri kendi sahiplik yapilarina, yonetim diizenlerine ve eskiden beri yaptik-
larina uydurarak uygulamalan beklenmelidir. Kurumsal gevrelerine monte e-
dilmek istenen unsurlarin Tiirkiye ortamu digindan ithal edilmis olmalan, bunla-
rin holdinglerce kendilerine uyumlu hale getirilirken bir “doniistime™ veya “tef-
sire” uprayacaklan da ileri siirilebilir. Bu diisiinceler “icrada gorevli olmayan”
ve “bagimsiz” iiye kavramlarimin aile holdinglerinde nasil bir gériniim alacag
ve ne dlclide uygulama zemini bulacag konusunda iki ayri dngériide bulunma-
miza olanak vermektedir.

lleri siirecegimiz birinci gorils, aile holdinglerinin girketlerindeki ydnetim
kurullarinda “icrada gorevi olmayan” seklinde nitelenebilecek tiyelerin bilyiik
gogunlugu olugturacagidir, Bu beklentimizin esas dayanag Tiirkiye’deki aile
holdinglerinin en bagta tanimladigimz dzellikleridir. Belirttifimiz dzelliklerin
sekillendirdigi yénetim diizeninde, holding sirketler: sadece kendi yénetim ku-
rullarinin (ve piyasanin) degil, hatta daha fazla, merkezi bir yapinin denetimi al-
tindadirlar (Goksen ve Usdiken, 2001: 330). Bu diizende aile ve holding merke-
zi kuvvetli durumdadir. Sirketlerse daha az giice sahiptir. Béyle olunca da yone-
tim kurulunda sirketin iist diizey yoneticilerinin yer almas: ancak simrh dlgiiler-
de olacaktir. Aksine, sirketlerin yonetim kurullaninin bilytik 6lgiide aile liyelen
ve holdingin merkezi yapisinn {lst diizeylerinde (ve belki baz: diger grup sirket-
lerinde) gorev alan yoneticilerden olugmas: beklenmelidir. Bunun eskiden beri
boyle olduguna da igaret edilmistir (Bugra, 1994: 208). Sirkette yabanc: veya
bilyiik yerli hissedanin bulundugu durumlarda da, holdingin ve diger ortaklann
yonetim kurullarinda benzer konumlara sahip iyelerle temsil edilmeleri bek-
lenmelidir. Dolayisiyla, bu tiir ortaklan temsilen yénetim kurulunda bulunacak
tiyeler de biiyilk olasilikla sirkette bulundurmak isteyebilecekleri yoneticilerden
olmayacaktir. Boylelikle, holding girketlerinin yonetim kurullannin cok biiyilk
dlgiide ilgili girkette yoneticilik girevi bulunmayan tyelerden olusmas: bek-
lenmelidir. Tiirkiye'de “kurumsal y6netimden” daha yeni stz edilmeye baslan-
dify sirada, IMKB’de islem goren girketlere yapilan bir anket, %56 sinda aym
sirketler grubundaki difer sirketlerde de gorevleri bulunan y&netim kurulu tive-
leri oldugunu gostermigtir (Vans vd., 2001: 123). Aym anketle sirketlerin yak-
lasik %42’sinde yonetim kurulu tiyeleri arasinda girket i¢inde de gdrevler olan-

M TR YD nin *Tirkiye'nin Kurumsal Yénetim Haritasi™ raporunun anketind yanitiayanlarin 56907 “geffafhk
ve kamouyunu bilgilendirme™ digmdaki “kurumsal yanetim ilkelerinin™ halka agik girketler igin bile zorun-
luluk olmamasi, bunun yerine “uygula, uygulamyorsan agikla® ilkesine dayandimimasi seklinde gorly be-
lirtmislerdir (s. 15).
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larin da yer aldign bulunmugtur (Vansg vd., 2001: 123). Elde edilen bu bulgularin
IMKB sirketleri arasinda bilyilk aile holdingleri binyesinde yer almayan sirket-
lerinin bulunmasiyla baglantih oldugu ileri siiriilebilir. Biiyiik holding sirketle-
rinde grubun baska girketlerinde de gérevi bulunanlarin oranmin daha yiiksek,
buna kargihik girketin i¢inde gérevi olanlarin oramininsa ¢ok daha dilsiik olmasi
beklenmelidir.™

Ancak bu beklentimizin “icrada gérevi olmayan” kavramimn tiretildigi ABD
ortamindan Tiirkiye'ye tagimirken bir dontisiime ugrayaca@ina, bu yolla da aile
holdinglerinin eskiden beri siiregelen ydnetim diizenine uydurulmakta olacagina
da dikkat gekilmelidir.* Holdingin sirketleri agisindan bakilinca yénetim kurul-
laninda gogunlugu teskil edecegini ileri siirdiigiimiiz aile fertleri veya holding
yoneticilerinin sirkette icra gorevi olmayacaktir. Ote yandan bu iiyeler ilgili sir-
ketin iginde yer aldifa bir sirketler grubunun sahipleri, {ist kademelerdeki yine-
ticiler1 veya grubun diger sirketlerinde gérevli yoneticilerdir. Esasen aymi camia
iginde yer alan insanlardir. Bu da, model alinan ABD ortamindaki sirketlerde
“icrada gérevli olmayan” kavramim “diganidan” olmakla es tutan anlayistan
farkhdir. Tiirkiye'deyse kullamlan terim aym olacak, ancak mahiyeti farklilasa-
caktir. “lcrada gorevli olmayan” terimi “kurumsal y6netim” sdyleminin yayma-
ga ¢ahghg beklentileri de karsiladigindan sirketlerce bu Tiirkiye’deki ortama
uydurulmus haliyle benimsenip kullanilacagimt da beklemek gerekir. Bu beklen-
timizi dogrularcasina, SPK'min IMKB’de islem géren sirketlere 2004 yilinda
yaptif1 bir ankette, sirketlerin %80’ine yakim (IMKB 30 endeksine girenlerin
788'1) ybnetim kurullarinda icrada gorevli olmayan iiye bulundugunu belirt-
miglerdir (SPK, 2004: 52). Bu yanitlan verenlerin arasinda ne kadannin holding
sirketi olduklan belirtilmemektedir. Yine de bu yiiksek oranlarin elde edilisinde
anketi yamtlayanlar arasindala holding sirketlerinin énemli pay: oldugu tahmin
edilebilir.

“Kurumsal y6netim” séyleminin yonetim kurullaniyla ilgili daha fazla 6nem-
sedifi bagimsiz fiyelige iligkin beklentimiz ise bu uygulamanin holding sirketle-
rine gok sinirh &lgiide niifuz edebilecegidir. Bu dngériimiiziin ana dayanag: da
yine Tirkiye'deki bilyiik aile holdinglerinin biinyesindeki sirketlerin sahiplik
yapist ve tabi olduklan yénetim diizenidir. Sahipligin biiylik 6lciide ailenin e-
linde olmasi, kurulan merkezi y6netim diizeniyle birlikte, sirketler ve sirketlerin
bagindaki ydneticiler {izerinde etkili bir denetimin saglanmasina imkan vermek-
tedir. Ashnda sirket ydneticilerinin denetlenmesi sadece yonetim kurullariyla
degil, hatta belki daha fazla, aile iiyeleri ve holdingin merkezindeki olusturulan
yapryla saflanmaktadir. Boylelikle, asil-vekil kuraminin sahiplikle yéneticiligin
ayrnilmasiyla ortaya giktifina isaret ettigi “vekalet” sorununun énemi azalmak-

" Bu beklenti dogrultusunda isaretler igin bakimz Koger (2006: 133-134).
** Anlamda meydana gelen bu déndsamin TUSIAD n yonetim kurullariyla ilgili yaptirdigs calismanin rapo-
runda da gorebilmek mimkinddr (TOSIAD, 2002: 18).



