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OZET

Birlesik liderlik yapisi, ayni kisinin esanli olarak hem yonetim kurulu bagkani hem
de genel miidiir gorevlerini listlenmesi anlamina gelmektedir. Bu ¢aligma, sirketlerin
sahiplik yapis1 ile birlesik liderlik yapisinin benimsenme olasilig1 arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Calismanin 6rneklemi 2001 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda iglem gormekte olan imalat sanayi sirketlerinden olugmaktadir.
Arastirmanin bulgulari, sirket kontroliinii elinde tutan hissedarin kimliginin firmanin
liderlik yapisim1 etkiledigini gostermektedir. Buna gore kisi-aile ve kamu
sahipligindeki sirketlerde genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu baskan: olma
olasilig1 artmaktadir. Bankalarin ortaklar arasinda yer almasi durumunda ise birlesik
liderlik yapisinin goriilme olasilifi diismektedir. Kurumsal yatirimer ve finans
disindaki alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin ortakligi ve birlesik liderlik yapisi
arasinda iligki bulunamamustir. Bu ¢alisma, birlesik tepe yonetim yapisini belirleyen
etkenler gibi Tiirkiye’de ve diinyada az aragtirilmis bir konuyu ele alarak yazina
katkida bulunmaktadir.

Anahtar kelimeler: Sahiplik yapisi, birlesik liderlik yapisi, tepe yonetim, kamu
sirketi, aile sirketi

THE IMPACT OF OWNERSHIP STRUCTURE ON DUALITY

ABSTRACT
Duality occurs when the same individual performs the role of board chairman and
CEO simultaneously. This study investigates the relationship between ownership
structure and duality. Manufacturing firms quoted on the Istanbul Stock Exchange in
2001 constitute the sample of the study. Owner identity seems to explain the
relationship between ownership and corporate leadership structure. Family and state
ownership are positively related to duality. Findings show a negative relationship
between bank ownership and a dual corporate leadership structure. The relationship
between duality and both institutional ownership and company partners operating in
non-financial sectors is not supported. This study contributes to our understanding of
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corporate governance by investigating the antecedents of duality which is one of the
underresearched areas both in Turkey and the world.

Key words: Ownership structure, duality, top management, state enterprise, family
firm

SAHIPLIiK DAGILIMININ BiRLESIK LiDERLIiK YAPISI UZERINE
ETKILERI

Sirketlerin zirvesinde yetkinin tek kiside toplanmasi, yonetim yazminda ilgi
toplamaya devam etmektedir. Ust yonetimde yetkinin tek elde toplanmasi,
ayn1 kisinin esanli olarak hem yo6netim kurulu baskani hem de genel miidiir
gorevlerini lstlenmesi anlamima gelmektedir (Rechner ve Dalton, 1991).
Halen olusma siirecinde olan kurumsal yonetim yazininda, sirket kavraminin
anlami, bu anlam dogrultusunda yonetim kurullarnin iglevi ve ydnetim-
yonetim kurulu iliskileri giderek artan bir ilgi ile sorgulanmaktadir. Sirket
kavrami iginde ayr1 gorevlerle donatilan gézetimden sorumlu yonetim kurulu
bagkaninin ve icradan sorumlu genel miidiiriin ayni kiside birlesmesi,
kurumsal yonetim varsayimlari ve sonuglart agisindan farkli bir durum
yaratmaktadir. Bu farkli durumun hangi kosullarda olustugu ve ne gibi
sonuglar dogurdugu ilging ve dnemli arastirma konularidir.

Birlesik liderlik yapisinin, diger bir deyisle, ayni kisinin hem yonetim kurulu
baskani hem de icraci genel miidiir olmasinin performansa etkileri konusunda
derin goriis ayriliklart bulunmaktadir. Tepe yonetimin iki ayr kisi arasinda
boliinmesi goriisii, is diinyasi ve diizenleyici kurumlar arasinda genel kabul
gormekle birlikte, akademik diinyada bu goriis iizerinde fikir birligi
kurulamamistir (Dahya ve Travlos, 2000). Gerek kuramsal gerekse gorgiil
akademik caligmalar birlesik kurumsal liderlik yapisi konusunda birbiriyle
celisen sonuclar sunmaktadir. Ornegin, Rechner ve Dalton (1991) yonetim
kurulu bagkani ve genel miidiiriin iki ayri kisi oldugu sirketlerin, bu iki roliin
ayni kiside toplandig1 sirketlere gore daha yiiksek performans gosterdigini
ortaya koyarken, Boyd (1995) kaynak darlig1 ve yiiksek karmasiklik gibi bazi
durumlar igeren endiistri kosullarinda sirkette liderligin tek kiside
toplanmasimin firma performansini olumlu etkiledigini goézlemlemistir. Sozii
gecen ikinci ¢caligmanin bulgularma benzer bir sekilde, Brickley ve digerleri
(1997) birlesik liderlik yapisinin daha verimli bir yapt oldugunu ve
hissedarlarin ¢ikarlar1 ile daha iyi uyustugunu savunmakta ve bu iki roliin
ayrilmasina yonelik hukuki diizenlemelerin temelsiz ve yersiz oldugunu dile
getirmektedirler. Buna karsilik, sirketlerin liderlik yapisimnin performans
iizerindeki etkilerini inceleyen baska calismalar ise, liderligin tek kiside
toplandigi veya iki ayr kisiye dagildigi yapilar arasinda performans
acisindan fark bulamamislardir (Chaganti ve digerleri, 1985; Baliga ve
digerleri, 1996; Daily ve Dalton, 1997). Bu konuda degisik iilkelerde
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gerceklestirilmis 31 ¢alismay: taradiklar1 makalelerinde Dalton ve digerleri
(1998) birlesik liderlik yapisi ve performans arasinda anlamli bir iliski
belirleyememiglerdir.

Birbiriyle ¢elisen bu sonuclar, arastirmacilar1 yetkinin tek elde toplanmasi
konusunda daha kapsamli diisinmeye zorlamaktadir. Coles ve Hesterly
(2000) ve Davidson ve digerleri (2004) birlesik liderlik yapisinin etkileri
konusunda sonuca varabilmek i¢in bu yapi1 lizerinde etkisi olabilecek diger
degiskenleri de g6z Oniine almak gerektigini savunmaktadir. Kang ve
Zardkoohi (2005) ise birlesik liderlik yapisinin benimsenmesinin rastlantisal
bir secim olmadigini ve tek elden yonetimin etkilerini dogru anlamak igin
arkasindaki sebeplerin aydmlatilmast gerektigini savunmaktadir. Yine ayni
yazarlarin belirttigi gibi sirketlerdeki liderlik yapisinin performans iizerine
etkilerini inceleyen bir¢ok g¢aligma olmasma ragmen, liderligin tek kigide
toplanmasmi veya iki ayn kisi (genel miidiir ve yonetim kurulu bagkani)
tarafindan paylasilmasini belirleyen faktorleri inceleyen c¢alismalar ¢ok
siirlidir.

