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BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarina uyuldugunu, baskalarmin eserlerinden
yararlanilmast durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta bulunuldugunu,
kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin herhangi bir kismmin bu
tiniversite veya bagka bir liniversitedeki baska bir tez ¢alismasi olarak sunulmadigini

beyan ederim.

UFUK BOLAT

12.05.2011
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Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamanmn ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kurumsal Yo6netim Endeksine tabi olabilen firmalarin piyasa degerleri {izerindeki
etkisinin tespit edilmesi konusu iizerinde durulmaya deger bulunmustur. Bu ¢alismanin
yapilmasinda katkilar1 bulunan ve bu konuda yardimlarmi ve desteklerini esirgemeyen
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SAU, Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tez Ozeti

Tezin Bashi: Kurumsal Yonetim Ilkelerine ve Kurumsal Yénetim Endeksine Tabi Olmanin

Isletmenin Piyasa Degerine Etkileri

Tezin Yazari: Ufuk Bolat Damisman: Prof. Dr. Erhan Birgili
Kabul Tarihi: Sayfa Sayisi: viii (On Kisim) + 120 (Tez)
Anabilim Dali: Isletme Bilim Dal: Muhasebe ve Finansman

Kurumsal y6netim uygulamalarinin ve kurumsal yonetim endeksine tabi olmanin, isletmelerin
piyasa degeri tlizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alisma ii¢ boélimden olugsmaktadir. Tiirkiye,
son zamanlardaki kiiresel ekonomik gelismelerle birlikte yabanci yatirimeilarin ilgisini arttirmig
ve {lilkeye yabanci sermayenin girisini hizlandirmustir. Bu gelismeler goz Oniinde
bulundurularak, bu tezin amaci, Tirkiye’de faaliyet gésteren kurumsal yonetim endeksine

girebilmis sirketlerin, piyasa degerinin nasil etkilendigin 6l¢iilmesidir.

Literatiirde kurumsal y6netim ile sirketin piyasa performansi iliskisinin 6l¢iilmesi konusunda
cesitli tartismalar olsa da, sirketin piyasa performansim etkileyen kurumsal yonetim
uygulamalarinin tilkelere gore degisiklik gosterdigi disiiniilmektedir. Bu tartismalari daha
ileriye gotiirebilmek amaciyla hazirlanmis bu tezin uygulama bolimii, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) Kurumsal Yonetim Endeksine tabi olabilmis sirketlerin piyasa
degerini, IMKB endeksine gére Slciimlemektir. Bu &lgiimlerden ortaya cikan sonuglarla bu
uygulama, hem isletmelerin bireysel analizini kapsayip hem de bu isletmelerin inceleme yapilan
donem itibariyle IMKB’nin piyasa degeri ve likidite oranma gore yer aldiklar1 biiyiik sirket
gruplar1 olan IMKB 30, IMKB 50 ve IMKB 100 endekslerine gore siniflandirilmis, grupsal

analizleri kapsamaktadir.

Bu tezin sonucunda, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksinde yer alan sirketlerin bireysel olarak
piyasa degeri IMKB endeksine gore daha ¢ok artmustir sonucu tam olarak ¢ikmamaktadir.
Uygulamadaki, piyasa degeri ve likidite oramna gore gruplandirmalarda da sadece IMKB 30
endeksindeki isletmelerin IMKB ortalamasina gore daha iyi getiri oram sergiledikleri
gozlemlenmistir. Diger gruplandirmalarin daha iyi getiri orani sergiledikleri sdylenemese de,
IMKB ortalamasindan daha iyi performans sergileyen isletmeler de bulunmaktadir. Kurumsal
yOnetim alaninda, Tiirkiye’de gereken olgunlasma siiresinin tamamlanmadigi disiiniiliirse, bu
aragtirmanin sonucunun boyle ¢ikmasi beklenebilir. IMKB 30 Endeksi disindaki gruplarm tam
olarak iyi performans sergileyememesinin nedeni de bu olgunlagma siirecinin tamamlanmamig

olmasindan kaynaklandig diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Y6netim, Piyasa Degeri, Tiirkiye
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Title of the Thesis: Corporate governance practices, corporate governance index dependency

and the impact of enterprises on market value
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The study consists of three chapters, concerning corporate governance practices, corporate
governance index dependency and the impact of enterprises on market value. With recent global
economic developments, Turkey attracted the attention of foreign investors and has accelerated
the entry of foreign capitals into the country. The purpose of this paper is to measure how the
market value of some corporate governance indexed enterprises in Turkey is affected, taking

into account the recent developments.

Although there are several discussions in literature about measuring the relation between
corporate governance and the market performance of the enterprise, corporate governance
practices are thought to be variable from country to country. The application part of this thesis,
which is about to further these discussions, comprises the measurements of the market value of
the enterprises, dependent on Istanbul Stock Exchange (IMKB) Corporate Governance Index. In
accordance with the results of these measurements, this application includes both individual
analysis of the enterprises and the group analyses classified according to IMKB 30, IMKB 50
and IMKB 100 indexes; that is to say huge enterprise groups defined correspondingly to IMKB

market value and liquidity rates of the period.

This thesis did not exactly conclude that individual market values of the enterprises indexed in
IMKB Corporate Governance increased more. In fact, it was only among the enterprises in
IMKB 30 index that showed better profit rates, both in the groupings according to market value
and liquidity rate. Although it cannot be inferred that other groupings showed better profit rates,
there are some which performed better when compared to IMKB means. As the Corporate
Governance is still an immature field in Turkey, this conclusion is natural. The reason why the
groupings, other than IMKB 30 index, could not perform well is due to the immaturity of the
field in the country.

Key words: Corporate Governance, Market Value, Turkey

viil




GIRIS
Ginliik hayat1 ve is hayatmi etkileyen teknolojik gelismelerle birlikte, kiiresellesen
diinyada gelismis ve gelismekte olan tilkeler arasindaki fiziki smirin kalkmaya
baslamasi ile kiigiilen diinyada sermaye hareketleri de artmaya baslamistir. Sermayeye
ihtiya¢ duyan isletmeler, iilke icerisinde yeterince kaynak bulamadiginda ya da maliyeti
daha dusik kaynaklar bulmak amaciyla iilke disindaki sermayelere de yonelim
gostermiglerdir. Kurumsal yonetim uygulamalarmin ve bu baglamda sermaye
saglayicilarin haklarmin da hangi 6lciilerde korundugu, i¢ ve dis sermayeyi ¢ekme
basarisin1 belirleyecektir. Makro agidan bakildiginda ise iilkenin kurumsal yonetim
uygulamalarinin, o iilkenin yasalarinda ne 6l¢iide oldugu ve uygulandigi, yatirimcilarin
bir oOlctide risk primini belirleyecektir. Kurumsal yonetim uygulamalarinimn iyi
uygulandig1 {ilkelerde yatirinmcinin risk primi disik seviyede olurken, iyi
uygulanmadig tilkelerde ise yatirimcinin risk primi daha yiiksek olacaktir. Bu durum da
iilkedeki faaliyet gosteren isletmelerin rekabet edebilirligini azaltacaktir. Sermayenin
maliyetinin artmasiyla beraber iilkedeki sermaye piyasasi islemleri de azalacaktir. Tiim
bu sebeplerden dolayi, kurumsal yonetim uygulamalar1 gerek mikro agidan, gerek

makro agidan son derece 6nem arz etmektedir.

Calismada kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin, kurumsal yonetimde daha
basarili olduklarinda degisen piyasa degeri Olgiilmeye calisiimistir. Bu calisma tig

boliimden olugmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, kurumsal yonetim kavramina, tarihsel gelisimine, ¢esitli
teorilerine, kurumsal yonetimin ¢esitli amaglarina ve avantajlarina deginilmistir. Bu
bolimiin sonunda ise kurumsal yonetimin ana ilkeleri olan; esitlik, seffaflik, hesap

verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, diinyada ve Tiirkiye’de kurumsal yonetim basligi altinda,
kurumsal yonetimin mekanizma ve sistemleri, kurumsal yonetim alaninda yayinlanan
raporlar, diinya iilkelerinde kurumsal yonetim uygulamalar1 ve Tirkiye’de kurumsal

yonetim konular1 ayr1 incelenmistir.

Calismanin tiglinci ve son bolimiinde inceleme yapilabilen tarih alani itibariyle

Kurumsal Yo6netim Endeksine tabi olan 14 halka a¢ik sirket ve IMKB endeksi, 2007



yilmin ilk islem giinii ve 2009 yilinin son islem giinii arasindaki haftalik ve aylik
periyotlarla kapanis rakamlar1 ayr1 sekilde incelenmistir. IMKB’de islem géren bu
sirketlerin haftalik ve aylik kapanig fiyatlari iizerinden yapilan arastrmada kurumsal
yonetim ilkelerini uyguladiktan sonraki piyasa degeri artiglar1 bir grafik tizerinde ele
almmis olup bu grafikler IMKB endeksi ile karsilastirilarak analiz edilip kurumsal

yonetimin etkisi saptanmig olacaktir.



1. BOLUM: KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE KAPSAMI

Bu bolimde kurumsal yonetimin ne olduguna, kurumsal yonetim anlayiginin nasil
dogduguna ve giinlimiize kadar olan siiregteki gelisimine, kurumsal yonetim anlayisinin

onemine ve kurumsal yonetim ilkelerinin ayrintisina deginilecektir.
1.1. Kurumsal Yonetim Kavram

Kurumsal yonetim, 1980 sonlar1 ve 1990’11 yillarda yaygmmlhigimni artiran bir kavramdir.
Tiurkiye’de ise kurumsal yonetim kavrami 2001 yilindaki krizden sonra Onem
kazanmaya baslamistir. ingilizce literatiirde “Corporate Governance” olarak ifade edilen
kavramin anlami incelendiginde, ‘“governance” kelimesinin kokeninin, Latince
“gubernare” olan ve “hilkmetmek” veya “yon vermek” anlamimna gelen kelimeye
dayanmakta oldugu sdylenebilir. Diger bir taraftan ise, kelimenin kékeni, “y6n verme”,
“yonetme” anlamina gelen Yunanca “KvBepvnoic” soézciigiinde de bulunabilir (Gregory
2002:2). Tirk literatiiriinde o©zellikle “kurumsal yonetisim” basta olmak {izere,
“kurumsal egemenlik”, “sirket yoOnetisimi”, “yOnetisim”, hatta “isletmenin {ist
yonetiminin yonetimi” denilebilmektedir. Ancak son donemlerde Sermaye Piyasasi
Kurulu ve Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi basta olmak {izere bir ¢ok kamu
kurulusu “kurumsal yonetim” dediginden, Tiirk literatiiriine “kurumsal yonetim” olarak

gectigi gozlemlenir.

Kurumsal yonetim, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve
pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini tasiyan geleneksel yapilarinin yaninda,
gerek hissedarlarin gerekse yoneticilerin ¢ikarlarini gézeten, ayni1 zamanda diger ¢ikar
sahiplerinin haklarmin - ortaklik calisanlari, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve

devlet - da 6nemsendigi bir anlayistir ( Millstein ve dig. 1998:27).

Diinya tizerinde pek ¢ok farkli kurum ve konunun uzmani, s6z konusu kavrama yonelik
cok sayida farkli tanimlamalar gelistirmislerdir. Bu farkliliklarin temel nedenini,
kurumsal yonetim kavrammin basta hissedarlar, yonetim kurulu {iyeleri, yoneticiler ve
calisanlar olmak {izere potansiyel yatirimcilar ve derecelendirme kuruluslar1 gibi ¢ok
fazla sayida ¢ikar grubunu (stakeholders) dolayli ya da dolaysiz olarak ilgilendirmesi

olarak agiklamak miimkiindiir (Oztiirk ve Demirgiines, 2005:119).



Kurumsal yonetim kavrammi elde edilen fayda kapsaminda ele alan bir diger
tanimlamaya gore, kurumsal yonetimi; genellikle kendi menfaatlerini 6n planda tutan
firma yoneticilerinin, bu tiir yaklasimlardan kacmarak, firmanm sahipleri, yani
hissedarlar i¢cin firma degerini maksimize edecek kararlar almaya sevke eden hem

kurumsal, hem de piyasa temelli mekanizmalar kiimesidir (Dennis ve McConell, 2003:

1.

Dar bir perspektiften bakildiginda, kurumsal yonetimi sadece yonetim kurulunun, iist
diizey yoneticilerin ve hissedarlarin rollerini ve yiiriitmiis (ve yliriitmekte) olduklari
faaliyetleri a¢iklayan diizenlemeler biitiinii olarak ele almak miimkiindiir. Bu baglamda,
kurumsal yonetim firmalarin yonetildigi ve kontrol edildigi bir siire¢ olup, firmanin
faaliyetlerinin yonetilmesi, kontrol altinda tutulmasi ve yonlendirilmesi gibi ¢ok sayida
islevi i¢cine almaktadir (Australian National Audit Office Better Practice Guide, 1999).
Bahsi gecen kurumsal yonetim siireci, firmanin amaclar1 dogrultusunda hedefe ne
sekilde ulasilacagiyla ve performansin ne sekilde optimize edilecegiyle ilgilenmektedir

(Australian Stock Exchange (ASX) Corporate Governance Council, 2003).

Kurumsal yonetim bir kurumda amaca wulasmak i¢in olusturulan yonetim
diizenlemesidir. Baska bir anlamda ise bir kurumun beseri ve finansal sermayeyi
cekmesine, etkili calismasina ve bdylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi
gostererek, uzun donemde hissedarlara ekonomik deger yaratmasimna olanak saglayan
her tirli kanun, yoOnetmelik, kural ve uygulamalar1 anlatr. Birgok sekilde
tanimlanabilecek kurumsal yonetim (corporate governance), en genis anlamda modern
yasamda insanlarin bir amaca ulasmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun
yonetiminin diizenlenmesidir. Daha dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali
sermayeyi ¢ekmesine, etkin calismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine
sayg1 gosterirken uzun donemde ortaklarma ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan

her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalari ifade etmektedir (TUSIAD, 2002:9).

Kurumsal yonetim kavramini en genis anlamda, iyi sirket yonetimi i¢in gerekli formel
ve informel kurallar biitiinii olarak ele almak miimkiindiir. Daha kisa ve 6z bir tanim
yapmak gerekirse; kurumsal yonetim “iyi sirket yonetimi” (good corporate governance)
demektir. Iyi sirket yonetimi i¢in, sadece sirket {ist yonetiminin ve yonetim kurulunun

gorev ve sorumluklarint ve ayn1 zamanda sirket i¢i ve sirket dis1 menfaat sahiplerinin



haklarin1 6nceden belirlemek ve bunlar1 yasal ¢er¢eve igerisine almak son derece dnemli
ve gerekli olmakla beraber yeterli degildir. Iyi sirket yonetimi icin bunlarin Stesinde
degisim yOnetimi, stratejik yonetim, sinerjik yonetim, toplam kalite yonetimi, insan
kaynaklar1 yonetimi vs. yonetim ilkelerinin ve yonetim tekniklerinin etkin bi¢imde

sirkette uygulanmasi gereklidir (Aktan, 2005:4).

Sirketin {ist yonetiminin yonetilmesi seklinde de ifade edilebilinen kurumsal yonetisim
ise, isletmelerin stratejik yonetimi ve yonlendirilmesi ile gorevli ve sorumlu f{ist
yonetimin bu gorev ve sorumluluklarini yerine getirirken, isletme iizerinde kendilerini
belirli nedenlerle hak sahibi géren pay sahipleri, ¢calisanlari, tedarik¢i miisteri ve diger
toplumsal kurumlarla olan iliskileri kapsamaktadir. Ust yonetimin isletmenin hak
sahiplerinin ¢ikarlar1 ve amaclar1 dahilinde yapilip yapilmadiginin, hazirlanan
stratejilerin bu misyon ile ortiisiip ortlismediginin, uygulamalarin dogru yonde yapilip
yapilmadiginin izlenmesi ve kontrol edilmesi, kurumsal yonetisim kavraminin konusu

icinde yer almaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004;422).

Kurumsal yonetim, anonim ortakliklarin yonetilmesinde, kar dagitim amacini tastyan
geleneksel yapilarin yaninda, hissedarlar dahil tiim ¢ikar gruplarmm haklarinin
korunmasmin ve bu c¢ercevede s6z konusu ¢ikar gruplar1 arasindaki iligkilerin

kurallarmm diizenlenmesini hedefleyen bir kavram olarak tanimlanmaktadir (Sehirli,

1999:8)

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) Kurumsal Yonetim Komitesi’ne gére
kurumsal yonetim tanimi, genis anlamda, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi
sistem olarak tanimlanabilir ve esasen sirket yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve
diger ¢ikar gruplar1 arasindaki iligkiler serisini igerir. Kurumsal yonetim, sirketlerin
ama¢ ve hedeflerinin saptandigi ve bunlara erisebilmek i¢in performansi izleme

ara¢larmin belirlendigi yapiy1 ortaya koyar (OECD, 1998:2).

Diinya Bankasi’nin tanimma goére, kurumsal yonetim, sirketin mali ve beseri sermaye
cekmesine, verimli faaliyette bulunmasina ve boylece bir biitiin olarak ¢ikar sahiplerinin
ve toplumun ¢ikarlarma saygi duyarken pay sahipleri i¢in uzun dénemli ekonomik
deger yaratmak suretiyle sirketin kalic1 olmasina imkan saglayan kanun, yonetmelik ve

uygun ihtiyari 6zel sektoér uygulamalarmin biitiiniinii ifade etmektedir (Doner, 2004:4).



1.2. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Tarihsel Gelisimi

Bu bolimde kurumsal yonetim anlayisinin dogusuna, teorik gelisimine ve teorik

gelisiminde var olan baglica teorilere deginilecektir.
1.2.1. Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yonetim kavrami ilk kez Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
tarafindan kullanilmis ve ilk ve oncii calismalar bu 6rgiit tarafindan gelistirilmisse de
konunun bilimsel temelleri daha Once cesitli bilimsel ¢alismalara konu olmustur.
Ornegin, Adolf Berle ve Gardiner Means'nin 1932 yilinda yaymladigi Modern Sirket ve
Ozel Miilkiyet (The Modern Corporation and Private Property) bashigini tasiyan
kitaplarinda sirketlerde miilkiyet (sahiplik) ile kontrol (denetim) fonksiyonlarinin ayni
elde bulunmasmin tehlikelerine dikkat cekilmis ve bu iki fonksiyonun birbirinden

ayrilmasmin geregi tizerinde durulmustur (Clarke, 2004:2).

Kurumsal yonetime yonelik ilgi oncelikle ABD’de 1930’larin Biiyiik Buhran’indan
hemen sonra artmaya baslamistir. Baslangi¢ta kurumsal yonetimde oOncelikli konu
icerden Ogrenenler ticaretini Onleyen, hissedarlar1 koruyan hisse senetleri borsalarda
islem goren sirketlerin ileri diizeyde bilgi aciklamalaridir (Hansmann, Kraakman

2000,2).

Kurumsal yonetime ilginin artmasindan hemen sonrasinda, ABD kurumsal yonetim
sistemi sirket skandallariyla giindeme gelen ve SEC(ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu), hiikkiimet ve ozerk kurumlarm daha siki diizenlemelerini 20.yiizyil
boyunca yogun giindemli bir evrim ge¢irmistir. 1950’lerdeki yoneticiye yonelik ABD
modeli, Almanya’nin birlikte karar vermeyi esas alan ¢alisanlara yonelik modeli ile
Fransa’da ve Asya iilkesinde uygulanan devlete yonelik modelde oldugu gibi sirket
varliginin korunmasi ve artirilmasina iliskin modellerin basarisizligi, uluslararasi
piyasalarda hissedarlara yonelik modeli giindemin basmna oturtmustur (Giirbiiz ve

Ergincan, 2004:16)

Kurumsal yonetim” kavram, ilk olarak ABD’de ele almmus, oradan ingiltere’ye gecmis
ve ozellikle 1990’larda kita Avrupa’sinda ve tiim diinyada, 6zelliklede Asya’da 6nemli
bir tartisma konusu olarak giindeme gelmistir. Kurumsal yonetim, sadece “terim” olarak

degil “olgu” olarak da ilk kez ABD’de ve daha sonra Ingiltere’de ortaya ¢ikmis ve hem



teorik bazda hem de uygulama agisindan Onemli bir arastirma haline gelmistir.
Gergekten de Amerikan ve Ingiliz sermaye piyasalarinda 6zellikle son yirmi yil i¢inde
oldukca etkili bir hale gelen ve “kurumsal yonetim” gibi yeni bir olgu olan “kurumsal
yatrimceilarm (institutional investors)” artan 6nemi, “kurumsal yonetim” kavraminin
dogmasinda ve gelismesinde 6nemli bir rol oynamistir. Bu {ilkelerdeki sermaye
piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin hakim durumda bulunmalar1 ve bunlarin,
misterilerinin  yatrimlarmin degerini ve dolayisiyla kendi karlilik oranlarmi
artirabilmek i¢in pay sahibi olarak daha fazla hakka sahip olma ve biitiin haklarini
kullanma istekleri, pay sahiplerinin bir sekilde yonetimi etkileyebilmeleri, bir baska
deyisle yonetime katilabilmeleri ve boylece hak ve menfaatlerini miimkiin olan en {ist
diizeyde gozetmeleri “kurumsal yonetim” kavraminin ortaya ¢ikisini adeta tetiklemistir

(Pasl, 2004:13)

Kurumsal yonetim konularmin Avrupa, ABD (Amerika Birlesik Devletleri) ve
Japonya’da 19. ylizyildan bu yana yaygin bi¢cimde kullanildigina isaret eden bazi
calismalarin varligima karsin, kurumsal yonetim terimi yaygin bigimde 1980’lerde
kullanilmaya baslanmistir. 1990’larda, kurumsal yonetim, bireysel ve kurumsal
yatirimeilar, hissedarlar, yoneticiler ve finansal piyasalar ile finansla ilgili herkesin
giindeminin basma yerlesmistir. Almanya’nin ve Japonya’nin ekonomileri 20’nci
ylizyilin son ¢eyreginde hizli bliylimeden durgunluga gecince, ABD’nin ekonomik
performanst kurumsal yonetim diizeyinin yiiksekligine kanit olarak gosterilmistir

(Gtirbiiz ve Ergincan, 2004:5).

1992 yilinda, Adrian Cadbury baskanliginda olusturulan bir komite tarafindan
yayinlanan “Kurumsal Yonetimin Finansal Yonleri” bashikli raporda, kurumsal
yonetimin riskleri ve hatalari, sirket kurullarinin ve muhasebe sisteminin yeniden
diizenlenmesi hakkinda Oneriler vermistir. Rapordaki 6neriler kismen Avrupa Birligi,

ABD, Diinya Bankas1 ve baz1 ulusal ve uluslar arasi kuruluslar tarafindan kabul edildi.

Kurumsal yonetim kavrami, sirketlerin seffaflik, adil olma, hesap verebilirlik ve
sorumluluk 1ilkeleri cercevesinde faaliyet gosterebilmelerini saglamaya yonelik ve
ozellikle ABD’de yasanan sirket skandallar1 sonrasinda tiim diinyada giindeme gelen bir
kavramdir. Yakin tarihlerde yasanan Enron, WorldCom, Global Crossing, Tyco vb.

sirket skandallar1 bilindigi gibi s6z konusu sirketlerin paydaslar1 basta olmak iizere



biitiin ilgili taraflarin1 biiyiik zararlara ugratmis ve finans piyasalarimi sarsarak tedirgin
etmigtir. Diinyada yakin ge¢miste yasanan krizlerden hemen sonra ABD’de yasanan bu
olaylar 2002 yilinda Sarbanes-Oxley yasasmin ¢ikmasi ile sonu¢lanmistir. Bu yasa, ana
ilkeleriyle denetim konularini kapsamakla birlikte, yasada kurumsal yonetim kurallarma
da yer verilmistir. Avrupa Birligi de yetkili agizlardan Sarbanes-Oxley yasasinin
getirdigi kurumsal yonetim, denetim ve muhasebe standartlarini siirekli destekledigini

vurgulamistir (Horne ve dig. 2005:7).

Bu bilgilerden anlasilacagi tizere kurumsal yonetimin son yillarda teoride ve

uygulamada 6neminin artmasina neden olan faktorler baslica sunlardir:
» Finansal krizler
> Isletmelerin iyi yonetilememesi sonucu olan iflaslar
» Yatirimcilarin yiikselen rolii ve beklentileri
» Kiiresellesme ile birlikte gelen rekabet
1.2.2. Kurumsal Yonetimin Teorileri
1.2.2.1. Miilkiyet ve Kontrol

Miilkiyet-kontrol ayirimi olarak da adi gegen miilkiyet diisiinceleri kurumsal yonetim

distincesinin ilk diistince basamagini olusturmaktadir.

Miilkiyet-kontrol ayrimi, sirketin yonetiminin sirketin hisselerine sahip olan, dolayisiyla
ekonomik anlamda sirketin sahibi durumunda bulunan ve sirket karinin da sahibi olan
hissedarlarin elinden ¢ikmasi ve bu hususta yonetim kurulu tiyelerine, murahhaslara ve
hatta ortakligin yonetiminde gorev yapan diger iist diizey elemanlara yetki verilmesini

ifade eder (Pasli, 2005:30).

Miilkiyet teorilerinin fazlaca uygulandigi firmalarda firma sahiplerinin ve
yoneticilerinin alacaklar1 sorumluluklarin hukuki ¢ergevesi kesin olarak belirtilmemistir.
Firma oncelikle firma sahiplerinin kararlar1 dogrultusunda yonetilmekte, yoneticiler ise,
geri planda kalmaktadir. Ayrica, yoneticiler yalnizca firma sahiplerine hesap vermekte;
buna karsin firma sahiplerinin herhangi bir hesap verme yiikiimliiliikleri

bulunmamaktadir (Aktan, 2006:9).



Berle ve Means tarafindan ifade edilen sirketlerde ortaklik ve yodneticiligin bir birinden
ayrilmasi olgusu, kurumsal yoOnetimin hitap ettigi en temel sorunun kokenini
olusturmaktadir. Bu temel c¢atisma kategorisinde hissedarlar sirketi kontrol eden
profesyonel yoneticilerin sirket degerini kendilerine aktarmalar1 seklindeki somiiriisii ile

kars1 karsiyadirlar (Kula, 2006:23).
1.2.2.2. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisinin (Agency theory) temelleri, Alchian ve Demsets’in 1972°de ve Jensen
ve Meckling’in 1976’da yayimladiklar1 makalelere dayanmaktadir. 1960’11 ve 70°li
yillarda iktisat¢ilar, kisiler ve gruplar arasindaki risk paylasimini arastirmaktaydilar

(Clarke, 2004:79)

Vekalet teorisi, amaglar1 ve c¢ikarlar1 farkli iki kisinin (tarafin) bir biri ile yardimlagsmak
durumunda ortaya ¢ikan sorunlar1 inceleyen bir yaklasimdir (Kogel, 1998:257). Vekalet
teorisinin temelinde yonetimin karla ilgili tercihlere verdigi agirligin yonetimin sahiplik
paymin bir fonksiyonu oldugu tartisilmaktadir. Daha sonraki arastirmalar, biiyiik paya
sahip dis ortaklarin, yasal koruma ve kredi verenlerin gozlemleri ile birlikte kar1 en tist
diizeye cikarmay1 saglamaya yonelik bir glic oldugunu ortaya koymustur (Thomsen,

2004:33).