Kuwrumsal Ortamda Degigim 53

tadir (Anderson ve Reeb, 2004: 210). Bu da “kurumsal yonetim” séyleminde
bagimsiz iiye bulundurmanin birinci $nemli gerekgesi olarak gosterilen duru-
mun ortadan kalkmas: demektir. Geriye kiigiik hissedarlarin biiyiik ortaga kars:
korunmasi sorunu ve bunun bir hal garesi olarak da yine ydnetim kurullarinda
bagimsiz iiye bulundurulmas: gerektigi yoniindeki iddia kalmaktadir. Boyle bir
sorunun varit oldugu kabullenilse dahi, asil-vekil kurarmmn, dikkati sadece 1kti-
sadi verimlilige yonelten bakis agisiiin gz ardi etme egiliminde oldugu gii¢
meselesi ortaya ¢ikmaktadir, Yonetim kurullarinda bagimsiz tiyelerin bulunma-
s1, hele de bunlarn gogunlugu teskil etmesi gibi dnerilerde bulunmak ailenin e-
linde bulundurdugu iktidan “bagimsiz” olmas istenen bagkalanyla paylagmasi
veya onlara birakmasi anlammna gelmektedir. Bunun da “gontlli” bigimde ol-
mas1 beklenmemelidir. Anderson ve Reeb (2004: 229) ABD’nin halka agik gir-
ketlerinde énemli oranda hisse sahibi ailelerin bagimsiz iiyelerin sayisini en aza
indirmeye meylettiklerini géstermislerdir. Tiirkiye’deki aile holdinglerinin fark-
I bir egilim iginde bulunmalarim beklemek i¢in de bir neden yoktur. SPK’nin
2004 yil kurumsal uyum raporlarina dayanarak IMKBde islem goren girketler
icin yaptifn degerlendirme bagimsiz y6netim kurulu uygulamasimin bulundugu
sirket sayistmin gok diigiik oldufu sonucuna varmaktadir.” Ayrica, aile holding-
lerindeki sirketlerin bilylik bélimii halka agik da degildir. Dolaysiyla, asil-vekil
kuraminin séziind ettigi ikinci sorun da ortadan kalkmakta veya aile i¢inde bir
mesele olarak kalmaktadir, Béyle olunca da, aile holdinglerindeki girketierin
tamarm diisiinilliince “bagimsiz” iiyeierin ¢ok az sayida olmas beklenmehdir.
Bu simirh sayidakilerin de “kurumsal yonetim” séylemiyle gelen beklentiler:
karsilamak igin ve ancak ilgili girkette aile 1ktidarim zedelemeyecek diizeyde
olacag: ongoriilebilir. Bu arada kurumsal baskilara yamt verir goriinme kaygi-
siyla bagimsizhin da daha genis yorumlamalara tabi tutulacag: tahmin edilebi-
lir (Oliver, 1991: 154-155).™

“Bagimsiz” iiyeler bir yana, ABD kaynakh “kurumsal yonetim” yazinin
“bagimh” diye niteledigi “diganidan” tiyelerin bile pek fazla olmayacag bek-
lenmelidir. Disanidan kavram burada, sirketlerdeki baska bilyiik ortaklarin tem-

W {MKB Sirketleri” raporu s. 21. Yine 2004 yilinda dafitlomg bir ankete alman yanitlardan harcketle bagim-
siz yonetim kurulu dyesi “anlayiginin® IMKB'de islern goren sirketlere “heniz yerlegmemig oldudu™ ytnin-
de bir sonug icin bakimiz Koger (2006: 144).

" SpK da bir raporunda bu olasihik Gzerinde durmaktadie (SPK, 2004: 54). Bu raporun dayandifs 2004 yihn-
da yapilrmg bir ankette girketlerin %26 simn (IMKB 30 endeksine dahil olanlarin %42 "sinin) yénetim kurul-
larinda bagimsiz dyenin bulundugunu belirtmelerinin st20 edilen tirden genis yorumlamalara dayandif ile-
i sirdlcbilir, SPK 'min “IMEB Sirketleri” raporu, bu oranin 2004 yih kurumsal ydnetim uyum raporlannda
yapilan beyanlarda %18'e dagiagand ghstermekiedir (s. 14). Aym gergevede, TKYD'nin de yine 2004 son-
larnda yaptify yaklagik yanis: halka agik, yans: agik olmayan sirketleri kapsayan bir ankette ytnetim kurul-
larindaki bafomsiz ilye sayisimin ortalama bir Gye diizeyinde gikufn da belirtilmelidir (TKYD, “Tirkiye'nin
Kurumsal Yanetim Haritasi™, 5. 19 ve 5. 30). Koger (2006: 99) de IMKB"de iglem gtrenler igin girket basina
ortalama 0.9, Kula (2005: 270) da halka agik olmayanlar igin 0.5 gibi bir ortalama bild irmektedirler. Her 1ki
gahsma da anketle toplanmig verilere dayahdir. fikinin 2004, ikincisinin 2003 yhnda yapldigr anlagilmak-
tadir.
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silcilerini de saymadan, aile fertleri ve grubun yénetici kadrolan disinda iiveler
seklinde anlagtimaktadir. Bagiml disandan iiyelerin muhtemel azhif: da yine ai-
le holdinglerinin merkezi yonetim dilzeniyle gerekgelendirilebilir. ABD kay-
nakh “kurumsal yonetim” yazim, sirketlerin yénetim kurullarina birbirleriyle ig
ige gegmis fic ana iglev bigmistir. Bunlar, denetleme, damigmanlik ve kaynak
saglama rolleridir (Johnson vd., 1996: 411; Koger, 2006: 51). Bunlara ilave ola-
rak sembolik rollerinden de bahsedilmigtir (Forbes ve Milliken, 1999: 501-502),
Holding sirketlerinde, bagimh veya bagimsiz, digaridan iiyelerin pek bir denet-
leme rolii olmayinea, kisith sayidaki varliklarinin bir nedeni olarak diger rolleri
yerine getirmeleri gdsterilebilir. Yakin zamanlarda “kurumsal yénetimi” is diin-
yasina tanitmaya c¢ahgsanlarm hep ileriye siirdiikleri yararlardan biri de budur
(6rmegin, Alacakhioglu, 2003). Bugra (1994: 207), holdinglerin sirketlerinde di-
sandan yonetim kurulu fiyesi bulundurmalarina daha énceleri de rastlandifing
gostermigtir. Yine Bugra (1994: 207-208), bu iiyelerin esasen sembolik olarak,
ancak bunun yamnda da belki baz iligkilerin kurulmasina yardime: olmak veya
tavsiyelerde bulunmak gibi nedenlerle yonetim kurullarinda ver aldiklarini ileri
stirmustiir. Ancak aile holdinglerinin yénetim dilzeniyle sirket yénetim kurulla-
rindaki digsaridan {iyelerin bu tiirden katkilarinin bile gok fazla olamayabilecegi
diigtiniilebilir. Elzem kaynaklarin temini igin dig gevreyle iliski kurma veya da-
nigmanlik kavraminin igine giren sirketin stratejisi ve faaliyetleriyle ilgili yon-
lendirmenin de basta ailenin etkili Giyeleri olmak {izere, bir miktar da merkezde-
ki ybneticiler tarafindan yapilmas: beklenmelidir. Bunlar igin gerekebilecek
“uzman” bilgiyi saglamada da merkezde olugturulmus kadrolarin Snemli payi
olmahdir. Boylelikle, disanidan iiyelerin denetleme disinda vapabilecekleri kat-
kilar da kasitlanmis olmaktadir. Bunun da yénetim kurullaninda, sadece bagim-
siz degil, Tiirkiye i¢in daha yerinde bir genel tabir olabilecek “disaridan” iiyele-
re olan ihtivaci bile azaltmas: beklenmelidir.

Disaridan Uyelerin Kaynaklan

Sirket ydnetim kurullarim “bagimsizlagtirmaktan” sz edilmeye baslandiktan
sonra, bunu savunan yazinda bile Tiirkiye ortaminda bagimsiz iiye bulmanin
gligliklerinden bahsedilir olmustur.” Tiirkiye bagimsiz yiénetim kurulu iiyesi
kavramuyla “kurumsal yonetim” séyleminin girisi ve GYO’larla ilgili SPK teb-
ligiyle tamgmgtir. Bunlarin 6ncesine giden bir gegmisi yoktr (TUSIAD, 2005:
37; Vang vd., 2001: 133). Dolayistyla; bagimsiz iiye-bulmanin zorluklarini,
hemen bu kavram ve uygulamanmin Tiirkiye i¢in yeni olmasina baglamak miim-

" Bakimiz drmegin 11F (2005: 14) ve OECD (2006: 57). -
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kiindiir. Béyle de yapilmig, bunun bir “siire¢” oldugu ve zamanla hallolacagy i-
len siiriilmilstiir.™

Bayle bir beklentinin devaminda, aym yaklagim, bagimsiz iiyeligin en tnem-
li kaynagim 6zel sekttr ve kamu igletmelerinde st diizey yoneticilik teeriibesi-
ne sahip olanlarin olusturacagini, Tirkiye'de de boyle bir potansiyelin zaten var
oldugunu ileri siirmektedir.* Medyaya yansimus hallerinde de yurt disi tecriibeli,
tzel sekttrden emekli gibi birtakim tzellikler siralanarak “ideal” bagimsiz yG6-
netim kurulu iiyesi profili bile ¢izilmektedir.® Bu yaklasimda bafimsiz yonetim
kurulu fiyeligine sadece “kurumsal yonetim" styleminin iglevselciligi agisindan
bakilmakta ve bu tiir tiyelerin ABD kaynakh “kurumsal ySnetim™ yaziminin 6n-
gordligii biitiin rolleri iistlenecekleri varsayimi yapilmaktadir. Bunlar etkin bi-
cimde yapmayl miimkiin kilacak da basarih bir fist ybnetici tecriibesine sahip
olmaktir. Burada model olarak yine ABD deki sirketler alinmaktadir. ABD or-
taminda bagimsiz iiyelerin en 6nemli kaynag@im bagka sirketlerde fiilen yonetici-
lik yapanlar ve bu tiir yoneticilik konumlarindan emekli olmuslar saglamaktadir
(Mizruchi, 1996: 272).