Bu caligma, birlesik tepe yonetim yapisinin, daha az arastirilmis
yoniinii ele almay1 ve tepe yonetimin séz konusu 6zelligi iizerinde sirketlerin
sahiplik yapisinin olasi etkilerini incelemeyi hedeflemektedir. Calisma,
Tiirkiye’de bu alanda yapilan ilk aragtirmalardan biri olmasi agisindan da
ilgingtir. Kurumsal yonetimde degisik iilke Ozelliklerinin belirleyici roli
degisik caligmalarda (Doidge ve digerleri, 2004; Khanna ve digerleri, 2006)
vurgulanmistir. Tiirkiye aile holdinglerinin yaygin orgiitsel form olarak 6ne
¢iktig1 is diinyasiyla bu arastirma i¢in uygun bir ortam sunmaktadir.

Bu makale, liderlik yapisinin performans tizerindeki etkilerinden ziyade bu
yapty1 belirleyen faktorleri sorgulamaktadir. Bu kapsamda, sirketlerin
sahiplik yapisi ile yonetim kurulu baskani ve genel miidiir gérevlerinin tek
kiside toplanmasi arasindaki baglantiy1 incelemektedir.

KURAMSAL TEMELLER

Yonetimde kuvvetli liderligin mi yoksa etkin gézetimin mi daha onemli
olduguna dair farkli yaklagimlar, sirketlerin liderlik yapisini belirlemektedir
(Daily ve Dalton, 1997). Finkelstein ve d’Aveni (1994) yoénetim kurulu
bagkan1 ve genel miidiir rollerinin tek kiside toplandigi sirket liderlik
yapilarmi “iki ucu keskin kilig” olarak tanimlamaktadir. Erken donem
organizasyon kuraminda, otoritenin merkezilesmesinin miikemmel sirket
performansini saglayan en verimli yol oldugu savunulmaktadir. Bu goriisii
destekleyenler, birlesik olmayan liderlik yapilarinda, yonetim kurulu baskan1
ile genel miidiiriin arasinda rekabet olusacagindan genel midiiriin gilicliniin
azalabilecegini dile getirmektedirler (Finkelstein ve d’Aveni, 1994; Baliga
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ve digerleri, 1996; Daily ve Dalton, 1997). Ornegin, Finkelstein ve d’Aveni
(1994) birlesik olmayan yapida ¢oklu otorite iliskilerinin ortaya ¢ikacagini ve
kimin en yetkili oldugu konusunda anlagmazlik olabilegini 6ne siirmektedir.
Bu durumun, genel miidiir ve yonetim kurulu baskani arasinda bir gii¢
rekabeti dogurabilecegi diisiiniilebilir.

Benzer sekilde, bagka caligmalar da (Boyd, 1995; Baliga ve digerleri, 1996)
sirket liderliginin tek kiside toplanmasinin, sirketin hedeflerine
odaklanmasimi ve kararlarin hizla uygulanmasini saglayacak bir komuta
birligi yaratacagini ifade etmektedir. Bunun disinda, genel miidiiriin sahip
oldugu sirkete 6zel bilgilerin ve tecriibenin ayri bir kisi olan yonetim kurulu
baskanina aktarilmasi ilave bir maliyet dogurabilmektedir. Brickley ve
digerleri (1997), yonetim kurulu bagkani ve genel miidiir gorevlerinin
birlestirilmesi ile bu maliyetin ortadan kaldirilabilecegini ifade etmektedir.
Ayrica, diger paydaslar i¢in birlesik liderlik yapisinin sirkette kuvvetli bir
liderlik yapis1 ve netlesmis bir yon hissi olduguna dair sembolik bir anlami
da olabilir (Finkelstein ve d’Aveni, 1994).

Ancak, ayni durum vekalet kurami bakis acisindan, genel miidiiriin yetki
alanint  genisletmekte ve yonetim kurulunun goézetim etkinligini
azaltmaktadir. “Degerlendirilecek kisinin, degerlendirme ekibinin bag1”
oldugu birlesik liderlik yapisi, yonetim kurulunun bagimsiz gdzetim rolil
Oniindeki en biiyiik tehlike olarak gosterilmektedir (Dalton ve Kesner, 1987).
Bu yapida yonetim kurulu baskaninin bagimsizligi yok olmakta, yonetimin
basarisizligi durumunda yonetim kurulunun harekete gegmesi ve yonetimi
gorevden almasi zorlagsmaktadir (Jensen, 1993). Bu bakis acgisina gore,
yonetim kurulunun goérevi, ortaklar adina ydneticileri gozetimde tutarak
sirket stratejisini ve performansini yonlendirmektir (Jensen ve Meckling,
1976; Fama ve Jensen, 1983; Eisenhardt, 1989; Zahra ve Pearce, 1989).
Jensen ve Meckling (1976) vekalet maliyetlerinin sirket sahiplerinin (asiller)
beklentilerinin aksine kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eden
yoneticilerden (vekiller) kaynaklandigim1 savunmaktadir. Dolayisiyla
kuramsal olarak, sirketlerin sahiplik yapisi ile {ist yonetim yapilanmasi
arasinda bir iligki olmasi1 beklenebilir. Sirket liderlik yapisi hisse sahiplerinin
kimliginden etkilenebilir. Ornegin, kurumsal yatirimcilarin hissedarlar
arasinda yer aldig1 sirketlerde, bu hissedar grubu, vekalet kaygilariyla birlesik
liderlik yapisindan kaginilmasini isteyebilir. Kurumsal yatirimeilar sirket
performansini arttirmanin bir yolu olarak ydneticileri gozetim altinda
tutmanin etkinligi konusuna odaklanmaktadirlar (Johnson ve Greening,
1999). Vekalet kurami, genel miidiirlik ve yonetim kurulu baskanlig
rollerinin tek kiside toplanmasmm hem yonetim kurulunun bagimsizligimi
kisitladigini hem de kontrol yetenegini zayiflattigini ifade etmektedir. Bunun
sonucunda sgirket performansinin olumsuz etkilendigini, dolayisiyla birlesik
liderlik  yapismin  sirket sahiplerinin  ¢ikarlarina ters  diistiigiini
savunmaktadir. Jensen’e gore (1993), ayrnistirllmig ve bagimsiz liderlik
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yapisina sahip yonetim kurullar1 ydnetimin performansini takip edebilecek ve
gerektiginde genel miidiiri goérevinden azlederek performansi diisen
yonetime miidahale edebilecektir. Birlesik liderlik yapisina sahip sirketlerde,
genel miidiir degisimi ile performans arasindaki iligskinin zayifladig1 ve genel
midiiriin degisme olasiliginin diistiigli gézlemlenmistir (Goyal ve Park,
2002). Sonug olarak, sirketin ayr1 veya birlesmis iist yonetim tercihinin,
hissedarlarin yonetim kurulunun goézetim roliine verdigi Onem ve
onceliklerden etkilenebilecegi sdylenebilir.