Miilkiyet- kontrol ayrimi ve birtakim yonetimsel doniisiimlerden sonra, bazi
anlasmazliklar ve ¢ikar sorunlar1 yine mevcudiyetini korumaktaydi. Ancak, bu donemde
Ikinci Diinya Savasmin ortaya ¢ikmasi ve bat1 ekonomilerini de etkisi altma almast,
diger taraftan uluslararasi ticaretin artmasi ve uluslararasi sirketlerin (multinational
corporations) kontrol edilemez biiylime hizlari, bu konularin miizakere edilmesine
uzunca bir ara verilmesine sebep olmustu. Bu arada, neo-klasik iktisat¢ilar pazar
degisikligini temel alan kaynak tahsisi (theory of resource allocation) teorisinin
gelistirmeye calismaktaydilar ve ekonominin verimlilik alaninin analizleri ihmal

edilmekteydi (Clarke, 2004:4).

Vekalet veren belirli sonuclara ulasabilmek i¢in vekilin yardimina ihtiya¢ duymaktadir
ve vekil de bu sonuclara ulasmak i¢in gerekli olan faaliyetleri gergeklestirmektedir.
Isletmelerde sahiplik ve yoneticiligin ayrilmasi ve ydnetimin profesyonel yoneticilere

gecmeye baglamasi ile birlikte isletmenin performansinin kim tarafindan, nasil ve



nereye kadar kontrol edilecegi dnemli bir sorun olarak belirmistir. Amaca ulastiracak
isler konusunda vekil daha fazla bilgiye sahiptir. Vekalet veren, ¢esitli tesvik kontrol
onlemleri ile vekilin amaclar1 dogrultusunda calismasini denetlemek isteyecektir. Bu
sorunun nasil c¢oziimlenecegi vekalet yaklasiminin ugrastigi konular arasmndadir.

Vekalet yaklasimi asagidaki sorulara cevap bulmaya calismaktadir (Kogel, 2001:289)

» Arzu ve ¢ikarlar farkli ve ¢ikar ¢atismasi iginde olan taraflarin birbirini nasil

kontrol edecegi,
» Taraflar arasindaki bilgi akiginin nasil diizenlenecegi,
» Taraflar arasinda en etkin iliskinin hangi yolla saglanabilecegi.

Vekalet teorisinde, yapilan kontrata uygun olarak isletme sahibi ile yonetici arasinda bir
kontrol iliskisi s6z konusudur. Bu yoniiyle, vekalet teorisi uygulamalarinda hem
sahiplerin menfaatlerini korumak hem de vekillik maliyetlerini azaltmak i¢in vekil-
igveren iligkisine paralel olarak iicret planlamasi ve kademeli yonetim yapilar1 gibi
cesitli mekanizmalar gelistirilmistir (Schoorman ve dig., 1997:23). Buna gore, ilk
mekanizma, eger vekil konumundaki yonetici, sahibinin bekledigi orgiitsel amaclar1
basariyla gerceklestirebiliyorsa karsiliginda belli bir {icret kazanabilmelerinin soz
konusu olmasidir. Bunun sonucu, miilkiyet sahibinin beklentilerini gerceklestiren ve
onunla uyumlu bir yonetsel iliski sergileyen yoneticiler motive olmaktadir. Bunun
yaninda, vekil, tesvik planlar1 sayesinde 6nemli bilgi avantajlarina, orgiitsel isleyisi
siirdiirmeye ve diizenliligini korumaya daha istekli olmaktadir. Ikinci mekanizma ise,
isletme ya da miilkiyet sahiplerinin, performans hedefleri ve performansi kriterlerini

dikkate alarak yoneticileri kontrol etmelerinin var olmasidir. (Akm, 2004:132)

Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekalet sorununun ¢oziilmesine yonelik olarak

asagidaki oneriler verilebilir (Denis, 2001: 195-197):
» Baglayici s6zlesmeler yapmak,
> Denetleme,

» Tesvik edici diizenlemeler yapmak.
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Vekalet teorisinde gecerli yonetsel uygulama farkliliklarindan birisi, isveren ve yonetici
arasinda risk unsurlarindan kaynaklanan ¢atismalarin var olmasidir. Bu nedenle kontrol
tarzi ve bicimi belirtilmemelidir. Yine, bu teoriye gore, eger igverenin yonetici iizerinde
kontrolii ¢esitli kosullara bagh kilimmis ise biitiiniiyle karar verebilme yetkisi duruma
gore degisebilecektir. Bunun sonucunda miilkiyete dayali yonetsel iligkilerde bazen
sahiplerin bazen de yoneticilerin agirlikli yonlendirme giicli olacaktir. Yaklasimin kritik

noktasi, ortaklarm vekile yetki devretmesidir (Schoorman ve dig., 1997:33)
1.2.2.3. Temsil (Hizmetkarhk) Teorisi

Hizmetkarlik Teorisi (Stewardship Theory) olarak anilan bu yaklasim, varsayimlari
acisindan aslinda vekalet teorisinin tam karsit1 olarak diistiniilebilir (Koger, 2005:20).
Temsil teorisinde, Orgiit yapisinin yeni bastan bir diizenlemeye tabi tutuldugu ve
sorumluluklarin yeniden olusturuldugu bir hukuki-ekonomik diizenleme s6z konusudur

(Akin, 2004:33).

Temsil yaklagimi, ayn1 zamanda, sahiplerin ilgi ve birikimlerini uygun yonde ve tarzda
harekete gecirmek icin motive olan yoneticilerin durumlarini agiklayan, temelde
psikoloji ve sosyolojiye dayanan bir teoridir. Temelinde, ¢ikar davranislar1 kriter olarak
almmastir; bireycilikten ¢ok, faydaci bir karakterle kolektif ve orgiitsel davranislari

tercih eden yonetici modelinin varligi goriilmektedir (Block, 1993:245).

Bu davranis tipleri arasinda bir se¢im yapildiginda, temsilci davraniglarinin, orgiit
cikarlarina aykiri olmamasi ve isgbirligine 6nem veren tarafiyla, yalnizca kendi
cikarlarin1 6nceleyen davranislara endeksli bir boyuta sahip olmadig1 goriilmektedir.
Schoorman’a gore, bu sekilde bir davranisla gerek isletme sahibi gerekse temsilcinin
cikarlar1 ayn1 dogrultuda olmayabilir. Hatta, temsilci, isbirligi davranisindan daha fazla
bir yarar algiladigi i¢in rasyonel davraniglara da yonelebilmektedir (Schoorman ve
dig.,1997:24). Bu durumda, sahiplerin ¢ikarlar1 i¢in ¢alisan yonetici agisindan motive
olma, yonetme ve sorumluluk alma bir prensip haline gelmektedir. Yaklasimin
temelinde profesyonel yoneticilerce, sahiplerin kazanglarmi koruma c¢abalari 6nem

kazanmaktadir (Akin, 2004:133)

Schoorman ve arkadaslarmna gore, yonetimde kendilerine yetki ve ayricalik verildiginde

isletme amaglarina agirhik veren hizmet¢i ¢abalarinin  kolaylastirilmasindan
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kaynaklanmaktadir. Ancak, bu tiir bir yapi, vekélet teorisindeki insanin etkinligini
azaltabilmektedir. Bununla birlikte, hizmet (steward) modelindeki insan anlayisinda,
hizmetkarlarin bireysel amaglarindan ¢ok orgilitsel amaglara ulasmak istedikleri igin
faydalarint maksimize etme niyetleri s6z konusudur. Bunun sonucunda, yoneticiler,
isletme sahipleri tarafindan siradan biri gibi calistirilma endisesi olmadan strateji
belirleyecek yetkiye sahiptir ve tiim isletme etkinliklerinden kesin olarak sorumludurlar

(Clarke, 2004:121)

Temsilcinin yonetsel siireclerde bir lider donanimina sahip olmasi da farkli bir 6neme
sahiptir. Bu vizyon iki asamali bir siireci gerekli kilmaktadir: Birincisi, isletme misyon
ve amaglarmi belirleyecek temsilcinin konumu; digeri ise, yetkilendirdikleri temsilci
icin sahiplerin yonlendirici konumudur. Ilki, baskalar1 iizerindeki bir kisinin etkisinin
olmasindan; ikincisi, isletmenin daha genis misyonu i¢in kisisel baglilik ve kisisel amacg
duygusundan ortaya ¢ikar. Hem sahipler hem de yoneticiler bir temsilcilik iligkisini
tercih ettiklerinde olusan durum, grubun performansini arttirmak i¢in diizenlenen gergek
bir sahiplik-temsilcilik iliskisidir ve yonetici, bir temsilcinin psikolojik profiline sahiptir

(Mintzberg ve Quinn, 1996:76)
1.2.2.4. Paydashk (Cikar Ortakhgr) Teorisi

Onceleri isletmelerin en 6nemli amaci kér elde etmek ve ortaklara iyi bir kir dagitimi
saglamak olarak goriilmekteydi. Ve basarili bir finansal yapi isletmelerin basarili
sayilmalar1 igin yeterli kabul edilmekteydi (Ozalp, 2003:1). Paylasime1 teriminin ilk
kullanim1 Stanford Arastwrma Enstitiisii'niin (SAE) 1960'h yillardaki calismalarinin
sonucunda dogmustur. Daha sonra bu kavram, Igor Ansoff ve Robert Steward'in
calismalariyla  gelistirilmistir.  Stanford  Arastrma  Enstitlisii,  yOneticilerin
paylasimcilarin  destekledigi amaglar1 gerceklestirebilmek i¢in toplumun, borg
verenlerin, tedarik¢ilerin, misterilerin, c¢alisanlarin ve hissedarlarin  kaygilarini
anlamaya ihtiya¢ duyduklarini ileri stirmektedir. Bu destek uzun siireli basar1 i¢in
gereklidir. Bu nedenle yonetim, aktif bir sekilde isletme stratejileri stirdiirebilmek i¢in
tim paylasimcilarla olan iligkilerini dikkatle incelemelidir (Freeman ve McVea,

2001:2).

Sirketin hissedarlar disindaki gruplara karsi sorumluluklarinin neler oldugu literatiirde

olduk¢a genis yer bulan bir tartisma konusudur. Bu konu lizerine yogunlasan ¢alismalar
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Paydaslik Teorisi (Stakeolder Theory) olarak nitelendirilen yaklasimi ortaya ¢ikarmistir.
Bu yaklasimda sirketle ¢ikar iligkisi olan tiim gruplar, “paydas” olarak adlandirilmakta

ve yoneticilerin paydaslara karsi sorumluluklari incelenmektedir (Koger, 2005:21).

Aktan, paydaslar1 (¢ikar gruplari); firmanin faaliyetleri ile dogrudan veya dolayli
iligkiler icerisinde olan, firmanin faaliyetlerinden pozitif veya negatif dissallik elde eden
kisi ve/veya kurumlar olarak tanimlamistir. isletme ile karsilikli ve ayn1 dogrultuda olan
menfaat sahibi kisiler paydas olarak adlandirilmistir. Calisanlar, miisteriler, rakipler,
tedarikciler, toplum ve devlet Aktan’ a gére menfaat sahibi kisi ve gruplardir (Aktan,
2006: 3).

Paydas teorisinde paydaslar ile ilgili ¢esitli siniflandirmalar yapilmistir. Pek ¢ok degisik
siniflandirmalar olmasina ragmen paydaslar1 ayni sekilde gruplandirdiklar1 goriilmiistiir.
Bu smiflandirmalar1 yaparken kesin bir smir ¢izmek mimkiin degildir. Ciinki
isletmenin acik bir sistem oldugu ve bazi durumlarda ikincil paydaslar ve birincil

paydaslar i¢-i¢e gecebilmektedir.

Davis ve arkadaslar1 paydaslar1 birincil ve ikincil paydaslar olarak siniflandirmislardir.
Bu durumda birincil paydaslar, isletmeyle hukuksal ve s6zlesmeli olarak isletmeye bagl

olanlar; ikincil paydaslar ise birincil paydaslarin disinda kalan diger paydaslardir.

Davis ve arkadaslar1 birincil ve ikincil paydaslar1 su sekilde belirtmislerdir (Davis ve

dig., 1993:86):
Birincil Paydaslar
Birincil paydaslar, yonetimle yakin iliskisi olan paydaslardir.
» Sahipler, hissedarlar
» Calisanlar
» Misteriler
» Tedarikgiler
» Rakipler

» Toptancilar ve perakendeciler
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» Kredi veren finans kurumlari
> Sendikalar
ikincil Paydaslar

Ikincil paydaslar; isletme yonetimiyle yakin iliski i¢inde olmayan isletmenin

faaliyetlerinden dogrudan veya dolayli yoldan etkilenen ve etkileyen paydaslardir.
» Yerel yonetimler
» Sosyal gruplar
» Medya
» Devlet
» Yabanci iilkeler
» Biitiin toplum

Firmalar, paydaslarmin davranislarindan etkilenirler. Firmanm sagduyulu ydnetimi,
cevreyi kullanir, paydaslarla iliskileri icerir, genelde uygun yonetimin bir pargasidir. Bu
yonetim modelinin temel varsayimi, kurum fikrinin temel amacinin Pazar basarisi
olmasidir. Firma bakisi, paydaslarinin bir par¢asi oldugu ¢evrenin gelir, fayda, ve temel
elde etmek i¢in yoOnetilmek zorunda oldugudur, boylece hissedarlara geri doniis

saglanabilir (Freeman, 1984:23).

Gecen zamanla birlikte isletmelerinin iliskide oldugu bu toplumsal taraflarin sayisi
artmis ve iligkileri de oldukca karmasik hale gelmistir. Freeman’a gore, isletme dis1
gruplarla ne kadar gii¢lii iliskiler olursa, ortak hedeflerin gerceklestirilmesi o kadar
kolaylasacak, aksi halde iliskiler kotiilestikge ortak hedeflere ulasilmasi zorlasacaktir.
Bu yaklasim “paydas teorisi”nin temel Onermesini olusturmaktadir. Paydas teorisi
oncelikle bir stratejik yonetim kavramidir. Paydas teorisinin amaci rekabet avantaji
gelistirmek i¢in organizasyonun i¢ ve dis c¢evresi ile olan iligkilerini gliclendirmesine

yardimci olmaktir (Aktan ve Borii, 2010).
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1.3. Kurumsal Yonetimin Amaci ve Kazanimlari

1.3.1. Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsal yonetim anlayisinin isletmelerde uygulanabilmesinin bir ¢ok amaci vardir.

Aktan, bu amaglar1 kisaca oOzetledigini belirtmistir. Kurumsal yonetimin baslica

amagclarini maddeler halinde su sekilde agiklayabiliriz (Aktan, 2006:7)

>

Sirket {ist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullaniminin
engellenmesi; bir baska ifadeyle yonetimin gii¢ ve yetkilerini kotiiye kullanarak

kendilerine 6zel menfaatler saglamalarinin ortadan kaldirilmasi,
Yatirimer haklarim korunmasi,
Sirket hissedarlarmin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi,

Sirketle dogrudan iliski igerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmasi1 ve giivence altina alinmasi, bu ¢ergevede 6rnegin, azinlik haklarmnin

korunmasi,

Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuyunun aydinlatilmasi
ve seffafligin saglanmasi, bu cercevede hisse senetleri borsada islem goren
sirketlerin seffaf olmalar1 ve kurumsal yatirimcilar ve diger menfaat sahipleri

icin 6nem tastyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz kamuoyuna agiklamalari,
Y o6netim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi,

Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger

menfaat sahiplerine hesap verme yiikiimliiliigiiniin temin edilmesi,
Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmasi;

Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat sahiplerine

haklar1 oraninda geri doniistimiiniin saglanmasi,
Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin dniine geg¢ilmesi,

Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tesis edilmesi
ve sermaye maliyetinin diisliriilmesi, sirketin hisse senedi ihraci yoluyla

finansman kaynaklarina kolay erisim imkanlarinin arttirilmasz,
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» Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonelin ¢ikar ¢eliskisinin kurallara

baglanarak kontrol altina alinmaya ¢alisilmasi

Seren, kurumsal yonetim amaglarma daha dar bir perspektiften bakmistir. Seren’e gore

kurumsal yonetimin amaglar1 (Seren, 2002:6):
> Ilgili taraflarin karsilikli hak ve yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi,
» Sirket yonetiminde seffafligin saglanmasi,
» Yatirime1 giiveninin saglanmas,

» Sirket performansmi artwrarak, istikrarli btuyiime ve yiiksek karlilik

saglanmasidir.

Kurumsal Yonetim {izerine yapilan ¢alismalarin pek ¢ogunda, her iilke i¢cin gegerli tek
tip bir kurumsal yonetim modelinin olmayacagi ve olusturulacak modelin iilke
dinamikleri ve sirketin ortaklik dagilimiyla Ortiismesi geregi {izerine yeterince
durulmustur. Tiim Kurumsal Yonetim yaklasimlarinda amaglanan, hissedarlar adma
halka ag¢ik anonim sirketi yoneten yonetim kurullarinin, faaliyetleri siiresince adillik,
seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerine gore hareket etmeleridir (Demirbas

ve Uyar, 2006:36).

Demirbas ve Uyar’a gore bu amacm gerceklesmesi sirasinda (Demirbas ve Uyar,

2006:36):

> Isletmelerin etkin yonetimi ile hissedar kazancinm en st diizeyde

gergeklestirilmesi,

> Isletme fonlarinm akillica ve verimli bir bicimde kullanilmas1 i¢in isletmelere
giivenen yatirimcilarin haklarina en iist diizeyde oOncelik verilmesi ve 6zen

gosterilmesi,

» Daha fazla seffaf, diiriist ve ortaklarina, ¢alisanlarina, topluma ve gevreye karsi
daha fazla sorumlu olmanin ve hukukun dstlinligliniin isletme bilincine

yerlestirilmesi,

saglanmalidir.
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1.3.2. Kurumsal Yonetimin Onemi

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren yasanan kredi ve bor¢ skandallari, sirket
yonetiminin ve kaynaklarmin istismar edilmesi, dogal kaynaklara ve cevreye verilen
zararlar, sirketlerin faaliyetlerinin eksik ve yaniltict bir sekilde kamuoyuna aktarilmasi,
sirket iflaslari, yatirimcilarin, ortaklarin ve beraberinde sirketle is yapan destek
birimlerinin ugradig1 kayiplar ve sirketlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan diger krizler bir
kurum olarak sirketlerin mesruiyetini ve kamuoyu Oniindeki giivenini tartigmaya agik
hale getirmis, sermaye piyasalarma olan giivenin sarsilmasina neden olmustur. Yasanan
bu olumsuzluklarin arkasmnda yatan temel neden olarak kurumsal yonetimdeki

basarisizliklar gosterilmektedir (Shelton, 1998:2).

OECD, Uluslararas1 Finans Kurumu(IFC) ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar 2000
yilindan bu yana kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlagsmasi i¢in yogun bir ¢aba
gostermektedirler. Diger taraftan derecelendirme kuruluslari Kurumsal Yonetim
derecelendirmesini kredi degerlendirmesinin zorunlu bir 6gesi olarak gorerek bu konuda
degerlendirme yontemleri gelistirmislerdir. Ulkelerin ve sirketlerin kredibilitelerini
degerlendirmek konusunda 6nde gelen kuruluslardan biri olan Standard & Poor's(S&P)
da, sirketlerin degerlendirilmesinde, yonetim siireclerini sirket ortaminda inceleyerek
sirketlerin ne 6l¢iide Kurumsal Yo6netim Risklerinden armdirildigmi 6lgen uluslarasi bir
metodoloji gelistirmistir. Diger yandan gerek S&P 500 icinde gerekse ISE icinde
olusturulmasi planlanan 'Kurumsal Yonetim Endeksi', gerekse cesitli borsalarda bu
amagla kurulan ayr1 pazarlar Kurumsal Yonetimin bir rekabet avantaji olarak

kullanilmaya baslandigina isaret etmektedir (Metin, 2004:7).

Gerek tiilke i¢inde, gerekse iilke disinda kaynak yaratan kisi veya gruplar, haklarmi
koruyacak yasal diizenlemelerin olmamasi halinde ya s6z konusu iilkelerde yatirim
yapmama karar1 almakta, ya da yatirim yapsalar bile giiclii sirket yonetim standartlar1
olan {ilkelerle kiyaslandiginda yeterli hukuksal diizenlemelere sahip bulunmayan
iilkelere sagladiklar1 kaynaklar i¢in daha yiiksek bir risk primi talep etmektedirler. Bu
da kaynak ihtiyac1 bulunan iilkelerin kaynak maliyetlerini artirmaktadir. Bu nedenle
kurumsal yonetim, ekonomik etkinlik ve biiyime agisindan son derece dnemli sonuglar
dogurmaktadir. Etkili bir kurumsal yonetim firma degerinin maksimize edilmesi

konusunda sirket yoneticileri iizerinde bir baski olusturmaktadir. Ozel sektoriin
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genislemesi ve daha rekabet¢i bir piyasa ekonomisinin yaratilmasiyla birlikte, etkili bir
kurumsal ydnetimin sozii edilen bu koklii ekonomik degisimlerden ekonomik yararlar
saglayabilmek i¢in anahtar bir role sahip oldugu giin gectikge anlagilmaktadir (Tuzcu,

2003:2).

Iyi bir yonetim basta dis kaynakli olmak iizere tiim sermaye sahiplerinin mevcut sisteme
giiven duymasia yardimci olur. Bu nedenle, kurumsal yonetim konusunun son yillarda
giindem olusturmas1 kaginilmaz bir olgudur. Ayrica yasanan rekabet, sirketlerin
yasamsal faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in iligki i¢inde oldugu tiim kesimlerle yakin
bir iletisim kurmasi gerekliligini dogurmaktadir. Bu iligki ve iletisimi saglikl bir sekilde
stirdiirebilmenin yolu olarak goriilen kurumsal yonetim anlayisinin 6nemi her gegcen giin

artmaktadir (Tuzcu, 2003:7).

Giirbiiz ve Ergincan, kurumsal yonetimin 6nemini yoneticilerin yetkilerinin smirlanmasi
acisindan da ele almiglardir. Sermayedarlar girisimciye sermaye sagladiktan ve kontrolii
girisimciye devrettikten sonra, gelecekteki nakit akimlarmi kaynak sahiplerine
aktarmalar1 i¢cin zorunluluklar1 kalmamaktadir. Sirketin varliklar1 tizerindeki kontrol,
yoneticinin elinde oldugu i¢in, yonetici nakit akimlarina el koyabilir veya maastan ayr1
gelir ve yiiksek ticret temin edebilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:6). Ozellikle performans
ile dogru orantili olmayan yliksek {icretler 6dendigi ve tesvik primlerinin kisa donemli
oldugu durumlarda, sirket sahiplerinin Gist diizey yoneticilerin ticretlendirmeleri ile ilgili
biiytik bir s6z hakki olmalidwr. Yatimrimeilarin, {icretlerde biiyiik etkisi olan icraci
olmayan yoneticilerin atanmasinda hemen hemen hi¢ rolii olmadigindan, bu gereklilik
ancak bu sirketlerin kurumsal yonetime daha fazla ve direk katilimlar1 ile karsilanabilir

(Dimsdale ve Prevezar, 1994:117).

Oysaki hissedarlarin yatirimec1 haklariin, alacaklilarin reorganizasyon ve tasfiye
haklarmnin yaygmn olmasi ve diizenleyiciler ile mahkemeler tarafindan iyi uygulanmasi
halinde, yatirimcilar sirketlere finansman saglamaya istekli olabilirler. Ancak, yasal
sistemin disaridaki yatirimciyr korumadigi durumlarda, disaridan finansman saglama

politikas1 saglikli sekilde islemeyebilecektir (Gtirbiiz ve Ergincan, 2004:7)

Aktan ise kurumsal yonetimin 6neminin artmasina neden olan gelismeleri siralamstir.
Kurumsal yonetimin 6nem kazanmasina neden olan faktorleri bir kag¢ ana baslik altinda

0zetlemek miimkiindiir (Aktan, 2006:8).
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Sirket skandallarn

Ozellikle 1990’11 yillarda ard arda ortaya ¢ikan sirket skandallari kurumsal yonetime
olan ihtiyaci arttirmistir. ABD’de Enron ve WorldCom, Italya’da Parmalat, Hollanda’da
Ahold ve Cin’de Yanguangxia skandallar1 goézleri bir anda sirket yonetim ve

denetimlerine ¢evirmistir.
Kiiresellesme ve uluslararasi sermaye hareketlerinin h1iz kazanmasi

Glinlimiizde yatirimcilar hisse senedi yatirimi yaparken sadece kendi {ilkelerinin
ortakliklar1 ile smnirli kalmamakta, yerkiirenin her kosesindeki yatirim araclar ile
ilgilenmektedirler. Bu durumun gelisen piyasalara etkisi ise, verimliligin, yatirimlarin,
gelirin ve ihracatin artmasi ile finans piyasalarinin derinlesmesi, gelisen piyasalara
uluslararas1 sermaye akismin hizlanmasi1 olmaktadir. Diger taraftan artan uluslararasi
ekonomik bagimlilik gelismekte olan piyasalarin uluslararasi fon kaynaklar1 ve portfoy
yatirimlar1 ile piyasalardaki dalgalanmalara karsi hassaslasmasina sebep olmaktadir
(Stone, Hurley, Khemani 1998:3 ). Dolayisiyla ortakliklar, uzun vadeli ve yatiriminin
karsiligmi almak konusunda sabirli olan sermayeyi kendilerine c¢ekebilmek ig¢in
giivenilir ve genel kabul gormiis kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmak
durumundadirlar. Ayrica yatirimcilar denizagsir iilke ortakliklarma uzun vadeli yatirim
yapabilmek i¢in giiven unsurunu 6n planda tutmakta, yatirnm yapmadan 6nce “oyunun
kurallar’”’nm1 anlamak istemektedir. Tiim diinyada yatirim yapmak i¢in aranan giiventi,
basarili kurumsal yonetim sistemi olusturulmasina ve olusturulan kurumsal yonetim
sisteminin korunmasina yonelik temel prensiplerin belirlendigi uluslararasi bir anlasma

saglayabilir (Sehirli, 1999:14).
Finansal Krizler

Finans piyasalarmin entegrasyonu neticesinde ortaya c¢ikan global finansal krizler pek
cok {ilkeyi ve pek c¢ok sirketi etkileyebilmektedir. Hisselerin yayilmasi ya da
kreditorlerin ¢cogalmasi denetim ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmakta ve kurumsal yonetim
anlayisimni uygulamaya zorlamaktadir. Bu ihtiya¢c kriz donemlerinde daha da artarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ozetle, kurumsal yonetim, finansal krizlere kars1 daha dayanikl bir

sirket yapis1 6ngormektedir. (Aktan, 2006:8)
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Ozellestirme

1980’11 yillardan itibaren tiim diinyada yayginlasan 6zellestirme uygulamalar1 kurumsal
yonetimin dnem kazanmasinda dolayli olarak etkili olmustur. Kamu miilkiyetinde olan
kamu tesebbiislerinin 6zel miilkiyete gegmesinin ardindan finans piyasalarina sermaye
tedariki icin yOnelmeleri ve sirket evliliklerine yonelmeleri kurumsal yonetim

ilkelerinin 6nem kazanmasima neden olmustur (Aktan, 2006:9).
1.3.2.1. Kurumsal Yonetimin Aile Sirketleri icin Onemi

Tiurkiye’de aile sirketleri azimsanamayacak oOl¢iide fazla oldugundan kurumsal

yonetimin bir de aile sirketleri agisindan 6nemine bakmakta yarar goriilmektedir.

