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Oz

Caligmada, vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisi ¢ercevesinde, bir kurumsal yonetim me-
kanizmasi olarak yonetim kurulunun yapisal 6zellikleri ve yonetim kurullarinin rolleri ile finansal
performans arasindaki iligkinin arastirilmas: amaglanmigstir. Bu amagla, halka agik gida sirketlerinde
calisan on bir iist diizey yonetici ile yapilan goriismelerden elde edilen veriler NVivo 8 nitel veri ana-
lizi program1 kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, 6rneklemde yer alan sirketlerin ¢o-
gunlugunun aile sirketi oldugunu, buralarda ayrintili denetim siiregleri sayesinde minimum diizeyde
vekalet problemi yasandigini, dolayisiyla vekalet maliyetlerinin maksimum diizeyde oldugunu or-
taya koymaktadir. Ayrica, kritik kaynak olarak hammadde ve finansal kaynaklar tizerinde duruldugu,
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bagimliligin daha ¢ok yasal diizenlemeler agisindan devlete kars: oldugu ve yonetim kurulu tiyelerinin
seciminde en ¢ok pay sahibi olmanin etkili oldugu gorilmistiir. Yonetim kurulunun yapisal 6zellikle-
rinin finansal performans ile iligkisi degerlendirildiginde, halka agik gida sirketlerinde bu 6zelliklerin
tek bagina finansal performans ile iligkisi olabilecegini gdsteren bir bulguya rastlanmamugtir. Ornek-
lemde yer alan sirketlerin zarar ediyor olmalarinda, analize konu olan on yilda (2006-2015) diinyada
ve Tirkiyede yasanan ekonomik ve siyasi krizlerin etkileri de g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Anahtar Kelimeler: Vekalet Teorisi, Kaynak Bagimlilig1 Teorisi, Yonetim Kurulu, Finansal Performans

Jel Siniflamasi: M1, M10, M19

Abstract

This study aims to investigate relationship between the structural characteristics of board of mana-
gement (the size of board of management, the number of independent members, business variety of bo-
ard of management) and the role of board of management (monitoring role, resource supplier role, ser-
vice role) with financial performance (financial leverage ratio, return on assets, return on sales) within
the scope of the agency theory and resource dependence theory, as a corporate governance mechanism.
Research in the field of corporate governance has been made in contexts where companies with disper-
sed ownership dominate such as the United States and the United Kingdom. Publicly traded companies
in Turkey have intensive ownership structures. The regulations relating to board structure in the area of
corporate governance is not yet fully implemented in Turkey. The fact that the number of family compa-
nies is high is a disadvantage in this sense. The results of this study are valuable in terms of showing the
current situation in Turkey. The data of this study obtained from meeting with eleven senior managers
working in the publicly traded food companies, is analyzed with NVivo8 qualitative data analysis prog-
ram. Investigation results show that most of the companies taking part in the sample are family compa-
nies. Managers have indicated that there is no agency problem in their company and in order not to have
agency problem they take many supervision precautions so that the most important monitoring cost is
agency cost in their companies. It is seen that critical resources are raw materials and financial resources.
It should be indicated that the type of the raw material differentiates according to the sub-sector of the
company. When the views about dependency are interpreted it has been determined that firstly, compa-
nies are dependent to the government because of legal reforms and secondly they feel dependent to the
raw material suppliers. However, the number of companies that feel dependent to the raw material supp-
liers are three. The most important reason of this is companies’ having been working with many suppliers.
The average size of the board of management of the companies taking part in the sample is seven. So, they
are in ideal board of management size. It is seen that in selection of board of management, the first impor-
tant thing is having the largest share in company and then having experience. The reason of this measure
is that most of publicly traded food companies are family companies. It is determined that board of mana-
gements that have mostly family members have mainly monitoring roles. It has seen that the average in-
dependent board member number of the companies taking part in the sample is two and these members
have mainly resource supplier roles. When the occupations of the board members are spotted, it is seen
that the members are from different occupations such as director, academic, financier, accountant, engi-
neer, policeman, journalist. As they have different occupational backgrounds, it is anticipated that they

give different point of views to the company. On the other hand, as each of them has different networks
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out of the company because of their occupations, they help the company to get in touch with these organi-
zations. When the relationship between the structural characteristics of board of management and finan-
cial performance is consider, no evidence was found to reveal that these features have a relationship with
financial performance by itself in the publicly traded food companies. The companies in the sample are
making losses, the effects of economic and political crisis in Turkey and the worldwide among ten years
(2006-2015) should be taken into consideration. The mortgage crisis that emerged in the US in 2007 inc-
reased the current deficit as a result of the increase in the exchange rate. This situation affected all compa-
nies operating in the real sector, including the food sector in Turkey. Tensions between Turkey and Russia
in 2014 were also negatively affect the food industry by reducing the export of food to Russia. Otherwise,
there is need for the new researches that will analyze the companies in terms of financial data which inc-
lude before 2006. Arranging the structure of the board of directors of publicly traded companies as poin-
ted out by the theory of agency and the theory of resource dependence will be both a factor in increasing
institutionalization and financial performance. Therefore, the potential benefits of universally accepted
corporate governance regulations should be evaluated in a comprehensively by the company and these ar-
rangements should be made functional in particular Turkey. While doing this, in Turkey, economic, legal,
moral and managerial characteristics should be considered.

Keywords: Agency Theory, Resource Dependence Theory, Board of Management, Financial

Performance

Jel Classification: M1, M10, M19

I.GIiRIS

Kurumsal yonetim dar anlamda, sirket yoneticileri ve pay sahipleri arasindaki iliskileri ifade
etmektedir. Genig anlamda ise, sermayeyi ¢gekmeyi, verimli bir sekilde faaliyette bulunmayi, sir-
ketin amacina ulagmasini ve hem yasal ylikiimliilikleri hem de toplumsal beklentileri karsila-
may1 saglayan yasal diizenlemelerin, kurallarin ve goniilli 6zel sektdr uygulamalarinin kom-
binasyonunu igermektedir (Gregory, 2000: 5). 1980’lerin sonu ve 1990’larin basinda ABD ve
Ingiltere’de biiyiik sirketlerin hizla iflas etmeye baglamasi (Enriques ve Volpin, 2007: 123) sonu-
cunda 1992 yilinda finansal skandallar1 durdurmak ve kurumsal yonetimi iyilestirmek amactyla
Cadbury Raporu, bunu takiben Greenbury Raporu (1995), Hampel Raporu (1998) ve Birlesik
Kod (1998) yayimlanmistir. Bu raporlarin ardindan 1999°da kurumsal yonetim i¢in uluslararasi
bir kriter niteligindeki OECD kurumsal yonetim ilkeleri yayimlanmistir (Sheridan vd., 2006:
497). Turkiye’de ise SPK, 2003 y1linda kurumsal yonetim ilkelerini yayimlamis; bu ilkeler 2005,
2012 ve 2014 yillarinda gdzden gegirilerek son haline getirilmistir. TUSIAD da OECD ilkelerini
2000 yilinda Tiikce’ye gevirerek alana 6nemli katkilar saglamistir. Kurumsal yonetim uygula-
malarindan biri olan yonetim kurullariin genellikle vekalet teorisi ve kaynak bagimhlig: teorisi
cercevesinde incelendigi goriilmektedir (Young ve Thyil, 2008: 98). Kurumsal yonetim gerceve-

sinde yonetim kurullary, sirketlerin faaliyetlerini yénlendiren en 6nemli organlardan biri olarak
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kabul edilmektedir. Vekalet teorisine gore, sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmas: sonu-
cunda yoneticiler ile pay sahipleri arasinda ortaya ¢ikan vekalet problemlerini azaltabilmek i¢in
yonetim kurulunun izleme rolii 6n plana ¢ikarilmakta ve bunun i¢in de agirlikli olarak bagimsiz
tiyelerden olugmasi 6nerilmektedir. Kaynak bagimlilig1 teorisinde ise, yonetim kurulu {iyelerinin
kaynak temin etme, danismanlik hizmeti verme ve gevreyle baglantilar kurma rollerine vurgu ya-
pilmaktadir. Bu kapsamda yonetim kurulunun 6zellikleri, kimlerden olustugu, faaliyetlerini yii-
ritme bigimi, sirket sahipleri ile iliskileri kurumsal yonetim alaninda 6n plana ¢ikan konulardir.