Ancak Tiirkiye'de bilyiik sirketler kesimine egemen Grgiitsel formun aile
holdingleri halinde sekillenisi holdingler ve sirketlerindeki iist diizey yOneticile-
rin topluluk haricinde bagimsiz, hatta daha genel anlamda disandan, yonetim
kurulu fiyesi kaynag teskil etmesini daraltici bir etki yapmas: beklenmelidir.
Ozellikle de holdinglerin birbirleri igin bir kaynak olusturmalan ihtimali zay:f-
tr. Bunun birinci nedeni, biiyiik aile holdinglerinin, sadece Tiirkiye'de degil,
goriildiikleri diger iilkelerde de, birbirlerine kapah olmalandir (drnegin, Giliney
Kore i¢in bakimz Biggart, 1997: 216; Whitley, 1999: 144). Kapahhktan kasit.
aralarindaki iliskilerin isbirligine yonelik olmaktan ziyade, dozu ilkeler arasin-
da farklar gistermekle beraber, esasen rekabetgi olmasidir. Dolayisiyla, st dii-
zey yoneticilerinin digerlerinde disanidan iiye olarak bulunmalan igin bir zemin
olmadifr gibi, hatta engelleyen bir durum vardir. [kinci neden de. holdinglerde-
ki ytinetim diizeninin, ayhikh yoneticilerin iist basamaklara gelmesinde uzun yil-
lar aym grup iginde ¢alisms olmayr en fazla Gne gikarmasidir. Bu yolla holdin-
ge baghlik ve holdinge 6zgii bilgi ve tecrilbe tdiillendirilmis olmaktadir. Yuka-
rilara ¢ikan yéneticiler de statii ve konumlarina esasen bu dzellikleriyle ulag-
maktadirlar, Bu varsayimlarimiz dogruysa, yonetim becerilerinin aktarilabilirli-
i de simrlaniyor demektir. Boyle olunca da, emeklilik sonrasi. kismi de olsa,
calisma yasanu devam edecekse bunun yine aym holdingin sirketlerinde yone-
tim kurulu iiveligi seklinde olmasi, baska holdinglere disandan veya bagimsiz

* Yukanda da anf yapilmus oldugu gibi, bakinz drnegin Merkez Bankasi'nca diizenlenen toplintimin lartigma
bisliimler (TCMB. 2003: 199) ve OECD (2006: 19). Bu arada yGnetim kurulu dyelifi kargihfinda ahnan G-
retlerin dilsiik, dolayisiyla nitelikli insanlar igin ¢ekici olmadifindan da stz edilmigtir (HF, 2005: 14).

* Bakuuz vine aym toplanndaki tarusmalar (TCMB, 2003 1992000,

** Bakumz dmegin Seyma Oncel Bayiksel'in Capital Ayhik Is ve Ekonomi Dergisinin Mayis 2000 saysmdaki
“Bagmsrz Uye Pesinde! bashikh yazisi.
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iiye olarak gecisinse pek miimkiin olmamas: beklenmelidir. Belki uluslararas:
girketlerin Tiirkiye'deki firmalarinin emeklileriyle bir kaynak teskil edebilecek-
leri dilgiiniilebilir. Yine de ama holdingler birbirlerine kapal olunca, gecmiste
yoneticilik yapmus olanlanin ve &zellikle de halen ybneticilik gorevlerinde bulu-
nanlarin holding sirketlerinin yonetim kurullaninda gériilecek disaridan iiyeler
arasinda alacaklar payin yiiksek olmasini beklememek gerekir.

Fiilen iist diizey yoneticilik yapmakta olanlar veya bu tiir gérevlerden emek-
liler esas kaynak olamayinca disaridan (ve de bagimsiz) iiyelige simrli talebin
baska kesimlere ytnelmesi beklenmelidir. Bunlardan belki de en énemlisinin
avukatlik, mali miigavirlik gibi serbest meslek mensuplan veya yonetim danis-
manlari olacag ileri stiriilebilir. Bu tiir hizmetleri verenler, yukanda cizilen re-
sim ¢ergevesinde, Tiirkiye'deki holding girketlerinin yonetim kurullarindaki di-
sandan fiyelerden belki de en fazla bekledikleri katki olan damismanlik ve uz-
man bilgi saglamaya da en uygun birikime sahiptirler. Ayrica, bu tiir birikimi
olanlan girket iginde daha etkili kilabilmek icin basvurulabilecek yollardan biri
de ybnetim kurulu iiyeligine getirmek olabilir. Ozellikle yonetim damismanli
yapanlarin gegmigte Uist diizey yoneticilik deneyimleri de bulunabilir. Bu yolla
bir miktar y&neticilik bilgi ve tecriibesini de yénetim kurullarina tasiyor olabi-
hirler. Gergi, fiilen var olan veya muhtemel is iligkisini ifade edecegi icin ABD
kaynakli kurumsal yonetim yaziminda bu kategorideki yonetim kurulu liyeleri
“bagimli” simfina yerlestirilmektedir (Anderson ve Reeb, 2004: 211).
TUSIAD in (2002: 17) kodu ve SPK'nin (2005: 49) ilkeleri de, fiilen bir hizmet
iligkisi varsa, bu tiir iiyeleri bafimsiz tammina dahil etmemektedir. Dolayisiyla,
yonetim kurullanmin “bagimsizlastinimas:™ agisindan bu tiir danismanlar ciro
edilen bir kategori degildir. Ote yandan aile holdinglerinde bagimsiz olmamn
pek de Snem tagimamasimi beklemek gerektiZinden, uzman bilgileriyle yonetim
kurullarinda saglayabilecekleri hizmetin bu grubu Tiirkiye ortaminda énemli bir
kaynak yapmasi beklenmelidir. Ayrica, yukanda da deginildigi gibi, bagimsiz-
hgin da degisik tefsirlere ugramas: ihtimal digi degildir.

Disanidan yonetim kurulu iiyeligi icin bir diger 6nemli kaynag da calisma
yagamlarimi kamu kuruluslaninda gecirmis olanlarin teskil edecegi ileri siiriilebi-
lir. Béyle bir savi Tiirkiyedeki bilyiik aile holdinglerinin devlete bagimh tarih-
sel gelisimine dayandirmak miimkiindiir (Bugra, 1994: 181-206). Her ne kadar
Tirkiye 1980 sonrasinda giderek giiclenen bir iktisadi liberallesme ve
uluslararasilagma siirecine girmis olsa da, devletin iktisadi hayattaki agirhig ha-
la devam etmektedir. Kamu kesimiyle iliskiler hild onemlidir. Yukanda da be-
lirtildigi gibi, ABD “kurumsal yénetim” yaziminin yonetim kurulu iiyelerine at-
fettigi rollerden biri dig gevreden kaynak teminini kolaylastiracak baglantilara
katkida bulunmaktir. ABD ortaminda bununla daha ziyade sirketlerin kendi ara-
lanndaki girdi ve ¢ikti alisverisleri kastedilse de, bu fikrin Tiirkiye'de kamu ku-
ruluslanyla iligkiler cergevesinde de gegerli olaca@ disiiniilebilir. Gecmiste bu
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tiir kuruluslarda st diizey gorevler almig olmanin bu yonlerde saglayabileceg
katkilar, disaridan tiyelik igin 6Gnemli bir kaynak haline gelmelerini saglayabilir.

Yine yukarida deginildigi gibi. ABD kaynakh “kurumsal yonetim” yazimi
yonetim kurulu {iyelerinin bir de sembolik rollerine auf yapmaktadir. Ozellikle.
disariya doniik olumlu izlenim yaratma veya kurumsal baskilara uyum gosterme
gereginin giiclii hale geldigi durumlarda disaridan tiyelerin bu tiir kaygilarla be-
lirlenme olasihi@nin artmas1 beklenmelidir. Tiirkiye'deki aile holdinglerinde
bisyle bir gelenegin oldufuna da daha énce isaret edilmistir (Bugra, 1994: 207-
208). Dolayisiyla, askerlik, elgilik ve tgretim tiyeligi gibi, hem itibarli, hem de
bagimsiz goriiniimlii kamu sektérii gbrevlerinden emeklilerin veya, d@retim i-
yeligi durumunda olabilecegi gibi, halen ifa etmekte olanlarin da disandan, hat-
ta bagimsiz iiyelik icin 6nemli bir kaynak teskil etmelen beklenebilir. Bunlar-
dan ozellikle dgretim tyeleri, sahip olduklan uzmanhklanyla yonetim Kurulu-
nun ve sirket yoneticilerinin gereksinebilece@i uzman bilgiyi de saglayabilir,
dolayisiyla, sembolik katkilarinin dtesinde veya yerine danigman roliine de bii-
riiniiyor olabilirler.

Ust diizey yoneticilere alternatif olarak disandan iiyelik icin kaynak teskil
edebilecek bu iki kesim disinda Tiirkiye ortaminda bir de siyaset tecriibesinin
onem tasiyor olabilece@ine dikkat ¢ekilmelidir. Bunun lizerinde durulmasinin en
énemli gerekgesi. kamu sektorii tecritbesinde oldugu gibi, Tiirkiye’de is diinyas:
icin siyasetin ¢izdigi cercevenin tasidifs Gnemdir. Boyle bir ortamda milletve-
killigi ve bakanlhik yaprms olmak sirketler i¢in deger tagiyor olabilir. Bu tiir gi-
revlierde bulunmus olmanm getirdidi sosyal ve siyasal sermaye yaninda sirketle-
re katabilecegi itiban da gz ardi etmemek gerekir.