Ekonomik kalkimma agisindan tasidiklar1 biiyilk 6nem nedeniyle, aile sirketlerinde
kurumsal yonetim konusu kapsamli olarak incelenmektedir. Aile sirketleri, kendilerine
O0zgili avantajlarma bagli olarak hizli bir performans artis1 gosterse de, sirketler
biiytidiik¢ce aile iki konuda yetersiz kalmaktadir: Bunlardan ilki yonetimdir. Bir ailenin
devamli basarili yoneticiler yetistirmesi miimkiin olmadigindan ve isler gelistikce baska
sahalara girilmesinden dolayi, sermayedar ¢oziim olarak bir yoneticiyle anlagmak

ithtiyact duymaktadir.

Sermayedar, sirketi yonetmesi i¢in profesyonel yoneticiyi belli bir iicret karsiiginda
gorevlendirmektedir. Boylece, risk alan sermayedar ve ticret karsihiginda karar alan
profesyonel yonetici rolleri ortaya ¢ikmakta, kisacasi sahiplik ve yonetim birbirinden
ayrilmaktadir. Bu ayrim s6z konusu oldugunda ise etkin bir sekilde isleyen sistemlerin
kurulabilmesi i¢in kurumsal yonetim 6n plana ¢ikmaktadir. Aile sirketlerinde kurumsal
yonetimi 6n plana ¢ikaran ikinci konu ise sermayedir. Aile sermayesinin yetersiz kaldig1
durumda, ortaklik, kurumsal yatirimcilar, finans kurumlar1 ve bireysel yatirimcilara
dogru genisleyen bir sermaye yayilmasi s6z konusu olmaktadir. Bu sekilde ortakliklarin
kurulmasi1 sonucunda taraflari birbirlerine karsi olan sorumluluklar1 kurumsal yonetimi
zorunlu kilmaktadir. Zira, kurumsal yonetim, miilkiyet sahibinin sermaye ortakligindan

dogan haklarinin korunmasini ve gelistirilmesini saglamaktadir.

Kurumsal yonetim, aile sirketlerinde siirdiiriilebilirlik a¢isindan baslica kosul olan aile
ve sirket arasindaki iligkilerin diizenlenmesi agisindan da biliyilk 6nem tasimaktadir.

Ornegin, aile sirketlerinde gelistirilecek olan kurumsal yonetim diizenlemeleriyle,
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profesyonel yoneticilerin performans seffafligi ve performans bazinda iicretlendirme,
kariyer gelisim yollarmin aile {iyeleri tarafindan tikanmamasi, profesyonellerin ve aile
iiyelerinin ayni1 performans sistemine tabi olmalar1 ve yetkilendirmede ve karar almada
sorumluluk gibi beklentilerine yanit verilerek, yetenekli yoneticilerin sirkete
kazandirilmasi miimkiin olabilir. Yine sirketin 6nemli bir menfaat grubu olarak
yonetime katilmayan aile kdkenli hissedarlarm, sirket performansimni sorgulama, temettii
dagitimi, bor¢lanma gibi 6nemli politikalarda ve ciddi stratejik kararlarda s6z sahibi
olma, seffaflik ve aile tiyelerinin istihdami i¢in kurallarin belirlenmesi gibi beklentileri
karsilanarak sirkete biiylikk zarar verecek olasi c¢ikar ¢atismalarmin  Oniine

gecilebilecektir.

Aile sirketlerinde stirdiiriilebilir performans i¢in kritik konular arasinda yer alan diger
bir 6nemli unsur da yedekleme planidir. Kurumsal yonetim ile aile sirketlerinde
yonetimin yeni kusaklara devredilmesi siireci planli bir sekilde yonetilerek, proaktif bir
yaklagimla bu hassas donemde olas1 krizlerin Oniine ge¢mek miimkiindiir. Ayni
zamanda, sirkete kaynak saglayan kredi kuruluslar1 veya kurumsal yatirimcilar gibi
kuruluslarmm beklentilerinin karsilanmasi, sirketin finansman ihtiyacinin daha diisiik

maliyetle ve istikrarli bir sekilde temin edilmesini miimkiin kilacaktir.

Boylece, kurumsal yonetim, menfaat sahiplerinin beklentilerinin dengeli bir sekilde
yonlendirilmesine olanak taniyarak, sirket performansmin siirdiiriilebilirligini giivence
altma almaktadir. Bu nedenle, halka a¢ik olmayan sirketler i¢in de kurumsal yonetim
uzun vadeli basar1 i¢cin kritik oneme sahiptir. Bu cercevede, lilkemizdeki sirketlerin
biiyiik boliimiini olusturan aile sirketlerinin basarilarin1 gelecek nesillere tasiyarak
bliylimesi Oniindeki tipik engellerin ortadan kaldirilmasi kurumsal yonetim ile
miimkiindiir. Kurumsal yonetim, geng¢ nesil aile tiyelerinin sirket icinde alabilecegi
rollerin belirlenmesi siirecinin net olmamasi, nesiller arasi1 ge¢is asamalarinda sorunlar
yasanmasi, aktif ve pasif aile {iyeleri arasindaki beklenti farkliliklar1 gibi sorunlarin
Oniine gecerek biiyliyen ailenin sirket yonetiminde katkisimi korurken sirketin karh bir

sekilde biiyiimesini amaglamaktadir. (TKYD ve Deloitte, 2006:7)

Giiney aile sirketleri i¢in, aileyi birlikte tutan faktorlerin zamanla degismekte oldugunu

vurgulamis, duygunun ve sevginin yerini akil, iligkilerin yerini sonug, birlik beraberligin
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yerini ise rekabet alir diyerek; boyle bir yapiy1 devam ettirebilmek biiyilik 6l¢ciide emek,
caba ve 0zen gerektigi konusuna deginmistir (Gliney, 2008:275).

Aile iliskilerinin kurumsallasmasi, genelde {izerinde diisliniilmeyen ama aile
sirketlerinde en temel problemleri yaratan bir konudur. Kurumsallagsma ‘sistem haline
gelmek’ olarak tanimlandigina gore, sadece sirketin sistem haline gelmesi yetmez. Aile
iligkilerinin de bir sistem haline getirilmesi, bunun i¢in de aile sirketlerinin yeniden
yapilandirilmalar1 gerek. Yeniden yapilanma ile sirketlerde yeni bir organizasyon yapisi
olusturulmali ve bu yap1 i¢cinde yer alan herkesin gorevi, yetkileri ve sorumluluklari
yazili olarak belirlenmeli. Bu sirketlerde uygulanabilecek bir gorev yetki ve sorumluluk
yonetmeligi ve personel yonetmeligi olusturulmali. Béylece bu isletmelerde karar alma
stireci belirli kurallara baglanir ve isletmenin kurumsallagmasi i¢in bir adim atilir. Diger
taraftan bu tiir isletmelerde is tanimlar1 yapilmali, is plan1 ve akislar1 dokiimante
edilmeli, 1yi bir is ve belge akis1 saglanmali. Etkin bir raporlama sistemi kurulmali ve
yonetimin gereksinim duydugu bilgiler giincel olarak raporlanmali. Maliyet ve stok
kontrolii saglamak, maliyet azaltilmasma gitmek i¢in etkin bir muhasebe ve raporlama
sistemi kurulmali. Daha sonra biitge uygulamalarina baslanmali. Boliimlerin daha
sistemli hale getirilerek boliimler arasi belge ve bilgi akis1 saglanarak, boliimlerin daha
etkin ve verimli ¢calismas1 saglanmali. Aktif bir pazarlama boliimii kurularak isletmenin
yurtici ve yurt dist pazar payi artirilmali. Sonug¢ olarak, aile sirketlerinde mevcut
sistemleri yamamak, onarmak gibi yontemlerle diizeltilmesi olduk¢a zordur ve de
mevcut sistemi daha da icinden ¢ikilmaz hale gelebilir. Bu nedenle aile sirketlerinin

tiimiiyle yeniden yapilandirilmalarinda yarar var (Saglam, 200?)
1.3.3. Kurumsal Yonetimin Faydalar

Iyi bir kurumsal yonetim, sirketlere finansman kolayligi, sermaye maliyetinin diisiik
tutulmas1 ve sermayenin verimli kullanilmasmi saglar, yerli yabanci yatirimcilarin
giiveni kazanilarak uzun vadeli sermaye girisi hizlanir. Ulusal ekonomilerin istikrarli bir
biiylime ortami i¢inde olmalar1 uluslararasi1 ekonomik diizendeki istikrar1 saglamaktadir.
Kirillganlik azalacagimdan olast bir kriz daha az zararla atlatilabilecektir (Koc,

2004:227).
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Seren, kurumsal yonetimin faydalar1 konusuna dar acgidan bakabilmis ve Onemli

faydalarmi ozetleyebilmistir. Seren’e gore kurumsal yonetimin baslica faydalar1 su

sekildedir (Seren, 2002:6):

>

>

>

Sirketlere duyulan giivenin artmast,

Kalict ve istikrarli, uluslararasi sermaye akimlarinin ve kurumsal yatirimeilarin

cekilmesi,

Finansman ihtiyacinin uluslararasi sermaye piyasalarindan daha kolay temin

edilebilmesi,

Dinamik ve rekabet¢i sirket, sektor ve piyasalarm olusumu olarak sayilabilir.

Aktan, kurumsal yonetimin saglayacagi faydalarina sirkete veya iilkeye ve topluma

saglayacag1 faydalar agisindan bakarak, bu faydalar1 kategorize etmistir. Aktan’a gore

kurumsal yonetimin sirket agisindan ve iilke agisindan yararlar1 su sekilde 6zetlenmistir

(Aktan, 2006:14).

Sirkete saglayacagi yararlar

>

Sirketin finans piyasalarindan daha kolay finansman teminine imkan saglar; bir
sirket ne kadar iyi yonetilirse sermaye maliyeti o Olciide azalir. Bu bakimdan
kurumsal yonetimin sirkete saglayacagi en 6nemli yarar sermaye maliyetini

azaltmasidir.
Likidite sikintis1 i¢erisinde bulunan sirkete nakit para girisi saglar,

Yerli ve yabanci yatirimcilarin giiveni tesis edilir ve boylece uzun vadeli

sermaye girisi hizlanir.
Finansal krizlerin daha kolay atlatilmasina imkan saglar,

Sirket varliklarmin degeri yiikselir. Bir sirket ne kadar iyi yonetilirse sirket
varliklarmin getirisi o kadar yiiksek olur. Dolayisiyla, kurumsal yonetim,

sirketin degerini arttirir.

Sirket yonetiminde seffaflik ve hesap verme sorumlulugu dolayisiyla

yolsuzluklar azalir,
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>

>

Sirkette gii¢ ve yetki istismarini engeller ve keyfi yonetimi ortadan kaldirir.

Tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet edecegi i¢cin sirket ile menfaat

sahipleri arasindaki iligkilerin ve diyalogun artmasina katki saglar.
Sirket faaliyetlerinde uzun donemli istikrar saglar,
Sirketin rekabet giiclinii arttirir,

Sirket karliliginda artis saglar,

Ulkeye ve topluma saglayacag faydalar

>

>

Ulkenin rekabet giiciiniin artmasini1 saglar,
Ekonomik krizlerin daha kolay atlatilmasima yardimci olur,

Finansal derinligin artmasma imkan saglar. Sirket hissedarlarinin haklar1 ne
kadar i1yi korunursa finansal sistemin derinligi o kadar fazla olur. Bu acidan
kurumsal yonetimin bankacilik ve mali sektoriin gelismesine olumlu katkilar:

sdz konusudur.

Sermaye piyasalarinin gelismesine imkan saglar. Sirket hissedarlarinin haklar1
ne kadar iyi korunursa sermaye piyasalar1 o kadar gelismis olur. Hissedar
haklarmin i1yi korunmasi ile borsa kapitalizasyonu arasinda dogrusal bir iligki

vardir.
Yurti¢i tasarruflarin artmasima ve halka agik sirketlere kaymasima imkan saglar,

Makro ekonomik performansin artmasina katki saglar. Daha kolay finansman
imkanlarma erisim kolayliklari, sirketin sermaye maliyetini azaltarak toplam
yatirimlarini arttirr, yatmrimlarda artis ise yeni i olanaklar1 yaratir ve

ekonomideki istihdam kapasitesini genisletir. (Bkz. Sekil-1.)
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Sekil 1. Kurumsal Yonetimin Makro-Ekonomik Etkileri

Kaynak: Aktan (2006:15)

Ulukan, ¢aligmasinda kurumsal yonetimin faydalarinin yani sira, kurumsal yonetimin
olas1 sakincalarmna da deginmistir. Bu ¢er¢evede Ulukan, Eskisehir’de faaliyet gosteren
25 isletmenin, 13 isletme sahibiyle ve 12 profesyonel yoneticisiyle yaptigi goriismeler
sonucunda,
calismasinda isletme sahibi ve yoneticilerin verdikleri cevaba gore, kurumsal yonetimin

olas1 sakincalar1 Eskisehir’deki 25 isletmenin yoneticisi acindan Oonem sirasma gore

sunlardir (Ulukan, 2005:35):

>

>

KIT’lesme ortaya ¢ikar, ¢calisanlar yalnizca kendi islerine odaklasir.

(Isletme sahipleri i¢in) Kontrol elden gidebilir.
Kurumsallagsma siirecinin maliyeti yiiksektir.
Karar alma siireci uzar.

Sistemin yavaslamasi.

Tekrarlar artar.

Koordinasyon eksikligi bas gosterir.

Islere patron (isletme sahibi) goziiyle bakilmaz.

25

Iyi sirket Daha kolay Yatirim
yonetimi: | finansal | imkanlarinin
KURUMSAL kaynaklara artmast
YONETIM erisim
Daha fazla | Istihdam | Issizligin
tretim g "| azalmasi
Yeni is ve

| istthdam | .

"| olanaklarmm |77
yaratilmasi

kurumsal yoOnetimin olas1 sakicalarini belirlemeye calismistir. Bu




» Monoton bir ig ortami ortaya ¢ikar.
> Isletme sahipleri isletme 6lceginde kapsamli diisiinmeyi birakirlar.
» Calisanlar hantallagir.
» Asir1 fonksiyonel bir yap1 ortaya ¢ikar.
1.4. Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kurumsal yonetim alaninda diinyada bir ¢ok calisma yapilmis ve yapilmaktadir. Bu
calismalar, her iilke icin gegerli tek bir kurumsal yonetim modelinin olamayacagini
onemle vurgulamaktadir. Buna gore olusturulacak model iilkeye 6zgli kosullar1 da
dikkate almalidir. Ancak bununla birlikte, genel kabul goren tiim uluslararas1 kurumsal
yonetim yaklasimlarinda, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlari

olmazsa olmaz kavramlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (SPK, 2005:2).
1.4.1. Esitlik (Adil Davranma)ilkesi

Esitlik, adil yonetim ilkesi, kurumun gelecegi ile ilgili olarak tiim taraflarin fikirlerini
dengeli olarak degerlendirmektir. Esitlik, sirket yonetiminin aldig1 kararlarda yalnizca
miilkiyet hakki bulunan hissedarlar1 degil, ayn1 zamanda sirketin uzun ddnemde
karliligmi ve varligini stirdiirmesine yardimci olacak tiim taraflar1 dikkate almasi
anlamina gelmektedir. Yonetimin yapmis oldugu eylemlerle ilgili olarak, konuyla
iligkili tiim taraflara agiklanabilecek nitelikteki bilginin es anli ve esit bir bigimde

paylasilmasi gerekmektedir (Tuzcu, 2003:25).

SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinde esitlik; sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, pay
ve menfaat sahiplerine esit davranmasini ve olasi ¢ikar ¢atismalarinin 6niine geg¢ilmesini

ifade eder (SPK, 2005:3).

Adil davranma (esitlik) ilkesi, farkli ¢ikar sahiplerinin farkli ve birbirini dislayacak
nitelikteki ¢ikarlar1 arasinda bir dengenin saglanmasmi ifade eder. Bu ilke, sirket
yoneticilerinin alinacak kararlardan etkilenecek tiim kesimlere esit uzaklikta olmasini ve
sadece belirli bir kesimin degil, sirketin varligini siirdiirmesi i¢in gerekli tiim taraflarin

(cikar sahiplerinin) haklarinin gozetilmesini ifade etmektedir. Sirket i¢i gorev ve
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sorumluluklarin belirlenmesinde adil davranma ilkesi g6z 6niinde bulunduruldugunda

temsil maliyetleri en az diizeye inecek, ¢ikar ¢atigsmalar1 azalacaktir (Dogan, 2007.51).

Pay sahiplerinin korunmasi icin adil yonetim ilkesinin yerlesmesine yonelik baslica

hususlar sunlardir (Pasl, 2005:53):
» Yoneticilerin usulsiiz islemlerinin 6nlenmesi
» Piyasada firsat esitligini bozucu faaliyetlerin yasaklanmasi
» Pay sahiplerinin aktif bir sekilde yonetime katiliminin saglanmasi
» Belli gruplarin menfaatlerinin 6n plana ¢ikarilmasinin 6nlenmesi

> Isletme yoneticilerinin karar vericilerin ihtiyag duydugu bilgileri zamaninda,

dogru ve tutarli bir sekilde yayinlamasi adil bir yonetimin gostergesidir.
1.4.2. Seffaflik ilkesi

Seffaflik; ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamis bilgiler hari¢ olmak
iizere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru,
eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde

kamuya duyurulmasi yaklagimidir (SPK, 2005:3).

Seffaflik; kredilerin yatirimcilarca kullanimi, kredi kullananlarm kredibilitesi,
hiikkiimetlerin kamu hizmetlerini sunumu (egitim, saglk, para, maliye politikalari) ve
uluslar arasi kuruluglarin faaliyetleri hakkinda dogru, es zamanli, giivenilir ekonomik,
sosyal ve politik bilginin akismnin saglanmasidir (Vishwanath ve Kaufmann, 1999).
Seffaf yonetim, firmaya sermaye ¢ekmenin, daha da 6nemlisi yatirimcinin, kendini
giivende hissetmesinin olmazsa olmazlarindandir. Cilinkii yatirimcilar, firmalar1 gergek
anlamda inceleyebilme, ger¢ek piyasa degerini anlayabilme, performanslarini
karsilastirabilme ve kendisi acisindan en dogru yatirim kararmi verebilme olanagini bu

ilkenin hayata gecirilmesiyle bulabilmektedirler (Pasli, 2004: 54).

Etkili bir kurumsal yonetim, iyi tasarlanmis bir muhasebe sistemini ve etkili bir finansal
raporlama sistemini gerektirmektedir. Bilisim teknolojilerindeki ilerlemeler, finansal

raporlama {izerinde degisikliklere neden olmaktadir (Baker ve Wallage, 2000:174). Bu
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nedenle muhasebe bilgilerinin taraflara sunulmasi ge¢misten daha kolay ve kisa

zamanlhidir.

Pay ve menfaat sahipleri sirketin yonetimi, finansal ve hukuki durumu ile ilgili olarak

diizenli ve giivenilir bilgiye erisim ihtiyac1 duyarlar.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, sirketin hak ve
yararlarim1 da gozetecek bir sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz

edilebilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasini amaglar.

Sirket, kamuya ag¢iklamada bulunurken, miimkiin olan en basit kavram ve terimleri
kullanir, ikilem yaratacak belirsiz ifadelerden kaginir. Teknik terim kullanmas1 gereken
yerlerde, herkesin kolayca anlamasma imkan verecek sekilde agiklamalar da
beraberinde verilir. Kamuya aciklanan bilgiler tarafsiz olmalidir. Sirketle ilgili taraflarin
bir veya birkacmin bilgi alma ihtiyaclarmi karsilayacak sekilde yapilan bilgi
aciklamalar1 kabul edilemez. Sirketler hi¢bir sart altinda kendi aleyhlerine sonuglar
dogurabilecek bile olsa agiklanmasi gereken bilgilerin ag¢iklanmasinda tereddiit
etmemelidir. Ancak kamuya aciklanan sirket bilgilerinin de ticari sir kapsaminda
olmamasi1 ve sirketin rekabet giiciinii engelleyerek zararina neden olabilecek sonuglar

dogurmamasi 6nem tasir (SPK, 2005:20).

Seffafligin 6nemi herkes tarafindan kabul edilmesine ragmen, piyasalarin gereksinim
duydugu bilgilerin agiklanmasi ve paylasilmast konusunda bir isteksizlik oldugu da

ifade edilmektedir. Bu isteksizligin nedenleri (Karan ve Karacabey, 2003:152)

» Aciklanacak bilgilerin toplanmasi, siiflandirilmasi, raporlanmasi ve bu bilgilere
gereksinim duyanlara ulastirilmasinin maliyetine bilgi kullanicilarmm degil,

bilgileri sunacak olanlarin katlanacak olmalari,

» Kamuya agiklanmayan veya dagitilmayan bilgilerden kar elde etme olanaginin
olmas1 veya aciklanacak bilgilerin sirketin rekabet giiclinii azaltabilecek ve

rakiplerine avantaj saglayacak nitelikte olmasi,

» Aymni sektorde faaliyet gosteren sirketlerden biri tarafindan ulasilan sonuglarin

kamuya duyurulmasi durumunda, rakipleri tarafindan da kullanilabilir olmas1
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(bedavacilik), piyasanin verimliligini etkileyebileceginden, sirketlerin seffafligin

arttirilmasina yonelik uygulamalara yeterince kaynak ayirmamalari
olarak ifade edilebilir.

Seffaflik konusunda uygulamada karsilasilan en ciddi sikintilardan biri de cesitli
iilkelerde uygulanan muhasebe standartlarindaki farkliliklar nedeniyle finansal bilgilerin
karsilastirilabilir olmaktan uzaklasmasidir. Finansal bilgilerin karsilastirilabilirligini
saglamak amaciyla, Avrupa Birligi 2005 yilindan itibaren biitiin halka acik sirketlere,
konsolide tablolarin1 Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi tarafindan
yayinlanmakta olan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) uyarinca
hazirlanmasii zorunlu kilmistir. Tiirk Muhasebe Standartlar1 Kurulu da 2006 yilinda
UFRS’yi Tiirk¢e’ye ¢evirmistir. 2007 yilinda kanunlagsmasi umulan yeni Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisi’nda halka acik olsun olmasin iilkemizdeki tiim isletmelere muhasebe
ve finansal raporlama konularinda TMSK tarafindan yayimlanan, UFRS'ye uyumlu
Tiirkiye Muhasebe Standartlari’'na uymalart mecburiyeti getirilmektedir (TKYD ve
Deloitte, 2006:5).

1.4.3. Hesap Verilebilirlik ilkesi

SPK tanimma gore hesap verilebilirlik; yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyla anonim
sirket tilizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karst olan hesap verme

zorunlulugunu ifade eder (SPK, 2005:3).

Hesap verebilirlik, yonetimin islevini ve sorumluluklarimi agiklamak, hissedar ve
yoneticilerin taleplerinin siraya koyulmasimi giivence altina alacak goniillii ¢abalar1
desteklemek ve nesnel kararlar alindiginin yonetim kurullar1 tarafindan izlenmesidir

(Millstein, 2000:3).

Pasli, bu ilkeyi i¢c sorumluluk olarak da adlandirabilecegimizi belirtmistir. Bu tiir bir
sorumluluk ortaklik sinrlar1 icinde kaldigindan dolayr i¢c sorumluluk olarak
adlandirilmaktadir. Yoneticilerin  hesap verme sorumluluklarinn ve ydneticilerin
kararlarindan kaynaklanan zararlar1 belirli kurallar dogrultusunda tazmin etme

zorunlulugunun ortakliga ve pay sahiplerine karsi olmasidir (Pasli, 2004:56).
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Faaliyet oncesinde, sirasinda ve sonrasinda geri bildirim saglanmasini igeren seffaflik
ilkesinin aksine, hesap verebilirlik ilkesi faaliyet sonrasimi kapsamaktadir. Bu ilke,
yonetim kurulunun tepe yonetim performansmi bagimsiz bir sekilde izlemesini ve tepe
yoneticilerin hissedarlara kars1 hesap verebilirliginin temin edilmesini gerektirmektedir.
Bunun saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in, yonetim kurulu ve tepe yonetim arasinda
sorumluluklarin ne sekilde paylasildigi netlestirilmelidir. Aksi takdirde, karar verme
gicliniin  hangi mercide oldugu, dolayisiyla bu kararlar icin hesap verme
ylikiimliiligliniin kimde oldugu belirsiz kalacaktir. Bagka bir ifadeyle, yonetim kurulu
ve tepe yonetim arasinda etkin bir isbolimii, kurumsal yonetimde hesap verebilirlik
ilkesinin vazgec¢ilmez kosuludur. Bu nedenle, kurumsal yonetimle ilgili rapor ve
kodlarda yonetim kurullarinin yapisi ve isleyisi ile ilgili diizenlemeler agirlikli bir yer

tutmaktadir (TKYD ve Deloitte, 2006:5).
1.4.4. Sorumluluk ilkesi

Sorumluluk ilkesi; sirket yonetiminin anonim sirket adina yaptig1 tiim faaliyetlerinin
mevzuata, esas soOzlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun

denetlenmesini ifade eder (SPK, 2005:3).

Sorumluluk, dogrular1 tesvik eden, buna karsin yanlislar1 cezalandiran bir kontrol
mekanizmas1 islevi gormektedir. YoOnetim kademelerinin temel sorumlulugu ise,
kurumun hedeflerini saglikli bir bi¢cimde tespit etmek ve bunlar1 uygulamaya
gecirmektir. Sorumluluk ilkesinin amaci; firmanin faaliyetlerinin kanunlara ve
toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere uygunlugunu giivence altina almaktir

(Millstein, 2000:3).

Yonetim Kurulunun Goérev ve Sorumluluklar1 OECD’nin  kurumsal ydnetim
ilkelerinden sonuncusu olup, yonetim kurulunun ortaklik tizerinde etkin gézetiminin ve
pay sahiplerine karsi yonetim kurulunun sorumlulugunun saglamasi amacini

tasimaktadir. S6z konusu ilkeye gore (Sehirli, 1999:44-45);

» Yonetim kurulu {yeleri ortaklik hakkindaki tiim bilgilere ulagmis olarak
gorevleri geregi gereken dikkati gosterirken 1yi niyetli davranip, ayni zamanda
ortaklarin tamammin ¢ikarlarini korumayir amaclayan bakis acisma sahip

olmalidirlar. Cesitli pay sahibi gruplarini degisik bicimde etkileyebilen kararlar
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oldugunda, yonetim kurulu tiim pay sahiplerine adil davranmak

durumundadirlar.

Yonetim kurulu diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarint gézetmek ve ortakligin

faaliyet alanina iliskin gecerli mevzuata uyumu saglamaktan sorumludurlar.

Yonetim kurulu temel gozetim fonksiyonlarmi kapsayan hususlar1 yerine

getirmelidir

Yonetim kurulunun yapist ve isleyisinin, ortakligin etkin gézetimini yapabilme
gliclinii ve pay sahiplerine karsi sorumlulugunu artirici sekilde diizenlenmesi

gerekmektedir

Yonetim kurulu iiyeleri {izerlerine diisen gorev ve sorumluluklari yerine

getirebilmek i¢in bilgiyi dogru ve zamaninda almis olmalidir.
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2. BOLUM: DUNYADA VE TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

Bu bolimde kurumsal yonetimin mekanizma ve sistemlerini, kurumsal yonetim
alaninda yaymlanmis diinya capindaki cesitli raporlari, diinyadaki farkli kurumsal
yonetim uygulamalarini, diinyadaki bazi kurumsal yonetim endeksi uygulamalarini ve
iilkemizdeki kurumsal yonetim ve kurumsal yonetim endeksi uygulamalarmi basliklar

halinde ayrintil1 bir bicimde islenecektir.
2.1. Kurumsal Yonetim Mekanizmalar ve Sistemleri

Bu baglikta kurumsal yonetimin mekanizmalar1 ve kurumsal yonetimin gelistirilen

cesitli sistemleri ayr1 basliklar halinde gosterilecektir.