Sirket liderlik yapisini inceleyen diger bir yaklasim ise kurumsal kuramdir
(Kang ve Zardkoohi, 2005). Genel miidiir ve yonetim kurulu bagskaninin ayr
kisiler olmasinin en iyi segenek oldugu goriisii bir¢ok iilkede uzun siireden
beri yaygin olarak dile getirilmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerini
belirlemek amaciyla Ingiltere’de Cadbury Raporu (1992) ve Birlesik Kanun
(The Combined Code-2006), Amerika Bilesik Devletleri’'nde Bacon Raporu
(1992), Fransa’da Viénot Raporlar1 (1995, 1999) ve Bouton raporu (2002)
gibi caligmalar ve diizenlemeler gergeklestirilmistir. Bu alandaki ilk hukuksal
girisimlerin geligmis lilkelerde hayata ge¢irildigi goriillmektedir. Bu iilkelerde
kurumsal yonetim konusundaki diizenleyici kurumlar {ist yonetimde yetkinin
tek kiside toplanmamasini, yonetim kurulu baskanligi ve genel miidiirliik
konumlarinda iki ayr1 kisinin yer almasini tesvik ve telkin etmektedirler.
Tiirkiye’de de bu raporlar dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan ilk olarak 2003 yilinda yayimlanan, 2005 yilinda son halini alan ve
su an igin tavsiye niteliginde olan Kurumsal Yonetim Ilkeleri “yonetim
kurulu bagkaninin ve icra baskani/genel miidiiriin ayn1 kisi olmamasimi1” salik
vermektedir (Kurumsal Yonetim Ilkeleri, 2005). DiMaggio ve Powell (1991)
kurumlar arasinda esbicimliligi arttiran ana unsurlar arasinda diizenleyici
otoriteleri de saymaktadir. Bu diizenleyici otoriteler ulusal veya uluslararasi
seviyede yer alabilirler. Bu dogrultuda, kurumsal liderlik yapis: iilkeye has
ozelliklerden etkilenebilecegi gibi uluslararast kurumlarin faaliyetlerinden de
etkilenebilir. Ornegin, Dahya ve Travlos (2000) tek kiside toplanan liderlik
yapisinin Ingiltere’de diger gelismis iilkelere kiyasla daha az olmasimi
Cadbury raporunun uygulaniyor olmasina baglamaktadir. Brickley ve
digerleri  (1997), birlesik liderlik yapist aleyhine, piyasalardaki
diizenlemelerden ve kanunlardan kaynaklanan baskilara isaret ederek, bu
kurumsal yaklagimin, eldeki durumun o6zelliklerine neyin uydugunu
incelemeden birlesik liderlik yapist karsiti yaklasimlar dogurdugunu
belirtmektedirler. Birgok igletme, iist yonetim olusumu da dahil olmak iizere,
yapilarini olustururken ¢ogunlukla biiyiik sirketleri ya da basarili 6rnekleri
taklit ettiklerinden, hakim kurumsal yaklasimlarm liderlik yapisinin iki ayri
kisi arasinda paylastirilmasini tesvik ettigi de one siiriilebilir. Kurumsal
yaklagim sirketlerin kamuoyu goziindeki mesruiyetlerinin performanslari
tizerinde etkisi oldugunu savunmaktadir (DiMaggio ve Powell, 1991). Bu
ylizden, hissedarlar, diizenleyici kurumlar tarafindan onerildigi sekilde, genel
miidiirliik ve y6netim kurulu baskanlig1 pozisyonlarini birbirinden ayirarak
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sirketin mesruiyetini giiglendirmek isteyebilirler. Ote yandan, bu yaklagim
sirketlerin i¢inde bulunduklari kurumsal ¢evrenin tarihsel, sosyal, hukuksal
sartlarindan etkilenerek bazi yapilart edindiklerini ve bunun sonucunda bir
aynilagma olabilecegini sOylemektedir. Tiirkiye’de is diinyasinda goriilen aile
holdingleri ve ailenin yogun bir sekilde sirket yonetiminde var olusu (Bugra,
1995) firmanin {ist yonetim yapisini benzer bir mekanizma ile aynilagtirabilir.

Ote yandan, bir grup arastirmaci birlesik liderlik yapisini sirketlerin tepe
yonetici devir planlariin (succession) uzantisi olarak gérmektedir (Vancil,
1987; Brickley ve digerleri, 1997, Kang ve Zardkoohi, 2005). Brickley ve
digerleri (1997) sirketlerin yonetim kurulu bagkami ve genel midiir
pozisyonlarint tepe yoOnetim devir planlarmin bir pargasi olarak
kullandiklarin1 belirtmektedirler. Vancil (1987), yonetim kurulu bagkani
tinvaninin deneme donemlerinde iyi performans gosteren genel miidiirleri
odiillendirmek i¢in kullanildigini savunur. Mak ve Li (2001), birlesik liderlik
yapist ile genel miidiir kidemi arasinda bulduklar1 pozitif iliskiyi bu
dogrultuda yorumlamislardir.

Son olarak, Dahya ve Travlos (2000) en iyi liderlik yapisi diye bir sey
olmadigin1 savunmakta ve sirketlerin i¢inde bulunduklari duruma gore en
uygun oldugunu diisiindiikleri bir yapidan digerine gececekleri goriisiinii dile
getirmektedirler. Bu nedenle, sirketler mevcut durumlarina merkezilesmis
yapinin uydugunu diisiindiiklerinde, bir kiside birlesen liderlik yapisim
benimseyeceklerdir. Bu durumda yonetim kurulu baskani ayni zamanda
genel miidiir olacaktir. Benzer sekilde, Finkelstein ve d’Aveni (1994) de
kosul bagimlilig1 bakis agisi ile en uygun liderlik yapisinin sirketler arasinda
ve zaman icinde farklilasacagmi sodylemektedir. Sirket liderlik yapisim
etkileyen faktorleri belirlemeyi amaclayan calismalarda, sektér Ozellikleri,
asillar ve vekillerin ¢ikarlarini ortiistiirmeyi amaglayan tegvik mekanizmalari,
mevcut iletisim teknolojisi, yonetim kurulunun ve genel miidiiriin goreceli
giicleri gibi ozellikler etkili unsurlar olarak ortaya ¢ikmaktadir (Finkelstein
ve d’Aveni, 1994; Daily ve Dalton, 1997; Dahya ve Travlos, 2000).
Dolayisiyla birgok diger nedenin yani sira, sirketlerin sahiplik yapisinin da
kurumsal liderlik yapisin etkileyebilecegi sOylenebilir.