Veriler ve Olgiiler

Burada sunulan incelemenin veri temelini Tiirkiye'deki 10 bilyiik aile hol-
dinginin biinyesinde yer alan toplam 299 sirket olugturmaktadir.® Veriler 2004
yil1 sonu itibariyle toplanmistir.

Cahsmamiz esasen biiyiik aile holdingleriyle ilgilendiginden gorgiil aragtir-
mamin aile kontrolii alunda olan ve goreli olarak biiyiik holdingleri kapsamasi
ongoritlmiistiir. Bunu saglamak iizere kullandifimuz &lclitler, holdingin en az
bes ayn sektdrde faaliyet gosteriyor olmasi, en az iig sirketinin halka agik bu-
lunmasi ve en az bir sirketinin Istanbul Sanayi Odasi’nin en biiyiik 500 sirket si-
ralamasinda yer almas: olmustur. Sektorlerin belirlenmesinde Birlesmis Millet-
ler'in iki basamakh Uluslarararasi Standart Sanayi Simiflandirmasi’na bagvu-

* Bu makaleyi dayandirdi@imz inceleme Tihirkive'de biyik aile holdinglerinin yinetimi ve yineticilen Gzeri-
ne daha genig kapsamb bir aragtirmanin bir biliimiind olugturmakadir.
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rulmustur.* Belirlenen olglitlerin her tUgiinii de. hepsi arastirmaya dahil edilmis
olan, sadece 10 aile holdingi karsilamustir,

Holdinglerin de, “ana™ girketlerinin arastirmaya dahil edilmesi éngoriilmiis-
tur. Ana girket tammlamasinda ilk 6lgtit, Tiirkiye'de yakin zamanda gelisen ku-
rumsal etkilerle ilgilenildiginden, Tiirkiye'de kurulu sirketleri inceleme kapsa-
mina almak olmustur. Holdingin bir girketinin bagh bir birimi (6rmedin, pazar-
lama béliimil) gibi faaliyet gosteren sirketler ana sirket olarak kabul edilmemis-
tir. Aile ve / veya holdingin toplam hisselerinin % 10'un alunda oldugu sirketler
de diganda birakilmgtir. Sadece sahiplik meselelerini halletmek iizere kurulmus
ve kendi bagina faaliyeti olmayan sirketlerle, hukuken var olan, ancak fiilen ga-
hiymayanlar da dahil edilmemistir. Az sayidaki limited sirket de, yonetim kurulu
zorunlulugu olmadiindan. digarida kalmistir. Veriler geriye kalan toplam 299
anonim sirket igin toplanrmstir.”® Holdingler itibariyle dahil edilen sirketlerin
sayisi 5 ile 60 arasinda dedismektedir.

Bu belidlemelerin yapiimasinda IMKB'nin Sirketler Yilligs. holdinglerin
varsa yil sonu faaliyet raporlari ve holdinglerle sirketlerinin web sitelerinden
yararlamilmistir. Kesinlige ulagilamayan durumlarda da ilgili holdingle dogru-
dan temas kurulmustur.

Aragtirmamiza dahil edilen 299 sirket i¢in bu ¢alismamizda kullanilmak tze-
re olusturulan veri seti bu sirketlerin yonetim kurullaninda 2004 yili sonu itiba-
riyle yer alan iiyelere dayanmaktadir, Yonetim kurullan hakkinda bilgi, halka
agik olanlar igin yine IMKB Sirketler Yilligi'ndan, olmayanlarda ise sirketlerin
web sitelerinden veya Ticaret Sicil Gazetesi'nden saglanmistir, Yonetim Kurul-
larmda yer alan diyelerin bu ¢calisma igin gerekli 6zgecmis bilgilerine de faaliyet
raporlari, kurumsal ytnetim uyum raporlari, web siteleri. internet taramasi ve is-
tenen bilgilerin eksik kaldig durumlarda ilgili holding veya sirketlere bagvuru-
larak ulasilmustr.

Toplanan veriler burada sunulan aligmay: yénlendiren iki ana soru dogrul-
tusunda iki ayn kitme kodlamaya tabi tutulmustur. Bunlardan birincisi yénetim
kurullaninin tiye bilegimi i¢inde “icrada gbrevi olmayan™ ve “bafimsiz” (veya
daha dodru genel terimle digsaridan) iiyelerin yerini betimlemeye yoineliktir. Bu
amagla yonetim kurulu tiyeleri holding ve / veya sirketle iliskilerine gore asaf-
daki simflandirma ve tanimlamalar kullamilarak kodlanmstir:

* United Nations Intermational Standard Industrial Classification (I51C) olarak amlan bu simflandirmanin
gieden gegirilmiy 3.1 gkl kullam limigtir,

* Beklendigi gibi. ahgmamizn kapsamina giren 10 byilk holdingin birden fazlasinin hissedar oldugu sadece
ki girket gikmugtr. Bunlardan birinde iki holding arasmdaki hisse dagilim %70 - %30 seklinde oldugundan
ba garket blyUk hisseye sahip toplulufiun listesine dabil edilmigtir. [kincisinde hem hisse dagilim %50 -
50 gekbnde, hem de yonetim kurulunda iki wrafi temsil eden Oyelerin sayisi aym oldudundan bu sirket o
sekudrde daha farla faahyeti bulunan wopluluguen kabul edilmistir.
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1. Aile fertleri = holdingin kurucusunun (veya kurucularimn) es(ler)i ve go-
cuklan, torunlan, kardesleri ve bunlann esleri ve kardeslerinin gocuklanyla, es-
leri (Goksen ve Usdiken, 2001: 335),

2. Holding veya gruptaki diger sirketlerin yoneticileri - holdingin merkezi
yonetim kadrosunda veya topluluk sirketlerinden birinde fiilen ayhkh yGnetici
olarak calismakta olanlar,

3. Sirketin yoneticileri - ilgili sirkette fiilen aylikh yonetici olarak galisaniar
(topluluktaki tek gorevi o sirkette murahhas aza olanlar dahil olmak tizere).

4, Holdingden emekliler - holdingin merkezi yonetiminden veya grup sirket-
lerinden birinden emekli olmus ayhkh ydneticiler,

5. Baska bliyiik hissedar temsilcileri - holdingin ilgili girkette ortag oldugu
yabanci veya yerli sirketi temsilen ytnetim kurulunda bulunan tiyeler,

6. Dhsandan fyeler - aile Uiyesi olmayan ve gerek ilgili sirkette, gerekse hol-
dingin merkezi ybnetimi veya diger sirketlerinde herhangi bir icraci gbrevi bu-
lunmayan iiyeler.

Yukandaki tammlamayla “disandan” olma, gerek ABD kaynakh. gerekse
Tiirkiye'de benimsenen tammlar itibariyle muhakkak “bafimsiz™ Uyelik anla-
mina gelmemektedir. Bu konuda ilave bilgi saglayabilmek igin biri “kurumsal
yonetim™ ile ilgili yazinda sdzii edilen. digeri de Tiirkiye'de buyiik girketler ke-
simine egemen Orgiitsel formun ybnetim dilzenini gbz dnlinde bulunduran ik
dlgtit kullamlmustir. Bunlardan birincisi, disandan Uyenin gegmiste veya halen
holdingi kontroliinde bulunduran aile bireyleri veya holding ve sirketleriyle ti-
cari veya hizmet iliskileri bulunmasimi esas almaktadir (SPK, 2005: 49,
TUSIAD. 2002: 17). Bu bigiiniin islemsellestirilmesi disandan iyeler hakkinda
toplanan tzgecmis bilgilerine dayandmlmistir. Yukanda tanimlanan tiirden ilig-
kilerin bulunup bulunmadigina dair kodlama makalenin 1K1 yazan tarafindan ay-
ri ayri yapilms, az sayidaki uyugmazhk durumu tartisilarak giderilmigtir. Kul-
lamilan ikinci Olgiitse, disanidan fiyenin aym holding biinyesinde birden fazla
sirketin veya holdingin kendi ybnetim kurulunda bulunup bulunmamasina da-
yanmaktadir. Bu iki durumun varh@ da ilgili Gyenin holding ile “kurumsal yb-
netim™ ilkelerinin sirket diizeyindeki bagimsizhik tamiminin ttesinde bad oldu-
gunu diisiindiirmektedir, Holding yonetim kurulunda yer almak. kisiye daha
prestijli bir statti sagladify gibi, aile iiyeleri ile de daha yakin oldugunu goster-
mektedir. Aym holding biinyesinde birden ¢ok sirketin ytnetim kurulunda yer
almak da yine farkl bir statii ve gruba yakimhk gostergesidir. Her iki durum da
iiyenin aile kararlarina zit ditsecek bir goriis bildirme, dolayisiyla bagimsiz ka-
rar verme egilimini zayiflatacaktir; giinkil s6z konusu iiye ne sahip oldugu bu i-
tibarli konumu kaybetmek. ne de aile ile kurmus oldugu sosyal ve ekonomik
baf zedelemek isteyecektir. Bu iki 8igii yaminda, IMKB'de iglem goren sirket-
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ler igin disandan Uyeler, 2004 yili kurumsal ytnetim uyum raporlannda bagim-
siz lye olarak belirtilmigse bu da aynca kaydedilmistir.