Caligmanin amaci, vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisi gergevesinde, bir kurum-
sal yonetim mekanizmasi olarak yonetim kurulunun yapisal 6zellikleri ve yonetim kurulla-
rinin rolleri ile finansal performans arasindaki iliskinin arastirilmasidir. Yonetim kurullari-
nin yapisal 6zelliklerinin finansal performans ile iligkisini ele alan arastirmalarin (Bhagat ve
Black, 2002; Claessenes vd., 1999; Gaur vd., 2015; Pearce ve Zahara, 1992) genellikle nicel
aragtirma karakterinde oldugu goriilmektedir. Bu ¢calismada, nitel aragtirmanin dogasindan
kaynaklanan ozelliklerden yararlanarak Tiirkiyede faaliyet gosteren halka acik gida sirketle-
rine dair daha derin ve kapsamli bilginin ortaya koyulmas: hedeflenmektedir. Bu anlamda
yonetim kurulunun yapisal ozelliklerinin finansal performans ile iligkisinin farkli bir bag-
lamda test edilmesine olanak saglayacagindan alana katki yapacag diigiiniilmektedir. Bu dii-
stince, Pfeffer ve Salancik’in (2003:xxiv) kuramlarin baglami icerisinde ele alip incelenmesi
gerektigi konusundaki 6nerisiyle paraleldir.

Il. KURAMSAL CERCEVE

I1.1. Vekalet Teorisi

Vekalet iliskisi bir ya da daha fazla sayida kisinin (asil/ler) kendileri adina bazi hizmetleri
gerceklestirmeleri icin bagka bir kisiye (vekil) karar verme haklarini devrettikleri bir anlasma-
dir (Jensen ve Smith, 2000: 97) . Vekalet teorisine gore, pay sahibinin vekili olan yoneticiler
sahibin refahini tehlikeye atma pahasina kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edebilecektir
(Gaur vd., 2015: 913). Vekil, faaliyetler ile ilgili olarak vekalet verenden daha fazla bilgiye sahip
oldugu igin ‘bilgi asimetrisi’ s6z konusudur (Derekéy, 2015:39). Asil igin vekilin bilgi tistiinli-
gini asilin yararma kullanip kullanmadigini tespit etmek zor oldugundan birtakim problem-
ler ¢ikabilir (Osnabrugge, 2000: 93).

Vekalet problemleri, yoneticiler kisisel ¢ikarlarini pay sahiplerinin ¢ikarlarindan daha fazla
gozettiklerinde ortaya ¢ikmakta; ahlaki tehlike ve ters se¢im yoni ile ele alinmaktadir. Ahlaki
tehlike, vekilin s6zlesmede kararlagtirilan ¢abay: ortaya koymamasi sonucunda ortaya ¢ikmakta-
dur. Ters se¢im, vekilin ise alinirken yeteneklerini yanlis beyan etmesi, asilin ige alirken ya da ise
aldiktan sonra vekilin bu yetenek ve becerilerini tam olarak gozlemleyememesi sonucunda or-
taya ¢ikmaktadir (Eisenhardt, 1989: 61; Osnabrugge, 2000: 94). Asillerin kazanglarini korumak
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ve vekilin kotit davranma olasiligini azaltmak amaciyla girisimde bulunmasi vekalet maliyetlerini
ortaya ¢ikarmaktadir (Ataman, 2009: 228). Bu maliyetler (Jensen ve Meckling, 1976: 308-312):
Asilin vekilin davraniglarini kontrol etmek amaciyla katlandig1 izleme maliyetleri, asillerin vekil-
lerin kendileri yararina hareket etmelerini kontrol edecek yapilar kurmas: sonucunda ortaya ¢1-
kan giivence saglayici s6zlesme maliyetleri, izleme ve giivence saglayici s6zlesme maliyetlerine

katlanilsa da ortaya ¢ikabilecek olan dnlenemeyen kayiplar/artik maliyet maliyetlerdir.

I11.2. Kaynak Bagimliligi Teorisi

Orgiitler hayatta kalmak i¢in kaynaklara ihtiyag duymaktadirlar (Pfeffer ve Salancik,
2003:258). Kaynak, bir aktoriin degerli olarak algiladig1 her seydir. Bu kaynaklar, parasal
ya da fiziksel kaynaklar, bilgi, mesruiyet, musteriler ya da pazarlar olabilir (Frooman, 1999:
195). Bir aktoriin eylemini gergeklestirmesi i¢in gerekli olan tiim kosullar: tam olarak kont-
rol edememesi sonucunda bagimlilik ortaya ¢tkmaktadir. Orgiitiin gevresi ile arasindaki ba-
gimlilig1 kaynagin 6nemi ve kaynak kontroliiniin yogunlugu belirlemektedir. Bir kaynagin
orgiit faaliyetlerinin devami agisindan faydali ve zorunlu olmasi anlamina gelen kaynagin
onemini belirleyen iki 6zellik vardir. Biri, kaynagin girdi/¢ikt1 ylizdesi i¢indeki pay1; digeri
ise orgiitiin o kaynak olmadan faaliyet gosterememesi anlamina gelen kaynagin kritikligi-
dir. Kaynak kontroliiniin yogunlugu ise, bir kaynagin az sayida ya da tek tedarikg¢i tarafin-
dan saglaniyor olmasidir. Sirket birlesmeleri, ortak girisimler, politik faaliyetler gibi strate-
jilerin yani sira orgiitler arasi karsilikli bagimlilig1 yénetmek igin 6nerilen stratejilerden biri
yonetim kurullaridir (Pfeffer ve Salancik, 2003: 45-46). Kaynak bagimlilig1 teorisinde yo-
netim kurullari, 6rgiitiin gevresi ile baglant: kurmasini saglayan, yoneticilere danigmanlik
saglayan, bagimlilig1 yoneten, belirsizligi azaltan, 6rgiite mesruiyet kazandiran, érgiitiin yo-
netisim diizeyini ve performansini artiran yapilar olarak yer almaktadir (Boyd, 1990: 419;
Hillman vd., 2009:1411; Pfeffer ve Salancik, 2003: 167; Virk, 2017:135). Kaynak bagimlilig1
teorisinde yonetim kurullar1 kurumsal yonetimin doruk noktas: olarak kabul edilir ve yo-
netim kurulu tyeleri érgiite zengin kaynak saglayabilirler (Smith, 2015: 138). Ozellikle cev-
redeki belirsizlik ve ¢cevreye bagimlilik derecesi yiiksek ise 6rgiit yonetim kurulunu gevresel
talep ve baskilar1 yansitacak sekilde ¢esitlendirme egiliminde olacaktir (Provan, 1980: 223).

11.3. Vekalet Teorisi ve Kaynak Bagimlilig: Teorisi Agisindan Yonetim
Kurullarinin Yapisal Ozellikleri ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Rolleri

11.3.1.Yonetim Kurulunun Yapisal Ozellikleri

Yonetim kurulunun yapisal 6zellikleri ideal kurul mekanizmasinin olusumunda énemli bir
role sahiptir (Caligkan ve Kurt, 2016: 177). Yonetim kurulunun buytikligi, bagimsiz iiye sayist,
yonetim kurulunun is ile ilgili ¢esitliligi ve sahiplik yapist bu ¢aligmada y6netim kurulunun ya-
pisal 6zellikleri olarak ele alinan degiskenlerdir.

191



Hava YASBAY KOBAL * Goksel ATAMAN

Yonetim kurulunun biyiikliigi, yonetim kurulunda yer alan {iye sayisini ifade etmekte-
dir (Forbes ve Milliken, 1999: 499). TUSIAD (2002: 23)’a gore, gerekli katkinin saglanmasi ve
kararlarin etkin sekilde alinmast igin {iye sayis1 besten az, on besten fazla olmamalidir. Veka-
let teorisine gore, ¢ok sayida yonetim kurulu {iyesine sahip olundugunda, iist yonetimi izleme
rolit daha iyi yerine getirilebilecektir (Jensen ve Meckling, 1976: 64). Kaynak bagimlilig1 teori-
sinde yonetim kurulu bitytikliigliniin orgiite daha fazla kaynak saglayacag, baglantilar sagla-
yarak kaynaklara erisimi kolaylastiracagi goriisii savunulmaktadir (Forbes ve Milliken, 1999:
499; Gaur vd., 2015: 16).