2.1.1. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim mekanizmalari, sirketin etkin bir sekilde faaliyet gdstermesini
saglamak amaciyla tasarlanan cesitli kontrol araglarini ifade etmektedir. Bu kontrol
araclarinin temel islevi, yoneticilerin sirket amaglarma ters diismek pahasina bireysel
cikar odakli davranislarda bulunmasmi onlemektir. Yonetim iizerinde kontrol, sirket
icindeki diizenlemeleri ifade eden icsel kurumsal mekanizmalariyla saglanabilecegi
gibi, dissal kurumsal yonetim mekanizmalarii ifade eden ¢esitli piyasa giicleri

tarafindan da uygulanabilmektedir (Koger, 2005:33).

Denetleyici yonetici ya da hissedarlar1 miilksiizlestirmesini, engelleyen kurumsal
yonetim mekanizmalari, sirket i¢ci ve sirket dist mekanizmalar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Yaygin olarak kullanilan sirket-i¢i mekanizmalar etkin yonetim kurulu,
ortaklik yogunlagsmasi ve uygun ticret politikalaridir. Sirket dist mekanizmalarin
baslicalar1 ise sirketi diismanca satin almaya yonelik tehditler, basarisiz yoneticilerin is
bulmasimi engelleyecek yonetimsel is giicli piyasast ve hissedar haklarini koruyan ve

tanimlayan yasal kurallardir (Kula, 2006:33).
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Tablo 1. Kurumsal Yonetim Mekanizmalarinin Kaynak Acisindan

Siniflandirilmasi

Kurumsal Yonetim Mekanizmalarn | Mekanizma Kaynagi

Y onetim kurulu

Ortaklik yapis1

Sirket-i¢i
Y Oneticilerin iicreti

Yatirimer iliskileri

En 1yi uygulama kodlar1

Sirket satin alimlar1

Y Onetici piyasasi Sirket-dis1

Uriin piyasasi

Aktif hissedarlik

Yasal sistem

Kaynak: Kula, (2006:34)

2.1.1.1. Sirket i¢i Mekanizmalar

Bu baslikta Tablo 1.’deki sirket i¢i mekanizmalarin énemli goriilen konularmni, daha

genis kapsamda ele alinmaya calisilacaktir.

Yonetim kurulu ile ilgili kurumsal yonetim tedbirleri esas itibari ile yonetim kurulunun
yapis1 ve siireci ile iligkilidir. Yonetim kurulu yapist ise genel olarak yonetim
kurulundaki iiye sayisi, yonetim kurulu bagkaninin ayni1 zamanda CEO olup olmadig: ve

iiyelerin yonetimden bagimsiz olup olmadigi gibi konulari ele alir (Kula, 2006:35).

Carati ve Rad, yonetim kurulunun en iyi kurumsal kontrol mekanizmasi oldugunu
belirterek bu dogrultuda yonetim kurulu, sirketi diigsmanca satin alma mekanizmasi ile
biiytik hissedarlar tarafinca kontrol mekanizmasinin avantajlarmi birlestirdigini

belirtmislerdir (Carati ve Rad, 2000:69).

McKinsey’in 1y1 kurumsal yonetim uygulamalarma iliskin su tanimlamasinda da vurgu
genelde yonetim kurulu tizerindedir: Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunluk
olmasi, dis liyelerin ger¢ekten yonetimden bagimsiz olmasi, {iyelerin 6nemli hisseye

sahip olmasi, {iyelerin 6demelerinin 6nemli kisminin hisse ile ilgili olmasi, resmi iiye
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degerleme sisteminin olmasi, yonetim konularina degin yatirimcilarin bilgi isteklerine
hemen cevap verilmesi. Genel kabul, ingiltere’de kotali sirketlerin 1993 sonrasi uymak
zorunda olduklar1 Cadbury Raporu’nda da belirtildigi gibi yonetim kurulu basgkani ile
CEOQO’nun ayr kisiler olmasi, yonetim kurulunda bagimsiz {iyelerin olmasi ve bagimsiz

tiyelerden olusan denetim ve aday gosterme komitelerinin olmasidir (Kula, 2006:35).

Yonetim kurullariyla ilgili ABD’de calisilan 6ncelikli konular, kurulun bilesimi (board
composition) ve yonetici tazminatlaridir (executive compensation). Kurul bilesiminin
karakteristikleriyle ilgili konular kurulun biiytikliigii ve yapisiyla alakalidir. Bunlar;
yonetim kurulu iiyelerinin sayisi, dissal (outsider) liyelerin oram1 ve CEO ile kurul
baskanliginin (chairperson) ayni kiside toplanip toplanmadigiyla ilgili konulardir.
Yonetici tazminatt (executive compensation) ile ilgili arastrrmalar temel olarak
yoneticilerin ¢ikarlariyla hissedarlarin ¢ikarlarini uyumlastiran metotlarin  basar1

derecesine doniik ¢calismalardir (Kiyilar ve Belen, 2005:95).

I¢sel kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir digeri sirketlerin ortaklik yapisidir.
Sirketin sahiplik yapisi olarak da incelenebilecek bu mekanizma farkli agilardan ele
almabilmektedir. Bunlar: halka acik veya kapali; devlet sahipligi veya 6zel sahiplik;
yerli veya yabanci sahiplik; yonetsel sahiplik; kurumsal sahiplik; blok sahiplik gibi
konulardir. Bilindigi gibi, ABD ve Ingiliz sistemleri agirlikli olarak giiclii yasal
korumaya dayanirken, Alman ve Japon sistemleri daha zayif yasal koruma fakat daha
yogunlagsmis 6z sermaye sahipligiyle karakterize edilmekte ve bu iilkelerin hepsi iyi
kurumsal yonetim sistemlerine sahip iilkeler olarak degerlendirilmektedir. Ilave olarak,
iyl kurumsal yonetim sistemlerinin, yatwrimcilarin yasal korunmasi ile sahiplik
yogunlagsmasinin uygun bir kombinasyonundan gelistigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla
sirketlerin sahiplik yapist1 kurumsal yOnetimin en Onemli unsurlarindan birini

olusturmaktadir (Kiyilar ve Belen, 2005:95).

Ust yonetimin hak sahibi paydaslarin ¢ikarmi goz Oniine alarak, stratejik karar ve
yonetimlerini saglamak i¢in kullanilabilecek kurumsal yonetim mekanizmalarindan bir
tanesi de “yonetsel {iicret ve tesvikler” dir. Buradaki temel nokta sudur: Eger,
yoneticilerin iicret ve tesvik sistemleri paydaslarin ¢ikarina ve amaglarma uygun olan
stratejik faaliyetler ve amagclarla baglantili olabilirse, bu takdirde {ist yonetim kendi

cikarlarin1 da gerceklestirmeye neden olabilecek bu faaliyetleri ve kararlar1 kolaylikla
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verebilecek ve boylece hak sahibi paydaslarin ¢ikarma uygun yonetim yapilabilecektir.
Dolayisiyla, vekil yoneticilerin ddiillendirilmesi onlarmn performanslarina gore degisken
hale getirilerek bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak kullanilabilecektir (Ulgen ve

Mirze, 2004:433).

Yilsonu faaliyet sonuglarina gore hesaplanacak tesvik sistemleri, verilecek yillik ticret
ve ikramiyeler, yoneticilerin kisa donemli amag¢ ve faaliyetlere odaklanmasma sebep
olabilecektir. Bunun yaninda yoneticilere hisse senetlerini, bugiinkii fiyatlarla, gelecekte
satin alabilme hakki veren hisse senedi satin alma planlari, yoneticilerin daha uzun
donemli amaclar1 diisiinerek yonetim yapmalarini saglayacaktir. Isletme amaclarma
uygun bir stratejik projenin tamamlanmasi sonucunda, o projeyi gergeklestirenlere
verilebilecek tesvikler, yine yoneticileri bu projenin olusmasi i¢in ¢aba sarf etmeye
yonlendirecektir. Bu nedenle paydas ¢ikarlarina ve amaglarina uygun olarak
belirlenecek iist yonetim licret ve tesvik sistemleri yolu ile paydaslar, iist yonetimi
kontrol edebilir ve onlar1 kendi amaglar1 dogrultusunda yonlendirebilirler (Ulgen ve

Mirze, 2004:433).

En 1yi uygulama kodlari, literatiirde yakin zamanda ortaya ¢ikan bir kurumsal yonetim
mekanizmasidir (Cuervo, 2002:85). Demirag ve Solomon, ilk en iyi uygulama kodunun
1992°de yayimlanan Cadbury raporu oldugunu, takip eden yillardaki uygulama
kodlarmin yalnizca ulusal boyutta degil global seviyede de yayginlastigini belirtmistir
(Demirag ve Solomon, 2003:1).

Fremond ve Capaul’a gore, en 1yi uygulama kodlar1 mevcut yasal mevzuata iliskin ve
kurumsal c¢atry1 tamamlayan yararli bir aragtir. Bu kodlar, kurumsal sorumluluk
anlaminda kendilerini rakiplerinden ayirt etmek isteyen sirketlerce yayimlanir. OECD
ilkelerinden esinlenerek Brezilya, Hindistan, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Malezya,
Rusya ve Cin gibi bir¢ok iilke ulusal bazda en i1yi uygulama kodlar1 yayimlamistir. Baz1
kodlar OECD ilkelerinin 6tesine bile ge¢mistir. Ornegin Brezilya’daki Nevo Mercado
Borsasina koteli sirketler ile ilgili en 1yi uygulama kodlari, OECD ilkelerinde yer
almamasina ragmen sirketlerin bir-hisse bir-oy kuralina uyan hisse ¢ikarmasini ister.
Bunlar gelismekte olan en iyi uygulama kodlarmi gelistirmeye yonelik araclardir. Bu
kodlara uyum genelde goniilliidiir. Malezya ve Singapur’da sermaye piyasasi kurumlari

sirketlerin yillik raporlarinda kodlara ne kadar uyduklarmi belirtmelerini ya da kurumsal
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yonetim hakkinda ayri bir rapor hazirlamalar1 istenmektedir. Hindistan ve Brezilya’daki
kodlarda tavsiyelerin bazilar1 sermaye piyasast kurumlarica kote i¢in sonradan zorunlu

hale getirilmistir (Kula, 2006:39-40).
2.1.1.2. Sirket Dis1 Mekanizmalar

Bu baslikta da tablodaki sirket dis1 mekanizmalarin 6nemli goriilen konulari, daha genis

kapsamda ele alinmaya ¢alisilacaktir.

Sirket disindaki menfaat sahiplerinin kurumsal yonetim acisindan dikkate alinmaya
baslamasi, goreceli olarak yenidir. Onceleri sirketin dis ¢evre faktorii olarak
degerlendirilen ve sirketin faaliyetlerini yerine getirmesini ve amaglarmna ulasmasini
zorlastiric1 faktorler olarak kabul edilen bu gruplarin yonetilebilmesinin giindeme
gelmesiyle sirket disi menfaat sahipleri, sirket amaclarinin gerceklesebilmesinin bir

araci olarak goriilmeye baslamistir (Ozalp, 2001:11).

Koger, sirket kontroliinii ele ge¢irme piyasasini, 6zellikle finansal agidan basarisiz olan
isletmelerin miilkiyetinin el degistirmesini saglayan bir kurumsal yonetim mekanizmasi
olarak tanimlamistir. Bu mekanizmayla, basarili sirketlerin kotii yonetilen sirketleri
satin alarak ekonomik olarak etkin hale getirecegi diistiniilmektedir. Hisselerden
saglanan geri doniis ve hissedar degerinin maksimizasyonu gibi performans gostergeleri
tatmin edici diizeyde olmadiginda, tepe yoOnetim sirketin satin alinmasi tehdidiyle
karsilagsmaktadir. Boylece, sirket kontrol piyasast denetlenme islevini yeterince yerine
getirmeyen yonetim kurullarini ikame eden bir kurumsal yonetim mekanizmasi rolii
oynamaktadir. Zira satin alma islemi sonunda, satin alinan sirketin yoneticileri
cogunlukla islerini kaybetmekte ve kisisel olarak zarara ugramaktadirlar. Yoneticiler
icin bu durumu o6nlemenin en kolay yolu ise sirketi giiclendirerek uzun dénemde

rekabet tistlinliigii saglamaktir (Koger, 2005:46).

LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny, yasal sistemin temel nitelikte 6nemli bir
kurumsal yonetim mekanizmasi oldugunu ileri stirmektedirler. Yazarlar 6zellikle, bir
iilkenin yasalarmin yatirimci haklarint ne kadar korudugunun ve bu yasalarin ne kadar
giiclendirilmis oldugunun, o iilkedeki kurumsal yonetim ve sirket finansini gelistirme
metotlarmin en temel belirleyicileri olduklarmi sdylemektedirler. Bu temel fikir, tilkeler

arasinda degisen yasal rejimleri inceleyen bir arastrma alani dogurmustur. Bu
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arastirmalar karsilastrmali kurumsal yonetim ¢alismalarma yol a¢maktadir. Farkli
kurumsal yonetim sistemlerinin karsilastirilmasi kaginilmaz olarak belirli agik sorunlara
yol agmaktadir: Tek bir “dogru” kurumsal yonetim sistemi var mudir? Varsa, bu
sistemin karakteristikleri, nelerdir ve bu yone dogru bir yaklasim gézlemliyor muyuz?
Sayet tek bir “dogru” kurumsal yonetim sistemi yoksa, lilkelerin veya firmalarin hangi
karakteristikleri bir sistemin kendileri i¢in optimal oldugunu belirler? (Kiyilar ve Belen,

2005:95).

Ulgen ve Mirze, yonetici piyasasi alaninda yaptig1 tanimda; her mal ve hizmetin oldugu
gibi ¢alisanlarm hizmetlerini arz ettikleri ve isletmelerin de isgilicii talebinde
bulunduklar1 bir piyasa mevcut oldugunu dile getirmislerdir. Ust diizey yoneticiler de
bu piyasada belirli bir segment i¢inde bulunmaktadir. Bu pazarda basarili yoneticiler her
zaman is bulabilmekte kendilerine talep olabilmektedir. Islerinde basarisiz olan
yoneticiler ise fazlaca bir talebi olmamakta ve is bulabilmekte zorluk ¢ekmektedirler.
Bu nedenle, issizlik riskini azaltabilmek icin {ist diizey yoneticiler kendi pazarlarinda
olusacak talepleri her zaman canli tutmak isterler. Talebin en belirleyici faktorii ise
yoneticilerin ge¢misteki performanslaridir. Bu nedenle her yonetici basarili olmak ve
kendisi i¢in olusabilecek talebi artirmak ister. Yonetici emek piyasasi, {ist yonetimi
faaliyet sonuclar1 acisindan kontrol edebilen ve pay sahipleri ve diger paydas gruplarin
¢ikarlar1 ile uyumlu olan etkin bir yonetisim mekanizmasidir (Ulgen ve Mirze,

2004:434).

Koger, sermaye piyasalari, sirket faaliyetlerinin denetlenmesi agisindan onemli bir
kurumsal yonetim mekanizmasini temsil ettigini belirtmistir. Zira sirketlerin finansman
gereksinimlerini karsilamak {izere bagvurduklari sermaye piyasalarinin saglkli bir
kurumsal yonetim ve kaliteli kurumsal yonetim uygulamalarma iliskin beklentileri,
sirketleri bu yonde tesvik edecektir. Ote yandan, adil, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu
bir kurumsal yonetim anlayisin1i benimseyen sirketler, sermaye piyasalarinda
giivenirliklerinin artmasiyla finansal kaynaklara daha kolay ulasabilecektir. Kiiresel
sermaye piyasasindan yararlanmayir ve uzun vadeli sermaye cekmeyi amaglayan
iilkelerde, giivenilir kurumsal yonetim diizenlemelerinin gelistirilmesi gerekmektedir

(Koger, 2005:51).
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2.1.2. Kurumsal Yonetim Sistemleri

Bu baglikta kurumsal yonetim sistemleri ayrintili halde gosterilecektir. Ancak, kurumsal
yonetim sistemleri ile ilgili ¢aligmalar tarandiginda, kurumsal yonetim sistemlerine
iliskin farkli smiflandirmalarin  yapilmis oldugu goriilmektedir. Ornegin; bilim
adamlarinin geneli kurumsal yonetim sistemlerini Anglo-Sakson Sistemi ve Kita
Avrupa’st Sistemi olarak iki farkli bicimde ele almistir. Weimer ve Pape’nin yapmis
oldugu daha genis perspektifli bir siniflandrmaya gore ise, kurumsal yonetim
sistemleri; Anglo Sakson, Alman, Latin ve Japon sistemleri olmak tizere dort grupta

ele almabilmektedir (Weimer ve Pape, 1999:155).
2.1.2.1. Anglo Sakson Kurumsal Yonetim Sistemi

Kurumsal yonetim ile ilgili kapsamli diizenlemelerin Ingiltere’deki Cadbury raporu ile
basladig1 kabul edilmektedir. Kurumsal yonetim diizenlemelerine diger iilkelerden daha
once ihtiya¢ duyulmasinin nedeni, Anglo-Amerikan sirketlerinin sermayelerinin, Kita
Avrupa’sindaki sirketler ile kiyaslandiklarinda ¢ok biiyiik miktarlara ulasiyor olmalari
ve gelismis sermaye piyasalarmm A.B.D. ve Ingiltere’de olusmalaridir (Sehirli,

1999:2).

A.B.D. ve Ingiltere’de sirketlerin halka agiklik orami ¢ok yiiksektir, bu nedenle de
hissedar sayis1 fazla, hisse senedi yogunlugu azdir (Ooghe ve Langhe, 2002:438). Cok
sayida dagilmis hissedar yapisi nedeni ile yonetimde s6z sahibi etkin hissedarlardan
bahsedilemez. Yatiwrimcilarin sirketle iligskilerinde kullandiklar1 baglica ara¢ finansal
kurumlardir. Dogrudan sirketle temas icerisinde olmayan hissedarlar icin bu modelde,
sirket faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olabilmeleri i¢in, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkeleri son derece énem kazanmustir. izleyen boliimde incelenecek modelde
oldugu gibi, bu modelde bankalar, sirket yonetimini yonlendiren bir etmen degil,
yalnizca bor¢ vermek yoluyla finansman saglayan birer aragtirlar. Anglo-Sakson
kurumsal yonetim modeli, sirket yoneticileri, yonetim kurulu ve temsil sorunu
iicgeninde sekillenir. Kurumsal yonetim ile ilgili ilk diizenlemelerin ¢iktig1 bu modelde,
diizenlemelerin ilki olan Cadbury Raporu’nda kurumsal yonetim “sirketin nasil
yonetilecegini ve denetlenecegini belirleyen sistem” olarak tanimlanmistir (Dogan,
2007:84). Bu tanimdan da anlasilabilecegi gibi bu sistem sirketin i¢ yapisina karar

verme siire¢lerine odaklanmistir.
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Bu model isletme iist yonetimi ile hissedarlar arasindaki iligkilere dayalidir. Bu
sistemde karhilik 6nemli bir faktor oldugu i¢in yonetimin temel amact hisse basima kar1

artirmaktir (Tuzcu, 2003:4).

Bu sistemde, isletmelerin daha onceden belirlenmis olan amacglarmi gergeklestirmesi
halinde toplumun ihtiyact olan mal ve hizmetleri en iyi sekilde iiretebilecegini
savunmaktadir. Yoneticilerin topluma karst sosyal sorumluluklarina odaklanmasi
sonucu asil olan amacina ulagsmasmi engelledigini 6ne siirmektedir (Frienman,

1962:133).

Anglo Sakson sisteminde hissedarlar tarafindan olusturulan genel kurul, yonetim kurulu
dyelerini se¢gmektedir. Yonetim kurulu, ayni zamanda, yonetim ve denetim
fonksiyonlarmi kendi biinyesinde toplamaktadir. Bu kurula bagli bir denetim komitesi
bulunmakla birlikte; firmanm faaliyetleri diizenli araliklarla firma disinda, firma ile
sozlesmeli olan ve genel kurulda belirlenen bagimsiz bir denet¢i tarafindan kontrol
edilmektedir. Bu denetim fonksiyonunun goérevi mali tablolar1 inceleyerek firmanin

faaliyetleri hakkinda hissedarlara bilgi vermektir (Griffin, 1996: 221).

Anglo Sakson sisteminde anonim sirket, bir¢ok sézlesmenin (hissedarlar arasinda,
hissedarlar ile yoneticiler arasinda, hissedarlar ile denet¢iler arasinda gibi) bir araya
gelmesi ve birbirleriyle baglanmasi ile olusan bir yap1 olarak goriilmektedir. Bu yapmin
merkezine de hissedarlar konulmakta ve firmanin amaci olarak hissedar degerinin

maksimize edilmesi gosterilmektedir (Ireland, 1999:1).

Kurumsal yonetim sistemlerinin Anglo-Sakson modeli esas olarak iki iilkede- Biiylik
Britanya ve ABD- mevcuttur. Bununla birlikte, diger Ingilizce konusan kiiltiirlerde
gelistirilmis olan kurumsal yonetim modellerini de Anglo-Sakson Modelleri ailesine
dahil etmek miimkiindiir. Mesela, Kanada, Avusturya, Yeni Zelanda, Singapur ve
Biiyiikk Britanya’nin eski ve mevcut kolonileri buna 6rnek olarak gosterilebilir. Bu
modelin bilgisi kendi degerine ve diinya ekonomisine yapmis oldugu katkiya gore 6zel
onem tasimaktadir. Bu model, sirketlerin hem pazar rekabeti, hem de hissedarlara geri
dontislerin etkili olmasina odaklanmistir. Global pazardaki onder konumlarini
kesinlestirmek i¢in bu sirketler, sohret, innovasyon ve entelektiiel sermayeye de
(6rnegin; ticari markalar, yazar haklari, patent ve dizayn) Oncelik tamimaktadirlar

(Ziolkowski, 2005:287).
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2.1.2.2. Kita Avrupasi Kurumsal Yonetim Sistemi

La Porta ve arkadaglarmnin ¢alismasinda, Kita Avrupasi, ya da Roma-Germen hukuk
gelenegi en eski ve en etkili hukuk sistemi olup diinyada en yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Bu gelenek, Roma hukukundan kaynaklanmis olup yasal
diizenlemelerde yasalar1 temel ara¢ olarak kullanir ve kurallar1 belirleyip formiile etmek
icin agirliklt olarak hukuk otoritelerine dayanir. Kita Avrupast hukukunun ii¢ alt
kolundan birisi olan Fransiz Kita Avrupast Hukukundaki Ticaret Kanunu Napolyon
zamaninda 1807°de yazilmis olup ordularca Belcika’ya, Hollanda’ya Polonya’nin bir
kismina, Italya ve Almanya’nm bati kisimlarma getirilmistir. Koloni dénemlerinde
Fransiz hukuku etkisini, yakin doguya, kuzey ve sub-saharan Afrikasina ve Karayip
adalarina kadar genisletmistir. Bunun disinda Kita Avrupasi sisteminin Alman Kita
Avrupas1 ve Iskandinav Kita Avrupasi olmak iizere iki kolu daha vardir (Kula,

2006:69).

Kita Avrupasi sistemi, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme
ve bu kar1 pay sahiplerine dagitma amacinin yaninda hissedar ve yoneticileri de
kapsamak iizere biitliin etkilenenlerin haklarmi korumak, etkilenenlerin talep ve
beklentilerinin karsilanmasi ve bu sekilde isletmenin paydaslar: ile karsilikli iletisimin

saglanmasimi ifade etmektedir (Millstein, 1998:27).

Kita Avrupast sirketlerinin halka agiklik orani ve hissedarlarmin sayis1 Anglo Sakson
sirketlerine gore daha azdir. Hissedarlarla sirket yoneticilerinin dogrudan iliskilerine sik
rastlanir. Hissedarlarin giicti fazladir. Hisse senetlerinin yogunlugu fazladir ve biiytik

kismi1 az sayida hissedarm elinde toplanmistir (La Porta ve dig. 1999:501-502).

Kita Avrupasi sisteminde isletmeye dayali olarak toplumun ¢ikarlarin1 korumak
kurumsal yonetimin temel amacmi olusturmaktadir. Bu yaklasimda kisa donemde
isletmenin faaliyetlerinden paydaslarin ¢ikarlarmi korumak yerine uzun donemli isletme
stratejilerinin uygulanmasi daha biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu sistem hissedarlar kadar
diger biitlin paydaslarn c¢ikarlarin1 g6z Oniinde bulundurmayr gerektirmektedir.
Hissedarlar kadar isletmenin i¢ ve dis paydaslarmi dikkate alarak topluma karsi sosyal
sorumluluklarini yerine getirmesi gerektigini diisiiniir. Bu yaklasim isletmelerin sadece

kar amaciyla kuruldugu goriistinii reddeder (Tuzcu, 2003:7).
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Kita Avrupasi sisteminde bankalar 6nemli bir yere sahiptir. Sirketler genellikle biiyiik
yatrimcilar ve bankalar tarafindan finanse edilmektedir. Anglo Sakson sisteminden
farkli olarak, Kita Avrupasi sisteminde bankalar sirketler 6zsermaye yoluyla finansman
saglamaktadirlar. Bu yoniiyle bankalar, Anglo Sakson bankalarindan daha fazla haklara
sahiptirler (Shleifer ve Wishny 1997:772).

Kita Avrupa’si sisteminde, genel kurulda gézetim kurulu iiyelerini, aynen Anglo Sakson
sistemde oldugu gibi, hissedarlar segmektedirler. Gozetim kurulu {iyeleri de yliriitme
kurulunun tiyelerini ve onlarm ticretlerini belirlemektedir. Bu sistem de bir kisinin hem
gdzetim hem de yiirlitme kurulu tiyesi olmasi kural olarak miimkiin degildir. Firmanin
faaliyetlerine iliskin stratejik kararlar, yiirtitme kurulu tarafindan verilmektedir. Bununla
birlikte yiirtitme kurulu, gézetim kurulunu firmanin politikalari, performansi ve yonetim
sekli konularinda bilgilendirmek zorundadir. Yiirtitme kurulu, ortaklik tizerinde 6nemli
bir etki ortaya ¢ikaracak olaylar ve kararlar1 da hemen gozetim kuruluna bildirmektedir.
Yiriitme kurulunun faaliyetlerini kontrol eden gozetim kurulunun her bir {iyesinin,

firmanin isleyisi ile ilgili bilgileri 6grenme ve belgeleri inceleme hakki bulunmaktadir.

Firmanm yonetim ve denetim fonksiyonlarinin tam olarak birbirinden ayrildigi Kita
Avrupast sisteminde; yliriitme kurulu, aldig1 kararlarda gézetim kurulundan bagimsiz
olarak hareket etmektedir. Gozetim kurulunun firmanin yonetiminde aktif bir rolii
bulunmamaktadir. Ancak, bazi1 temel kararlarda gozetim kurulunun onaymin olmasi
firmanm esas s6zlesmesinde karara baglanabilmektedir. Bununla birlikte, genel kurul
gbzetim kurulunun kontrol faaliyetlerinin bir destekleyicisi ve tamamlayicis1 olarak,
kendi sorumlulugu altinda ortakligim hesaplarin1 inceleyecek bir denet¢i de

atayabilmektedir (Pasli, 2004: 40).