HiPOTEZLER

Sirketlerin sahiplik yapisinin kurumsal yonetim {izerine Onemli etkileri
oldugu c¢esitli ¢alismalarda dile getirilmistir (Turnbull, 1997; Thomsen ve
Pedersen, 2000). Hung ve Whittington (1997) sirketlerin sahiplik yapilartyla
ilgili ~ Ozelliklerinin  makro  kurumsal  unsurlardan  etkilendigini
vurgulamaktadirlar. Ingiltere, Fransa ve Almanya’daki biiyiik sirketleri
kapsayan calismalarinda Mayer ve Whittington (1999), sahipligin iilkesel
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farkliliklar gosterdigini ve soz konusu farkliliklarin zaman iginde stireklilik
arz ettigini bulmuslardir. Ayn1 ¢alismada strateji ve yapilarda ise ¢esitliligin
goriildiigii vurgulanmaktadir. Dolayisiyla sirketlerin liderlik yapisinin gesitli
orgiitsel ve cevresel kosullardan etkilenerek cesitlenmesi beklenebilir. Bu
baglamda sirketin boyutu, ortaklarin ozellikleri gibi unsurlar s6z konusu
cesitlilikte pay sahibi olabilirler.

Sirket sahiplerinin kimligi ve sahiplik yapisindaki yogunluk organizasyon
stireglerini ve yapilarin1 belirleyen Onemli faktorlerdir (Thomsen ve
Pedersen, 2000). Thomsen ve Pedersen, (2000) sirket sahiplik yapisinda
gorlilen yogunlagsmanin sadece hissedarlarin giicleri hakkinda bilgi
verebilecegini belirtmekte ve sahiplerin hedefleri ve buna bagli olarak
giiclerini ne dogrultuda kullanacaklari konusunda fikir edinebilmek i¢in
ortaklarm kimligi hakkinda bilgilenmek gerektigini savunmaktadir. Biiyiik
hissedarin, kimliginden bagimsiz olarak sadece hisselerin biiyiik
cogunlugunu elinde tutmasindan yola ¢ikarak, sececegi sirket tepe yonetim
yapist hakkinda varsayimda bulunmak giictiir. Her biiyiikk hissedarin aym
liderlik yapisim1 tercih etmesini beklemek dayanaktan yoksundur.
Dolayisiyla, birlesik liderlik yapisinin benimsenmesinin ortaklarin kimligi ile
yakindan ilintili oldugu sdylenebilir. Ornegin, aile sahipligindeki sirketlerde
ailenin hem sahip hem yonetici olarak ¢ift rol iistlendigi goriilmektedir. Bu
tir firmalarda, sirkete 6zgii bir sekilde insan kaynagi yatirimi yapildigindan,
ailenin girketin kontroliinii birakma istek ve potansiyeli azalmaktadir (Daily
ve Dollinger, 1993; Kets de Vries, 1993; Thomsen ve Pedersen, 2000).
Nitekim ¢esitli caligmalarda ailelerin piramit yapilar, karsilikli sahiplik gibi
farkli yontemler ile sirketin kontroliinii koruduklari ifade edilmektedir (La
Porta ve digerleri, 1999; Claessens ve digerleri, 2000).

Claessens ve digerleri (2000), sirket sahipliginin ve kontroliiniin birbirinden
ayrismasi ile kisi-aile sahipligi arasinda giicli bir iliski oldugunu
soylemektedir. S6z konusu c¢aligmanin bulgularina gore, bu sirketlerde
yoOnetim, sirket hisselerinin ¢ogunluguna sahip olan kisi veya aile tarafindan
sik1 bir sekilde takip edilmektedir. Benzer bir egilim Tiirkiye’deki aile
holdinglerinde de izlenmektedir (Bugra, 1995; Goksen ve Usdiken, 2001).
Bu merkezilesme egiliminin, yonetim kadrolarma yakin arkadas ve aile
iiyelerini yerlestirmek gibi yontemlerin yani sira, yonetim kurulu baskani ve
genel miidiir pozisyonunu ayni kiside toplama uygulamasini da beraberinde
getirmesi beklenebilir. Bu egilim aile bireylerinin sahipler arasinda yer aldig1
sirketlerde daha giiclii bir sekilde hissedilebilir. Aile bireylerinin dogrudan
ortak olarak goriilmedikleri sirketlerde ise kontrol daha karmagsik
mekanizmalarla ve dolayli yoldan gergeklestirilmektedir. Ancak aile
iiyelerinin ortaklik yapist i¢inde kisisel olarak pay sahipliklerini korumalari
durumunda birlesik liderlik yapis1 gibi yalin yontemlerle kontroli
saglayacaklar diisiiniilebilir.
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HI: Sirketteki kisi-aile sahipligi oraniyla genel miidiiriin
cift rolii olmasi arasinda olumlu bir iligki vardir.

Kurumsal yatirimer kimligindeki pay sahipliginin ise farkli mekanizmalar ile
sirketin liderlik yapisin1 etkilemesi diisiiniilebilir. Kurumsal yatirimcilar
portfoy yatirimi yapmakta ve yatirim yaptiklari sirketi finansal performans ve
likidite agisindan takibe almaktadirlar (Nickel ve digerleri, 1997; Johnson ve
Greening, 1999; Thomsen ve Pedersen, 2000). Diger hissedarlar tarafindan
birlesik liderlik yolunda atilacak adimlar, hareketleri piyasada degerli bilgi
kaynag olarak goriilen kurumsal yatirimci kimligindeki hissedar tarafindan
dikkatle incelenmektedir (Agrawal ve Knoeber, 1996; Parrat, 1999).
Kurumsal yatirimeilarin yonetim kurulunun goézetim roliinii goélgeleyecek
herhangi bir girisime olumlu bakmamalar1 beklenebilir. Cesitli {ilkelerde
yatirim yapan kurumsal yatirimeilarin gelismis piyasalarda egemen olan tist
yonetimin iki farkli kisiyle temsil edilmesi yoniindeki sdylemi yakindan takip
ettigi de diigiiniilebilir.

H2: Kurumsal yatirnrmer kimligindeki hissedarlarin
orantyla genel miidiiriin ¢ift rolii olmasi arasinda olumsuz
bir iligki vardir.