Cahigmamizin disanidan iiyeler iizerinde odaklanan ikinci sorusu dogrultu-
sunda da disandan kategorisine yerlestirilen ynetim kurulu tiyeleriyle ilgili iki
gosterge gelistirilmistir. Bunlardan biri halen yapug is. digeri de gegmis tecrii-
beleriyle ilgilidir.

Halihazir iy, disaridan iiyelerin ydnetim kurulu dyelikleriyle birlikte tam za-
manl ve aktif olarak yiiriittiikleri iglerin tiirlerini belirlemeye yoneliktir. Kod-
lamada su kategoriler kullanilmustir: 1) sirket sahipligi veya ortakhig; 2) sirket
yoneticiligi; 3) serbest meslek veya damgmanlik (Srnegin, mali miisavirlik, avu-
kathk): 4) ogretim (yelifii; 5) emekli veya tam zamanh isi olmayan (ybnetim
kurulu tiyeligi ana faaliyeti olan kimse): 6) dier (6rnegin, gazetecilik).

Disandan tiyeler, ikinci olarak, gegmis tecrilbeleri itibariyle de bir kodlama-
ya tabi tutulmuslardir. Bu simflandirmanin ilk ii¢ kategorisi dncekiyle aymdir.
“"Emekhi” kategorisi, kodlama gegmis tecrilbelerle ilgili oldugundan kullaml-
mamig, ogretim {iyeligi yerineyse daha genel bir “kamu gorevliligi™ kategorisi-
ne yer verilmistir. Kodlamalarda ytinetim kurulu iiyelerinin gegmis is tecriibele-
rinin belirlenen kategorilerden hangisine agirlikh olarak girdigi esas alinmistir.
yirket yoneticiligi kategorisinde yoneticilik gbrevlerinin tizel sekttr veya kamu
igletmelerinde olmasi da aynica kodlanmigtir. Her iki sekitirde Gist dilzey yoneti-
cilik yapms olanlar da aynca belirlenmigtir. Yabanc: sahiplik alundaki sirket-
lerdeki yoneticilik tecriibesinin oynadigi rolil gbrmek fizere, bu tiir gorevlerde
bulunmusg olmak da ayrica kaydedilmistir. Kamu gérevliligi icin de merkezi ida-
re birimler, ordu, digigleri ve @iniversiteler olmak tizere dort alt-kategori kulla-
mimustir. Bir de, disanidan tiyelerin gegmiste siyasetle iliskileri olup olmadiklar
da aynica kodlanmistir. Bunun gtstergesi olarak da milletvekilligi ve / veya ba-
kanlik yapmis olmak esas alinmmstir.

Genel betimleyici bilgiler de verebilmek igin disaridan ilyelerin ayrica, cin-
siyeti, uyrugu ve yasi da kodlanmsur.

Bulgular ve Yorumlar

icrada Gorevli Olmayan ve Disaridan Uyeler

Ik olarak Cizelge 1'de, arastirmaya dahil edilen sirketlerin y8netim kurulla-
rinda yer alan Uyelerin bu calisma igin belirlenmis kategorilere giire yonetim
kurulu bagina ortalamalan ve oranlan verilmektedir. Cizelgede sunulan bulgular
bu gahgmayr yonlendiren ilk aragtirma sorusu agisindan dnemli bazi noktalara
isaret etmektedir. Birincisi, ABD kaynaklhi kurumsal ydnetim yazim esas alina-
cak olsa Tirkiye'deki aile holdinglerinin biinyesinde yer alan sirketlerin yone-
tim kurullan gok blyiik dlgide “icrada gérevli olmayan™ tiyelerden olusmakta-
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dir. Oransal olarak bu say:1 ortalama %90"1in tizerindedir. Yine ortalama olarak
sadece her iki sirketten birinde ilgili sirkette yoneticilik gorevi olan bir liye bu-
lunmaktadir.

Bu durum goriiniirde, “kurumsal yonetim” ilkelerince istendigi bigimde v&-
netim kuruluyla icranin aynstiriloms oldugunu gostermektedir (Grnegin,
TUSIAD, 2002: 17). Ancak, Tirkiye deki aile holdinglerinin ybnetim diizeni
nedentyle icra gorevi olmayanlarin ¢ok biiyiik b&liimiind “bagimlilar™ olustur-
maktadir. Bir kere sbzii edilen yonetim diizenine atifla. sirket yoneticilerini de-
netleme islevinin sirketlerin yonetim kurullarina yansiyvan sekliyle de esasen ai-
le iiyelerni ve merkezdeki yonetici kadrosu tarafindan yerine getiriliyor olacag
beklentisi dogrulanmaktadir. Aile iiyeleri ve merkezde veya holdingin diger sir-
ketlerinde yinetici konumunda olanlar, beraberce, ortalama olarak yonetim ku-
rulu iivelerinin iicte ikisini teskil etmektedir. Geri kalanlanin kiigiik bir boliimii-
nii, “kurumsal yonetim” yazimimin yine “igeriden”™ kabul ettigi, holdingin veya
sirketlerimn emekh yoneticilen olusturmaktadir. Sirket diizeyinde kurulmus
yerli veya yabanci ortakliklar nedeniyle yonetim kurullaninda goriilen liyeler de
bu pay gruplarmm temsilen orada bulunmaktadirlar. Doelayisiyla bagimsiz degil-
dirler, ama holdingden olanlardan farkh olarak hem icray: hem de diger biiyiik
ortak olan aileyi denetleme rollerini istleniyor olmalan beklenir.

Cizelge 1. Aile Holdingleri Biinyesindeki Sirketlerin Yonetim Kurulu Uyelerinin
Tiirlerine Gire Dafihmu (n=299 Sirket)

Yinetim Kurulu Uyesi Tiirii Yimetim Kurulu Yonetim Kurulu
Basina Ortalama Sawn Bagma Ortalama Oran

Aile ferteri 1,10 19,3
Holding veya gruptaki diZer 2,67 Godin B
sirketlerin yimeticiler

Sirketin yineticiler .51 9.0
Holdmgden emekliler .31 P34

Baska hissedar temsilcilen 0,85 Tl 45
Disandan Uyeler .26 % 6
Tuplan 570 el O

(izelge 1, aym zamanda, beklendigi gibi, bagimsizliklar: bir yana, disanidan
ityelerin oramimin bile TUSIAD 1n (2002: 18) kodunda veya SPK min (2003: 48)
ilkelerinde hedef olmasi gerektigi sdylenenlerin veya anketlere sirketlerce veri-
len cevaplann gosterdiklerinin cok altinda kaldigina ve ortalamada yonetim ku-
rulu basina sadece %4,6 diizeyinde olduguna da isaret etmektedir.® Tekrar belir-

* St edilen anketlerin sonuglan makalenin baslannda definlen TKYD mn “Tilrkive nin Kurumsal Yine-
tim Haritasi” (5. 30) ve SPK (2004: 53-54) raporiannda verilmekiedir. Bakimz aynca Koger {2006: 903 ve
Eiila (2005: 270).



62 Amme Idaresi Dergisi

tilmesi gereken, bu gizelgeye esas teskil eden kodlamanin, disandan kategonisi-
ne verlestirilenlerin sadece difer bes kategorinin haricinde kaldiklarim gbster-
digi., “kurumsal yonetim” ilkelerinin istedigi bicimde bagimsiz olup olmadiklan
konusunda bir sey soylemedigidir.

Cizelge 1'de yer alan digsaridan iiyelerle ilgili ortalama oran disandan seklin-
de kodlanmig 54 ayn bireye tekablil etmektedir. Bunlarin ne kadanmn bagim-
sizhfimin kuskulu oldufunu belirlemeye yonelik Glgillerden, holding veya sir-
ketleriyle i veya hizmet iliskisinde bulunduklarina dayah, dznel olamyla 14
tye “bagimh™ kategorisine yerlestirilmigtir. Aym holdingin biinyesindeki kag
sirketin yonetim kurulunda birden bulunduklarnna davanan nesnel dlci, 12 lye-
nin birden fazla sirkette, bunlardan besinin de aynca holdingin yGnetim kuru-
lunda gérev aldiklanim gostermistir. ki kisinin de sadece bir sirkette ydnetim
kurulunda bulunmakla birlikte, aym zamanda holding yonetim kurulu iiyesi de
olduklan gérillmiistiir. Dolayisiyla. bu 6lgii igin kullamilan Glglit itibariyle de 14
dveyi “bagimh™ olarak nitelemek milmkiindiir. Aile ve holdingle iliskinin farkh
yonlenni saptamaya yonelik bu iki ayn dlgliden elde edilen sonuglarda sadece
iki liye her iki dlgtiye gore de “bagimh"™ kategonsinde yer almigtr. Bu durumda,
iki dlgiiden en azindan biri agisindan bagimh goriinen iiye sayisi toplam 26'y1,
diger bir ifadeyle, disanidan fiyelerin yarnya yakimim tegkil etmektedir.