Bagimsiz tiyeler, ist yonetimin hali hazirda ya da gegmiste tiyesi olmayan, 6rgiitiin ortak-
lar1 veya ailesinden olmayan, orgiitiin ya da baglh ortakliklarinin ¢alisanlari olmayan kisiler-
dir (Pearce ve Zahra, 1992: 411). Vekalet teorisi bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin izleme ro-
liine (Johnson vd., 1996:418); kaynak bagimlilig teorisi ise kaynak temini roliine (Hillman vd.,
2009: 1408) vurgu yapmaktadir.

Yonetim kurulunun is ile ilgili ¢esitliligi, tiyelerin islevsel, endiistriyel ve egitimsel arka planin
kapsamaktadir. Yonetim kurullarinda ¢ok sayida hukukeu, bankaci, akademisyen, kar amaci giit-
meyen kuruluslarin yoneticileri yer alabilir (Forbes ve Milliken, 1999: 497). Bir taraftan farkli ba-
kis acilar1 saglayan bu gesitlilik diger taraftan tiyelerin sahip oldugu aglarin sayist anlamina gelen
sosyal sermayeyi temsil etmektedir (Belliveau vd., 1996: 1572; Smith, 2015: 139). Orgiitler arasin-
daki performans farkliliklari, sosyal sermaye yaratma ve kullanma becerilerindeki farkliliklardan
kaynaklanabilir (Nahapiet ve Ghoshal, 1998: 260). Bu nedenle 6rgiitlere bugiiniin is diinyasinin
gerektirdigi cesitliligi blinyesinde barindiran dogru bir yonetim kurulu yapisina sahip olup olma-
diklarini distinmeleri tavsiye edilmektedir (Van der Walt, 2006: 129).

Sahiplik yapisi, sermaye saglayanlarin kim oldugunu ve paylarinin biiyiikliigiinii ifade et-
mektedir. Sahiplik yogunlugu oldugunda pay sahibi, kendi ¢ikari icin yoneticileri etkileyebilir.
Bu tiir bir yapida yonetim kurulunun izleme rolii etkin olmayabilir. Sahiplik yapis: daginik ol-
dugunda ise pay sahibi yonetim kurulunu etkilemede yeterli giice sahip olmayacagi i¢in y6ne-

tim kurulu izleme roliinii etkin bir sekilde yerine getirebilir (Gaur vd., 2015: 914).

11.3.2.Yonetim Kurulu Uyelerinin Rolleri

Yonetim kurulu tiyelerinin rolleri (Johnson vd., 1996; Hillman ve Dalziel, 2003; Pearce ve
Zahra, 1992;) izleme, kaynak temini ve hizmet olarak ele alinmistir. [zleme roli; CEO’yu ise
alma ve isine son vermeyi, CEO’nun faaliyetlerini ve performansini degerlendirmeyi icermek-
tedir (Hillman ve Dalziel, 2003: 385). Kaynak temini rolii; 6rgiite hayati kaynaklari tedarik
etme, Orgiit ve cesitli gruplar (yatirimcilar, diizenleyici otoriteler, medya) arasinda iletigim ka-
nal1 olma, mesruiyet saglama ve dis iliskileri kolaylastirmayi; hizmet rolii de, yonetim kurulu
iyelerinin CEO ve iist diizey yoneticilere yonetim konularinda tavsiyelerde bulunmasini kap-
samaktadir (Pearce ve Zahra, 1992: 412-413).

192



Vekalet Teorisi ve Kaynak Bagimliligi Teorisi Baglaminda, Yonetim Kurulunun Yapisal Ozellikleri ile Finansal Kaldi-
rac ve Karlilik Oranlari Arasindaki iliski: Halka Acik Gida Sirketleri Uzerinde Bir Arastirma (2005-2016 Dénemi)

I1.4. Finansal Performans

Giiniimiizde artan rekabet kogullari, finansal faaliyetlerle ilgili etkin bir finansal perfor-
mans Ol¢iim sistemine duyulan gereksinimi artirmistir (Gokgen, 2004: 105). Yonetim ku-
rulunun 6zellikleri ile finansal performans iliskisinin arastirilmasinda en yaygin kullanilan
oranlar; kaldirag orani, aktiflerin karlilig1, 6z kaynak karlilig1 ve satis karliligidir (Ataman ve
Altuk Ozden, 2009: 70; Richard vd., 2008: 746; Samiloglu ve Akgiin, 2015: 439).

Finansal kaldirag; sirketin finansal yapisinin hangi oranda yabanci kaynaklardan finanse
edildigini gostermektedir. Oran, toplam borglar/toplam varliklar formiilii ile hesaplanmakta-
dir. Yonetimin kar elde etmek icin aktifleri etkin bir bigimde kullanip kullanmadigini 6l¢en ak-
tiflerin karhiligy, net kar/toplam aktifler formiilii ile hesaplanmaktadir. Oz kaynak karliligs; pay
sahipleri ya da ortaklarin koyduklari sermayenin bir birimine isabet eden kar oranidir. Net kér/
0z kaynaklar formiilii ile hesaplanmaktadir. Satis karlilig: ise isletmenin ana faaliyetlerinin ne
olgiide karli oldugunu belirten orandir ve net kar/net satiglar formiilii ile hesaplanmaktadir.

11l. YONETIM KURULU YAPISI VE FINANSAL PERFORMANS iLiSKiSi

Yonetim kurulunun yapisal 6zelliklerine ait yonetim kurulu buytikligi, bagimsiz tiye sa-
yis1, yonetim kurulu tiyelerinin is ile ilgili ¢esitliligi ve sahiplik yapis1 degiskenlerinin finan-

sal performans ile iligkisi birgok arastirmaya konu olmustur.

111.1.Yénetim Kurulu Biiyiikliigii ve Finansal Performans iligkisi

Bhagat ve Black (2002); Kumar ve Singh (2013); Gaur vd. (2015) y6netim kurulu biiyiik-
lagii ve finansal performans arasinda pozitif yonde bir iligki oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Diger taraftan Eisenberg vd. (1998); Cheng (2008) yonetim kurulu biyikligi ve finansal
performans arasinda negatif yonde bir iliski oldugunu bulgulamislardir.

111.2. Bagimsiz Uye Sayisi ve Finansal Performans iliskisi

Pearce ve Zahra (1992); Luan ve Tang (2007); Lefort ve Urzta (2008) bagimsiz tiye sa-
yist ve finansal performans arasinda pozitif yonde bir iligki tespit etmislerdir. Chaganti vd.
(1985); Bhagat ve Black (2002); Rashid vd. (2010) ise bagimsiz iiye sayisi ve finansal perfor-
mans arasinda negatif yonde bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

111.3. Yonetim Kurulu Uyelerinin is ile ilgili Cesitliligi ve Finansal
Performans lligkisi

Mahadeo vd. (2012); Kim ve Lim (2010); Gaur vd. (2015); Smith (2015) gibi cesitli yazar-
larin ¢aligmalarinda genel olarak yonetim kurulunun is ile ilgili ¢cesitliligi ile finansal perfor-
mans arasinda pozitif bir iliski oldugu goralmistir.
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111.4. Sahiplik Yapisi ve Finansal Performans iliskisi

Claessens vd. (1999); Gaur vd. (2015), sahiplik yapis1 ve finansal performans arasinda
pozitif yonde bir iligki tespit etmislerdir. Demsetz ve Lehn (1985); Fauzi ve Locke (2012),
sahiplik yapis1 ve finansal performans arasinda 6nemli bir iligski olmadig1 sonucuna ulas-

mislardir.