Kita Avrupa’st iilkelerinde ve Japonya’da sirketler, c¢ikarlar1 bir¢ok grubun,
yatirimcilarm, ¢alisanlarin, tedarik¢ilerin, miisterilerin ve yoneticilerin ¢ikarlari ile bagl
olan kurumlardir. Ancak bu ¢ikarlar her grubun kendine 6zgii ¢ikarlar ile belirlenemez.
Alman ve Japon sirketlerinin uluslararasi diizeyde kazandiklar1 bagarilar1 bu sirketlerin
onlar1 yiiksek kalitede tiretim bilesenleri ile temin eden tedarik¢ileri ile giiven iligkisi
kurmay1 odak noktas1 haline getirmeleri ile bagli olmasi bir sans gibi géziikkmemektedir.
Ustelik, bu sirketler diger paydaslar1 danisma siirecine dahil etmekle ve ayn1 zamanda

onlarm isteklerini dikkate almakla iyi iliskiler gelistirmektedirler.
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Almanya ve Japonya insan sermayesi (human capital) ve ¢alisanlarin sirketin
faaliyetlerine katilimina 6nem gosteriyorlar. Bu iilkeler, insan sermayesi ve c¢alisan
katilimin1 sirketin gelisimindeki 6nemli faktorler ve sirketin spesifik kaynaklar1 olarak
gormektedirler. Alman ve Japon sistemleri dominant hissedarlarin faaliyetleri ile
karakterize edilebilir. Onlarm gorevi, sirketin verimliligini ylikseltmek ve biitiin
paydaslarin ¢ikarlarmm1 uyumlastirmaktir. Sonu¢ olarak sirketler sosyal ve toplumsal
sorumluluklar1 olan sosyal kurumlar gibi anlasiliyor. Sonugta, sirketin kurumsal
yonetim modelinin belirlenmesinde toplumunda ¢ikarlar1 bulunmaktadir (Ziolkowski,

2005:321).
2.1.2.3. Weimer ve Pape’ye Gore Kurumsal Yonetim Sistemleri

Weimer ve Pape’nin kurumsal yonetim sistemlerine yonelik smiflandirmasi, diger
siniflandirmalarla karsilastirildiginda, daha tanimlayici ve gercek uygulamalarla daha
fazla ortiistiigli goriilmektedir. Daha onceden de belirtildigi tizere; Weimer ve Pape’ye
gore kurumsal yoOnetim sistemleri; dort grupta ele alinabilmektedir. S6z konusu
kurumsal yonetim sistemleri ve bu sistemleri uygulayan bazi iilkeler Tablo 2.’de

sunulmaktadir (Oztiirk ve Demirgiines: 2005:121).

Tablo 2. Kurumsal Yonetim Sistemleri ve Uygulandiklar Ulkeler

Kurumsal Yonetim Sistemi Sistemin Uygulandig1 Ulkeler

ABD
ANGLO SAKSON Ingiltere
Kanada
Avustralya

Almanya
Hollanda
Isveg
ALMAN Isvicre
Avusturya
Danimarka
Norveg
Finlandiya

Fransa
LATIN Ispanya
Italya
Belgika

JAPON Japonya

Kaynak: Oztiirk ve Demirgiines (2005:121)
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Belirtmek gerekir ki, Ghizzoni, diinyanin bir¢ok farkli bolgesinde kurumsal yonetimin
uygulanmasma yonelik c¢abalar slirdiigiinii belirtmistir. Ghizzoni ¢alismasinda Dogu
Avrupa Ulkeleri, Balkan Ulkeleri ve Asya Ulkelerinin bir kismi (Malezya, Singapur ve
Pakistan ve benzeri gibi) kurumsal yonetim uygulamalarina uyum saglamaya c¢alismakta
oldugunu dile getirmistir. Arjantin, Meksika, Sili ve diger baz1 Latin Amerika iilkeleri
kurumsal yOnetim uygulamalarina uyum siirecinde oldukc¢a basarisiz oldugunu
savunmaktadir. Orta Dogu’da bulunan Arap Ulkeleri, Afrika ve Orta Asya Ulkelerinde
ise, kurumsal yoOnetim uygulamalariyla su siralarda  ilgilenmemekte oldugunu

belirtmistir. (Ghizzoni, 2003:7).

Weimer ve Pape, uygulanmakta olan kurumsal yonetim sistemlerinde ortak olan dokuz
unsur tespit etmisler ve ele aldiklar1 dort farkli  sistemi bu ¢ercevede

degerlendirmislerdir. S6z konusu unsurlar;
» Piyasanin yonelimi,
» Firma kavrami,
» Yonetim kurulunun yapist,
» Yonetim kararlar1 tizerinde etkili olan 6nemli ¢ikar gruplari,
» Menkul kiymet borsalarinin ekonomi igerisindeki 6nemi,
> Isletmeleri kontrol eden dissal bir mekanizmanin varligy/yoklugu ve etkinligi,
» Sahiplik yogunlugu,
» Performansa dayali 6diillendirme diizeyi ve
» Ekonomik iligkilerin siiresi
olarak siralanmaktadir.

Weimer ve Pape tarafindan ortaya konulan ortak dokuz unsur Tablo 3.’de Anglo-
Sakson, Alman, Latin ve Japon sistemleri ile iliskilendirilmektedir (Weimer ve Pape,

1999:152-154).
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Tablo 3. Kurumsal Yénetim Unsurlan ve Sistemleri Arasindaki Iliskiler

UNSUR ANGLOSAKSON ALMAN LATIN JAPON
SISTEMI SISTEMI SISTEMI SISTEMI
Yonelim Piyasa Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli
Firma Kavrami Araci Firma Kurumsal Firma Kurumsal Firma Kurumsal Firma
Yonetim . o . . . .
Kurulunun Yapis: Tek Fonksiyonlu Iki Fonksiyonlu Iki Fonksiyonlu Tek Fonksiyonlu
Onemli Cikar Hissedarlar Bankalar, Holginler, Yerel Bankalar,
Gruplart Calisanlar Hiikiimer, Aileler Calisanlar
Menkul Kiymet .
Borsalarimn Yiiksek Orta Se viyede / Orta Seviyede Yiiksek
. . Yiiksek
Onem Derecesi
Kontrol
Mekanizmasimn Etkin Etkin degil Etkin degil Etkin degil
Etkinligi
Sahiplik - Orta Seviye / N Diisiik / Orta
Yogunlugu Disiik Yiiksek Yiksek Seviyede
Performansa
Dayall N - . -
Gdiillondirme Yiiksek Diisiik Orta Seviye Diisiik
Sistemi
. E]conpmifc . Kisa Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli
liskilerin Siiresi

Kaynak: Weimer ve Pape, (1999, 153—154)
2.1.2.4. Kurumsal Yonetim Sistemlerinin Karsilastirilmasi

Kurumsal yonetim sistemlerini bir birinden ayiran ¢esitli unsurlar bulunmaktadir. Bu
bolimde kurumsal yonetim modelleri, 6zellikle yonetim kurulu yapilari, miilkiyet
yapilari,, denetim mekanizmalari, sirkete yaklasimlar1 perspektifinden karsilastirma
yapilacaktir. Ancak karsilastirmaya konu olan kurumsal yonetim sistemlerinden

tizerinde durulacak olan iki sistem genelde Anglo Sakson ve Kita Avrupasi sistemidir.
Yonetim kurulu yapilar acisindan

Anglo-Sakson sisteminde tek kademeli (one-tier) yonetim kurulu yapis1 bulunmaktadir.
Bu modelde pay sahipleri tarafindan olusturulan genel kurul, yonetim kurulu tiyelerini
segmekte ve bu tiyelerin olusturdugu kurul (board of directors), hem yonetim hem de
gozetim fonksiyonlarini Guidelelines,

icinde barindirmaktadir (Euroshareholders

1996:7). Bu kurul disinda ortaklik organi olan ayri1 bir denetim kurulu bulunmamakta
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ancak ortakligin isleyisi diizenli araliklarla ortakli disindaki, ortaklikla s6zlesmesel bir
iligski i¢cinde bulunan ve genel kurulda belirlenen bagimsiz bir denetci tarafindan kontrol
edilmektedir. Bu denet¢inin esas gorevi, mali tablolar1 ve raporlar1 denetleyerek,
ortakligin mali durumuyla ilgili olarak pay sahiplerini bilgilendirmek ve onlara

tavsiyelerde bulunmaktir (Griffin, 1996:221).

Bu sistemde kanuni bir zorunluluk bulunmamasma ragmen, gorevlerini daha verimli bir
sekilde yerine getirebilmek icin yonetim kurulu {iiyeleri icradan sorumlu olanlar
(executive director) ve olmayanlar (non-executive director) seklinde ikiye ayrilirlar.
Ortaklhigin giinliik isleyisinde rol oynayan icradan sorumlu olan {iyeler, diger tiyelere
isleyisi ile ilgili diizenli rapor vermek zorundadirlar. Icradan sorumlu olmayan iiyeler
ise isletme Orgiitii tarafindan yapilan isleri kontrol eder, gozetler ve gerektiginde

tavsiyelerde bulunurlar.

Kita Avrupast modelinde ise, iki kademeli (two-tier) yonetim kurulu yapisi karsimiza
cikmaktadir. Burada “yiiritme kurulu” (management board) ve “gbzetim kurulu”
(supervisory board) olarak adlandirilabilecek iki ayri1 organ bulunmaktadir. Anglo-
Sakson sisteminde oldugu gibi hisse sahiplerinin olusturdugu genel kurulu, gézetim
kurulu tiyelerini seger. Gozetim kurulu da yiriitme kurulunun iiyelerini ve onlarin
dicretlerini belirler. Bir kisinin hem gozetim hem de yiirlitme kurulunun {iyesi olmasi,
kural olarak miimkiin degildir. Ortakligin giinliik isleyisini, yliriitme kurulu idare eder
ve diizenli olarak gbézetim kuruluna gorev verir. Ortakligin stratejik kararlarmi verme
gorevini yiiriitme kurulu yerine getirir. Bununla birlikte yiiriitme kurulu, gozetim
kurulunu isletme politikalari, ortakligin performansi ve isletmenin idaresi konularinda

bilgilendirmek zorundadir (Pasli, 2005:54-55).
Miilkiyet yapilar acisindan

Bu iki ayr1 hukuk sisteminin igerdigi kurallarmm ve/veya bu sistemlerin uygulandigi
iilkelerin sosyo-ekonomik sartlarinin degisik olmasi sebebiyle, bu iilkelerdeki anonim
ortaklarin hisse sahipligi yapilari da birbirinden farklidir. Soyle ki, Anglo-Sakson
sisteminde paylarin miilkiyetini elinde bulunduranlar, genis bir alana yayilmis
durumdadirlar. Zira bu iilkelerdeki sermaye piyasalar1 c¢ok gelismis durumdadir.
Buradaki sirketler, zaten genis bir halk kesiminden fon toplayarak veya fon toplama

amaciyla kurulduklar1 ve {ilkelerin sartlar1 buna miisait oldugu i¢in, bunlarda yaygin bir
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miilkiyet gbéze carpmaktadir. Bu sistemdeki anonim ortakliklarin bircogu, halka agik
oldugu gibi, bunlarin halka aciklik oranlar1 da yiiksektir. Anglo- Sakson sistemindeki
yaygin miilkiyet yapisma karsilik hem Almanya hem de diger Kita Avrupa’si
iilkelerinde daha konsantre, toplu bir miilkiyet yapis1 bulunmaktadir. Ozellikle banka
hakimiyetinin goriildiigii buradaki sirketlerde pay sahiplerinin pay oranlar1 daha

yiiksektir (Pasli, 2005:57-58).
Denetim mekanizmalan agisindan

Anonim ortaklik yOnetim performanslarmmn denetim ve kontroliiniin hangi
mekanizmalar araciligiyla saglandigi, bir baska deyisle sistemlerin dayandiklari temel
unsurlar agisindan da karsilastirmali bir inceleme yapilmalidir. Hisse senedi kiiltiiriiniin
cok gelismis oldugu, derin ve etkin sermaye piyasalarma sahip Anglo-Sakson
iilkelerinde etkili bir sermaye piyasasi kontrolii dikkati ¢ekmektedir. Ortaklik isleyisinin
disipline edilmesinde, menfaat ihtilaflarinin ¢dziimlenmesinde ve yonetimin performans

disiikliigiiniin 6nlenmesinde sermaye piyasalar1 dnemli bir rol oynamaktadirlar.

Ozellikle sermaye piyasasi eksenli yani sirketin disindan kaynaklanan bir denetim
sistemine sahip oldugu i¢in Anglo Sakson sistemi, denetim mekanizmalar1 agisindan
“digsal” (outsider-external) ve ya “piyasa temelli” (market based) sistemi olarak
adlandirilmaktadir. Bunun yaninda bu sistemde anonim ortaklik denetimi, esas itibariyle
isleyisin disinda kalan kisiler tarafindan icra edildigi i¢in, bu kisilerin gerekli ve dogru

bilgilere zamaninda ulasmalari, sistemin islemesi i¢in zaruridir (Pasli, 2005:59-62).

Kita Avrupa’si sisteminde ise esasen ortaklik denetimi, ortakligin kendi igerisinde yer
alan mekanizmalar sayesinde yapilir. Bunda iki 6nemli ara¢ rol oynamaktadir; iki
kademeli yonetim kurulu yapist ve bankalar. Kita Avrupasi sistemini uygulayan
iilkelerde hissedarlar, o6zellikle de bankalar, hosnutsuzluklarini paylarini satarak
ortakliktan ayrilmak yerine, bilhassa oy haklarini kullanarak, yapilmis olan idari hatanin
diizeltilmesi yoniinde c¢abalayarak gostermektedirler. Diger bir taraftan, sermaye
piyasasi mekanizmalar1 tarafindan denetimin nispeten az oldugu Kita Avrupa’si sistemi,
denetim yapismin sirket isleyisi igerisine dahil olan unsurlara dayanmasi sebebiyle

“icsel” (insider-internal) sistem olarak da isimlendirilmektedir (Pasl, 2005:62-63).
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Anonim ortakhga yaklasim acisindan

Anglo-Sakson sisteminde sirket, bircok sézlesmenin (hissedarlar arasinda, hissedarlar
ile yoneticiler arasinda, hissedarlar ile denetgiler arasinda, vb.) bir araya gelmesi ve
birbiriyle baglanmasi ile (nexus of contracts) olusan bir yap1 olarak goriilmektedir. Bu
yapmin merkezine de hissedar konulmakta ve ortakligimm amaci olarak ‘hissedar
degeri’nin  (shareholder value) maksimize edilmesi gosterilmektedir. Sirket
yoneticilerinin de bu ama¢ dogrultusunda hareket etmeleri ve hissedarlarin hem kar pay1
hem de ortaklik hisse senedinin piyasa degerinin artmast anlaminda toplam
kazanglarinin en st seviyeye ulasmasi i¢in c¢aba goOstermeleri gerekmektedir. Bu
sistemde de, kurumsal yonetim anlayisinin bir geregi olarak hissedarlar digindaki
ilgililerin de menfaatlerinin ortaklik yonetiminde, karar alma siirecinde dikkate alinmasi
gerektigi belirtilmekte, ancak sirketin vazgecilmez ve oncelikli hedefi olarak hissedarlik
degerinin en iist seviyeye getirilmesi lizerinde odaklanilmaktadir. Sirket yoneticilerinin
basarili olup olmadiklar1 hususunda yapilan degerlendirmede de, hissedarlik degerinin

ulastig1 nokta esas alinmaktadir.

Kita Avrupa’si sisteminde ise anonim ortaklik, sadece hissedarlarin maddi menfaatlerini
disiinerek, pay sahipligi degerini 6n plana alarak degil ayn1 zamanda isciler, alacaklilar,
direticiler, miisteriler (tiiketiciler), vergi makamlar1 gibi diger ilgililerin de menfaatleri
dogrultusunda faaliyette bulunan bir kurum olarak ele alinmaktadir. Anonim sirketler,
bilindigi gibi kar elde edip, bu kar1 ortaklar1 arasinda paylastirmak amaci ile kurulurlar.
Bu sistemdeki sirketler de tabii ki, kar elde etme amacma yonelik kuruluslardir. Ancak
bu iilkelerdeki anonim sirketlerin ve 6zellikle biiyiik ve halka ag¢ik olanlarmnin, sosyal
beklentileri de tatmin etme gibi bir misyonu da yiiklendikleri goriilmektedir (Pasli,

2005:64-66).
2.2. Kurumsal Yonetim Alanminda Yayinlanan Raporlar
2.2.1. Cadbury Raporu

Cadbury Raporu, yani resmi olarak, “Kurumsal Yonetimin Finansal Yonleri Komitesi
Raporu” (The Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance’) olarak isimlendirilen, 1992’nin Aralik aymda Cadbury Komitesinin

onerileri ile yayimlanmistir. 1991 yilimin Mayis aymnda Finansal Raporlama Konseyi
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(Financial Reporting Council), Londra Menkul Kiymetler Borsasi (London Stock
Exchange) ve muhasebe uzmanlar1 tarafindan kurulan komite, 1980’1i yillarda Birlesik
Krallik sirketlerinde ortaya ¢ikan finansal krizin, sirketlerin yaymladiklar: finansal
raporlarin kalitesinin, yatirimcilarin giiveninin azalmasina sebep oldugunu ortaya

cikarmstir.

Boylece, Komite, Birlesik Krallik sirketlerinin uymasi i¢in “en iyi uygulama kodlar1”n1
yaymmlamustir. Ozellikle, komite sirketlerin rapor ve hesaplarinda kodlarin her bir
maddesine uyup uymadiklarina dair bir resmi ifade bulunmasini tavsiye etmistir. Buna
gore, sirketlerin bu kodlara uymayacaklar1 takdirde de neden uymadiklarini belirten bir
yaz1 bulunmas1 gerekir. Ayrica komite sirketlerin yillik raporlarini yaymlamadan 6nce

denet¢i firmanin incelemesinde gegmesini tavsiye etmekteydi (Manifest, 2?777:1).

Komitenin hazirladig1 rapor, Ingiltere igin 6nemli oldugu kadar, diger iilkelerdeki
kurumsal yonetim uygulamalar1 agisindan da 6nemli bir 6rnek niteligindedir. Ornegin
Tirkiye’de SPK tarafindan yapilan kurumsal yonetim diizenlemelerine model

olusturdugu goriilmektedir (Dogan, 2007:57).

“En 1yl uygulama kodlar’”’nin hiikiimleri oncelikle, Yonetim Kurulunun bilesimi,
icradan sorumlu olmayan yoneticilerin atamasi ve bagimsizligi, hizmet sézlesmeleri ve
icradan sorumlu yoneticilerin ticretlerinin 6denmesi ve sirketin finansal raporlamas1 ve

denetimi {izerine odaklanmaktadir.
Yapilmis bazi ana tavsiyeler sunlardir (Manifest, 2?7?7:1):

> lIcradan sorumlu olmayan (non-executive) yoneticilerin cogu ydnetimden
bagimsiz olmali ve sirketle 1is iliskisi veya herhangi baska iliskisi

bulunmamalidir.

> Icradan sorumlu olmayan (non-executive) yoneticiler, belirli donemler igin

gorevlendirilmelidirler.
» Hizmet sozlesmesi ti¢ yili gegmemelidir.

» Yoneticilerin emeklerinin karsiliginin verilmesi tamamen ya da biiyiik oranda,
icradan sorumlu olmayan (non-executive) yoneticilerden olusan Ucretlendirme

Komitesinin tavsiyelerine bagli olmalidir.
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» En az {i¢ icradan sorumlu olmayan (non-executive) yoneticiden olusan Denetim

Komitesi olusturulmalidir.

Kurumsal yatirimcilarin ellerinde bulundurduklar: biiyiik oy giiciiniin, sirketin kurumsal
yonetim ilkelerinin belirlenmesinde sahip oldugu biiyiik oneme dikkat ¢ekilmis ve

kurumsal yatirimcilarm,

» Sirket yonetimi ile sirket stratejileri, performans, kurul tiyelikleri ve yonetim

kalitesi konusunda goriis aligverisinde bulunmalari,
» Gegerli bir neden olmadik¢a oylarini mevcut yonetim lehine kullanmalari,

» Yonetim kurulunun bilesiminin belirlenmesinde gii¢ dengesini gozeterek,
deneyimli bagimsiz iiyelerin belirlenmesi konusunda olumlu katkilarda

bulunmalari

gerektigi ifade edilmis, ayrica oy kullanma konusunda izledikleri politikalarini

aciklamalari tavsiye edilmistir (Dogan, 2007:60).
2.2.2. Greenbury Raporu

1990’lh1 yillar boyunca, yatirimcilar ve kamuoyu ig¢in, yoneticilerin emeklerinin
karsiigmmin  6denmesi temel sorun haline gelmisti. Ozellikle, o6zellestirilmis
endiistrilerde yoneticilerin gelir seviyesi artmakta ve tcretlendirme paketlerinin
yoneticilerin daha 1iyi performans gostermesine bir etkisi olmamaktaydi. Bunun
sonucunda, yoneticilerin emeklerinin karsiligiyla ilgili kurumsal yonetim sorunlarmni
daha titiz bir sekilde ele alinmasi gerektigi kabul edildi. Bu, Greenbury Komitesinin
olusturulmasma oOnciiliik etti. Komitenin bulgulari, yonetici emeklerinin karsiligmni
almada en iyi uygulama kodu (A Code of Best Practice on Director’s Remuneration)

olan Greenbury raporunda belgelendi.
Esas itibariyle, raporda asagida gosterilen dort temel konu ele alinmustir.

> Ucretlendirme Komitesinin CEO ve diger yoneticilerin {icretlendirme

paketlerinin diizenlemedeki rolii.

» Yoneticilerin {icretleri ve bunun pay sahiplerinin onayini alip-almayacagi iligkin

pay sahiplerinin ihtiyaci dogrultusundaki gereken aciklik seviyesi.
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» Yoneticilerin ticretlendirme politikasinin belirlenmesindeki belirli rehber.

» Arzu edilmeyen bir performansa gore sirketin yoneticilerinin isten ¢ikarilmasi

sonucu olusacak tazminatla ilgili hizmet s6zlesmesi.

Cadbury Kodunda oldugu gibi, Greenbury Kodunda da yoneticilerin, emeklerinin
karsihigmimn belirlenmesi igin, Ucretlendirme (emeklerinin karsihginm verilmesi)
Komitesi’nin (Remuneration Committee) icradan sorumlu olmayan (nonexecutive)
yoneticilerden olusmasi gerektigini tavsiye etmistir. Ayrica, Cadbury’den farkli olarak
Greenbury hizmet sozlesmelerinin 3 yil degil 12 aylik donem ile sinirlandirilmasini

belirtmistir (Manifest, 2?77?7:1-2).

Yoneticilerin islerini kaybetmeleri durumunda kendilerine 6denecek tazminat ile ilgili
diizenlemelerin de yer aldigi raporda, tazminatlarin kamuoyunun dikkatini ¢eken bir
konu oldugu, bazi durumlardan basarisizligindan dolay1 gorevden alinan yoneticilere
O0denen tazminatlarin “basarisizligin Odiillendirilmesi” anlamina gelebildigi ifade
edilmektedir. Gorevine sozlesme siiresinden Once son verilen yoneticiye ugradigi
zararmn bedeli olarak kalan gorev siiresi boyunca alacagi maasin tazminat olarak
o0denmesi gerekmektedir. Hem ¢ok biiyilkk miktarlara ulasabilecek tazminat
0demelerinin Oniine gegilebilmesi, hem de sozlesme kosullarmin esnekligini arttirmak
icin yoneticilere yapilan hizmet sdzlesmesinin birer yillik donemler i¢in yapilmasi, bazi
durumlarda iki yillik sozlesmeler yapilabilecegi, ancak iki yildan daha uzun siireli
sozlesmelerden olabildigince kacmilmasi Onerilmektedir. Raporda, yoneticilere
yapilacak 6demeleri belirlemek gorevli komite, sdzlesme siiresi dolmadan gérevine son
verilen yoneticileri belirli araliklarla izleme ve yeni bir is bulduklar1 halde 6denen
tazminatin kesilmesini saglama gorevlerinin oldugu da belirtilmektedir (Dogan,

2007:62-63).
2.2.3. Hampel Raporu

Hampel Komitesi, daha once Cadbury ve Greenbury komitelerince yayimlanan
tavsiyeleri gézden ge¢irmek ve yenilemek icin olusturulmustur ve “Hampel Raporu”
olarak bilinen raporu yayimlamislardir. Sonu¢ rapor iyi yonetim (good governance)
ilkeleri lizerinde durmustur. Bunun nedeni sirketler tizerindeki zorunlu olan agir yiiki

azaltarak esnek kurallar olusturup tiim sirketlere uygun hale getirmektir. Iyi kurumsal

50



yonetimin biiylik oranda her bir sirketin 6zel durumuna bagli oldugu belirtilmekteydi.
Ilkeler iizerinde vurgu yapilan bu husus daha sonra Bilesik Kod’da yerini almistir

(Manifest: 2?7?:2).

Komitenin temel amaclari Cadbury kodunun yenilenmesi, karara varilamamis
Greenbury meselelerinin ¢oziilmesi ve Birlesik Kralliktaki en 1yi uygulama kodlar1 ve
diger rehberlere iliskin karisikliklara son vermek amaciyla evrensel bir kod
olusturmakti. Hampel Komitesi ayn1 zamanda “Cadbury II” olarak da bilinmektedir.
Cadbury 1 ile karsilastirilacak olursa Hampel Komitesi, is diinyasinin i¢inden olan

kisilerden olusmaktaydi (Doner, 2004:18).

Bu raporda kurumsal yonetim vekalet teorisi ¢ergevesinden ele alimmistir. Kurumsal
yonetimi de hisse sahiplerine uzun donemli fayda saglamak agisindan bir firsat
oldugunu ve bunun sirketin temel amaci olmas1 gerektigini belirtmektedir. Bu bakis
acisl, Cadbury ve Greenbury’deki gibi isletmenin kendisine emanet edilen otoritenin
bunu koétiiye kullanmasii engellemeyi amaglayan kurallardan farkli bir gelisme

olmustur.

Bir diger anahtar gelisme de hesap verebilirlik ve denetim alaninda olmustur. Yonetim
kurulu i¢ kontroliin giivenirliligini siirdiirmeden sorumlu tutulmustu. Bu sekilde pay
sahiplerin yatirimlarin1 giivence altmma almak miimkiin olacakti. Bununla beraber,
yonetim kurulu denetimin etkinligi konusunda rapor vermek zorunda da degildi. Diger
bir taraftan ise yonetim kurulu risk yonetiminden tiim yonii ile sorumlu olacakti

(Manifest, 2777:2).

Hampel Raporu’nda giris kisminda onceki iki raporun kisa bir degerlendirmesi

yapilmistir. Raporda hissedarlarin,

» Kendi hesabina yatirim yapan bireysel yatirimcilardan biiyiik miktarda fonlar1
yoneten kurumsal yatimrimcilara kadar, hepsinin rekabet¢i bir ortamda ve

birbirlerini denetleyen bir yap1 i¢inde olduklari,

» Serbestce hisse senedi almak ve satmak hakkina sahip olduklar1 ve bu

haklarindan feragat edemeyecekleri,
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» Sirketin stratejilerini, performansini ve yonetim uygulamalarini izlemeleri ve bir
biitiinlik icerisinde yonetim kurulunun hesap verilebilirliginin siirekliligini

saglamalar1 gerektigi,

» Hissedarlarin ve yoneticilerin farkli goérev ve yetkilere sahip olduklari,

birbirlerinin yerine ikamet edilemeyecekleri

ifade edilmektedir. Ayrica, Cadbury raporunda kurumsal yatirimcilar ile ilgili

diizenlemelerle uyumlu ilkelere de yer verilmistir (Dogan, 2007:63-64).