Thomsen ve Pedersen (2000), sirket kimligine sahip ortaklarin daha uzun
vadeli bakig agisina ve dolayisiyla is ortaklari ile daha siirekli bir iligki
kurmaya hevesli olmalarin1 beklemektedir. Yabanci yazinda sirket
kimligindeki hissedarin, genellikle incelenen firmayla organik bir bagi
yoktur. Tirkiye’de ise sirket kimligindeki hissedarlar bir grup yapisi iginde
yer almaktadirlar. Bugra (1995) seksenli yillarin sonu itibartyla 500 biiyiik
sirketin dortte ii¢liniin bir holding biinyesinde yer aldigini ortaya koymustur.
Sirket kimligindeki ortaklar, bagimsiz firmalardan ziyade, ¢ogunlukla bir
holding biinyesinde yapilandirilmis isletmelerdir. Tiirkiye’de aile holdingleri
kurumsal ¢evrenin ortaya ¢ikardigi yaygin tiir olma o6zelligini tasimaktadir.
Daha once de belirtildigi gibi bu tip yapilarda sahiplik ve kontrol karmasik
mekanizmalarla ailenin elindedir. Ailenin dogrudan hissedarlar arasinda yer
aldig1 sirketlerde birlesik liderlik yapisinin goriilmesi beklenirken, piramit
yapilar araciligiyla dolayli olarak yer aldigi firmalarda tepe rollerin
ayrisacagl ve kontroliin baska yontemlerle saglanacag: diisiiniilebilir. Ote
yandan biiylik sirketlerin kaliteli insan kaynagi ¢ekmekte zorlanmadiklari
bilinmektedir. Dolayistyla bu sirketlerin tepe yonetimde
gorevlendirebilecekleri yonetici secenekleri ¢ok daha fazladir. Ayrica,
sirketlerin biiylik hissedarlar arasinda yer aldigi firmalarda yapimin
profesyonellesmesi sonucunda, beklenti yonetim kurulu baskanlig1 ve genel
miidiirliik pozisyonlarinin birbirinden ayrigsmasi yoniindedir.
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H3: Sirket kimligindeki hissedarlarin oraniyla genel
midiiriin ¢ift roli olmasi arasinda olumsuz bir iligki
vardir.

Banka kimligindeki hissedarlarm, yukarida tartisilan kurumsal yatirimer
kimligindeki ortaklarinkine benzer tepkiler verecegi diisliniilebilir. Bu
hissedarlarin uzmanliklar1 geregi daha denetim odakli olduklar1 ve yonetim
kurullarinda yer alarak yatirim yaptiklar1 girketi finansal agidan dikkatle
izledikleri goriilmektedir (Kroszner and Strahan, 2001). Yabanci yazinda,
bankalarin kurumsal yatirimcilara benzer tepkileri 6ne ¢ikmaktadir. Tirk is
diinyasinda aile holdinglerinin (6zellikle aragtirmanin yapildigi dénemde)
banka sahibi oldugu bilinmektedir (Bugra, 1995). Sirketlerin ortaklari
arasinda yer alan bankalar ¢ogunlukla ayn1 gruba aittir. Bu nedenle, sirket
kimligindeki hissedarlar i¢in gelistirilen argliman banka kimligindeki ortaklar
icin de gecerlidir. Tirkiye’deki kosullar banka kimligindeki hissedarin
konumunu farklilagtirsa da, bankalarin birlesik liderlik yapist konusunda
kurumsal yatirnme1r ve sirket kimligindeki ortaklara benzer yaklasimlari
benimseyecegi diisliniilmektedir.

H4: Banka kimligindeki hissedarlarin oraniyla genel
midiiriin ¢ift roli olmasi arasinda olumsuz bir iligki
vardir.

Benzer sekilde, kamu kurumlarmin da farkli hedefleri vardir. Kamu
sirketlerinin tepe yonetimleri bagli olduklar1 bakanlik tarafindan atanirlar
(Aktan, 1996). Bu tiir sirketlerde yonetimin fiyatlama, yatirnm ve istihdam
gibi temel igletme faaliyetlerindeki yetkisi biiyiik 6l¢iide sinirlanmis olup bu
faaliyetler genelde Hazine, Devlet Planlama Teskilati ve ilgili bakanliklar
arasinda gerceklesen bicimsel ya da bicimsel olmayan anlagmalar
cercevesinde gerceklestirilir (Aktan, 1996). Kamu kurumlarmin politik
amaglari, ekonomik amaclarindan 6nde gelmektedir (Aktan, 1996; Thomsen
ve Pedersen, 2000; Pesqueux ve digerleri, 2004). Bu nedenle, ilgili
bakanliklarin stratejilerini amaclart dogrultusunda olusturabilmek igin
kendilerine bagli sirketlerde merkezilesmis yapilar1 tercih etmeleri
beklenmektedir. Ayrica birlesik liderlik yapisinin goézde ydneticileri
odiillendirme araci olarak kullanilabilecegi de gz ardi1 edilmemelidir.

HS5: Sirketteki kamu sahipligi oraniyla genel miidiiriin ¢ift
rolii olmasi arasmda olumlu bir iliski vardir.
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ARASTIRMA YONTEMI

Orneklem

Bu calismanin orneklemi, 2001 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem gormekte olan imalat sanayi sirketlerinden olusmaktadir.
Incelenen dénemde atanmis bir genel miidiirii olmayan sirketler (14 sirket) ve
sahiplik yapis1 hakkinda bilgisi bulunamayan sirketler (7 sirket) kapsam
disinda birakildigindan, drneklem 171 sirket olarak belirlenmistir. Verilerin
timii Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nin hazirladigi  Sirketler
Yiligr’ndan alinmustir.

Bagimh Degisken

Birlesik liderlik yapisi: Daha once yapilan ¢alismalar dogrultusunda, genel
midiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani oldugu sirketlere 1, diger
sirketlere ise 0 degeri verilmistir (Berg ve Smith, 1978; Rechner ve Dalton,
1991).

Bagimsiz Degiskenler

Thomsen ve Pedersen (2000) sahiplerin kimliginin, sahiplik yapisinin énemli
bir boyutu oldugunu savunmaktadir. Bu dogrultuda, Thomsen ve Pedersen’in
(2000) siniflandirmasindan yararlanarak, kimlik temelinde 5 ayr1 hissedar
grubu belirlenmistir. Bunlar: kisi-aile, kurumsal yatirimei, sirket, banka ve
kamu kimligine sahip hissedar gruplaridir.

Kisi-aile sahipligi: Halka acik kisim haricindeki ortaklar arasindan ayni
aileye mensup sahislarin sahip oldugu toplam pay yiizdesidir.

Kurumsal yatirnmc1 sahipligi: Sermaye icinde kurumsal yatirimer
kimligindeki hissedarlarin sahip oldugu pay yiizdesidir. Araci kurumlar, fon
yoneticileri ve sigorta sirketleri bu kapsamda yer almaktadir.

Sirket sahipligi: Sermayenin finans sektorli disinda faaliyet gdsteren ozel
sirket kimligindeki hissedarlar tarafindan sahip olunan yiizdesidir.

Banka sahipligi: Banka kimligindeki hissedarlarin sahip oldugu pay
ylizdesidir.

Kamu sahipligi: Sirketin sermayesinin kamu kurumu kimliginde olan
hissedarlar tarafindan sahip olunan yiizdesidir.

Kontrol Degiskeni

Firma biiyiikliigii: Firma biiyiikligi sirketin ¢alisanlarinin sayisiin dogal
logaritmasi olarak Slgiilmistiir. Heteroskedastisiteyi azaltmak amaci ile bu
degiskenin logaritmik sekli kullanilmistir. Calisan sayist yani sira, satig
hasilat1 ve aktif biiylikliigii degiskenleri standart olarak kullanilan firma
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biiytlikliigii gostergelerindendir. Bu ¢aligmada alternatif olarak bu degiskenler
de denenmistir.