IV. YONTEM
IV.1. Evren ve Orneklem

Aragtirmanin evrenini Tiirkiyede faaliyet gosteren halka agik sirketler olusturmaktadir.
Sermaye piyasalarinin merkezinde yer alan borsa gelismisligin 6nemli yapi taglarindan biri
(Ulusan, 2014:118) oldugu igin, ydnetim kurulu yapisinin saglikli bir bigimde incelenmesine
ve finansal tablolara ait bilgilere dogru ve eksiksiz bir sekilde ulagilmasina olanak saglamak-
tadir. Bu ¢aligmada, evren ile ilgili bilgilere ve ¢aligmanin amacina bagli olan amaca yonelik
ornekleme tercih edilmistir. Gida sektoriinde siirekli ve yeterli hammadde teminindeki zor-
luklar, pancar sekeri gibi iiriinlerde yiiksek taban fiyat: uygulanmasi, resmi makamlardan
izinlerin alinmasi ile ilgili sorunlar, enerji maliyetlerinin ve istithdam vergilerinin yiiksekligi
(T.C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 Gida ve Igecek Sektorii Raporu, 2016: 13) érnek-
lem olarak gida sirketlerinin segilmesinin nedenleri arasindadir.

IV.2. Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Caligmada nitel arastirma yontemi ve derinlemesine goriisme teknigi kullanilmis; Tiir-
kiyede faaliyet gosteren halka acik gida sirketlerinin yonetim kurulu tiyeleri ve/veya iist
diizey yoneticileri ile goriismeler yapilmistir. Goriismeler 25 Subat 2016'da baslamis, 20
Haziran 2016'da sona ermistir. En kisa goriisme 25 dakika, en uzun goriisme ise 65 da-
kika stirmiistiir. Ses kayit cihazi araciligiyla kaydedilen goriismeler hi¢bir degisiklik yapil-
madan desifre edilerek 71 sayfa metin elde edilmistir. Derinlemesine goriismelerden elde
edilen veriler Nvivo 8 nitel veri analizi programina kaydedilmis ve ierik analizi i¢in ha-
zirlanmustir. Igerik analizinde veriler kodlanmis ve kodlar arasindaki iliskiler saptanarak
temalar ortaya ¢ikarilmigtir. Son olarak ise ortaya konulan bulgular yorumlanarak birta-
kim sonuglar elde edilmistir.

IV.3. Arastirma Sorusu

Nitel arastirmada hipotezler (6rnegin, degiskenler ve istatistiksel testleri iceren tahmin-
ler) degil, aragtirma sorular: belirlenir (Creswell, 2014: 139). Bu aragtirmanin sorusu; Tiirk
gida sektoriinde 2005-2016 yillar: arasindaki siiregte vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig: te-

orisi ¢ergevesinde, bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak yonetim kurulunun yapisal
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ozellikleri ve rolleri ile finansal performans arasinda nasil bir iligski vardir? seklindedir. Bu
soruya verilen yanitlar zaman iginde, farklt donemlerde, farkli toplumlarda/bireylerde degi-
siklik gosterebilecegi i¢in genelleme amaglanmaz. Bunun aksine nitel arastirmada derinle-

mesine inceleme s6z konusudur (Ataseven, 2012:558).

V. BULGULAR
V.1. Sirketlere Ait Bilgiler

Borsa Istanbul'da islem géren toplam 15 adet halka agik gida sirketi tespit edilmis, bun-
lardan 9 tanesinde toplam 11 adet {ist diizey yonetici ile goriismeler yapilmistir. Asagida
Tablo 1'de goriigme yapilan sirketlerin yonetim kurulu buyiikliiklerine, yonetim kurulunda
pay sahibi olanlara ve paylarina, bagimsiz y6énetim kurulu iiyelerinin sayilarina ve bagim-
siz yonetim kurulu iyelerinin uzmanlik alanlarina yer verilmistir. Tablo 1’ ait bilgiler Ara-
lik 2016 tarihlidir.

Tablo 1: Sirketlerin Yonetim Kurulu Yapisina ait Bilgiler

Yonetim Bagimsiz )
Sirketler Ifuru.lu En Yiiksek Paya Sahip Olanlar Y‘c‘onetim' o Bagimsiz Uyelerin Uzmanlik
Uyesi ve Paylar1 (%) Kurulu Uyesi | Alanlar1
Sayis1 Sayis1
A Sirketi 7 i:?c;tl;ncllglzr;l Baskan 2 Bankaci
B Sirketi 5 Yonetim Kurulu Bagkani1(26,32) | 2 Finans Uzmani, Mali Miisavir
C Sirketi 7 Yonetim Kurulu Uyesi (16,32) 2 Akademisyen, Yonetici
D Sirketi 5 Yonetim Kurulu Bagkant (68,6) 2 Gazeteci, Tsletmeci
E Sirketi 9 Yonetim Kurulu Bagkant (3,26) 3 Yonetici, SMMM
F Sirketi 7 Yonetim Kurulu Bagkani (20,46) | 3 Elektrik Mithendisi, Polis
G Sirketi 7 YOK 2 Yonetici
H Sirketi 7 YOK 2 Finans Uzmani, Yonetici
I Sirketi 12 YOK 4 Yénetici, Finansal Danigman

V.2. Halka Acik Gida Sirketleri Yoneticilerinin Vekalet Problemleri ve
Maliyetlerine iliskin Goriigleri

V.2.1.Vekalet Problemleri ve Vekalet Maliyetleri (AT1)

Vekalet problemlerine dair soruya verilen yanitlara gore olusan tema “Ahlaki Tehlike”
olurken; vekalet maliyetlerine dair soruya verilen yanitlar “Izleme Maliyetleri” temasi altinda
toplanmustir.
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Tablo 2: Katilimcilarin Vekalet Problemlerine iliskin Goriislerine Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Vekalet Problemleri (AT1) | Ahlaki Tehlike (T1) Aldatma-Kaytarma (k1) 2
. Vekillerin Izlenmesi (k2) 4

Vekalet Maliyetleri (AT2 Izl Maliyetleri (T2
ekalet Maliyetleri ( ) zleme Maliyetleri (T2) Kidem Tazminatlar1 (k3) 1

V.2.1.1. Ahlaki Tehlike (T1)

“Ahlaki Tehlike” temas1 “Aldatma-Kaytarma” (k1) olarak 1 adet kod i¢ermektedir.

k1-H Sirketi (...) Isletmelerde pay sahiplerini temsilen yonetimi elinde bulunduran vekille
ile vekalet veren pay sahiplerinin kendi ¢ikarlarini maksimize etmeye yonelmeleri ve vekillerin
yeterince denetlenememesi ve izlenememesi sonucunda en onemli vekalet problemi olusuyor.

V.2.1.2. izleme Maliyetleri (T2)

“Izleme Maliyetleri” temasi 2 adet kod icermektedir: “Vekillerin izlenmesi” (k2) ve “Ki-
dem Tazminatlar1” (k3)

k3-D Sirketi (...) Yoneticilerin isten ¢ikarilmast sonucundaki ortaya ¢ikacak tazminat ma-
liyetleri en biiyiik vekalet maliyeti kalemimiz.
V.3. Halka Acgik Gida Sirketleri Yoneticilerinin Kaynak Bagimlihgina iligkin

Gorigleri

V.3.1. Kritik Kaynak (AT2)

Katilimeilarin kritik kaynaga iliskin yanitlari 2 tema altinda toplanmustir: (1) Hammadde,
(2) Finansal Kaynak.

Tablo 3: Katilimcilarin Kritik Kaynaga iliskin Goriiglerine Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Domates (k4)
Balik (k5)
Kakao (k6)
Seker (k7)

Cig Siit (k8)
Konsantre (k9)
Para (k10)
Sermaye (k11)

Hammadde (T3)

Kritik Kaynak (AT2)

— DN | = = = = ==

Finansal Kaynak (T4)

V.3.1.1. Hammadde (T3)

“Hammadde” temasi 6 adet kod icermektedir. Bunlar: “Domates” (k4), “Balik” (k5), “Ka-
kao” (k6), “Seker”, (k7), “Cig Sut” (k8), “Konsantre” (k9) seklindedir.
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k6-G Sirketi (...) Bir kolay erisebildigimiz yani alternatifi bol olan hammaddeler var. Bir
de ithalat siireclerine bagimli olan, kiiresel trendlerden etkilenen, kakao gibi hammaddeler var.
Diinyada ¢ok az iilke kakao iiretimi yapiyor. Uriiniin iyi iiretildigi ya da iiretilmedigi senelere
bagli olarak arz azalabiliyor. Fiyatlar da bu anlamda degisebiliyor. Bu da kakaoyu daha kritik
bir hammadde haline getiriyor.