Bockli’ye gore denetim komitesi, dogru ve tartismasiz bir olgu olmakla birlikte,
yonetim kurulu bagkanmin da mutlaka ddiillendirme ve aday gosterme komitelerine
dahil edilmesi gerekmektedir. Su kadar ki, kendi iicret ve tazminatinin veya kendisine
yoneltilmis menfaat calismasma iliskin sikayetin goriisiildiigii toplantilara katilmasi

miimkiin degildir. (Bockli, 2002:709).

Hampel Raporu, Cadbury ve Greenbury Raporlari’nin birlestirilmesi ve
giincellestirilmesi sonucu ortaya c¢ikan bir metin olmasmin yaninda, uygulamada
karsilagilan sorunlara ¢oziimler onermesi ve Onceki iki raporda tstii kapali bigimde
diizenlenen bazi1 konular1 somut hale getirmesi dolayisiyla uygulamalara yon veren

onemli bir metindir (Dogan, 2007:67).
2.2.4. Birlesik Kod

Birlesik Kod daha 6nce yayimlanan Cadbury, Greenbury ve Hampel raporlar1 konsolide
edilerek olusturulmustur. Bu kod 1998’de olusturulmus daha sonra ise Higgs raporunun
yayimlanmasinin ardindan 2003°de tekrar revize edilmistir. Kod iki boliime ayrilmistir.
Birinci boliim en i1yi uygulama kodlarimi ve sirketlere sagladigi faydayi ele almus, ikinci
bolim ise ayni seyi pay sahiplerine uygulamistir. Kodun kararlar1 zorunlu

kilinmamustir.

Kodun birinci boliimii kapsamli konu basliklarma sahiptir; bunlar Yonetim Kurulu’nun
yapis1 ve calismasi, yonetici gelirleri, pay sahipleriyle iligkiler, bilgi saglama, hesap
verilebilirlik ve denetimdir. Kod tiim sirketlere uygulanabilecek esneklikte hazirlanmig

prensip ve bilgileri iceriyordu.
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Kodun ikinci boliimii daha kisaydi ve pay sahiplerinin oy kullanimi, sirketle olan
diyalogu ve yonetisim aciklamalarmm degerlendirilmesini iceriyordu. Ozellikle, iyi
diyalogun ve karsilikli anlayisin siirdiiriilmesindeki sorumlulugun sirket ve onun

kurumsal yatirimcilara ait oldugu belirtiliyordu (Manifest, 2?77?:3).
2.2.5. OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri

OECD Kurumsal Yoénetim ilkeleri, 27-28 Nisan 1998 tarihlerinde bakanlar diizeyinde
gergeklestirilen OECD Konseyi toplantisinda hiikiimetler, ilgili diger uluslar arasi
kurulus ve 6zel sektor temsilcileri ile birlikte, kurumsal yonetim ile ilgili standartlar ve
yol gosterici ilkelerin gelistirilmesi Onerisi iizerine hazirlanmistir. Diizenlenen
toplantida Kurumsal Yo6netim Gorev Giicli ad1 verilen bir grup kurulmus ve bu grup
tarafindan hazirlanan ilkeler, 26-27 Mayis 1999 tarihlerinde diizenlenen bir yi1l sonraki

toplantida kabul edilmistir (Dogan, 2007:67).

OECD’nin kurumsal yonetim ile ilgili ¢alismalarmin 6zel nedenleri arasinda 1997
yilinda meydana gelen ve Rusya ve Brezilya’ya sigrayarak genisleyen kiiresel finansal
krizlerin etkisi yadsmamaz. Kiiresel finansal krizlerin dogmasinda, sermeye
piyasalarindaki diizenlemelerin zayiflig1 ile birlikte yatirimcilarm korunmasida
karsilagilan sistematik basarisizliklarin sonucunda olusan giivensizligin 6nemli 6l¢lide

etkisi oldugu ifade edilmektedir (Gregory, 2777?).

1999 yilindan sonra bu ilkeler revize edilerek 2004 yilinda tekrar yaymlanmistir. Son
haliyle OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
sunulan ilkeler alt1 alan1 kapsamaktadir. Ikinci boliimde de, ilkelerin genel yapisinin
anlasilmasina yardimci olmayr amaglayan agiklayict notlar yer almaktadir. Notlar,
Kurumsal Yonetim Ilkelerini daha islevsel hale getirmek igin yararl olabilecek temel

egilimlere iliskin aciklamalari, segcenekleri ve drnekleri icermektedir (OECD, 2004:14).
Birinci boliimiin alanlar1 ve ana igerikleri ise asagidaki sekildedir (TKYD, 2005:12-20):
I. Etkin kurumsal yonetim ¢ercevesi temelinin tesisi

Kurumsal yonetim, seffafligi ve etkin piyasa disiplinini tesvik etmeli, kanunlara uygun
olmal1 ve farkli denetim, diizenleme ve yiiriitme yapilari arasinda sorumluluk dagilimini

acikca yapmali
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I1. Hissedar haklar ve temel sahiplik islevleri

Kurumsal yonetim, hissedarlarm haklarin1 korumali ve bu haklarin kullanilabilmesini

kolaylastirmalidir.
I11. Hissedarlarin adil muamele gormesi

Kurumsal yonetim ¢ergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara
esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Biitlin hissedarlar haklarinm ihlali

halinde yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme imkéanima sahip olmalidir.
IV. Kurumsal yonetimde paydaslarin rolii

Kurumsal yonetim, menfaat sahiplerinin haklarmi yasalarda veya ikili anlasmalarda
belirtilen sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler ile paydaslar

arasinda etkin isbirligini ve giicii olan isletmelerin yasamasimni tesvik etmelidir.
V. Kamuya duyuru yapma ve seffaflik

Kurumsal yonetim, sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve idaresi dahil olmak
iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama yapilmasini

saglamalidir.
VI. Yonetim kurulunun sorumluluklar

Kurumsal yonetim, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yonetimin
etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karsi hesap verme

ylikiimliiligl tasimasini saglamalidir.
2.2.6. Sarbanes-Oxley Yasasi

Enron skandalindan sonra yatwrimcilarin sermaye piyasasma olan giivenleri biiyiik
Olciide sarsilmistir. ABD’de yatirimcilar agisindan olusan bu olumsuz ortami
iyilestirmek ve sermaye piyasasmna olan giliveni artirmak amaciyla calismalar
baslatilmistir. Senatoér Sarbanes Oxley tarafindan hazirlanan ve bu isimle anilan yasa
Temmuz 2002°de kabul edilerek yaymmlanmistir. Ilgili yasa; yatirimeilarm daha dogru
bilgilenmesini saglamak, yatmrimecilarn haklarin1  korumak, bu noktada sirket

yonetiminin sorumlulugunu arttrmak denetim komitesinin goézetim ve denetim
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sorumlulugunu gelistirmek ve denet¢ilerin sirket yonetiminden bagimsizligmni saglamak

gibi amaglar edinmistir (Uyar, 2004:15).

Sarbanes — Oxley Yasasi, hem sirketlerin sorumlulugu, hem de mesleki diizeyde
kamusal sorumluluk agisindan énemli doniisiimleri baslatmis, yeni bir kamuya agiklama

rejiminin ¢ergevesini ¢izmistir (Zabrosky, 2003:26).

Kurumsal yonetimin giiclendirilmesi, kurumsal yonetimi olusturan ve/veya bu yonetime
etki eden unsurlarla sirket iliskilerinin yeniden tanimlanmasi, bu iligskilerde seffafligin
saglanmasi, kamuoyunun daha iyi bilgilendirilmesi ve sistemin daha denetlenebilir hale
getirilmesi Kanun’un temel hedefleridir. Sarbanes-Oxley Kanunu’nun amaci, sirketlerin
sermaye piyasast mevzuati veya diger nedenlerle halka yapacaklar1 agiklamalarin
dogrulugunu ve giivenirligini artirmak suretiyle yatirimcilart korumak olarak
belirlenmistir. Bu amag¢ ¢ercevesinde genel olarak su konularda diizenlemeler

yapilmistir (Glingor, 2003:11):
» Finansal raporlama konusunda yeni ytikiimliliikler getirilmis,
» Kurumsal yonetim ile ilgili konularda yeni bir ceza hukuku yaratilmus,

» Halka Acik Sirketler Muhasebe Go6zetim Kurulu (PCAOB — Public Company

Accounting Oversight Board) olusturulmus,
» Denetim komitelerinin rolii ve bagimsizlig1 giiglendirilmis,
» Denet¢i bagimsizlig ile ilgili olarak yeni bazi kisitlamalar getirilmistir.

Sarbanes-Oxley Yasasi, sirket yonetiminde onemli sayilabilecek degisikliklere neden
olabilecek diizenlemeler getirmistir. Bu yasa ile sirket yonetimi acisindan meydana

gelen degisiklikler (Mitra ve dig., 2005:22-25):

> Ust diizey yoneticilerinin denetim fonksiyonuna daha fazla 6nem vermelerinin

saglanmasi,

» Yonetim kurulunun giiclendirilmesi, bagimsizligmin arttirilmasit ve CEO

yetkilerinin bir kismmin yonetim kuruluna devredilmesi,

> Icrac1 olmayan yonetim kurulu iiyelerine olan gereksinimin, verilen 6nemin

artmasi
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» Bilisim teknolojilerinin sirket yonetiminde artan 6nemi,

> Igeriden bilgi alanlarm ticaretinin engellenmesi ve disariya bilgi sizdirilmasinin

engellenmesine yonelik etkin dnlemler alinmasi
olarak 6zetlenebilir.
2.3. Diinya Ulkelerinde Kurumsal Yonetim Uygulamalar

Bu baghk altinda Tirkiye disindaki diger diinya iilkelerinde kurumsal yonetim
uygulamalar1 incelenecek ve varsa o lilkedeki kurumsal yonetim endeksi o iilkenin alt

baslig1 halinde belirtilerek agiklanacaktir.

Diinyada 100’1in tizerinde farkli kurumsal yonetim diizenlemesi olup, bu diizenlemelere
her gecen giin yenileri eklenmektedir. Kurumsal yonetim uygulamalarmin ¢esitlilik
gostermesi, diinya tiizerindeki her tilkenin uygulayabilecegi standart bir kurumsal
yonetim sisteminin mevcut olmadigina isaret etmektedir. Her iilkedeki kurumsal
yonetim uygulamalar1 ve sistemi de s6z konusu iilkenin yonetim big¢imine, kiiltiirel
yapisma, hukuksal altyapisina, firma yapilanmalarma ve insan faktoriine bagh olarak
farkliliklar gostermektedir. Bir iilkenin kurumsal yonetim diizeyini, iilkenin i¢inde

bulundugu genel sartlar, finansal piyasalarinin gelismislik diizeyi ve sirketlerin

uygulamalar1 belirlemektedir (Oztiirk ve Demirgiines: 2005:120).
2.3.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Ozellikle ABD tarihinin on iki en biiyiik iflasindan yedisinin sadece 2002 yilinda
yasanmasinin sonucunda, yatmrimcilarin sermaye piyasasmna olan giivenleri biiylik
Olciide sarsilmistir. ABD’de yatirimcilar acisindan olusan bu olumsuz ortami
iyilestirmek ve sermaye piyasasmna olan giliveni artirmak amaciyla calismalar
baslatilmistir. Senatér Sarbanes-Oxley tarafindan hazirlanan yasa 30 Temmuz 2002°de
kabul edilmis ve Sarbanes-Oxley yasasi olarak yayimlanmistir. Sarbanes-Oxley yasasi
finansal fiyaskolarda etken olarak kurumsal yonetimle ilgili dort temel basarisizlik
sebebine iliskin onemli diizenlemeler getirmistir. Onemli diizenlemelere ve
sorumluklara konu edilen temel basarisizlik 6geleri; (1) tepe yonetimdeki kiiltiir ve
yonetim anlayisi, (2) genel miidiir, (3) yonetim kurulu, (4) I¢ denetim ve kontroller

seklinde siralanabilir (Kayacan, 2006: 81).
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ABD’de kurumsal yonetim alaninda yapilan baslica diizenlemeler Treadway Raporu,

Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu Raporu, Blue Ribbon Komitesi Onerileri,

Sarbanes Oxley Yasasi’dir. Bunlardan baska ABD’de kurumsal yonetime iligkin yapilan

calismalar yeniden eskiye tarih sirasima gore asagida siralanmistir (Metiner, 2006: 21):

>

Varlik Yoneticisi Profesyonel Davranis Kurallar1 - Kasim 2004 (Asset Manager
Code of Professional Conduct - November 2004)

New York Menkul Kiymetler Borsast En Son Kurumsal Yonetim Kurallar1 — 3

Kasim 2003 (Final NYSE Corporate Governance Rules - 3 November 2003)

Gilivenin Yeniden Kazanilmasit MCI Inc.’in Gelecegi icin Kurumsal Yo6netim
Hakkinda Breeden Raporu — Agustos 2003 (Restoring Trust - The Breden
Report on Corporate Governance for the future of MCI, Inc. - August 2003)

Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu Tespit ve Onerileri: Ikinci
Boliim Kurumsal Yonetim - 9 Temmuz 2003 (Commission on Public Trust and
Private Enterprise Findings and Recommendations: Part 2: Corporate

Governance — 9 Temmuz 2003)

New York Menkul Kiymetler Borsas1 Kurumsal Hesap Verebilirlik ve Kote
Olma Standartlar1 Komisyonu’nun yaymladigi Kurumsal Yonetim Kurallar
Teklifleri — 1 Agustos 2002 (Corporate Governance Rule Proposal - 1 August
2002, NYSE Corporate Accountability and Listing Standards Committee)

Kamu Politikalarinin Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey Yoneticiler
Birligi'nin (Business Roundtable) Kurumsal Yonetim ilkeleri — Mayis 2002
(Principles of Corporate Governance - May 2002)

Kaliforniya Kamu Calisanlar1 Emeklilik Sistemi tarafindan olusturulan
komisyonun “Denetim Komiteleri’nin Etkinliginin Gelistirilmesi” hakkindaki
raporu - 1998 (Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Improving the

Effectiveness of Audit Committees)

Kamu Politikalarinin Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey Yoneticiler
Birligi’nin Kurumsal Yo6netime Iliskin Beyanati - 1997 (Statement on Corporate

Governance, Business Roundtable - 1997)
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New York Borsas1 Sarbanes-Oxley Kanununun ¢ikarilmasmdan sonra Agustos 2002°de

New York Borsast’na kote olan firmalar i¢in kurumsal yonetimi iyilestirmeye yonelik

prensipler yayinlamistir.

2.3.2. ingiltere’de Kurumsal Yénetim Uygulamalar

Kurumsal yonetim ile ilgili olarak Ingiltere’de yapilan en 6nemli diizenleme 1992°deki

Cadbury Raporu’dur. Ingiltere’de 1992 yilinda kurumsal yonetim alaninda &neriler

gelistirilmek {izere Adrian Cadbury baskanlhiginda “Cadbury Komitesi” olusturulmustur.

Cadbury Komitesi’nden sonra Ingiltere’de kurumsal yonetime iliskin yapilan ¢alismalar

asagidaki sekilde siralanabilir (Metiner, 2006: 22):

>

Iyi Yonetim Good Governance: Goniilli Yardim Kuruluslar1 I¢in Kurumsal
Yonetim Kodu Haziran 2005 (Governance for the Voluntary and Community

Sector June 2005).

RSM Robson Rhodes ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi Isbirligi ile
yayinlanan Kurumsal Yonetim: Uygulama Rehberi - 24 Agustos 2004
(Corporate Governance: A Practical Guide - 24 August 2004).

Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim
Biitiinlesik Kodu - 23 Temmuz 2003 (The Combined Code on Corporate
Governance - 23 July 2003).

Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yaymlanan Denetim Komiteleri -
Biitiinlesik Rehber - Ocak 2003 (Audit Committees- Combined Code Guidance
(The Smith Report) January 2003).

Ticaret ve Sanayi Departmami tarafindan yaymlanan Higgs Raporu: Icraci
Olmayan Yo6netim Kurulu Uyelerinin Rolii ve Etkinligine Iliskin Inceleme -
Ocak 2003 (The Higgs Report: Review Of The Role And Effectiveness of Non

Executive Directors - January 2003).

Ingiliz Sigortacilar Birligi, Yatirim Fonu Sirketleri Birligi, Ulusal Emeklilik
Fonlar1 Birligi ve Yatrim Yonetimi Birligi’nin isbirligi ile yaymlanan,

Kurumsal Hissedarlar ve Vekillerinin Sorumluluklar1 Hakkindaki Ilkeler - 21
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Ekim 2002 (The Responsibilities of Institutional Shareholders and Agents -
Statement of Principles 21 October 2002).

Hermes Pensions Management Limited adli sirket tarafindan yayinlanan Hermes

Ilkeleri 21 Ekim 2002 (The Hermes Principles 21 October 2002).

Kredi ve Yatirim Fonlar1 Birligi tarafindan yayinlanan En Iyi Uygulama Kodu -
Ocak 2001 (Code of Good Practice - January 2001).

Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yaymlanan Biitiinlesik Kod: lyi
Yonetim Ilkeleri ve En Iyi Uygulama Kodu - Mayis 2000 (The Combined Code:
Principles of Good Governance and Code of Best Practice May 2000).

I¢ Kontrol Biitiinlesik Kod ile ilgili Yonetim Kurulu i¢in Rehber - Eyliil 1999
(Internal Control: Guidance for Directors on Combined Code (Trunbull Report)
September 1999).

Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Ingiliz
Sanayi Konfederasyonu, Yonetim Kurulu Uyeleri Enstitiisii, Muhasebe
Organlarmmn Damisma Komitesi ve Ingiliz Sigortacilar Birligi tarafindan

yayinlanan Hampel Raporu - Ocak 1998 (Hampel Report (Final) January 1998).

Ingiliz Sanayi Konfederasyonu tarafindan yayinlanan Yo6netim Kurulu Uyeleri
Ucretleri hakkindaki Greenbury Raporu - 15 Temmuz 1995 (Greenbury Report
(Study Group on Directors’ Remuneration) 15 July 1995).

I¢sel Calisma Grubu tarafindan yaymlanan I¢sel Kontrol ve Finansal Raporlama
isimli ¢alisma Rutterman Raporu - 1994 (Rutterman Report (Internal Control

and Financial Reporting) - 1994).

2.3.3. Fransa’da Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Ozel sektor ve onemli isletmelerin olusturdugu AFEP-AGREF (Fransiz Ozel Sektor

Sirketleri Birligi-Biiytik Fransiz Sirketleri Birligi) (Association of French Private-Sector

Companies and Association of Major French Corporations) ¢calisma grubu 2002 yilinda

kurumsal yonetim anlayisina iliskin “Borsaya Kayith Sirketler i¢in Daha Iyi Kurumsal

Yonetimin Desteklenmesi (Promoting Better Corporate Governance In Listed
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Companies)” isimli ¢aligmay1 yapmustir. Ayni1 kurum Ekim 2003 ‘de Kayitli Isletmeler
icin Kurumsal Yonetim (The Corporate Governance of Listed Corporations) ve Mart
2004’te de “Recommandations sur le gouvernement d’entreprise” adli baska calismalar

yapmistir (Demirbas ve Uyar, 2006:47-48).

Borsaya Kayitli Sirketler I¢in Daha Iyi Kurumsal Yonetimin Desteklenmesi adli
calismada yoOnetim tarafindan yapilan faaliyetlerin denetlenmesi ve bu siirecte
komitenin gorevleri, muhasebe politikalar1 ve uygulamalar, finansal bilgi ve iletisimin
kalitesi, i¢ ve dis kontrollerin etkinligi, isletme ve hissedarlar arasindaki iliskiler, banka,
finansal analiz ve derecelendirme kuruluslar1 gibi diger kuruluslarla iliskiler tizerinde
durulmustur. Ilgili ¢alismanin birinci boliimiinde kurumsal yonetim uygulamalarmin
gelistirilmesi ele alinmistir. Buna gore kurumsal yonetim uygulamasi i¢in yonetim
kurulunun rolii ve faaliyetleri, yonetim kurulunun yapisi, kurulun degisimi, denetim
komitesinin olusumu ve yapisi, liyelerin egitimi, ¢alisma sekli denetcilerle iliskiler ve

komitenin roliine iligskin diizenlemeler yapilmistir. (As¢igil, 2003:115-116).

En iyi uygulama kodlarmin yaninda bagka diizenlemeler de yapilmistir. Bunlardan

bazilar1 agagidaki gibidir (Ascigil, 2003:117):

» L’Association Frangaise de la Gestion Financiére‘nin Degisiklik Teklifleri —

Mart 2004 (Recommandations sur le gouvernement d’enterprise March - 2004).

» Borsaya Kote sirketlerde Kurumsal Yonetim - Ekim 2003 (The Corporate
Governance of Listed Corporations October 2003).

» Vienot Raporu IT - Temmuz 1999 (Vienot II Report - July 1999).

> Kurumsal Yonetime Iliskin Tavsiyeler - 9 Haziran 1998 (Recommendations on

Corporate Governance - 9 June 1998).
» Vienot Raporu I Haziran 1995 (Vienot Report - June 1995).
2.3.4. Almanya’da Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Almanya’da savas sonrasinda uzun vadeli sorumluluklarin ve giivenin 6n planda
oldugu, sanayi firmalar1 ve bankalar arasinda iliskilere dayali s6zlesmelerin yapildig: ve

bankalarin sirket yonetim kurullarinda i¢sel hissedar olarak koltuk sahibi oldugu bir
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sistem gelistirilmistir. Alman sistemi katilimcilar arasinda bir konsensiis olusturarak
ortak karar almay1 amaglamaktadir. Sanayi firmalarmin denetim kurullarinda bankalarin
temsilci bulundurmasiyla kurumsal yonetimin i¢sel kontrolii gergeklestirilmistir (Deeg,

2001: 21).

Almanya da kurumsal yOnetimin gelinmesine doniik bazi calismalar asagida

sunulmustur (Metiner, 2006: 25):

> Alman Kurumsal Yonetim Kodu’na iliskin Degisiklikler - 2 Temmuz 2005

(Amendment to the German Corporate Governance Code - 2 June 2005).

> Varlik Yonetim Sirketlerine Iliskin Kurumsal Yonetim Kodu - 27 Nisan 2005
(Corporate Governance Code for Asset Management Companies - 27April

2005).

> Alman Kurumsal Yonetim Kodu’na Iliskin Degisiklikler - 21 Mayis 2003
(Amendment to the German Corporate Governance Code - 21 May 2003).

» Alman Kurumsal Yonetim Kodu - 26 Subat 2002 (The German Corporate
Governance Code - 26 February 2002).

» Baums Komisyonu Raporu - 10 Haziran 2001 (Baums Commission Report

(Bericht der Regierungskommission Corporate Governance) - 10 July 2001).

» Kurumsal Yonetim Kodu - Haziran 2000 (German Code Of Corporate
Governance - 6 June 2000).

> Borsaya Kote Sirketler I¢in Kurumsal Yonetim Kurallar1 - Ocak 2000

(Corporate Governance Rules for German Quoted Companies - January 2000).
» DSW Tavsiyeleri - Haziran 1998 (DSW Guidelines - June 1998).
2.3.5. italya’da Kurumsal Yénetim Uygulamalari

Italya’daki kurumsal yonetim mekanizmalar1 yabanci sermaye akismi engelleyecek
diizeyde gelismemis bir durumdayken, 1998 yilinda reform calismalar1 baslatilmis ve
bir dizi diizenleme yapilmistir. Bunlardan en Onemlilerine asagida yer verilmistir

(Metiner, 2006:26).
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Kurumsal Yo6netim Kodu — 14 Mart 2006 (Corporate Governance Code (Codice
di Autodisciplina) 14 March 2006)

Kurumsal Yonetim Raporu Hakkinda El Kitab1 — Subat 2004 (Handbook on
Corporate Governance Reports February 2004)

Kurumsal Yonetim Kodu — Temmuz 2002 (Corporate Governance Code (il

Codice di Autodisciplina delle societa quotate rivisitato) July 2002)

Davranis Kurallar1 ve Raporu — Ekim 1999 (Report & Code of Conduct (The
Preda Code) October 1999)

Draghi Teklifleri Dayanilarak Yapilan Yasal Reformlar — Subat 1998 (Testo

Unico sulle disponsizioni in materia di intermediazione February 1998)

2.3.5.1. italya’daki Kurumsal Yonetim Endeksi

Italya Milano Borsas tarafindan Nisan 2001°de kurulan STAR, siki kurumsal yénetim

ilkelerinin uygulandig1 6nemli bir uygulamadir. Italyanca agilimi “Segmet Titoli can

Alti Requisiti” (Nitelikli Orta Olgekli Firmalar Pazar1) olan STAR, Mercato Telematico

Azionario - MTA, elektronik sermaye pazarmin bir alt borsasidir. STAR’a piyasa degeri

800 milyon Euro veya daha az olan kiigiik ve orta 6lcekli, yliksek kurumsal yonetim

standardinda sirketler kote olabilirler. Ocak 2005 tarihi itibariyle halka agiklik orani

%43, piyasa degeri 17 milyar Euro’dur.

STAR’a kote olan sirketlerin:

>

%100’tinde atama komitelerinin {iyelerinin cogunlugu bagimsiz iiyelerden

olusmaktadir.

Tamaminda i¢ denetim departmanlari, %98’inde i¢ denetim komiteleri vardir.

Bu komitelerin %77’si bagimsiz tiyelerden olusmaktadir.

Hak ve cikarlarmn tespiti ile ilgili komitelerin {iyelerinin %97’si1 icraci olmayan

iiyelerden olugmaktadir.

%359’unun yonetim kurulu yilda 5-9 defa toplanmaktadir.
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» %87’si genel kurulda hissedarlara yonetim kurulu iyelerinin 6zge¢misini

sunmaktadir.

Uygulamalarin sonucu olarak 2002 yilinda Londra FTSE Small Cap’a kote firmalardan
%23, Frankfurt SMAX’de koteli sirketlerden %17, Euronext Prime’da koteli
sirketlerden %17 daha 1yi prim yapmistir (Darman, 2005:6-9).

2.3.6. Isvicre’de Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Isvigre’de Kurumsal yonetim konusunda yapilan diizenlemeler asagidaki sekilde

Ozetlenebilir (www.ecgi.org):

» Haziran 2002: “Kurumsal Yo6netim Yonergesi (Corporate Governance
Directive)” ve “Isvicre Kurumsal Yonetimi i¢in En Iyi Uygulama Kodu (Swiss

Code of Best Practice for Corporate Governance)”,
» Aralik 2006: “Aile Sirketlerinde Yo6netisim (Governance in Family Firms)”.