Bu gistergelere ilave olarak belirtilmesi gereken bir diger nokta da. disan-
dan seklinde belirledigimiz tiyelerden sadece sekizinin 6rneklemimizdeki sirket-
lerden hisseleri IMKB de islem gérenlerin 2004 yili kurumsal uyum raporlarin-
da bagimsiz live seklinde belirtilmis olduklandir. Disandan seklinde kodlanmg
54 ybnetim kurulu tyesinden 20°si holdinglerin halka agik sirketlerinde,
27"siyse olmayanlarinda bulunmaktadir. Yedi tiyenin de her iki tiir girkette bir-
den ytnetim kurulu tyeligi vardir. Son gruptaki tiyelerin bu galismada kullani-
lan nesnel bagimlilik dlgiisti agisindan bagimsiz olarak gbriilmemesi gerekir. Bu
beklentimiz halka agik sirketlerin kurumsal yonetim uyum raporlanyla da tutar-
hdir. S6z konusu iiyelerden higbiri bagimsiz tive olarak gosterilmemistir. Bir
vandan da not edilmesi gereken ama, halka acik sirketlerdeki 20 disandan liye-
den sadece sekizinin bagimsiz iiye olarak bildirilmis olmasidir. Geri kalan 12
tyeden diirdil, bu calismada kullanilan 6znel 8lgli vasitasiyla, ikisi de nesnel dl-
gliyle bafimh olarak belirlenmistir. Kalan alu liyenin ya bagimh durumunu kul-
landiimuz Olgiiler belirlemekte yetersiz kalmg, ya da bagimsiz olmalarnina rag-
men ilgili sirketler boyle bir bildinmde bulunma geregini duymamuglardir.

Sadece halka acik olmayan girketlerin yonetim kurulunda bulunan tGyeler i-
¢in yukarnidakine benzer bir saflama yapma imkam yoktur. Bu sirketlerdeki 27
disandan liyeden sekizi Gznel, dirdii de nesnel dlgiimiize giére olmak iizere ba-
gimsiz goriinmemekiedir. Geriye 15 bafimsiz goriinen iiye kalmaktadir. “Ku-
rumsal yonetim™ stylemi (6rnegin TUSIAD, 2002: 18) bagimsiz iyeleri biitiin
sirketlere tavsiye etmektedir. Ancak, bagimsiz liyelere esas atfedilen denetleme




Kurumsal Ortamda Degigim 63

roliintin holdinglerin halka agik olmayan sirketlerinde nasil igleyebilecegini go-
rebilmek gilictiir. Dolayisiyla, bu tiir sirketlerdeki disandan tiyeleri bafimsizhk
fikri icerisinde degerlendirmek pek anlamh goriinmemektedir.

Biitiin bunlann isaret ettigi de aile holdingleri agisindan diisiiniiliince bagim-
siz yonetim kurulu tiyeliginin fazlasiyla simirhi bir uygulama oldugudur. Hol-
dinglerin halka agik sirketleri tarafindan bafimsiz olarak belirtilmeyen. yukari-
da sozii edilen alt tiyenin tamarm “bafimsiz” olsa bile (ki o zaman toplam sayi
14’e cikmaktadir), bu tiir tiyelerin orami Cizelge 1'dekinin de epey aluna diige-
rek ortalamada %1 - % 1,5 seviyelerine inmektedir,

Disandan Uyelerin Kaynaklari

Disanidan @iyelerin nerelerden geldiklerine gegmeden Snce genel bir betimle-
yici gbriiniim verilecek olursa, hemen tiimiiniin erkek (bir liye harig) ve yine ne-
redeyse tamamimin T.C. vatandasi (biri yurtdiginda yerlesik iki Gye hari¢) ol-
duklan goriilmektedir. Yas ortalamasi da 62.1'dir.¥ Bu ortalamaya iligkin igaret
edilebilecek bir nokta, &rnegin Yamak ve Usdiken'in (2006), bityik balimii
holding sirketlerinden olusan 6reklemlerinde, genel miidiir ve yardimcilan igin
elde ettikleri ortalamadan epey yilksek olmasidir. Benzer bigimde, Koger'in
(2006: 81) IMKB'de islem giren sirketlerden her tilr yonetim kurulu iyesini
kapsadign anlagilan Orneklemindeki ortalamadan da bir sekiz yas kadar daha
yilksektir. Ikinci nokta da, disandan (Uyeler i¢in bulunan ortalamanin
TUSIAD in (2002: 22) kodundaki “yonetim kurulu yelerinin emeklilik yagi
uluslararas: standartlara uygun olarak 65 olmalidir™ Gnerisine pek uyumiu go-
rinmemesidir. Yas bilgisine sahip oldufumuz liyelerin yaklagik %45
TUSIAD ca 6nerilen tavandan daha yashdir. Ozetle, disaridan liyelik daha yash
tiyeler anlammna gelir goriinmektedir.

Cizelge 2. Disandan Uyelerin Simdiki isleri (n=49 Uye)

Halen yaptiklar Iy Say) * Oran (%)

" Sirket sahibi veya ortad 2 12.2

Sirket yoneticisi 5 10,2
Serbest meslek sahibi veya damigman 9 18,4

T Dpretim Uyes: 3 0.1
Emckli veya 151 yok 19 38.8
Diger 7 143,
Toplam 51 100

* Verilen oralama 39 Uye windir, 15 Uyenin yagini Ofrenchilmek milmkin olamamgtir. Bagimb ve hagimsiz
seklinde kodlanan yooctim kurulu Uyelerinin yaglan arasinda istatistiksel olarak anlamb bir fark yoktur,
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Cizelge 2, disandan iiyelerin halen yaptiklan islere iligkin dokiimil vermek-
tedir.® Burada dikkat cekilmesi gereken ilk bulgu halen bagka bir sirkette sahip
veva ortak konumunda bulunanlann % 12,2, yineticilik yapmakta olanlarin da
ancak %10 diizeyinde bir oran teskil ediyor olmasidir. Beklendigi gibi, Tirki-
ye'deki biiyiik aile holdinglerinin sirketlerine disandan gelen Uyeler arasinda
baska sirketlerin, 6zellikle de aylikh yoneticilerinin aldif pay distktlr, Torki-
ye'deki bliyiik sirketler kesiminin drgltlenisinin daba iyi anlagilmas) agisindan
eklenmesi gereken bir diger nokta da, bitiin bu disandan tiyeler arasinda arag-
tirma kapsarmina giren holdinglerden birinde yonetici olup da, bagka bir holdin-
gin bir sirketinde ytnetim kurulu iiyesi olma dmegine sadece bir kere rastlana-
bilmig olmasidir.* Yine beklendigi gibi, holdinglerin birbirleri igin disandan
yonetim kurulu Uyesi kaynag olmalan istisnai bir durum teskil etmektedir.

Mali misavirlik ve avukathk gibi serbest meslek ifa edenler ve damgsmanhk
yapanlann oram, birlikte, %20’ye yaklasmaktadir (Cizelge 2). Holding veya
girketleriyle Uist diizeylerde var olan bir uzman bilgi destegi veya hizmet sagla-
ma iligkisi bu tiir liyelerin segilmesiyle yonetim kuruluna tasimir gorilnmektedir.
Bu arada, benzer iliskileri ve katkilan olacaf diistinillebilecek dgretim liyeleri-
nin digandan Oyeler arasinda %6 gibi bir oranda kaldiklarina da igaret etmek ge-
rekir.

Cizelge 2, tek basina en bllyilk grubu emeklilerin olusturdugunu da goster-
mektedir. Disandan tivelerin %40’a yakim yonetim kurulu iyelikleri sirasinda
tam zamanh bir gbrevde bulunmamaktadirlar. Asafida ele alinacagi gibi, tabii
bu emekli iiyelerin ne tiir meslek ve / veya &rgiitsel ortamlardan geldikleri tize-
rinde durmak gerekir. Ancak kendi basina da bu bulgu holding sirketlerinde yi-
netim kurullannin baska sirketlerde aktif yoneticilik hayatim siirdiirenlerle pay-
lagilan bir yer olmadigimi gistermekiedir. Aksine, aile ve holding ytneticilerinin
bliyiik agirhik tasirken, bir de damsmanlik hizmeti alabilecekleri veya holding
sahiplerinin gegmiste veya halihazir is iliskilerinde bulunduklan ve is yasamn-
dan ¢ekilmis, belki gegmis tecriibelerini, belki de itibarlanim katabilecek liyelere
yer verdikleri ortamlar gibi gériinmektedir.

Cizelge 3. disandan Gyelerin halen yaptiklan isleri bu kez gegmis tecriibele-
riyle birlestirerek vermektedir.® Bu ¢izelgeye dayanarak en Once isaret edilmesi
gereken, gegmi§ tecrilbeler gbz Online alindifunda disandan tiyelerin holding

* Halen yapuklan iglerle ilgili bilgh yeten Giglide ve istenen kesinlikte saglanamadifindan beg Uye bu analizin
diginda barakilmeglandar.