Analiz Yontemi

Bagimli degiskenin sadece 1 veya 0 degerlerini almasi nedeni ile ¢dziimleyici
analiz yontemi olarak lojit kullanilmistir. Lojit analizi bagimli degiskenin
kategorik oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Bagimsiz degiskenler ise
kategorik ya da metrik olabilmektedir.

Lojit analizi ile hissedar kimligini dlgen degiskenler (kisi/aile, kurumsal
yatirimel, sirket, banka, kamu sahipligi) ile sirket liderlik yapisi arasindaki
iligki aragtirilmagtir.

BULGULAR

Arastirmanin tanimlayict bulgularina bakildiginda IMKB’deki imalat sanayi
sirketleri arasinda Dbirlesik liderlik uygulamasinin yaygin olmadigi
goriilmektedir. Genel miidiir ve yonetim kurulu baskani ayni sahis olan
sirketlerin oran1 %11 olarak bulunmustur. Birlesik liderlik yapisinin gériilme
sikligi Japonya, Ingiltere, Italya ve Belcika’da %10 ile 30 arasinda
degismekte, Amerika birlesik Devletlerinde ise % 80 civarinda yer
almaktadir (Dalton ve Kesner, 1987; Kang ve Zardkoohi, 2005). Brickley ve
digerleri (1997) ise birlesik liderlik yapisinin en sik goriilen uygulama
oldugunu savunmaktadir. IMKB’deki goérece diisik bu oran, SPK’nin
yonetim kurulu bagkani ve genel miidiir rollerini birbirinden ayirma
yoniindeki c¢abalarinin  gereksiz oldugunu diisiindiirmektedir. SPK’nin
Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin yaymlanmasindan &nceki bir donemin
verilerini kapsayan bu calismada birlesik liderlik yapisinin % 11 civarinda
olmasi kurumsal c¢evrenin Ozelliklerine baglanabilir. Benzer sekilde,
Amerika, Ingiltere ve Japonya’da birlesik liderlik yapismni inceleyen bir
calismada (Dalton ve Kesner, 1987), Japonya’da birlesik liderligin nadiren
(%10) goriilmesi iilkenin kurumsal 6zelliklerine baglanmistir. Japonya’da,
yonetim kurulu bagkanlarinin ¢ok sayida hissedarin haklarini savunduklar
veya onlarin “kahramani” olduklar1 bir kurumsal yonetim modelinden ziyade
az sayida, yogun paya sahip, genellikle finansal kurum kimligindeki
hissedarlarin {ist yonetimle birlikte calistigi ve kontroliin yoénetim kurulu
disinda saglandig1 bir kurumsal yonetim modeli egemendir. Japonya’nin bu
kurumsal 6zelliklerinin birlesik liderlik yapisindaki farkliligin nedeni oldugu
savunulmaktadir. Benzer sekilde, Tiirkiye’de de genel miidiiriin hissedarlar
adina kontrol edilmesi gereken bir giic odagi olusturmadigi ve vekalet
kuraminin 6ngordiigli bigimde yonetim ve sahiplik ayrismasina dayanan bir
cikar catigmasinin gegerli olmadigi bilinmektedir (Bakiniz Bugra, 1995;
Kula, 2005; Yamak ve Oktem, 2008). Nitekim bu calisma kapsaminda
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degerlendirilen genel miidiirlerin % 48’1 yonetim kurulu tiyesi bile degildir.
Hatta 2001 yilinda IMKB’de islem goren imalat sanayi sirketlerinin
%7’sinde bir genel miidir mevcut degildir. Profesyonel ydneticilerin
konumunun zayiflig1 kendilerinin hem genel miidiir hem de yonetim kurulu
baskan:i olarak gorevlendirilmelerini smirlamaktadir. Tiirkiye’de aile
holdinglerinin yaygin bir yap1 oldugu cesitli ¢alismalarda vurgulanmigtir
(Bugra, 1995; Goksen ve Usdiken, 2001; Kula, 2005; Yamak ve Usdiken,
2006). Aileler, piramit yapilar ve g¢apraz hisse sahiplikleriyle cogunluk
hisselerini ellerinde tutmaktadirlar. Sirketlerde egemen olan yogun sahiplik
orani ve merkezi yonetime dayanan yapi, az sayidaki biiyiik hisse sahibinin
yoneticileri dogrudan denetleyebilmesine olanak tanimaktadir (Demirag ve
Serter, 2003; Kula, 2005). Aile holdinglerinde, merkezin bagh sirketlerin
yonetim kararlarinda etkili oldugu bilinmektedir (Bugra, 1995; Goksen ve
Usdiken, 2001). Goksen ve Usdiken (2001) holding yonetim kurulunda aile
tiyelerinin oraninin % 40 seviyesine ulagtigini bulmuslardir. Bu kosullarda,
profesyonel yoneticilerin stratejik kararlar almaktan ziyade bir danigsman
olarak gorev yaptiklar1 savunulmaktadir (Bugra, 1995).  Profesyonel
yoneticilerin bu ikincil konumunun kendilerinin hem yonetim kurulu bagkani
hem de genel miidiir olarak ¢ift rol {istlenmelerini gii¢lestirdigi diisiiniilebilir.

CIZELGE 1. Ortalamalar ve Korelasyon Matrisi

Degiskenler Ortalama Standart.
sapma
1.Birlesik liderlik 0.11
2 Kisi/aile sahipligi 13.17 23.03 0.22%*
3.Kurumsal sahiplik 0.53 2.70 -0.06 -0.09
4.Sirket sahipligi 20.73 27.69 -0.03 -0.29*%*  -0.07
5.Banka sahipligi 1.28 6.62 -0.07 -0.10 -0.02 -0.14*
6.Kamu sahipligi 1.87 10.50 0.05 -0.10 0.10 -0.12
7.Firma biiyiikligi® 5.97 1.26 -0.11 -0.05 0.01 -0.06 o 0.21%*
0.05

*logaritma *p<0.05  **p<0.01

Cizelge 1°de yer alan tanimlayict bulgular IMKB sirketlerinin sahiplik
yapilar1 hakkinda da ilging bilgiler vermektedir.

Sahiplerin kimligi incelendiginde farkli kimliklerdeki ortaklarin paylar
arasinda biiyiik farklar oldugu goriilmektedir. Bu calismada sirketlerin farkl:
kimlikteki ortaklar1 arasindan bes ana grup segilerek incelenmistir. Bunlar
sirastyla kisi/aile ortakligi, kurumsal yatirimei, finans dis1 sektorlerde faaliyet
gosteren sirket ortakligi, bankalarin hissedarligt ve nihayet kamu
kurumlarmin ortakligidir. S6z konusu ortaklar arasinda finans sektorii disinda
faaliyet gosteren sirketler ortalama % 20,7 sahiplik orani ile en yiiksek paya
sahiptir. Onu yaklasik % 13 ile sahis/ailelerin payr izlemektedir. Kamu
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sirketleri ortalama olarak % 1,87, bankalar ise % 1,28 paya sahiptir. Fon
yoneticileri, sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilar ise % 0,53 ile en son
sirada yer almaktadirlar.