Isvigre’deki kurumsal yonetim uygulamalar1 Avrupa ortalamasinin iistiindedir ve Isvigre
en iyi uygulamaya sahip iiciincii iilkedir. Isvigre Borsasi’nin 2002 yilinda Kurumsal
Yonetim Kurallari’n1 kabul etmesi verimliligi artirmistir. Kurallarin ¢ogu goniilliilitk
esasma dayansa da sirketler uymaktadirlar. Isvigre sirketleri kiigiik ve isbirlik¢i kurullar
olusturmay1 tercih ederler. Daha sik toplant1 yaparlar ve kurul {iyeleri daha fazla ticret
almaktadir. Biitiin Isvicre sirketlerinde denetim ve iicretlendirme komitesi mevcuttur
ancak tcretlendirme politikas1 ve hesaplamalari konusunda kamuya yeterli bilgi
verilmemektedir. Komitelerde kadin iiye sayis1 artirilmalidir. Ayrica yonetim kurulunun

faaliyetleri pek degerlendirilmemektedir bu da seffafligi ve bagimsizlig: etkilemektedir.
2.3.7. Japonya’da Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Japonya’da kurumsal yonetime iligkin diizenlemelerden bazilar1 asagidaki gibidir

(Metiner, 2006: 27):

» Borsaya Kote Sirketler icin Kurumsal Yonetim Kurallar1 - 16 Nisan 2004
(Principles of Corporate Governance for Listed Companies - 16 April 2004).

» Gozden Gegirilmis Kurumsal Yonetim Kurallar1 - 26 Ekim 2001 (Revised
Corporate Governance Principles - 26 October 2001).
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>

Emeklilik Fonlar1 Kurumsal Yonetim Arastirmasi Komitesinin Oy Kullanma
Haklarmin Kullanimma iliskin Tavsiye Raporu - Haziran 1998 (Report of the
Pension Fund Corporate Governance Research Committee, Action Guidelines

for Exercising Voting Rights - June 1998).

Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne Japon Bakisit Acist - 30 Ekim 1997 (Corporate
Governance Principles: A Japanese View - 30 October 1997).

Kurumsal Yonetim Hakkinda Acil Tavsiyeler - 1997 (Urgent Recommendations

Concerning Corporate Governance - 1997).

Tokyo Borsasi’nin 2004 yilinda, borsaya kayitli sirketler icin yaymladigi Kayithi

Sirketler icin Kurumsal Yonetim Ilkeleri (Principles of Corporate Governance for

Listed Companies)’ni uygulamak istege baghdir. Bu ilkeler asagidaki sekilde

Ozetlenebilir (www.ecgi.org):

>

Pay Sahiplerinin Haklari. Borsaya kayith sirketler i¢in olusturulan kurumsal

yonetim, pay sahiplerinin haklarini korunmalidir.

Pay Sahiplerinin Adil Muamele G6rmesi. Azinlik ve yabanci pay sahipleri de

dahil, tiim pay sahiplerinin esit ve adil muamele gérmesi saglanmalidir.

Kurumsal Yonetimde Menfaat Sahipleri ile Iliskiler. Bu ilkeler, sirket ve
menfaat sahipleri arasidan kusursuz iliskiler olusturmak yolu ile kurumsal

deger ve gorevler olusturulmasini gerektirir.

Bilgilendirme ve Seffaflik. Ilkeler, finansal durum, performans ve sahiplik

dagilimi1 konusunda zamaninda ve dogru bilgilendirme yapilmasini saglamalidir.

Yonetim Kurulu’nun, Denetcilerin, Kurumsal Denet¢iler Kurulu’nun ve Ilgili
Diger Gruplarin Sorumluluklari. Yonetim Kurulu, Denet¢iler, Kurumsal
Denetgiler Kurulu ve diger ilgili gruplar yonetimden sorumludurlar ve pay

sahiplerine kars1 hesap verebilirligi saglamalidirlar.
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2.3.8. Giiney Kore’de Kurumsal Yonetim Uygulamalar

Giiney Kore 1997-1998 yillarinda bir ekonomik bunalim geg¢irmistir. 1998’de anonim
sirketler, maliye, istthdam ve devlet isletmeleri ile ilgili kumsal yonetim hususunda
bir¢cok reform yapilmis ve yeni kanunlar ¢ikarilmistir ve sirketlerce de uygulamalar hiz
kazanmistir. Ancak birka¢ yil sonra ise ekonomi yeniden canlanmaya basladiginda
uygulamalar da yavaslamistir ancak sirketlerin getirdigi elestirilere ragmen ¢ikarilan
kurumsal yonetim ilkeleri uyum zorunluluklar1 yiiriirlikte kalmistir. ABD’de,
Ingiltere’de ve OECD iilkelerinde yasanan bunalimdan sonra, kurumsal yonetim
uygulamalarmin Giiney Kore isletmelerinde yarattigi gelismelerin ne kadar olumlu

oldugu kabul edilmistir (Baek ve dig., 2004:267-269).

Giiney Kore hiikiimeti, tasarruf bankalarinda alinan hisselerin bildirilmesi kuralinin
ithlalinde goriilen artis nedeniyle yeni bir takim onlemler almistir. S6z konusu ihlaller,
tasarruf bankalarmin  biiylik ortaklarma kredi sinirlandirmasit  getirilmesini
gliclestirmektedir. Tasarruf bankalarinda hisse alan yatirimcilarin birikimlerini baska
kisilerin admna kaydettirerek oldugundan diisiik gosterme egilimde oldugu ifade
edilmektedir. Yeni diizenlemeyle birlikte, birikimlerinin gercek tutarmi bildirmeyen
yatirimcilarin oy kullanma hakk: askiya alinmaktadir. Ayrica, bu durumdan haberdar
olan banka yoneticileri i¢in de yasal yaptirimlar getirilmistir. G. Kore’de Alman
kanunlar1 6rnek alinmistir. Bu iilkede kamu kuruluslarinin agirligr fazladir ve ¢ikar
gruplar1 arasmdaki iliskiler sosyalist kanunlara gore diizenlenmistir (Ege ve Yilmaz,

2005:10).

Giiney Kore’de Kurumsal yonetim ilkelerine uyum anlaminda getirilen zorunluluklarin
basinda yillik satiglar1 belli bir miktardan (17 milyon ABD Dolar1) fazla olan sirketlerin
yonetim kurullarinin %50’sinin bagimsiz {iye olma zorunlulugudur. Bu oranin altindaki
sirkteler i¢in de %33’tiir. Uyulmasi gereken bir diger kaide, satislar1 bu miktardan fazla
olan sirketlerin yonetim kurullar1 icerisinde bagimsiz tiye aday gosterme komitesi ve

denetim komitesi kurma zorunlulugudur (Aysan, 2007:130).
2.3.9. Avustralya’da Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Avustralya’da kurumsal yonetim ilkelerini belirlemek {izere “Kurumsal Yonetim

Konseyi (ASX Corporate Governance Council)” olusturulmustur. Konsey 2003 yilinda
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“Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve En iyi uygulama tavsiyeleri (Principles of Goog
Corporate Governance and Best Practice Recommendations)” adli calismayi
yaymlamistir. Kurumsal Yonetim Konseyi, isletmelerin kurumsal yonetim anlayisima
iliskin yapilmasi gereken 10 6neride bulunmus ve bunlari temel kurumsal yonetim
ilkeleri olarak kabul etmistir. Bu ilkeler kisaca su sekilde 6zetlenebilir (Demirbas ve

Uyar 2006:49).

» Yonetim kurulu ve yonetim kendi gérev ve sorumluluklarinin farkinda olmali ve

bu gorev ile sorumluluklar net bir sekilde tanimlanmalidir.

» Kurullarin yapist isletmeye katma deger katacak ve gorev ile sorumluluklarini

etkin sekilde yapabilmeye olanak saglayabilecek sekilde olusturulmalidir.

> Karar verme siirecinde etik degerler 6n planda olmalidir. Isletmenin finansal
raporlama siirecinin dogrulugunu ve giivenirligini saglayacak bir yapi,

bagimsizlik temelinde olusturulmalidir.
> Isletme ile ilgili tiim olaylar zamaninda kamuya agiklanmalidir.

» Hissedarlarin haklarma riayet edilmelidir. Yonetim, i¢ kontrol ve risk gozetim

stireclerinde saglam ve giivenilir bir sistem kurulmalidir.

» Yonetim kurulu ve yonetimin etkinligini artirmak i¢in g¢aligmalar diiriistge

izlenmeli ve aktif olarak desteklenmelidir.

> Odiillendirme sistemi ve yapisinm yeterli oldugundan ve tanimlanan kurumsal

ve kisisel performansi arttiracagindan emin olunmalidir.

» Hissedarlar1 ilgilendiren tim yasal ve diger diizenlemeler g6z Oniinde

bulundurulmadir.
2.3.10. Rusya’da Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Rusya’da 1995 yilinda hissedarlarin haklari ile ilgili “Federal Kanun” da degisiklikler
yapilmistir. Ayni konuda 1996 yilinda bir diizenlemeye daha gidilmis olunmasina
ragmen en kapsamli degisiklik 1998 Rusya krizinden sonra 1999 yilinda “Yatirimci
Koruma Kanunu”nda ve 2001 yilinda federal kanunda yapilmistir. 1998 yilinda ise

Rusya Muhasebe Reform Programi gergeklestirilmistir.
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Anonim Sirketler Kanunu'na 15 Mart 2004 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere
onemli baz1 yeni diizenlemeler getirilmistir. S6z konusu diizenlemeler su degisiklikleri

icermektedir (OECD White Paper, 1999:11):

» Yonetim kurulu se¢iminde kiimiilatif oy prosediirii, tiim anonim sirketlerde
zorunlu hale getirilmistir. Bu sistemde ortaklarin oy haklari, hisse sayisiyla
secilecek yonetim kurulu iiye sayismin carpimina gore belirlenmektedir.
Ortaklar, bu sekilde hesaplanan oy haklarini tek bir aday i¢in kullanabilecekleri
gibi birden fazla aday arasinda da dagitabilecektir,

» Yonetim kurullar1 i¢in en az {iye sayisi, bes kisi olarak belirlenmistir,
» Yonetim kurulu tiyeleri sadece toplu olarak gérevden alinabilecektir,

» "Yonetim kurulu tyelerinin se¢imi" gilindemiyle toplanan olaganiistii genel

kurullar, en az 50 giin 6nceden bildirilmek zorundadir.
2.3.11. Kanada’da Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Yakin donemde alinan bir mahkeme karari, yonetim kurulu tyelerinin ve iist diizey
yoneticilerin kisisel sorumlulugundaki artis1 bir kez daha ortaya koymaktadir. Danier
sirketinin 1lk halka arziyla ilgili finansal projeksiyonlarin gercegi yansitmadigi ve
yatirimcilarr yanlis yonlendirdigi gerekgesiyle iist diizey yoneticilere karsi agilan bir
davada CEO ve CFO, Ontario Yiiksek Mahkemesince sorumlu tutuldu. Mahkeme, satin
alma swrasinda bir yanlis yonlendirme olup olmadigini degerlendirirken

(kurumsallasma.com):
» Finansal projeksiyonlarin gerekli 6zen ve dikkatle hazirlanip hazirlanmadig,
» Yonetimin s6z konusu projeksiyonlara inanip inanmadigi,
» Yonetimin inancinin gergekei olup olmadigi,

» Yonetimin, projeksiyonlarin tutmamasina yol agacak etkenlerin farkinda olup

olmadig1

kriterlerini dikkate almistir.
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2.3.12. Brezilya’da Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerin en onemli sorunu uzun vadeli sermayeyi
cekebilmektir. Uzun vadeli sermaye imkanindan yoksun olunmasi bu iilkeler i¢in biiyiik
bir engel yaratmaktadir. Bunun bilincinde olan Brezilya da, kurumsal yonetim
uygulamalar1 hakkinda bir dizi diizenleme yaparak, sermayenin kaliciligini saglamaya

calismaktadir.
Yapilan bu diizenlemelerin bazilar1 asagida sunulmustur (Metiner, 2009:29):

> Kurumsal Yo6netim En Iyi Uygulama Kodu — 30 Mart 2004 (Code of Best
Practice of Corporate Governance 30 March 2004)

» Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan yayinlanan
Kurumsal Yoénetime iliskin Tavsiyeler — Haziran 2002 (Recomendagdes sobre

Governanga Corporativa)

> Kurumsal Yo6netim En Iyi Uygulama Kodu — 8 Mayis 1999 (Code of Best
Practice of Corporate Governance 8 May 1999)

2.3.12.1. Brezilya’daki Kurumsal Yonetim Endeksi

Brezilya borsasi, ¢agin gereklerine ayak uydurarak, yerli ve yabanci yatirimcilari
cekmek tlizere, mevcut kotasyon kurallarinda iyilestirmeler yaparak, yiikselen trend olan
kurumsal yonetime yonelme geregini hissetmistir. Bu nedenle, yatirimcilarin risklerini
azaltmak, pazarda likiditeyi ve hisse senedi degerini artrmak amac1 ile, Novo Mercado
(Yeni Pazar) adi verilen bir alt borsa olusturmustur. Novo Mercado’da amaglanan,
hissedarlar ile sirket yoOnetimi arasinda asimetrik bilgiden kaynaklanan gii¢
dengesizligini ortadan kaldirmak ve hissedar haklarmi garanti altina almaktir. Novo
Mercado’da yer almak isteyen sirketler i¢in asagida yer alan hususlar1 yerine getirmek

birer zorunluluktur:

> Ug ayda bir yaymladiklar1 mali tablolarma ek olarak konsolide mali tablolarm1

ve nakit akim tablolarini agiklamak;
» Minimum halka aciklik oranini %25°te tutmak;

» Borsada islem goren hisseleri ile ilgili olarak siirekli glincel bilgi vermek;
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» Yilda en az bir kez, yatirim uzmanlarinin ve diger ilgili taraflarin katilacagi bir

kamuyu aydinlatma toplantis1 diizenlemek;
» Sirket faaliyetleri ile ilgili yillik bir takvim yayimnlamak;

» Sirket {ist yonetimi ve hakim ortaklarin hisse alim satimu ile ilgili faaliyetleri ve

hisse senedi opsiyon planlari ile ilgili aylik bilgi vermek;

» Firmanm net degeri ve iliskili taraflar ile yapilan 200.000 BRL’i (Brazilian

Real) asan sozlesmeler hakkinda bilgi yaymlamak.

Novo Mercado’nun getirdigi en kati kural, yatirimci haklarma yoneliktir. Sirketlerin
kendilerini kurumsal yonetim gerekleri dogrultusunda yapilandirabilmeleri i¢cin “Level
1” ve “Level 2” adi1 verilen iki asamadan gegmelerine olanak saglanilmistir. “Level 17
sirketlerinin daha seffaf hale gelmeleri, hakim ortaklar, yonetim kurulu iiyeleri ve {ist
yonetim tarafindan yapilan hisse alim satimi hakkinda ayrintili bilgilerin alinmasi ile
saglanmaktadir. “Level 2” diizeyinde ise, bazi istisnalar hari¢, Novo Mercado’dan
istenilen bilgilendirmenin 6nemli bir kismi kamuya ag¢iklanmalidir. Bu asamalardan

gecen bir sirket Novo Mercado alt borsasina girebilir.

Sirketler, ulusal borsa olan BOVESPA ile bir anlasma imzalayarak Level 1, Level 2 ya
da Novo Mercado kurallarina uyacaklarini taahhiit etmektedirler. BOVESPA, sirketlerin
bu anlagma ile altina girdikleri yiikiimliiliikkleri yerine getirip getirmediklerini takip ve

temin etmektedir.

Goze ¢arpan Oonemli bir yenilik de, hissedarlar ve sirketler arasindaki anlasmazliklari
cozmek i¢in olusturulan Pazar Tahkim Panelidir (Market Arbitration Panel). Bu yap,
konusunda uzman kisilerden olusmakta, yatirimct ve sirketler arasindaki

anlagsmazliklarm ¢6ziimiine katki saglamaktadir (Darman: 2005:2-5).
2.3.13. Cin’de Kurumsal Yonetim Uygulamalar

Cin’in hala komiinist bir devlet olmasi, sermaye piyasalarinda ve kurumsal yonetim
alaninda gelismelerin diger iilkelere kiyasla yavas olmasma yol agmaktadir. Bununla
birlikte yapilan son reformlar devletin sahip oldugu sirketlerin siiratle 6zellestirilmesi
stirecini baslatmistir. Bu siire¢ de, kurumsal yonetim hakkinda diizenlemeler yapilmasi

ile sonuglanmistir (Solomon, 1998:165).
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Bu alanda yapilan en onemli diizenleme, Cin Menkul Kiymet Diizenleme Kurulu
tarafindan 7 Ocak 2001°de yayimnlanan Borsaya Kote Sirketler i¢cin Kurumsal Y6netim

[Ikeleri’dir.
2.3.14. Avrupa Birligi’nde Kurumsal Yonetim Uygulamalan

AB’de kurumsal sektoriin yeniden yapilandirilmasina yonelik olarak Sirketler Kanunu
tekrar ele almarak, kurumsal yonetimin gelistirilmesini igeren bir dizi degisiklik
iizerinde ¢alismalara baslanmistir. Avrupa Bakanlar Konseyi bu ¢alismalar1 Sirketler
Hukuku Uzmanlar1 Calisma Grubu ile (High Level Group of Company Law Experts)
sirdiirmektedir. ABD’de kabul edilen Sarbanes-Oxley Kanunu ile getirilen
diizenlemeleri de goz 6niinde bulundurarak ¢alismalarmi siirdiiren s6z konusu Grup, en
son 4 Kasim 2002 tarithinde “Avrupa’da Sirket Kanunu i¢in Modern Diizenleyici
Cergeve Hakkinda (A Report of The High Level Group of Company Law Experts on
Modern Regulatory Framework For Company Law in Europe)” bir rapor hazirlayarak

Avrupa Komisyonu'na sunmustur.

Avrupa Komisyonu sdz konusu rapora cevaben 21 Mayis 2003 tarihinde “Eylem
Plan’m1 (Action Plan) aciklamistir. Eylem Planinda Avrupa sirketler kanunu ve
kurumsal yonetim konusunda neden revizyon yapilma gereksinimi duyuldugu
aciklanmaktadir. Plan’da bu alanda Avrupa Birligi’nde gelecekte gerceklestirilecek
eylemlere iliskin temel politika hedefleri ag¢iklanmakta, kisa (2003-2005), orta (2006-
2008) ve uzun déonem (2009 ve sonrasi) hedefler yer almaktadir (Erdonmez, 2003: 44).

Avrupa Birligi’'nde halka agik isletmelerin yonetim kurullarinda, hissedar olmayan
diyelerin isletmenin yonetiminde daha etkin ve yetkili hale gelmesi kurumsal yonetim
kavrami baglaminda yasal zorunluluk haline getirilmistir. 4 Kasim 2002’de sunulan
raporda kurumsal yonetimin gelistirilmesine yonelik olarak asagidaki konular yer

almaktadir (Demirbas ve Uyar, 2006:27):

» Hissedarlara ve alacaklilara daha ayrintili ve kaliteli bilgi sunulmasi, 6zellikle
kurumsal yonetim yapisi hakkinda bilgilendirme standartlarmin gelistirilmesi
onerilmektedir. AB’de kote olmus isletmelerin kurumsal yoneyim hakkinda

yayinlanmis ulusal kodlara veya sirket kanunlarina dayanarak kurumsal yonetim
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yapist ve uygulamalari konusunda yil icinde yapilanlar1 acgiklamalar1

gerekmektedir.

» Yonetim kurulunun yapismin ve yetkilerinin giiclendirilmesi, 6zellikle firma
o0deme giigliigli icine distiiglinde yoneticilerin sorumlulugunun artirilmasi

tavsiye edilmektedir.

> Uye iilkelerin sirket ve menkul kiymet kanunlari, borsaya kote olma kurallari,
kodlar1 veya diger konularda biitiin AB iilkelerindeki farkli kurumsal yonetim
standartlarmin birbiriyle uyumlastirilarak veya aralarinda esgiidiim saglanarak

tyilestirilmesi dngoriilmektedir.

» Hissedarlarin haklarinin gii¢lendirilmesi ve azinlik haklarinin korunmasi
konusunda, AB’de kote olmus firmalarin hissedarlarina gerekli bilgiye
ulasabilmek i¢in elektronik kolayliklarin saglanmasi, bu sayede oylama sirasinda
mevcut olmayan hissedarlarin oylama yapma olanagina kavusmalari, s6z konusu
kolayliklarin AB’deki tiim hissedarlara saglanmasi ve smir 6tesi oylamalarda

ortaya ¢ikan 6zel sorunlarin en kisa zamanda ¢6ziilmesi 6nerilmektedir.
2.4. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Tiurkiye gelisen ekonomisi, istikrar ve iktisat politikalarinin etkinligi ile birlikte
kurumsal yonetim alaninda hizla ilerleme kaydetmektedir. Ancak, giiniimiiz itibariyle
gelismis iilkeler seviyelerinin oldukc¢a gerisindedir. Bunun en 6nemli nedenleri arasinda,
yillarca disa kapali gelisen ekonomisini, aile isletmelerinin ¢oklugunu, yillar itibariyle
yasanan ekonomik krizlerin varligmi, firma sermaye yapilarinin yeterince gicli

olmayisini sayabiliriz (Ararat ve Ugur, 2003:70-71).

Kurumlarin ve Tirk kiiltiir yapisinda kurumsal yonetimin temelleri Ahilik teskilati ile
atilmistir. Ahilik mesleki ve ahlaki bir kurulustur. Anlam itibariyla kiigiik esnaf ve
ciraklar1 icine alan, mesleki dogruluk diiriistliik prensiplerine uygun olarak ¢alisilmasini
ayrica egitim gormelerini hedefleyen bir teskilattir. Ahilik teskilati, giinimiizde Ticaret

ve Sanayi Odalarinda karsiligini bulmaktadir.
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2.4.1. Uluslar aras1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)

Bir ilkenin finansal raporlama standartlari, o {ilkedeki muhasebe verilerinin,
tablolarmin ve raporlarmin {iretimine temel alindiklarindan, o iilkedeki temel kabul
gormiis muhasebe ilkelerini olustururlar. Bir baska goriise gore ise, uygulamaya
yansitilan ve muhasebe kuramlariin i¢erigini olusturan muhasebenin temel kavramlari,
finansal tablolar ilkeleri ve finansal raporlama standartlari, o iilkenin genel kabul

gormiis muhasebe ilkeleri olarak ifade edilmektedir (Yalkin, 2002:3).

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), AB iilkeleri ve Uluslar aras1 Finansal
Raporlama Standartlari’n1 (UFRS) kullanan diger {iilkeler ile uyum saglama amaciyla,
UFRS’yi hazirlayarak, Nisan 2006’da kamuya duyurmustur. Buna ek olarak, yeni Tiirk
Ticaret Yasa Tasarisinin 88'inci maddesinde de tacirlerin muhasebesel konularda
dogrudan TMSK tarafindan yaymmlanacak olan Tiirkiye Muhasebe Standartlari'na
(TMS) uyulmasi konusunda hiikiim yer almaktadir.

2.4.2. Bagimsiz Denetim ve Damismanhk Faaliyetlerinin Ayrilmasi

SPK’nin getirdigi Kurumsal Yonetim Kurallar’'nin zorunlu olanlarindan biri de
Bagimsiz Denetim ve Danmigmanlik Faaliyetlerinin ayrilmasidir. Bu konuda SPK Teblig
seri:X, No: 16 da 6nemli degisikler yapmistir. Bu degisiklik ¢ergevesinde; “Bagimsiz
denetim kuruluslar1 ve bu kuruluslarda isttihdam edilen denetim elemanlar1 ve diger
personel, bagimsiz denetim hizmeti verdikleri firmalara, bagimsiz denetim hizmeti

verdikleri donemde bedelli veya bedelsiz olarak;
» Defter tutmak ve buna iligkin diger hizmetleri verme,

» Finansal bilgi sistemi kurmak ve gelistirmek, isletmecilik, muhasebe, finans ve
bunlarin uygulamalar1 ile ilgili islerde miisavirlik yapma, belge diizenleme ve

rapor hazirlama
» Degerleme ve aktiierya hizmetleri verme,
> I¢ denetim destek hizmetleri verme,
» Tahkim ve bilirkisilik yapma,

» Diger danigmanlik hizmetlerini verme
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faaliyetlerinde bulunamazlar (Dogan, 2007:98).
2.4.3. Denetim Firmasi Rotasyonu

SPK teblig seri:X No:16’ya gore “Bagimsiz denerim kuruluslari, siirekli yada o6zel
denetimlerde en ¢ok 5 hesap donemi i¢in miisteri yonetim kurulu tarafindan segilir.
Secilen bagimsiz denetim kurulusu ile yapilan bagimsiz denetim s6zlesmesi, miisterinin
Yonetim Kurulunca imzalanarak yiiriirliige girer. Bagimsiz yonetim sdzlesmesinin
tekrar yenilenmesi miimkiindiir. Ancak herhangi bir sirketin denetimini yapan bir ekipte
bas denet¢i olarak gorev yapan bir kisinin, tekrar ayni miisterinin siirekli denetimi
kapsaminda sorumlu ortak ve bas denet¢i olarak gorev alabilmesi i¢in, en az 2 hesap

doneminin ge¢gmesi gerekmektedir.”
2.4.4. Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasi

Sermaye piyasasi araglarmin degerini ve yatwrim kararlarmi etkileyebilecek veya
yatrimceilarm haklarimi kullanmalarma yonelik 6nemli olay ve gelismeler karsisinda
tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda bilgilendirilmesini ve sermaye
piyasasinin seffaf ve diirtistliik icinde isleyisini saglamak amaciyla cesitli tebligler

yayinlamistir. Bu teblig ile
» Sirketin sermaye yapisia ve yonetimin kontroliine iliskin degisikliklerin

» Maddi duran varlik alimi, satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi, ayni sermaye

olarak konulmasimnin,
» Sirketin faaliyetlerine iliskin degisikliklerin,
» Sirketin yatirimlarina iliskin degisikliklerin,
» Sirketin finansal yapisima iliskin degisikliklerinin,
» Finansal duran varliklara iligskin degisikliklerinin,
> Idari konulara iliskin degisikliklerin,
» Menfaat sahiplerini ilgilendirecek diger degisikliklerin,

hesaplanabiliyorsa degisikligin miktarma veya tutarina da yer verilerek kamuya

aciklanmasi zorunlulugu getirilmistir (Dogan, 2007:99-100).
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2.4.5. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Ulkemizde Kurumsal Y6netim’in benimsenmesinde, 6zel rol oynayan bir diger adim da
Kamuyu Aydinlatma Platformudur. KAP, sermaye piyasalarinda islem goren halka agik
sirketlerin ve tiim arac1 kuruluglarin kamuyu aydinlatma amaci ile finansal tablolarinin,
0zel durum aciklamalarmin ve diger bildirimlerin bilgisayar aglari tizerinden giivenli bir
sekilde iletilmesi amaciyla SPK, IMKB ve TUBITAK tarafindan kurulmus bir veri

toplama ve yayma sistemidir.

25 Kasmm 1999 da baslayan KAP projesinin ilk asamasi 24 Agustos 2001 tarihinde
tamamlanmis, uygulama IMKB’de kayitli tiim sirketleri, bagimsiz denetim kuruluslarini

ve aract kuruluglar1 kapsayacak sekilde genisletilmistir (Dogan, 2007:101).