* Bu konuda ck bilgi saglamak icin holdingden emekli 39 yonetim kurulu lyesinin de halihanr iglerine ba-
kulmagur. Beklentimizi dogrulayacak sekilde bu dyelenn sadece beginin emekli olduklan holdingin girketlen
diginda bir i5i oldufu saptanabilmigin. Bunlardan bin serbest meslek (fa etmekie, ikisi danismanhik, tkisi de
girket olmayan kuruluglarda yoacticilik yapmaktadir. Aynca bu iglerin higbiri galigmamuzin Kapsamina giren
difer holdmglerle ilgilidir. Gen kalan 34 emekh ye sadece dnceden gahsms olduklan holdingin bir veya
dahn fazla sirkennde ylinetim kurulu Gyelif yapmakiadir.

" ki uyenin de gegnus tecriibelenine iliskin istenen aynntida bilgi edinilemediginden, bir iye de yurt disinda
yerlesik eldugundan bu gizclgedek: dikiimlere dahil edilmemiglerdir
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sirketlerinin yonetim kurullanina getirdiklerinde yoneticilik deneyiminin agurh-
@ yiikseldigidir. Halen emekli olanlarin ligte bire yakim, damsmanhik yapan-
larin da yansindan fazlasi bdyle bir ge¢misten gelmektedir. Boylelikle, haliha-
zirda biiyle bir grevi yiirlitmekte olanlarla birlikte sirket yoneticiligi tecrilbesi
olanlann oram tim disaridan Gyelerin lgte birini asmaktadir. Bu bulguyu, ytne-
tim kurullan igin disandan (ve bafimsiz) Giyelifiin esas kaynafim ist diizey yo-
neticilik tecritbesi olanlann olusturmas: gerektifini styleyenlerin beklentilerini
bir miktar daha destekler gérmek miimkiindir.

Ancak bu arada gegmiglerinde st dilzey ybneticilik tecrilbesi olanlann yan-
sindan fazlasimin (16 liyeden dokuzunun) kamu isletmelerinde ¢alismus oldukla-
rim belitmek gerekir. Bu dokuz kisilik gruptan biri kariyerinin tiimiini kamu
isletmesinde gegirmigtir. Digerlerinden altisi hem kamu hem 6zel sektor islet-
mesinde yoneticilik tecriibesine sahiptir. Geri kalan iki kigi de kamu biirokrasi-
sinde gorev almms olmayla dzel sekttr yoneticilifini birlestirmiglerdir. Kamu is-
letmelerinden gelmenin holding sirketlerinin yonetim kurullaninda yer bulmaya
yaptig bu katkiyr hem Tiirkiye'de kamunun Gzel sektér icin gegmisten beri oy-
nadif iist dilzey insan kayna@ olma roliiniin bir devamu, hem de holdingler bir-
birlerine kapah olunca tzel sektbr tecritbesine sahip yOnetici bulma imkanlan-
nin sitmrlanmasinin bir sonucu olarak gérmek midmkiindilr.

Belki bu nedenle, belki de yabanc sirketlerin yonetme isini daha iyi bildikle-
rine dair bir kanimin yayginhifindan 6tirli, gegmiste yabanci sahiplik altindaki
bir sirkette calisnug olmak da bir firsat saglar gbirinmektedir. Gegmiginde ybne-
ticilik tecrilbesi bulunan 16 disanidan Uyenin Ggte bire yakim en azindan bir siire
yabanci bir sirkette yoneticilik gérevi yiiriitmiislerdir.

Deginilen bulgular halen serbest meslek veya damsmanhk tlrll bir is yaptf
belirlenen yonetim kurulu tiyelerinden dnemli bir bilimiiniin bu faaliyete Ust
dilzey yoneticilik tecrilbesinden sonra gectiklerine igaret etmektedir. Cizelge 3,
bu kategoriye yerlestirilenlerin yansindan fazlas: igin durumun béyle oldugunu
giistermektedir. Gegmis meslek yasamlan da dikkate ahindifinda daha uzun sii-
redir damismanhikla ugrasms olanlarin sayis1 da ama yediyi, toplam iginde oran
olarak da %151 bulmaktadir. Bu da not edilmesi gereken bir orandir. Ancak
bunlann yansimin halen faaliyetlerini kitap yayinlama, gazetelerde yazma ve ii-
niversitede ders verme gibi daha genis bir yelpazede siirdiirdiikleri de gorill-
mektedir,
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Cizelge 3. Disaridan Uyelerin Simdiki Isleri ve Gegmis Tecriibeleri (n=46 Uye)

Halen yaptags by

Gregmmis
tecrithe -

Serbest Ofre- | Emekfi | Digor | Toplam

incshek / thm gl

danryman uyeligi yok

Srket 4 I 3
sahiplifs
el sekile yoneticiligs I 2 ! 3 7
Kamu ve 8zel sekitr | F i o . 9
yoneticilifi
Serbesi meslek / danis- 2 i 4 7
imanlik
Merkezi idare birimlen | F 4 | B
Orddu 3 5
Degigler 2 2
ﬂﬂim l.iEliE' 3 3
Foplon (] 5 9 3 18 h 46

Cizelge 3, kamu isletmelerinde st diizey ybneticilik yaminda kamu sekté-
rilndeki baska mesleki gegmislerin de tasidifs Snemi gostermektedir. Onceden
kamu kuruluglaninda kariver yapmus olmak bitiin tirleriyle birlikte disandan
Uyelerin Octe birinden fazlasim teskil etmektedir. Halen emekli durumunda olan
liyelerin %601 da bu gruptandir. Alt-kategoriler itibariyle bakilacak olursa, ka-
mu gorevleri arasinda maliye bukanlifa veya ekonominin idaresiyle ilgili kamu
birimlerinde gtrev yapmus olmak en tnde gelmektedir (merkezi idare birimle-
rinden gelen sekiz yeden yedisi). Bunlan toplam bes kigiyle orduda Gst diizey
komutanlik yapmug olanlar izlemektedir. Ogretim iyelerinin sayisi da, daha 6n-
ce belirtildigi gibi iig, biiyiikelgilikten emekli olanlann da ikidir.

Cizelge 3'de yer almayan siyaset tecrilbesiyle ilgili bulgulara deginilecek o-
lursa, disandan iivelerin sekizi milletvekilligi (vaklasik her alu disandan tiyeden
biri), besi de bakanhk (her 10 iiveden biri) yapmistir. Milletvekillerinden besi,
bakanlardan da dordii kamu kuruluslan gegmisine sahip olanlar arasindandir,
Ozgiil olarak da, bu bes milletvekilinden dordil, dént bakanin da Gigli, maliye ve
ekonomi btirokrasisinden gelmektedir. Bu durum kamu kuruluglarindaki kanyer
ve tecrilbe birikimi kadar, veya belki daha ziyade, siyaseute ileri konumlara ge-
lerek kazamlan siyasi ve sosyal sermayenin biyilk holdingler igin daha gekici
bulunabilecegini digtindiirmektedir. Aynica, geriye kalan tg milletvekilinin ta-
mamui ve kalan bakan da dzel sekidr yaninda kamu isletmelerinde de yoneticilik
yaprg olanlar seklinde gruplandinlms iiyeler arasindandir.

Son olarak da, sayilar ¢ok kiigik oldugu igin temkinle degerlendirilmesi ge-
rekmekle birlikte, halka agik girketler tarafindan baginsiz olarak belirtilen sekiz
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liye arasinda sadece bir tanesinin kamu gorevinden geldi@ine isaret edilmelidir.
Bu kamu gérevinde bulunmug olanlarla ilgili beklentimizi destekleyen bir igaret
degildir. Ancak bu sekiz iiyeden fi¢linlin milletvekilligi, bunlardan ikisinin de
bakanhik yaprmus olduklar belirtilmelidir. Sayilann kiigiikligt hep akilda tutul-
makla birlikte, sekizde ii¢ kilgiimsenecek bir oran degildir.

Sirketlerce bagimsiz olarak belirtilmis tiyelerle ilgili olarak ilave edilmesi
gereken iki nokta daha vardir. Bunlardan ilki, sadece bir tanesinin bagka bir gir-
kette icra gorevinde goriinmesidir. Yabanci sirket tecrilbesi olan da sadece bir
iiyedir. Ikinci olarak da, bagimsiz seklinde belintilmig bu Uyelerden ikisinin da-
msmanlik vapar gériindiiklerine isaret etmek gerekir. Her ne kadar kullandifi-
muz Olgiilerle bu tiyeler igin bir bagimlihik iliskisi saptanamamug olsa da, yukan-
da da belirtildigi gibi, ABD kaynakh “kurumsal ybnetim” yazimin damgmanhk
isi yapanlan, muhtemel iy iliskisini ifade edece@inden, bafimsiz olarak gérme-
meye meyilli oldugunu da haurlatmak gerekir. Kurumsalcr diigiincenin Gngore-
cefi gibi, burada da kurumsal baskilara uyarmug§ gibi goriinmeye yarayan bir
tefsir soz konusu olmug giriinmektedir.