CIZELGE 2. Sahip Kimligi ve Birlesik Liderlik Yapisi Iliskisini
Inceleyen Lojit Analizi Sonuclar

Kisi/aile sahipligi

Kurumsal sahiplik -0.37

Sirket sahipligi

Banka sahipligi =871 HH*

Kamu sahipligi

Firma Bilyiikliigii -0.14

C

Xl
Serbestlik derecesi

McFadden R? 0.13

*p<0.05  *¥p<0.01 *#¥ p<0.001
Coziimleyici analizlerin (Lojit) sonuglar1 g¢izelge 2 de yer almaktadir.
Johnson ve Greening (1999) elinde blok hisse bulunduran ana hissedarin
sirketlerin tercihlerinde etkili oldugunu sdylese de, Thomsen ve Pedersen’in
(2000) vurguladig: gibi iist yonetim yapilanmasinda giicii elinde tutan ortak
veya ortaklarin hedefini ve se¢imini anlayabilmek i¢in bu ortaklarin
kimliginin incelenmesi énem kazanmaktadir. Bu nedenle, hipotezler, farkli
ortak kimlikleri ve birlesik liderlik yapisi ile ilgili Onermelerde
bulunmaktadir. Tim hipotezler ve bunlarla ilgili bulgular ¢izelge 3’te
Ozetlenmistir.
CiZELGE 3. Hipotezler
H1: Sirketteki kisi-aile sahipligi oraniyla genel miidiiriin ¢ift rolii desteklendi
olmasi arasinda olumlu bir iligki vardir.
H2: Kurumsal yatirimer kimligindeki hissedarlarin oraniyla genel desteklenmedi
miidiiriin ¢ift rolii olmasi arasinda olumsuz bir iligki vardir.
H3: Sirket kimligindeki hissedarlarin oraniyla genel miidiiriin ¢ift desteklenmedi

rolii olmasi arasinda olumsuz bir iligki vardir.

H4: Banka kimligindeki hissedarlarin oraniyla genel miidiiriin ¢ift desteklendi
rolii olmasi arasinda olumsuz bir iligki vardir.

HS: Sirketteki kamu sahipligi oraniyla genel miidiiriin ¢ift rolii desteklendi
olmasi arasinda olumlu bir iliski vardir.
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Hipotezlere gore kisi-aile ve kamu sirketi kimligindeki hissedarlarin oraniyla
genel miidiiriin ¢ift rolii olmasi arasinda olumlu bir iliski varken, kurumsal
yatirimci, banka ve sirket kimligindeki ortaklarin orani ile birlesik liderlik
yapisi arasinda olumsuz bir iliski bulunmaktadir.

Beklenti dogrultusunda kisi-aile ve kamu kimligindeki hissedarlik orani ile
birlesik liderlik yapisi arasinda istatistiksel anlamliligi olan olumlu iliski,
banka kimligindeki ortaklarin orani1 ile olumsuz iliski bulunmustur.
Dolayistyla, H1, H4 ve HS dogrulanmistir. Buna gore, sirketin hissedarlari
arasinda ayni aileden sahislarin ve/veya kamu kurumlarinm bulunmasi
halinde yonetim kurulu ve genel miidiir pozisyonlarinin tek elden yiiriitiilme
olasilig1 yiikselmektedir. Ortaklar arasinda bankalarin oranmin artmasi
durumunda ise birlesik liderlik yapisi uygulamasina rastlama olasilig:
diismektedir.

Ailelerin sirket yonetiminde kendi ¢ikarlarini ve siirekliliklerini korumaya
(Schulze ve digerleri, 2001) ve bagimsizliga verdikleri 6nem (Kets de Vries,
1993) farkli ¢alismalarda vurgulanmistir. Farkli ilkelerde yapilan
calismalarda da (Daily ve Dollinger, 1993; Daily ve digerleri 2002) tek kiside
toplanan genel mudirliik ve yonetim kurulu baskanligi rolleri aile
sirketlerinin tipik 6zelligi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu ¢alismanin bulgusuna
gore de aile bireylerinin dogrudan hisse sahibi olduklart sirketlerde birlesik
liderlik yapisinin benimsenme olasilig1r artmaktadir. Tiirkiye’deki aile
holdinglerinde aile bireylerinin yonetime katimalarmin yaygm bir olgu
oldugu daha 6nce bu konuda yapilan ¢alismalarda vurgulanmistir (Bugra,
1995; Demirag ve Serter, 2003; Goksen ve Usdiken, 2001). Kisacasi, aile
tiyelerinin dogrudan hissedar1 olduklar1 sirketlerde kontrol mekanizmasi
olarak birlesik liderlik yapisini1 kullandiklar1 sdylenebilir.

Kamu kurumunun ana ortaklar arasinda payinin artmasiyla da benzer bir tepe
yonetim yapilanmasi izlenmektedir. Kamu kuruluslarinda karar alma
mekanizmasiin agirlikli olarak politik giiciin elinde oldugu konusu gerek
akademik gerekse popiiler yazinda siklikla karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
kurumlarda yonetim kurullarinin verimli ve etkin caligmasindan ziyade
politik otoritenin yoOnlendirmesine uygun politikalar {iretmesi hedeflenir
(Aktan, 1996; Pesqueux ve digerleri, 2004). Bu durumda, birlesik liderlik
yapisi, tek kiside toplanan rollerle, politik otoritenin yonlendirmesine uygun
bir mekanizma olarak ortaya ¢ikabilir. Ayrica bdyle bir tercih politik otorite
tarafindan takdir edilen yoneticilerin 6diillendirilmesine de olanak saglamis
olur.

Ote yandan, ortaklar arasinda bankalarin paymin artmasiyla birlikte,
ongoriildiigii gibi, birlesik liderlik yapisinin benimsenme olasiliginin diistiigi
goriilmektedir. Bankalarin, sahiplik ve kontrolun birbirinden ayrildig1r ve
yonetim kurulunun denetim roliinii gerceklestirebilecegine inandiklari
sirketlere yatirim yaptiklar diisiiniilebilir.
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Bunlarin disinda kurumsal yatirimei ve sirket kimligindeki ortaklarla ilgili
varsayimmlar ise dogrulanmamistir. Kurumsal yatirimeci ve finans sektorii
disinda faaliyet gosteren sirketlerin ortak oldugu firmalarda yonetim kurulu
ve genel miidiir pozisyonlarmin birbirinden ayrisma olasiligiin arttigina
yonelik istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamuistir. Bunun diginda,
halka acik sirketlerin incelendigi bu c¢aligmada sirket biiyiikliigi ile birlesik
liderlik yapis1 arasinda anlamli bir iligki goriilmemistir.