V.3.1.2, Finansal Kaynak (T4)

“Finansal kaynak” temas1 2 adet kod icermektedir. Bunlar: “Para” (k10) ve “Sermaye”
(k11) seklindedir. “Para” koduna iligskin goriislerden bir tanesine agagida yer verilmektedir.

k10 - E Sirketi (...) En kritik kaynagin para oldugu soylenebilir. Ticari isletmelerin hepsi
i¢in bunu soyleyebiliriz. Ticari bir kdrlar: yoksa faaliyetlerini devam ettiremeyeceklerdir.
V.3.2. Diger Aktorlere Olan Bagimhlik (AT3)

Yoneticilerin bagimliliga iliskin gorisleri 3 tema altinda toplanmustir: (1)Miisteriler, (2)
Devlet, (3) Tedarikgiler.

Tablo 4: Katihimcilarin Bagimliliga iligkin Gériislerine Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Miisteriler (T5) Perakendeciler ve Zincir Marketler (k12) 2
Son Tiiketiciler (k13) 2

Di;?er Aktorlere Olan Enerji (k14) 1
Bagumlilik (AT3) Devlet (T6) Yasal Diizenlemeler (k15) 4
Tedarikgiler (T7) | Hammadde Tedarikgileri (k16) 3

V.3.2.1. Miisteriler (T5)

Katilimcilardan alinan yanitlara gore “Miisteriler” temasi 2 adet kod igermektedir. Bun-
lar: “Perakendeciler ve Zincir Marketler” (k12) ve “Son Tiiketiciler” (k13) seklindedir. “Pe-
rakendeciler ve Zincir Marketler” koduna iligkin goriislerden bir tanesine asagida yer veril-
mektedir.

k12 - C Sirketi (...)Paydaslarla sirketimiz arasinda bagimlilik var. Mesela su anda pera-
kendecilerimizden biri ile aramiz kétii. Bu da bir bagimhilik yaratiyor. O olmasa da olur ama
onemli bir miisteri. Isleri etkiliyor bu tiir durumlar.

V.3.2.2. Devlet (T6)

“Devlet” temasi 2 adet kod icermektedir. Bunlar: “Enerji” (k14) ve “Yasal Diizenlemeler”
(k15) seklindedir. “Yasal Diizenlemeler” koduna iligkin goriiglerden bir tanesine agagida yer
verilmektedir.
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k15 - B Sirketi (...) Is¢ilikte ozellikle asgari iicret ile ilgili olan degisiklik bizi ¢cok etkiledi.
(...) Bakin bir anda is¢ilik maliyeti %30 artti. Bizde mevsimlik is¢iler ¢oktur. Hepsi sigortali-
dir. Asgari iicretlinin maagsi artinca diger kalifiye elemanlarin maagina ¢ok yaklasti. Onlari da

yiikseltme geregi ortaya ¢ikti.

V.3.2.3. Tedarikgiler (T7)

“Tedarikgiler” temasi, “Hammadde Tedarikgileri” (k16) seklinde bir adet kod icermek-
tedir.

k16 - G Sirketi (...) Kakao ve seker gibi kisitli hammaddeler soz konusu oldugunda bu ham-
maddelere yonelik isbirlikgileri ve tedarik¢iler ve bunlara bagimlilik 6nemli oluyor.

V.3.3. Tedarik¢i Sayisi (AT4)

Yapilan goriigmelerde yoneticilerin kritik kaynagin temin edildigi tedarik¢i sayisina ilis-
kin goriisleri 3 tema altinda toplanmustir: (1) Cok Sayida Tedarikgi, (2) Az Sayida Tedarikgi,
(3) Tek Tedarikgi.

Tablo 5: Tedarikgi Sayisina fliskin Gériislere Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
. Cok Sayida Tedarikgi (T8) 5 ve Uzeri Tedarikei (k17) 7
Tedarikgi Sayis1 o T
(AT4) Az Sayida Tedarikgi (T9) 2-4 Tedarikgi (k18) 1
Tek Tedarikgi (T10) Tek Tedarikgi (k19) 1

V.3.3.1. Cok Sayida Tedarikgi (T8)

“Cok Sayida Tedarikgi” temasi “5 ve Uzeri Tedarikgi” (k17) seklinde 1 adet kod icermek-
tedir.

k17 - C Sirketi (...) Cok sayida tedarikgi ile calistyoruz. Tek bir tedarikgi ile calismak riskli
oldugu icin her zaman alternatif tedarik¢i bulundurmak zorundayiz. Mesela tavuk irk: tedarik

edilen bes-alt1 firma var diinyada.

V.3.3.2. Az Sayida Tedarik¢i (T9)
“Az Sayida Tedarikgi” temasi “2-4 Tedarikei” (k18) seklinde 1 adet kod icermektedir.

k18 - B Sirketi (...) Bir ya da iki tedarikgiyle ¢alisiliyor. Bizim sektoriin yaptigr yatirimlarda
birinci simif sofralik meyveye ihtiyag yoktur. Ozellikle narenciyede. Uriinii aldigimiz zaman
maksimum 48 saat iginde fabrikada isliyoruz. O bakimdan biz ikinci etap dedigimiz iirtinii ali-

riz. Mesela kiraz, sapr kopmussa taze pazara gitmez. Ama bize gelir.
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V.3.3.3. Tek Tedarikg¢i (T10)
“Tek Tedarike¢i” temas: “Tek Tedarikei” (k19) seklinde 1 adet kod igermektedir.

k19 - I Sirketi (...) Konsantreyi tek tedarikciden tedarik ettigimiz igin en kritik olan odur.

V.3.4. Tedarik¢i Degistirme Maliyeti (AT5)

Yoneticilerin goriisleri NVivo 8 programiyla analiz edilerek 2 tema altinda toplanmustir.
Bu temalar su sekilde siralanabilir: (1) Diizenin Devami, (2) Bagimlilik.

Tablo 6: Tedarikgi Degistirme Maliyetine Iligkin Gériislere Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Diizenin Devami (T11) Kalite (k20) 2
Tedarikgi Degistirme Maliyeti (AT5) Bagamlilik (T12) Tedarikgi (k21) 1
Devlet (k22) 1

V.3.4.1. Diizenin Devami (T11)
“Diizenin Devam1” temasi “Kalite” (k20) seklinde 1 adet kod icermektedir.

k20 - A Sirketi (...) Tedarikgileri kaybetmemeyi tercih ediyoruz. Parasini vermezsen veya
iirtiniinii alacagim deyip almazsan tedarikg¢iyi kaybedebilirsin. 500 doniim ekerek 4000-6000
ton arast hammadde getirebilen ciftciler var. Boyle ciftcilerin benim icin onemli. Diinyanin
sonu degil ama onlari kaybetmek istemem.

V.3.4.2, Bagimhilik (T12)

“Bagimlilik” temas: “Tedarikei” (k21) ve “Devlet” (k22) seklinde 2 adet kod igermektedir.
“Tedarik¢i” koduna iligkin goriislerden bir tanesine asagida yer verilmektedir.

k21 - I Sirketi (...) Biz konsantreyi tek bir yerden temin ediyoruz. Baska bir yerden temin
edemeyecegimiz icin tedarik¢iyi degistirmek ya da kaybetmek goze alinamaz.