Sonug

Bu incelemenin séiylemeye ¢ahistiklanm ve bulgulanyla gosterdiklerini bag-
lica iki noktada toplamak miimkiindiir. Bunlardan birincisi Tirkiye'de biiyiik
aile holdingleri binyesindeki sirketlerin “kurumsal ybnetiminin™ bir 6fesi ola-
rak yonetim kurullanmn olusumunun fiilen nasil bir gbriiniim arz ettigiyle ilgi-
lidir. Holding sirketlerinin yonetim kurullan ortalama olarak yaklasik %70 ora-
ninda grubun icinden ama sirketin disindan diyelerden olugmaktadir. $irketin 1-
cinden ybneticilerin payiysa ortalamada yonetim kurulu bagina %10"u bile bul-
mamaktadir. Dolayisiyla, holding sirketlerinde yOnetim kurullan, “kurumsal
yonetim™ soyleminin diliyle, biiylik dlgiide “icrada gorevli olmayan™ tyelerden
olugmaktadir. Ancak bu tyeler de aile holdinglerindeki ytnetim diizeninin bir
yansimasi olarak sahipligi bilyiik digliide elinde bulunduran aile (veya ailelerin)
fertleri, holdingin merkezinden veya diger girketlerinden yGneticiler ve bu ko-
numlardan emekli olanlardir. Dolayisiyla, icrada gorevli degildirler ama disan-
dan da degildirler.

Bu bulgular aym zamanda Tirkiye'deki aile holdingleri ve yonetim diizenle-
rivle ilgili de yeni bilgiler sailamis olmaktadir. Yonetim kurullanimin bilegimiy-
le ilgili bulduklanmz, holdinglerin merkeziyetgiligi ve sirketler {izerinde kuru-
lan merkezi yonlendirme ve denetimin de gostergesidir. Bir yandan da ama, On-
ceki baz: calismalann da gostermis oldugu gibi (6rnedin, Gokgen ve Usdiken,
2001: 338), biyiklikleri ve deBisik alanlarda faaliyet gtisteren girketleriyle, aile
fertlerinin sirketlerin bilfiil ybonetiminden nispeten uzaklasuklan ve hatta ySne-
tim kurulu yeliklerini bile merkezi konumlara ¢ikmis bazi aylikh ybneticilerle
paylastiklan bir durumun ortaya gikugi goriilmektedir. Dolayisiyla, ayhkl yo-
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neticiler igin bir miktar daha iktidar imkam yaratilmug olmaktadir, Elde ettigi-
miz bulgular bir yandan da, holding sirketlerinin ve bu yolla da holdinglerin,
kurduklan ortakhiklar diginda, kendi bunyelerinin disina kapalihklarimi da goss-
termektedir. Bu yorumu destekleyen sadece disandan iiyelerin ok disiik oran-
da bulunmas) degildir. Ayrica, degisik holdinglerin sirketleri arasinda &rtiisen
yonetim kurulu iiyeligi omegine de sadece tek bir kez rastlanmustir,

Caligmamuzi yonlendiren ikinci aragtirma sorusuyla ilgili bulgular, genel ola-
rak da holding biinyesi digindaki girketlerde yoneticilik yapaniarin holding sir-
ketlerinin ySnetim kurullanindaki oramimin gok diisiik oldugunu gostermektedir.
Turkiye'deki holding sirketlerinin yonetim kurullani birbirlerinden bagimsiz sir-
ketlerin ve yoneticilerinin aralannda baglanti kurulmasini saglayan bir ara¢ sek-
linde kullamlir gibi gbriinmemekiedir. Bunun verine, yénetim kurullanina zaten
sinirly Slgiide girebilen digandan Uyeler arasinda airh@ damsmanhk yapanlar
veya emekli durumunda bulunanlar olusturmaktadir. Bunlarin arasinda da -
nemli bir payy, siyaset de dahil olmak izere, bir sekilde kamu sektisril tecriibesi-
ne sahip olanlar almakiadir. Bir yorum bu Uyelerin “kurumsal ydnetim” yazi-
minda yonetim kurullanina atfedilen damismanhik hizmeti vermek ve belki de bir
miktar kamu kesimiyle iligkilere yardimei olmak igin bu konumlarda yer bula-
bildikleridir. Bir bagka muhteme| yorumsa, bu liyelerin sirkete itibar saglamak
veya yeni geligmeye baslayan kurumsal baskilara yanit verebilmek igin yonetim
kurullarina dahil edildikieridir.

Bu bulgulann toplu olarak da, galigmanin esas ilgisini olugturan Tirki-
ye'deki biiyiik sirketler kesimine egemen aile holdinglerinin, “kurumsal yone-
tim” sdyleminde ve resmilestirilmeye gahsilan ilkelerinde acik olarak veya zim-
nen Ornek alinan ABD (veya daha genel olarak Anglo-Saxon iilke ortamlarinin)
sirketlerinden ¢ok farkli 6zelliklere sahip olduklanim géstermis olmasinin iize-
rinde durulmahdir. Bir kere, belki en dnemli fark, model tegkil eden yerlerdeki
sirketler “tzerk™ ekonomik birimlerken, Tiirkiye'deki holding sirketlerinin bir
grubun pargalan olmalandir. Bunun yaninda bir de sahiplifin ok bilyuk &lgiide
aile veya ailelerin elinde olmas: vardir, Bu tiir temel farklar olunca., getirilmek
istenen uygulamalarin aktanminin beklendigi yonler ve derecelerde olamadig
goriilmektedir, Ozellikle de burada incelenen yonetim kurullarimin bilesimi ti-
riinden, sirketler iizerindeki iktidarla ilintili olanlarin aktariimasinin daha da giic
oldugu ileri siirilebilir. Kurumsal baskilann zayif kaldi@ durumlarda, bu ince-
lemenin bulgulanmin da isaret ettigi gibi, ilkeler ve telkinler ya tefsire ugrayarak
halihazir diizene uydurulacak, ya da hig veya gok az dikkate almacaktir. Yasaya
veya benzer tiirde zorlamalara baglayarak baskiyr kuvvetlendirmenin ise, yine
kurumsale) dilglincenin dgrettigi sekilde, uyuyormus izlenimini verecek ghster-
melik hareketlere yol agmas: beklenmelidir.

Caligmanin bulgulan ve yukarida ileri siirdilklerimiz Tirkiye'deki dzel sek-
tor sirketlerinin Szelliklerini ve bunlann hareketlerine nasil yansidifin anlaya-
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bilmek igin daha fazla arastirmaya ihtiyag oldufuna isaret etmektedir. Bu, Tir-
kive'deki sirketlerin drgiltlenis bigimleriyle daha genel olarak ilgilenenler igin
de, “kurumsal yénetim” alaninda “reform” yapmak isteyenler igin de gecerlidir.
Bu ¢alisma dmegin, yonetim kurullanmn bilegimiyle ilgili olarak drgiitsel for-
mun tasiyor olabilecegi Sneme isaret etmistir. Muhtemeldir ki, yonetim kurulla-
r1 agisindan holding sirketleri tek bagina aile sirketlerinden farkh Gzellikler gos-
teriyor olacaklardir. Buna karihk disariya kapahlik agisindan benzer olabile-
ceklerine dair isaretler de vardir. Bunlar yaminda yabanc: sahiplifin oldugu sir-
ketlerdeki ybnetim kurullari ve bunlarm Tirkiye'deki diger sirketlerle iliskilen
hakkinda da ¢ok az sey bilinmektedir. Bu degisik tir sirketlerde yonetim kurul-
laninin fiilen ne yaptigi, nasil gabistiina iliskin de pek bir bilgi yoktur. Bunlarin
anlasilabilmesi icin de, ikinci el verilere veya anketlere dayananlardan farkl, ni-
tel ydntemlerden yararlanmak gerekecektir.

[kinci el veri kullanmak, bu ¢alismada, fiili duruma ok sayida girket igin
daha kolay ulagma imkam saglamistir. Ancak digandan Gyelerin kaynaklanyla
ilgili kodlama ve analizlerin bu yolla saglanabilecek verilerle kisith oldugunu
da belitmek gerekir. Omegin kullandigimuz yontem yonetim kurullaninda ba-
gimhih@ ve alabilecefii gekilleri oldugundan daha az belirlememize yol agmsg
olabilir. Elimizdeki disandan tye sayisimn az olusu da sonuglanin bu blimine
daha temkinle yaklasilmas: gerektigine isaret etmekiedir. Inceledigimiz sirket
sayisinin bilyiikliigiine ragmen bu kisit Trkiye'deki fiili duruma baghdir. Yine
de bu calisma “kurumsal yonetim" hakkinda daha fazla konusulmaya baglanma-
sina ragmen hi¢ deginilmemis bazi konulara iliskin veriler saglamigtr. Boyle-
likle. ilerideki ¢aligmalar hem burada ileri stirlilen gbriis ve varilan sonuglan si-
nama, hem de degisimi veya stirekliligi gbsterme imkam bulacakur, Zaten esas
tnemlisi de, meselelere sadece reform kaygilan ve gézliikleriyle bakan ¢aliyma-
larin Stesine gidip, neyin oldugunu veya olamadigim, neyin degistigini veya de-
gismedigini daha iyi anlatan ve anlamaya ¢ahsan arastirmalann tesvik edilmesi-
dir.
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