SONUC

IMKB sirketleri arasinda yonetim kurulu baskanlifi ve genel miidiirliik
rollerinin birlesmesi nadiren basvurulan bir uygulamadir. Birlesik liderlik
uygulamas1 imalat sirketlerinin yaklasik yiizde onbirinde karsimiza
¢cikmaktadir. Sahipligin daginik oldugu yapilarda 6ne ¢ikan yonetici ve sahip
arasindaki ¢ikar ¢catismasi ve bununla beraber giindeme gelen birlesik liderlik
sorunu Tiirkiye’de oOncelikli bir konu olarak belirmemektedir. Birlesik
liderlik yapisinin sadece aile bireylerinin hissedar oldugu sirketlerde ve kamu
kuruluslarinda karsimiza c¢iktigim  goérmekteyiz. Anglosakson ydnetim
yazininin 6nemle iizerinde durdugu gibi yoneticinin etkin bir sekilde kontrol
edilmesi amaciyla birlesik liderlik yapisindan kaginilmast gerektigi
yoniindeki sdylem Tiirk is diinyasinda temel bulamamaktadir. Oncelikle
profesyonel yonetici birlesik liderlik yapisinda kendine yer bulabilecek
dlciide giic sahibi degildir (Yamak ve Oktem, 2008). Tiirkiye’de profesyonel
yoneticilerin konumu ve giigleri bu arastirmanin kapsami digindadir. Ancak,
gelecek calismalarda bu konunun ayrica ele alinmasi liderlik yapilarinin
ardindaki sebepleri anlamak konusunda da siiphesiz faydali olacaktir. Ote
yandan, daha once de ifade edildigi gibi aile bireyleri farkli yontemlerle
yonetim kararlarinda etkin olduklarindan birlesik liderlik yapisina sinirh
ol¢tide ihtiya¢ duymaktadirlar.

Bu caligmada sirketlerin birlesik liderlik yapisi ve ortaklik yapisi arasindaki
iliski arastirilmistir. Bulgular hissedarlarin kimligi ile sirketin liderlik yapisi
arasinda baglanti olabilecegini gostermektedir. Farkli hissedar tipleri farkli
hedeflere odaklanarak, bu hedefler dogrultusunda sirketin liderlik yapisini
etkilemeye calisabilirler. Bazi hissedar tipleri belli bir liderlik yapisini bir
digerine tercih edebilir. Bu durum hangi liderlik yapisinin hissedar tipinin
hedefleri ve oncelikleriyle ortiistiigiiyle ilgilidir. Caligma kapsamina alinan
hissedar tiplerinden kisi/aile ve kamu kurulusu hissedarin ortaklar arasinda
yer almasiyla sirkette yoOnetim kurulu bagkan1 ve genel miidiir
pozisyonlarinin tek kisi tarafindan gergeklestirilmesi olasiligi artmaktadir.
Aile sirketlerinde bagimsizligin 6nemli bir unsur olarak algilandig:
bilinmektedir (Kets de Vries, 1993). Aile fertlerinin 6nemli hissedarlar
olmaya devam ettigi durumlarda biitiin giicii ellerinde toplamak istemeleri ve
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karar alma konusunda bagimsiz kalmak istemeleri sik rastlanan bir
durumdur. Birlesik liderlik yapisinin bu ortak tipi tarafindan tek elden
yonetimi saglayan bir yontem olarak kullamldig1 diisiiniilebilir. Ote yandan,
kamu kurumu kimligindeki ortagin paymin artmasiyla birlikte birlesik
liderlik yapis1 goriilme olasiliginin yiikselmesi, politik iradenin tepe yonetimi
yonlendirme ve oOdiillendirme sisteminin bir pargasi olarak agiklanabilir.
Kamu kuruluslarinda karar alma mekanizmasmin agirlikli olarak politik
giiciin elinde oldugu ve yonetim kurullarinin, verimli ve etkin olmasindan
ziyade politik otoritenin yonlendirmesine uygun bir sekilde caligmasinin
tercih edildigi bilinmektedir. Dolayisiyla, birlesik liderlik yapisi
yonlendirmeye uygun bir mekanizma olarak 6ne ¢ikmaktadir. Son olarak,
bankalarin ortaklar arasinda hisselerinin artmasiyla birlikte birlesik liderlik
yapis1 goriilme olasiligi da diismektedir. Sahiplik yapisi i¢inde ayni gruba ait
banka kimliginde hissedarlarin yer aldigi sirketlerde kontroliin birlesik
liderlik yapis1 ile degil de daha karmasik yontemlerle saglandigi
diistiniilebilir.

SPK tarafindan olusturulan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” temel olarak OECD
Kurumsal Yénetim ilkeleri’nden (1999, 2004) yola ¢ikmaktadir. Dolayisiyla,
¢ikis noktast olarak Tirk is dinyasina 06zgii ¢ikar ¢atigsmalarina
dayanmamaktadir. Bu ¢aligma, IMKB biinyesindeki sirketlerin tepe yonetim
yapisint icermesi ve ilkelerde 6nemli bir yer tutan birlesik liderlik yapisi
konusuna 151k tutmasi agisindan &nemlidir. Tlkelerin iilke sartlarma gore
yeniden degerlendirilmesi asamasinda diizenleyici kurumlarin
kullanabilecegi bulgular1 icermektedir. Ote yandan, ayni bulgular sirketlerin
tepe yonetimlerinin yapilandirilmasi agsamasinda sirket sahipleri ve insan
kaynaklar1 sorumlulari i¢in yonlendirici olabilir.

Calismanin drneklemini IMKB de islem goren sirketler olusturmustur. Bu
durum bulgularin tiim sirketler i¢in genellenmesini sinirlamaktadir. Ortak
tipi-sirket liderlik yapis1 arasindaki iliskinin IMKB disindaki sirketlerde de
arastirlmasi faydali olacaktir. Ote yandan, bu konuda daha giincel verilerle
yapilacak c¢aligmalara da ihtiya¢c duyulmaktadir. S6z konusu arastirmalar,
2001 sonrasinda IMKB biinyesindeki sirketlerin ortaklik yapisinda meydana
gelen degisimleri de igererek bu alandaki bilgi birikimine katki
saglayabilirler. Bunun disinda, ¢alismanin bulgulari tek elden yonetimin aile
iiyelerinin fiilen sirket ortaklar1 arasinda yer aldig1 durumlarda kullanildigini,
bunun disindaki durumlarda bu yonteme basvurulmadigini gostermektedir.
Ailenin sahipliginin ayn1 grubun sirketleri ve holdingi tarafindan temsil
edildigi durumlarda hakimiyetin ne tiir kontrol yontemleriyle siirdiirildiigiini
inceleyen caligmalara ihtiyag vardir.
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