V.4. Halka Acik Gida Sirketleri Yoneticilerinin Yénetim Kurulu Yapisina

iligkin Goriisleri

V.4.1. Yénetim Kurulu Uyelerinin Segimi (AT6)

Katilimcilarin yonetim kurulu diyelerinin segilmesi siirecine ait goriisleri 2 tema altinda
toplanmustir: (1) Pay Sahibi Olma, (2) Katk: Saglama.
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Tablo 7: Yonetim Kurulu Uyelerinin Segimine {ligkin Goriislere Ait Temalar, Kodlar ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Yonetim Kurulu Uyeleri- | Pay Sahibi Olma (T13) | Pay Sahibi Olma-Aile Uyesi Olma (k23) 7
nin Secimi (AT6) Katki Saglama (T14) | Deneyim (k24) 6
Mesleki Yetenek-Beceri (k25) 3
Farkli Bakis A¢isi (k26) 3
Toplumsal Statii (k27) 1

V.4.1.1. Pay Sahibi Olma (T13)

“Pay Sahibi Olma” temas: “Pay Sahibi Olma-Aile Uyesi Olma” (k23) seklinde 1 adet kod
icermektedir.

k23 - A Sirketi (...) Bizim sirketimiz %30 halka agik, %40 bir ortak, %30 diger ortak. Isin
dogast olarak da yonetim kurulu ayni sekilde temsil ediliyor. Pay sahiplerinden olusuyor.

V.4.1.2. Katki Saglama (T14)

“Katki Saglama” temast “Deneyim” (k24), “Mesleki Yetenek-Beceri” (k25), “Farkli Bakis
Agisr” (k26) ve “Toplumsal Statii” (k27) seklinde 4 adet kod icermektedir. “Deneyim” koduna
iliskin goriislerden bir tanesine agagida yer verilmektedir.

k24 - E Sirketi (...) Deneyimleri ile katk: saglayacak olan iiyelerin yonetim kurulunda yer
almasina ozen gosteriliyor.
V.4.2. igerideki Uyelerin Rolleri (AT7)

Yapilan goriismelerde katilimcilarin, igerideki yonetim kurulu tiyelerinin rollerine ilig-
kin goriisleri NVivo 8 programiyla analiz edilerek 3 tema altinda toplanmustir: (1) Izleme,
(2) Kaynak Temini, (3) Hizmet.

Tablo 8: I¢erideki Yonetim Kurulu Uyelerinin Rollerine Iligkin Gériislere Ait Temalar, Kodlar ve

Frekanslar
Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Finansal Kontrol (k28) 4
izleme (T15) Stratejilerin Uygulanmasinin Kontrolii (k29) 4
. . CEO’nun Performansinin Degerlendirilmesi (k30) 4
geﬁ'd‘?kﬁyelerm itibar (k31) 4
olleri (AT7) Kaynak Temini Deneyim (k32) 1
(T16) mbiend |
Miskiler (k33) 1
Hizmet (T17) Stratejilerin Belirlenmesi (k34) 3
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V.4.2.1. izleme (T15)

“Izleme” temas1 “Finansal Kontrol” (k28) ve “Stratejilerin Uygulanmasinin Kontrolii”
(k29) ve “CEO’nun Performansinin Degerlendirilmesi” (k30) seklinde 3 adet kod igermek-
tedir. “Finansal Kontrol” koduna iligkin goriislerden bir tanesine asagida yer verilmektedir.

k28 - I Sirketi (...) Sirketin bir 10 yillik, 5 yillik planlari vardir. Bir de yillik planlar: vardir.
Bizde biitgeler cok onemlidir. Gergekten bu biitcelere uyulacak mi1 uyulamayacak mi? Yonetim
kurulunun en biiyiik gorevi alt yonetimin isletme planlarina gére davrantyor mu onun kontro-
liidiir. Hicbir zaman seker alalim gibi konular konusulmaz.

V.4.2.2. Kaynak Temini (T16)

“Kaynak Temini” temas1 “Itibar” (k31) ve “Deneyim” (k32) ve “[liskiler” (33) seklinde 3
adet kod icermektedir.

k31 - G Sirketi (...) Sizin meseleyi nasil degerlendirdiginizle, yonetim kurulunun bir PR araci
olarak kullamilmak istenip istenmedigiyle alakalidir. Mesela G Gida uluslararas: sirket tarafindan
satin alinmadan once bir aile sirketiydi. Yonetim kurulu baskani ailenin bir iiyesiydi. Satin alma
siirecinde o kisi yonetim kurulu baskani olarak kaldi. Ciinkii taminirligi var. Yeri geldiginde cevre-
sini sirketin isleri i¢in devreye sokabilmesi gibi durumlar séz konusu olabiliyordu.

V.4.2.3. Hizmet (T17)
“Hizmet” temasi “Stratejilerin Belirlenmesi” (k34) seklinde 1 adet kod icermektedir.

k34 - C Sirketi (...) En 6nemli rolleri, sirketin vizyonu dogrultusunda siirdiiriilebilir yone-
timi gerceklestirmek icin dogru stratejilerin belirlenmesidir.

V.4.3. Bagimsiz Uyelerin Rolleri (AT8)

Yapilan goriismelerde katilimcilarin, bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin rollerine ilis-
kin goriisleri NVivo 8 programiyla analiz edilerek 3 tema altinda toplanmugtir: (1) Izleme,
(2) Kaynak Temini, (3) Hizmet.

Tablo 9: Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinin Rollerine Iligkin Gériislere Ait Temalar, Kodlar ve
Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Finansal Kontrol (k35)

izleme (T18) Stratejilerin Uygulanmasinin Kontrolii (k36)
CEO’nun Izlenmesi (k37)

Bagimsiz Uyelerin Itibar (k38)

Rolleri (ATS8) Kaynak Temini (T19) Earkh Bakis Acilari (k39)

Iligkiler (k40)

Stratejilerin Belirlenmesi (k41)

Finansal Kararlar (k42)

DO = |U U= [ ==

Hizmet (T20)
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V.4.3.1. izleme (T18)

“Izleme” temas1 “Finansal Kontrol” (k35), “Stratejilerin Uygulanmasinin Kontrolii” (k36)
ve “CEO’nun izlenmesi” (k37) seklinde 3 adet kod icermektedir. “CEO’nun izlenmesi” ko-
duna iliskin goriislerden bir tanesine agagida yer verilmektedir.

k37 - C Sirketi (...) Hem CEO’nun hem de iist diizey gorevde bulunan diger yoneticilerin
faaliyetleri yakindan izlenmektedir.

V.4.3.2. Kaynak Temini (T19)

“Kaynak Temini” temasi1 “Itibar” (k38), “Farkli Bakis Agilar1” (k39) ve “liskiler” (k40)
seklinde 3 adet kod icermektedir. “Farkli Bakis Acilar1” koduna iligkin goriislerden bir tane-
sine agagida yer verilmektedir.

k39 - A Sirketi (...) Bagimsiz iiyeler eskiden yoktu. Yasa ¢iktig1 icin zorunluluktan dolay:
getirdik en basta. Biz alirken de 6nemli olan sektorden uzak birileri olmasi, disaridan bir goz
ile bakabilmeleri idi. O yiizden bir tanesi eski bankaci. Aslinda digeri de eski bankaciliktan
gelme. O yiizden baskalaridan goriis almak ici, belki o sekilde bir faydalar: olabilir. Finansal
anlamda bagska alternatifleri diisiinebilir.

V.4.3.3. Hizmet (T20)

“Hizmet” temas1 “Stratejilerin Belirlenmesi” (k41) ve “Finansal Kararlar” (k42) olarak 2
adet kod bulunmaktadir

k42 - B Sirketi (...) Bir kere bankaci bilangolar: bankaci goziinden degerlendirir. Kayyum
yine bir isletmede nelerin sikinti yaratabilecegini, hangi noktalara dikkat etmemiz gerektigini,
hangi rasyolar: daha kuvvetlendirmemiz gerektigini soyler. Ona gore biz de o tavsiyeleri aliriz.

V.5. Halka Acik Gida Sirketleri Yoneticilerinin Yonetim Kurulu Yapisi ve
Finansal Performans iligkisine Ait Goriisleri

Halka agik gida sirketlerine ait on yillik finansal gostergelere asagida Tablo 10'da yer ve-
rilmistir.

202



Vekalet Teorisi ve Kaynak Bagimliligi Teorisi Baglaminda, Yonetim Kurulunun Yapisal Ozellikleri ile Finansal Kaldi-

rac ve Karlilik Oranlari Arasindaki iliski: Halka Acik Gida Sirketleri Uzerinde Bir Arastirma (2005-2016 Dénemi)

200 90°0 60°0 70°0 60°0 a4 Teley Teley 100 IDITITIV SILVS
w0 110 €10 €00 91°0 Terey Teley Teley 70°0 H0d
100 £0°0 60°0 70°0 £0°0 Tetez Terez Terez 100 you
¥S°0 ¥€0 €0 12°0 850 L0 6L°0 08°0 89°0 OVIIATVI S10T
S0°0 60°0 ¥0°0 100 80°0 Tere/ Tere/ Tere/ 60°0 IDITITAVI SLLVS
010 910 900 S0°0 L1°0 Telez Tetez Tere/ 8€°0 404
£0°0 11°0 ¥0°0 ¥0°0 L0°0 Telez Terez Tere [440) vou
€50 €0 LE°0 970 19°0 66T 160 SL°0 €70 OVIIATVI ¥10T
010 80°0 Telez S0°0 80°0 070 Teley Telez Iere/ IDITITAV SILVS
10 10 Teley 70°0 S1°0 S1°0 Tetey Terez Tetez H0d
01°0 010 Teley 100 £L0°0 90°0 Teleyz Terez Terez you
650 0¢°0 LE°0 €10 09°0 9T's 88°0 €0 08°0 IVIIATVI €10C
01°0 80°0 €0°0 Teley 80°0 Iere 100 a4 100 IDTTITAV SILVS
01°0 €1°0 700 a4 ST°0 61°0 100 a4 70°0 (0):1
£0°0 60°0 €0°0 Teley S0°0 ST°0 100 Ierey S0°0 vOu
€50 0€°0 L£°0 90°0 0€°0 £9°8 18°0 €9°0 SL0 DVIIATVI 10T
Teley 11°0 100 Ierey L€°0 Teley Telez Ierey Tetez IDITITIVI SILVS
800 110 700 Ierey 090 Ieley Ierey Ierey Ierey 04
900 110 100 Ierey (54 Ieley Ieley Ierey Ierey YOI
950 0€°0 €70 L0°0 65°0 09°0 80 0,0 10 OVIIATVI 110T
£0°0 010 Tetey Teley €1°0 Terey 90°0 Terez Terez IDITITIVI SLLVS
<10 910 Ieley Ierey 710 Ierey 170 Ieley Ierey J0Od
900 110 Ieley Ieley 900 Ierey 010 Ieley Ieley VYOI
750 870 €70 £0°0 L¥0 S9°¢ €9°0 £8°0 €80 OVIIATVI 010T
£0°0 710 100 200 80°0 Teiey 90°0 Ierey 100 IDITITAVI SLLVS
€10 L1°0 60°0 100 60°0 Terez ¥€0 Terez 80°0 104
90°0 710 ¥0°0 100 700 Terez 60°0 IeJez 60°0 AL0):!
950 LT°0 0%°0 €1°0 LS50 L[°C €L0 LL°0 88°0 OVIIATVI 600C
10 80°0 S0°0 Ierez 10°0 Teteyz Teteyz Tetez Tere/ IDITITAV SILVS
970 710 300 Ierey 700 Terez Terez Terez Ierey 04
710 80°0 70°0 Telez £0°0 Tere/ a4 Teteyz Telez vou
S50 ¥€0 750 12°0 €9°0 Y% 6L°0 180 £6°0 OVIIATVI 8007
80°0 60°0 700 Teteyz 60°0 8¢°0 01°0 a4 Teteyz IDTTITAV SILVS
L1°0 Y10 80°0 a4 91°0 L1°0 LE°0 Teley/ Telez L (0):1
60°0 01°0 S0°0 Tetey/ 80°0 S€E0 ST°0 Tetez Terez vOu
S¥°0 0€°0 0%°0 10 Sv0 66T 150 150 08°0 OVIIATVI £00T
S0°0 LL0 €0°0 Tetez €€°0 Teley €00 Tere/ Terey/ IDITITAV SILVS
010 [40 S0°0 Iere L1°0 Terez [4 Tetez Tetez H0d
90°0 80°0 €00 Tere/ 60°0 Tereyz 90°0 Telez Tetez yOu
€9°0 1€°0 S€E0 80°0 S¥°0 78°¢ ¥S°0 €90 6.0 OVIIATVI 900T
LIDNIST] IIDNISH| LIIDNISO| LIDNMISA] LIDNMISH| IIDNISA| ILDNISO| LIDNIS 9] LLDNIIS V AVINVIO| dVTIIA

19[0819)500) [eSURUL] I[[IX UQ WY I[1S 01 O[qel,

203



Hava YASBAY KOBAL * Goksel ATAMAN

Tablo 11: Yonetim Kurulu Yapisi ve Finansal Performans Iligkisine Ait Goriislere Ait Temalar, Kodlar
ve Frekanslar

Ana Tema Temalar Kodlar Frekans
Yonetim Kurulu
Biyiikliigii (T21) Katk (k43) 6
Izleme (k44) 7

igerideki Yonetim Kurulu .

Yonetim Kurulu Yapisi Uyeleri (T22) Kaynak Temini (k45) 3

ve Finansal Performans Hizmet (k46) 1

(AT9) ) — lome (
Bagimsiz Yonetim Kurulu | Izleme (k47) 1
Uyeleri (T23) Kaynak Temini (k48) 4
Sahiplik Yapisi (T25) ?{fﬁ)let Problemlerini Azaltma 7

V.5.1. Yonetim Kurulu Yapisi ve Finansal Performans (AT9)

Katilimcilarin, yonetim kurulu iiye sayisinin finansal performansa etkisine iligkin goris-
leri 4 tema altinda toplanmustir: (1)Yonetim Kurulu Biiyiikliigii ve Finansal Performans, (2)
Icerideki Yonetim Kurulu Uyeleri ve Finansal Performans, (3)Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye-
leri ve Finansal Performans, (4)Sahiplik Yapisi ve Finansal Performans.

V.5.1.1. Yonetim Kurulu Biyiikliigii ve Finansal Performans (T21)

“Yonetim Kurulu Biylikliigii ve Finansal Performans” temas: “Katki” (k43) seklinde 1
adet kod icermektedir.

k43 - F Sirketi (...) Say1 anlanunda degil ama yonetim kurulu iiyelerinin niteligi anlaminda
olumlu bir etkisi oluyordur elbet. Ciinkii her bir iiyenin sirkete getirecekleri birbirinden farkl
olabiliyor.

V.5.1.2. igerideki Yonetim Kurulu Uyeleri ve Finansal Performans (T22)

“Icerideki Yonetim Kurulu Uyeleri ve Finansal Performans” temast ii¢ adet kod iermek-
tedir: “Izleme” (k44) “Kaynak Temini” (k45) ve “Hizmet” (k46). “Izleme” koduna iliskin go-
riiglerden bir tanesine asagida yer verilmektedir.

k44 - H Sirketi (...) Sirketin faaliyet sonuglarini ve finansal gelisimini takip ederek sirketin
degerini ve itibarini artirir icerideki iiyeler. Bu sayede de finansal performans tizerinde olumlu
etkileri oldugu kanaatindeyim.

Igerideki iiyelerin izleme rolii ile finansal performansa katkida bulunduklarinin ifade
edildigi sirketlerden tigii (D, F, A) on y1il boyunca zarar etmislerdir. D sirketinin finans ku-
rumlarina yiiksek oranda borglarinin oldugu, borglarin yeniden yapilandirilmasi siirecinin
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devam ettigi; F sirketinin zararlarindan ders alarak yabanci kaynak kullaniminda temkinli
davrandigy; A sirketinin yabanci kaynak kullaniminda dikkatli olmasi gerektigi belirtilebilir.
Dort sirketin (I, H, E, G) finansal performanslarindaki artigin tek basina icerideki tiyelerin
izleme rolii ile iligkili olmadig: ifade edilebilir.

V.2.4.1.3. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri ve Finansal Performans (T23)

“Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri ve Finansal Performans” temasi “Izleme” (k47) ve
“Kaynak Temini” (k48) seklinde 2 adet kod icermektedir. “Kaynak Temini” koduna iligkin
goriislerden bir tanesine asagida yer verilmektedir.

k48 - F Sirketi (...) Bizde her bir bagimsiz yonetim kurulu tiyesi farkl arka planlara sahip.

Bu sayede bagimliliklar: azaltarak finansal performansa katki saglamalar: beklenebilir.

Orneklemde yer alan sirketler 2012'de yeni TTK’nin yayimlanmasinin ardindan bagim-
s1z iiye bulundurmaya basglamislardir. Bagimsiz iiyelerin kaynak temini roliinii yerine getire-
rek finansal performansa katkida bulunduklari ifade edilen sirketler 2012 yilindan beri za-
rar etmektedir.

V.2.4.1.4. Sahiplik Yapisi ve Finansal Performans (T24)

“Sahiplik Yapist ve Finansal Performans” temasi “Vekalet Problemlerini Azaltma” (k49)
kodunu igermektedir. Aile sirketi yapisindaki yedi sirket yoneticisinden sadece ii¢ tanesi (B,
E ve H $irketi) aile sirketi yapisina sahip olmanin vekalet problemlerini azaltarak finansal
performansi artabilecegini belirtmislerdir.

k49-E Sirketi (...) Bildiginiz gibi aile sirketlerinin en énemli ozelligi sirket kararlarinda tek
basima soz sahibi olmak istemektir. Bu yapi korunarak vekalet problemlerinin meydana gelmesi
onlenerek performansa katki saglaniyor.

VI. SONUG

Caligmada halka agik gida sirketlerinde, kurumsal yonetimin bir unsuru olan yonetim
kurullarinin yapisal dzelliklerinin ve yénetim kurulu iiyelerinin rollerinin finansal perfor-
mans ile iligkisi vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig1 teorisi ¢ercevesinde incelenmektedir.
Kurumsal yonetim alaninda yapilmis olan arastirmalar ABD ve Ingiltere gibi daginik sahip-
lik yapisina sahip sirketlerin hakim oldugu baglamlarda gergeklestirilmistir. Bu aragtirmanin
sonuglar1 Tiirkiye gibi sahiplik yogunlugunun fazla oldugu halka agik sirketlerdeki mevcut
durum hakkinda fikir vermesi agisindan degerlidir. Orneklemde yer alan sirketlerin ¢ogun-
lugunun aile sirketi olmasi, yonetim kurullarinin agirlikli olarak icrada goérevli ve pay sahibi
olan iiyelerden olugmasi halka agik gida sirketlerinde sahiplik-kontrol ayriminin tam olarak
yayginlagsmamis oldugunu gostermektedir.
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Sirketlerde cogunlukla aldatma-kaytarma problemi yasandig1 saptanmuigtir. Vekalet prob-
lemi yasamayan sirketlerde vekalet problemlerini 6nlemek igin seffaf ve siki denetim sistem-
leri kurulmustur. Bu nedenle en 6nemli vekalet maliyetleri izleme maliyetleridir. Kritik kay-
naklar olarak hammadde ve finansal kaynak tizerinde durulmustur. Bagimliligin daha ¢ok
yasal diizenlemeler agisindan devlete, daha sonra hammadde tedarikgilerine karsi oldugu
goriilmektedir. Icerideki yonetim kurulu iiyelerinin izleme rolleri 6n plana ¢ikmaktadir. Fa-
kat izleme roliiniin basarili sekilde yerine getirilmesi finansal performanstaki artigi agik-
lamada tek bagina yeterli degildir. Bagimsiz tiyeler kaynak temini roliinii, farkli bakis agist
saglayarak ve sahip olduklari sosyal iligkiler ag1 ile yerine getirmektedirler. Bu tyeler 2012
yilinda Yeni TTKnin yiiriirlige girmesi ile kanuni zorunluluk olarak goriilse de daha sonra
kendilerinden sirkete katki saglamalar1 beklenmistir.

Yonetim kurulunun yapisal 6zelliklerinin finansal performans ile iliskisi degerlendirildi-
ginde, halka acik gida sirketlerinde bu 6zelliklerin tek basina finansal performans ile iligkisi
olabilecegini gosteren bir bulguya rastlanmamuistir. Sirketlerin finansal tablolarina bakildi-
ginda on yillik periyotta (2006-2015) zarar ettikleri gérillmektedir. Bu durum on y1l iginde
(2006-2015) Diinyada yasanan ve Tiirkiyede faaliyet gosteren halka ac¢ik gida sirketlerini de
etkileyen birtakim ekonomik ve siyasi krizler ile agiklanabilir. Ornegin; 2007 yilinda ABD'de
ortaya ¢ikan ve diinya bankacilik sistemine agir bir darbe vuran Mortgage krizi, déviz ku-
runda artisa neden olarak cari agig1 artirmig; Tirkiyede gida sektorii de dahil olmak tizere
reel sektorde faaliyet gosteren tiim sirketleri etkilemistir (Tanri6ven,2009:82). 2014'de Tiir-
kiye'nin Rusya ile yagadig1 gerginlikler de Rusya’ya yapilan gida ihracatini azaltarak gida sek-
tortinii olumsuz etkilemistir (Diinya Gazetesi, 2014).

Turkiyede faaliyet gosteren halka agik gida sirketlerinin kurumsal yonetim alaninda 6r-
nek alman ABDdeki Anglo-Sakson yonetim kurulu yapisina sahip sirketlerden farkli 6zel-
liklere sahip olduklar1 ve kurumsal yonetim alaninda yonetim kurulu yapis: ile ilgili di-
zenlemelerin heniiz tam olarak uygulanmadig goriilmektedir. Aragtirma bulgularinin da
destekledigi gibi, aile sirketlerinin fazla olmasi bu anlamda bir dezavantajdir. Diger taraftan
kurumsal yonetim uygulamalar: moda bir yaklasim haline gelmis olabilir. Yonetim modasi
“moda belirleyicilerinin, belirli yonetim tekniklerinin rasyonel ilerleme saglayacagina iliskin
yaydiklar1 gegici ortak inan¢” olarak tanimlanmaktadir (Abrahamson, 1996: 257). Bu dog-
rultuda kurumsal yonetim uygulamalar: bir yonetim modas: olarak faydasi anlagilamadan,
diigtintilmeksizin kabul gormeye baglamaktadir.

Sirketler halka agildiklarinda; diisiik maliyetli ve uzun vadeli kaynak elde edebilecekler,
kurumsallagma siirecleri hizlanacak, daha profesyonel bir yonetim yapisina kavusacaklar ve
finansal performanslarinda artis olacaktir (T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasas1 Kurulu Halka
Arz Bilgilendirme Kitapgig1, 2016; Caliskan ve Kurt, 2016: 177-178). Diger bir ifadeyle halka
agilan sirketlerin yonetim kurullar: yapisinin vekalet teorisi ve kaynak bagimlilig: teorisinin
de isaret ettigi gibi etkin bir sekilde diizenlemesinin hem kurumsallasmay1 hem de finansal
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performansi artiric bir etken olacagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle, evrensel kabul edilen
kurumsal yonetim diizenlemelerinin olasi faydalarinin sirketler tarafindan kapsaml bir se-
kilde degerlendirilmesi ve Tiirkiye'ye 6zgii ekonomik, hukuki, ahlaki ve yonetsel 6zellikler de

dikkate alinarak bu diizenlemelerin islevsel hale getirilmesi yerinde olacaktir.

Literatiire bircok katki yapilmis olsa da bu ¢aligma ile amagh 6rneklem tercih edilmesi
bir kisit olarak belirtilebilir. Gida sektoriiniin genel 6zellikleri, kaynak bagimlilig1 ve vekalet
teorisinin varsayimlarina uygunlugu, finansal verilerin giivenilirligi gibi faktorlerden dolay:
halka acik gida sirketleri 6rneklem olarak se¢ilmistir. Gelecek caligmalarda farkli sektorler-

den sirketler de dahil edilerek 6rneklem genisletilebilir.
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