KAP projesinin sonuglar1 ve avantajlarina baktigimizda, isletmelere yatirimci agisindan
giiven gelistirme, etkin bilgi paylasimi, tam ve yeterli bilgi saglama, maliyetleri azaltma
ve giincel olma bakimindan cesitli avantajlar saglamistir. Sirketlerin bilgilerini kamuya
aciklamas1 ve giderek daha da seffaflasmasi, Kurumsal Yonetim’in de ana ¢ikis
noktalarindan biri olan, asimetrik bilgi problemini de ortadan kalkmasimni destekleyici

yondedir.
2.4.6. Birikimli Oy Sistemi

Birikimli oy sistemi, halka ag¢ik isletmelerde azinlik hissedarlarin ydnetimde temsil
hakkina sahip olmasini saglayan bir mekanizmadir. SPK’nin konu ile ilgili diizenlemesi
mevcuttur. Buna gore halka agik sirketler ana sozlesmelerinde degisiklik yaparak,
birikimli oy kullanilmasina olanak saglayabileceklerdir. Bunun i¢in ana sdzlesme
degisikligi ile ¢ogunluk hisselerini elinde tutanlara verilen ayricaliklarin kaldirilmast,

yonetim ve denetim kurulu iiye sayisinin sabitlenmesi gerekmektedir.

SPK tarafindan yayinlanan tebliglerde, SPK mevzuatia anonim sirketlerde birikimli oy
kullanma diizenlenmistir. Birikimli oy Kullanma, “genel kurula katilan kisinin, yonetim
kurulu ve denetim kurulu {iyeligi se¢iminde kullanacagi oy sayisi, sahip oldugu veya
vekil sifatiyla kullanmaya yetkili oldugu oy sayisi ile se¢im yapilacak yonetim kurulu
ve denetim kurulu {iye sayis1 ¢arpilmak suretiyle ve bu suretle ulasilan birikimli oy
sayisinin tamami bir aday i¢in veya birden fazla adaya boliinerek kullanilabilen oy

kullanma yontemi olarak tanimlanmaistir.

74



2.4.7. SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinin Yayinlanmasi

Kiiresellesmenin de etkisi ile birlikte hizla degisen kiiresel piyasalarda rekabet
edebilmek icin Kurumsal Yonetim’in 6nemli bir faktor olduguna dikkati ¢eken SPK
04.07.2003 yilinda 35/835 sayili karariyla Kurumsal Yonetim Ilkelerini yaymlamustir.
Ancak OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile daha paralel hale getirmek ve gerekli
goriilen degisiklikleri yapmak i¢in Subat 2005°te revize edilmistir.

IIkeler SPK uzmanlarmin yam sira, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nmn (IMKB) ve
Tiirkiye Kurumsal Yoénetim Forumu’nun temsilcilerinin katilimi ile belirlendi. Ilkeler
belirlenirken diinyadaki uygulamalara paralel bir yontem izlendi ve OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri ile iilkemizin kendine 6zgii kosullar1 dikkate alindi. Oncelikle halka
acik sirketler i¢in hazirlanmis olup, halka agik olmayan diger sirketler tarafindan da

uygulanmasimin degerine isaret edilmistir.
Ozet olarak ilkeler dort boliimden olusmaktadir:
> Pay sahipleri ile Iliskiler
» Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik
» Menfaat Sahipleri
» Yonetim Kurulu

Pay sahipleri ile iligkiler boliimiinde pay sahiplerinin haklari, Kamuyu Aydmlatma ve
Seffaflik boliimiinde kamunun nasil aydinlatacagi ve seffaflik kavrami, Menfaat
Sahipleri boliimiinde sirket ile menfaat sahipleri arasindaki iliskileri yer almaktadir.
Yonetim Kurulu boliimiinde ise kurulun islevi, gorev ve sorumluluklari, faaliyetleri,
olusumu ve saglanan hak ve menfaatler ile kurulacak komiteler ve yoneticilerle ilgili

prensipler yer almaktadir.
2.4.8. Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporu Zorunlulugu

Kurumsal yonetim ilkelerinin sirketler tarafindan uygulanmasinda, “Uygula,
uygulamiyorsan agikla” prensibi benimsenmistir. Dolayis1 ile sirketler kurumsal
yonetim ilkelerini uygulayip uygulamadiklari, uyguluyor ise ne 6l¢iide basarili olduklar1

konusunda kamuya acgiklama yapmalar1 gerekmektedir. Bu prensip dogrultusunda,
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yonetim kurulunun ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekcesini ve bu ilkelerin tam olarak uyulmamasi dolayisiyla
meydana gelen ¢ikar ¢atigsmalarma iliskin bilgileri igeren agiklama yapmasi ve varsa
buna iliskin uyum raporuna yillik faaliyet raporunda yer vermesi gerektigi kabul

edilmistir (Dogan, 2007:104).

2.4.9. Sirketlere Internet Sitelerinde Yatirnmcilara Yonelik Bilgilerin Aciklanmasi

Tavsiyesi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote sirketlerin internet sitelerinde aciklamasi
gereken bilgiler SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin 1.11.5 numarali maddesinde yer
almaktadir. Bu maddeye gore “Internet sitesinde, ticaret sicili bilgileri, son durum
itibartyla ortaklik ve yOnetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda detayli bilgi,
degisikliklerin yaymlandig: ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayisi ile birlikte sirket
esas sdzlesmesinin son hali, 6zel durum agiklamalari, yillik faaliyet raporlari, periyodik
mali tablo ve raporlar, izahnameler ve halka arz sirkiilerleri, genel kurul toplantilarmin
giindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplant1 tutanaklari, vekaleten oy kullanma formu,
cagri yoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlari
ve benzeri formlar, sermaye piyasas1 araclarmnin degerine etki edebilecek Onemli
yonetim kurulu kararlarmin toplant1 tutanaklar1 ve sik¢a sorulan sorular bashig: altinda
sirkete ulagan bilgi talepleri, soru ve ihbarlar ile bunlara verilen cevaplar, dncelikle yer

alr.”
2.4.10. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi

Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), Kurumsal Yonetim anlayisinin
Tirkiye’de sirketler arasinda daha da yaygmlasmasi ve gelismesine katkida bulunmak,
en 1yl uygulamalar1 hayata gecirmeyi saglamak amaciyla 2003 yilindan bu yana

faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Dernegin amaci, Tirkiye Cumhuriyeti Anayasasmin ve ilgili kanunlarin 6ngordiigii
esaslara uygun olarak, kamu ve 06zel kurum ve kuruluslara Kurumsal Yonetim
konusundaki calismalarini aktararak, tilkemiz kurumlarmin adil, seffaf, sorumlu ve
hesap verebilir bicimde yonetilmelerini ve bu ilkeleri uygulayarak kar etme, yiiksek

performans gosterme ve rekabet etme giigleriyle daha fazla istihdam saglayip iilke
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ekonomisinin gelismesine, kamu yararinin elde edilmesine ve iilkenin sosyo-ekonomik

diizeyinin gelistirilmesine katkida bulunmaktir (TKYD Tiiziik, 2010:2).
2.4.11. Kurumsal Yonetim Endeksi

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi, Kurumsal Y6netim Ilkeleri'ni uygulayan sirketlerin

dahil edildigi endekstir.

IMKB Kurumsal Yo6netim Endeksinin amaci, hisse senetleri IMKB pazarlarmda
(Gozalt1 Pazar1 harig) islem goéren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10
iizerinden en az 6 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin dlgiilmesidir. Kurumsal
Yonetim ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari
listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tiim kurumsal yonetim
ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iligkin yapilan degerlendirme sonucunda

verilmektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmasina, Kurumsal Yonetim derecelendirme
notu 10 tizerinden en az 6 olan 5 sirketin Borsa'ya bildirilmesini takiben 31.08.2007

tarihinde baglanmistir. Endeks baslangi¢ degeri, 29.08.2007 tarihindeki 48.082,17'dir.

77



3. BOLUM: IMKB KURUMSAL YONETIiM ENDEKSINE TABI
OLMANIN PIYASA PERFORMANSI UZERINDEKI
ETKISININ OLCULMESINE YONELIK BIiR
UYGULAMA

3.1. Uygulamanin Amaci

Isletmeler stratejilerini, kurumsal yonetim uygulamalarinda etkinligi olusturmanin,
isletmenin piyasa degerini ve dolayli olarak da hisse senedi sahiplerinin getirilerini

arttirdiginin farkina varmaya baslayarak olusturmaya baslamislardir.

Bu c¢alismanin amaci, kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda genis bilgi vermek ve
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksine ilk tabi olan 14 isletmedeki kurumsal yonetim
uygulamalarmin, bu isletmelerin piyasa degerleri tizerindeki etkisinin hisse senedi

performans grafikleri yardimiyla incelenmesidir.
3.2. Veri Seti

Kurumsal Yonetim Endeksine tabi olmanin piyasa degeri lizerindeki etkisinin analiz
edildigi bu calismada, 2007 yilinda endeksin agilisiyla beraber ve bunu izleyen ilk 2
yildaki endekse tabi olan sirketler incelenen sirketlerdir. 2009 yilinin ilk giinlerinde
endekse tabi olan sirketi inceleme yapilabilen yeterli veri oldugu icin incelemeye tabi
tutulmustur. Ancak 2009 yilinin ikinci yarisinda IMKB Kurumsal Y6netim Endeksine
tabi olan sirketlerin inceleme yapilan tarih araliginda yeterli veri sunmayacagi icin
inceleme dis1 birakilmistir. Bu acidan incelenen sirketlerin  Kurumsal Yonetim
Endeksine tabi olduktan sonraki zamanini g6z 6niinde bulundurulursa en az yaklasik bir

yillik en ¢ok ti¢ y1llik veri sunmuglardir.

Bu analizde, 2007 yilinin ilk borsa giiniindeki, analiz edilen 14 sirketin hisse senedi
kapanis fiyatlarmi1 ve ayni giindeki IMKB Endeksinin kapanis puanmi bir baslangig
noktas1 kabul ederek, izleme yapilan ii¢ y1l boyunca haftalik ve aylik kapanis fiyatlarini
alarak once; her isletme IMKB Endeksine gore ayri analiz edilecektir. Sonrasinda
IMKB 30’a, IMKB 50’ye, IMKB 100’¢ tabi olanlar ve bu gruplara dahil olamayanlar

olarak smiflandirarak gruplar halinde analiz edilecektir.
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Bu arastirma ile dort hipotez test edilmeye calisilacaktir. Bu dort hipotez su sekildedir:

Hipotez 1: Kurumsal yonetim ilkeleriyle yonetilen IMKB Kurumsal Yonetim

Endeksi’ne tabi olmus sirketlerin piyasa degeri IMKB Endeksinden daha ¢ok artar.

Hipotez 2: IMKB 30 Endeksinde yer alan kurumsal yonetim ilkeleriyle yonetilen
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi olmus sirketlerin piyasa degeri, IMKB
Endeksinden daha ¢ok artar.

Hipotez 3: IMKB 50 Endeksinde yer alan kurumsal yonetim ilkeleriyle yonetilen
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi olmus sirketlerin piyasa degeri, IMKB
Endeksinden daha ¢ok artar.

Hipotez 4: IMKB 100 Endeksinde yer alan kurumsal yonetim ilkeleriyle yonetilen
IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi olmus sirketlerin piyasa degeri, IMKB
Endeksinden daha ¢ok artar.

3.3. Yontem

Calismadaki veriler IMKB’den almmis olup, analiz edilen siire igindeki sermaye
artirimlar1 dolayisiyla olusan ani fiyat degisiklerini sermaye artirimi 2007 yili 6ncesinde
olmus gibi hisse senedi fiyat diizenlemesi yapilmistir. Bu arastirmada veriler baska bir

kurumdan alindig1 i¢in, yontemin adina “Ikincil Analiz” denmektedir

Calismadaki grafikleri olusturmadan 6nce MS Excel yardimiyla bu verilerin baslangi¢
noktasindaki haftaya ya da baslangic noktasindaki aya gore yiizdesel performanslari
almmastir. Bu sekilde grafikler olusturulmus olup, 2009 yili sonundaki performans da
2007 yilmin ilk borsa giliniindeki kapanis fiyati baslangic noktast kabul edilerek
olusmustur. Bu agidan 2007 yilmin ilk borsa giiniindeki olusan kapanis fiyati “0”
performans olarak goziikecektir. Izleyen aylar ve haftalar da bu noktaya gore yiizdesel

olarak olumlu ya da olumsuz performans oldugu degerlendirilecektir.

2008 yilinda ve 2009 un ilk giinlerinde Kurumsal Y 6netim Endeksine tabi olan sirketler
icin de aym1 baslangi¢ noktasini kabul edilmesinin nedeni bu sirketlerin 2007 yilinda da
mutlaka  bir  kurumsal yonetim temeli oldugunun kabul edilmesinden

kaynaklanmaktadir.
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3.4. Analiz ve Analiz Verilerinin Degerlendirmeleri

Calismanin bu boliimiinde ortaya ¢ikan analiz sonuglarii grafikler tizerinde gosterip, bu
grafikler sonucunda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamanin ve IMKB Kurumsal

Y 6netim Endeksine tabi olmanin piyasa degerini etkileme analizi yapilacaktir.
3.4.1. Kurumsal Yonetim Endeksine Tabi Olmus Isletmeleri Bireysel Analiz

Calismanin ilk kismi1 olan bu boliimde IMKB Kurumsal Yo6netim Endeksine tabi olmus,
inceleme yapilan 14 sirketin bireysel piyasa getiri grafikleri, haftalik ve aylik olarak
IMKB puan grafigi ile karsilastirilarak analiz edilecektir.

3.4.1.1. Dogan Yayin Holding A.S.’nin Analizi

Dogan Yaym Holding A.S.’nin 2007 yilinmn ilk islem giinii ile 2009 yilinin son islem
giinii arasmdaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin
ylizdesel artig azalig grafikleri olan bu bolimde, isletmenin pazar ortalamasindan daha

yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 2.’de Dogan Yaymn Holding A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile haftalik hisse

senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 2. DYHOL — IMKB Ortalamasi Haftahk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 3.’te Dogan Yayin Holding A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile aylik hisse senedi

performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 3. DYHOL — IMKB Ortalamas1 Aylik Hisse Senedi Performansi
Karsilastirmasi
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Dogan Yaym Holding AS 2007 yilinda kurumsal yonetim endeksine girmistir. Bu sirket
IMKB'ye oranla 2007 ve sonraki yillarda daha diisiik hisse senedi performansi
sergilemistir. Bu diisiik performansm sebebi Kurumsal Yonetim ilkelerinden daha ¢ok
piyasadaki alim satimlarin ve diger spekiilatif hareketlerin oldugunu da s6ylenebilir. Bu
acidan bakildiginda Dogan Yaymm Holding A.S.min kurumsal yonetim ilkelerini
uygulamasinin = sirketin performansina etkisi olumlu yonde olmamistir. Ancak,
kurumsal  yonetim uygulamalar1 teoride  sirketlere  olumsuz  performans
sergilemeyeceginden olumsuz etkiden de bahsedilemez. Bu diisilk performansta bile

sirket IMKB ile hemen hemen paralel inis ¢ikislar da bulunmustur. Bu paralel inis

cikislar1 haftalik grafikte daha 1yi goriilebilir.
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3.4.1.2. Vestel Elektronik’in Analizi

Vestel Elektronik A.S.’nin 2007 yilinin ilk islem giinii ile 2009 yilinin son igslem giinii
arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin yiizdesel
artis azalis grafikleri olan bu bolimde, Vestel Elektronik’in IMKB ortalamasidan daha
yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 4.’te Vestel Elektronik A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile haftalik hisse senedi

performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 4. VESTL — IMKB Ortalamasi Haftalik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 5.’de Vestel Elektronik A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile aylik hisse senedi

performans karsilastirmasi goriilebilir.

82



Sekil 5. VESTL —IMKB Ortalamas1 Aylik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Vestel Elektronik 2007 yilinda kurumsal yonetim puani almis ve bu yilda Kurumsal
Yonetim Endeksine tabi olmustur. Ancak, sirketin IMKB’den daha iyi performans elde
ettigi bir aralik bulunmamaktadir. Sirket IMKB’ye oranla daha diisiik performans
sergilese de yine de inis c¢ikislarda bir paralellik oldugu gozlemlenebilir. Bu diisiik
performansin sebebini Kurumsal Yonetim ilkelerine baglamak son derece anlamsiz
olmasmna ragmen, sirketin bu performans diistikliigiiniin sebebini spekiilatif veya
manipiilatif hareketlere ya da hisse senedinin 2007 yilindan 6nceki yillarda daha cok

islem hacmine sahip oldugu gibi nedenlere baglanabilir.
3.4.1.3. YY Gayrimenkul Ortakh@i’nin Analizi

YY Gayrimenkul Ortakligi’nin 2007 yilinmn ilk islem giinii ile 2009 yilinin son islem
giinii arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin
yiizdesel artis azalis grafikleri olan bu boliimde, YY Gayrimenkul Ortakhigi'nin IMKB
ortalamasindan daha yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz

edilecektir.

Sekil 6.’da YY Gayrimenkul Ortakligi’min IMKB pazar ortalamas: ile haftalik hisse

senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 6. YYGYO — IMKB Ortalamas1 Haftahk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 7.’de YY Gayrimenkul Ortakligi’'nin IMKB pazar ortalamasi ile hisse senedi

performans karsilastirmasi aylik olarak goriilebilir.

Sekil 7. YYGYO — IMKB Ortalamasi Ayhk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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YY Gayrimenkul Ortaklig1 kurumsal yonetim endeksine erken giren sirketlerden biri
olmasina karsim, performans agisindan pazardan higbir istiinliigii bulunmamaktadir. Bu
sirketin bu denli diisiik performansinin sebebi spekiilatif hareketler ya da yatirimcilarin
kisa vadeli islemlerinde sirketi siirekli zor durumda birakmalar1 ihtimali sayilabilir.
Sirket IMKB’ye gore diisiik performans sergilese de zaman zaman IMKB ile paralel
gittigi de olmustur. Ancak, ¢cogu zaman paralelligi asarak daha diisiik performans

araliklarma da saptig1 gézlenmistir.
3.4.1.4. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.’nin Analizi

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.’nin 2007 yilinin ilk iglem giinii ile 2009 yilinin son
islem giinii arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin
ylizdesel artig azalig grafikleri olan bu boliimde, isletmenin pazar ortalamasindan daha

yiiksek ya da daha diisiik getiri orani elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 8.’de Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile haftalik

hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 8. TOASO — IMKB Ortalamasi Haftalik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi

60,00%

40,00% 12

20,00% ——— —— —— e S

04.03.2007 -
04.05.2007 -
04.07.2007 -
04.09.2007 -
04.11.2007 -
04.01.2008 -
04.03.2008 -
04.05.2008 -
04.07.2008 -
04.09.2008 -
04.11.2008 -
04.01.2009 -
04.03.2009 -
04.05.2009 -
04.07.2009 -
04.09.2009 -
04.11.2009 -

TOASO
IMKB

-40,00%

-60,00%

-80,00%

-100,00%

Sekil 9.’da Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.’nin IMKB pazar ortalamas: ile aylik

hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 9. TOASO — IMKB Ortalamasi1 Ayhk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Tofas Tirk Otomobil Fabrikas1 A.S. 2007 yili ilk yarisinda Kurumsal Yonetim
Endeksine girmesine karsm, 2008 yilinda kadar IMKB ile benzer egilimler gostermistir.
Ancak 2008 yilindan 2009 sonuna kadar hisse senedi performansinda ciddi bir azalis
gostererek inis ¢ikis paralelligine devam etmistir. Bu hisse senedi performansinin azalig
sebebini 2008 yilindaki kiiresel ekonomik krize ve otomobil sanayilerini daha fazla
etkilemesine baglanabilir. Kurumsal Yonetim ilkelerine bagli olmasmin bu

performanstaki azalis1 daha ciddi boyutlara getirmedigi s6ylenebilir.
3.4.1.5. Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.’nin Analizi

Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.’nin 2007 yilinin ilk islem giinii ile 2009 yilinin
son islem giinii arasmdaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan
endeksinin yiizdesel artis azalis grafikleri olan bu bolimde, isletmenin pazar
ortalamasindan daha yiiksek ya da daha diisiik getiri orani elde edip etmedigi analiz

edilecektir.

Sekil 10.’da Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile

haftalik hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 10. TTRAK — IMKB Ortalamasi Haftahk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 11.’de Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile

aylik hisse senedi performans karsilagtirmasi goriilebilir.

Sekil 11. TTRAK — IMKB Ortalamasi Ayhk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 2007 yilinin ikinci yarisinda Kurumsal Y 6netim
Endeksine tabi olan sirketlerden biridir. 2008 yilina kadar Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne tabi olmak sirket icin basar1 saglamistir. Ancak yine 2008 yilindaki kiiresel
ekonomik kriz bu sirketi de hisse senetleri acisindan IMKB endeksine gore performans
azalisina siiriiklemistir. IMKB’den ¢ok daha diisiik performansla ilerlese de yine azalis

ve artis noktalarinda IMKB ile paralellik sagladig1 goriilmektedir.
3.4.1.6. Hiirriyet Gazetesi’nin Analizi

Hiirriyet Gazetesi’nin 2007 yilinm ilk islem giinii ile 2009 yilinin son islem giinii
arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin yiizdesel
artis azalis grafikleri olan bu boliimde, Hiirriyet Gazetesi’nin IMKB ortalamasindan

daha yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 12.’de Hiirriyet Gazetesi’nin IMKB pazar ortalamas1 ile haftalik hisse senedi

performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 12. HURGZ — IMKB Ortalamasi Haftahk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 13.’te Hiirriyet Gazetesi'nin IMKB pazar ortalamas: ile aylik hisse senedi

performans karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 13. HURGZ — IMKB Ortalamas1 Ayhk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Hiirriyet Gazetesi 2007 yilmin sonlarma dogru IMKB Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne
tabi olmustur. Bu sirket inis ve cikislarda tiim IMKB ile paralellik gosterse de, hisse
senedi performansit zaman zaman %80’lere varan diisiisler sergilemistir. 04.01.2007
tarihini baslangi¢c kabul ederek 31.12.2009 sonu itibariyle hisse senedi performansina
bakarsak IMKB endeksi %35 lere varan performans artis1 saglarken Hiirriyet Gazetesi
%40 gibi bir oranla deger kaybetmistir. Bu acidan Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi

olmanin bu sirkete sagladig1 performansi hisse senedi acisindan degerlendirilemez.
3.4.1.7. Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin Analizi

Tiipras Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin 2007 yilinmn ilk islem giinii ile 2009 yilinin
son islem giinii arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan
endeksinin yiizdesel artis azalis grafikleri olan bu bolimde, isletmenin IMKB
ortalamasindan daha yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz

edilecektir.

Sekil 14.’te Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile

haftalik hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 14. TUPRS — IMKB Ortalamasi Haftahk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 15.’te Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile aylik

hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 15. TUPRS — IMKB Ortalamas1 Aylik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Tiipras Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 2007 yilinin son ¢eyreginde Kurumsal Yonetim
Endeksi’ne tabi olmustur. Bu sirket hisse senedi performansi agismdan IMKB’den
stirekli iistiin gelmistir. 2008 yili kriz giinlerinde bile IMKB kadar performans kaybi
gozlenmemistir. Kriz sonunda ise 2009 yilmimn ikinci yarisinda IMKB’ye gore daha hizli
ataklar yapmistir. Bu yiiksek performansin nedenini Tiirkiye’nin en gézde sirketlerinden
biri olmasini ayrica, basarili kurumsal yonetim ilkeleriyle sirketi daha iy1 yonettigi

sOylenebilir.
3.4.1.8. Asya Katihm Bankasi’nin Analizi

Asya Katilim Bankasi’nin 2007 yilmnin ilk islem giinii ile 2009 yilmin son islem giinii
arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin yiizdesel
artis azalis grafikleri olan bu boliimde, isletmenin IMKB ortalamasindan daha yiiksek

ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 16.’da Asya Katilim Bankasi’nin IMKB pazar ortalamasi ile haftalik hisse senedi

performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 16. ASYAB — IMKB Ortalamas1 Haftahik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 17°de Asya Katilim Bankasi’nin IMKB pazar ortalamasi ile aylik hisse senedi

performans karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 17. ASYAB — IMKB Ortalamasi Aylik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Asya Katilim Bankasi ilk defa kurumsal yonetim puanini 2 Temmuz 2008 yilinda
almistir. Bu tarihten itibaren Kurumsal Yonetim Endeksine tabi olan Banka, 2008 yili
sonundaki kiiresel ekonomik krize kadar hisse senedi agisindan IMKB ortalamasinin
tistiinde performans sergilemistir. Kriz zamanlarmda IMKB’ye gore ¢ok biiyiik olmasa
da diisiik performans sergilese de kisa zamanda bu etkiden kurtulmus ve 2009 yilinin
ikinci yarisinda yine IMKB’ye gore daha iyi performans sergilemistir. Kurumsal

Y 6netim ilkelerinin basariyla uygulanis1 bu performansi arttirdigi sdylenebilir.
3.4.1.9. Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.’nin Analizi

Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.’nin 2007 yilinin ilk islem giinii ile 2009 y1ilinin son
islem giinii arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin
ylizdesel artig azalis grafikleri olan bu bolimde, Otokar Otobiis Karoseri Sanayi
A.S.nin IMKB ortalamasindan daha yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip

etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 18.’de Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile

haftalik hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 18. OTKAR — IMKB Ortalamasi Haftalik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 19.’da Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile aylik

hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 19. OTKAR — IMKB Ortalamasi Ayhk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Otokar Otobiis Karoseri Sanayi A.S. 2008 yilinda Kurumsal Yonetim Endeksine tabi
olan sirketlerden biridir. Bu sirket izlenen 3 yi1l boyunca da IMKB ile hemen hemen
ayni performansi sergilemistir. Bu nedenle Kurumsal yonetim ilkelerinin basariya veya
basarisizliga etkisini bu degerlendirmeyle saptamak oldukc¢a giic goriinmektedir. Ancak
2008 yilindaki krizden bir agir sanayi sirketi olan bu sirketin IMKB’ye gore cok diisiik

performansinin olmamasi kurumsal yonetim ilkeleriyle bir parca bagdastirilabilir.
3.4.1.10. Sekerbank’in Analizi

Sekerbank’in 2007 yilmmn ilk islem giinii ile 2009 yilinin son islem giinii arasindaki
hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin yiizdesel artis azalis
grafikleri olan bu boliimde, Sekerbak’in IMKB ortalamasindan daha yiiksek ya da daha

disiik performans elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 20.’de Sekerbank’in IMKB pazar ortalamasi ile haftalik hisse senedi performans

karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 20. SKBNK — IMKB Ortalamasi Haftalik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 21.’de Sekerbank’mn IMKB pazar ortalamasi ile aylik hisse senedi performans

karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 21. SKBNK — IMKB Ortalamasi Ayhk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekerbank Kurumsal Yonetim puanmi alan bir baska sirkettir. Bu puani alana kadar
IMKB’ye gore ¢ok yiiksek bir performans elde etse de 2008 sonundaki kiiresel
ekonomik kriz, bu sirketi de IMKB ortalamasma yakin bir performans kaybma
stirtiklemistir. Krizden ¢abuk toparlanan bu banka 2009’un ikinci yarisindan itibaren
IMKB’nin ortalama hisse senedi performansini geride birakarak daha biiyiik performans
elde etmistir. Bu cabuk toparlanmay1 Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile bagdastirabilse de
kiiresel ekonomik krizin, daha Onceki krizlerden ders alinarak saglam yapiya

kavusturulan Tiirkiye bankalarini az etkiledigi sdylenebilir.
3.4.1.11. Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S.’nin Analizi

Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S.’nin 2007 yilinin ilk islem giinii ile 2009 yilinin
son islem giinii arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan
endeksinin yiizdesel artis azalig grafikleri olan bu boliimde, Dentas Ambalaj ve Kagit
Sanayi A.S.nin IMKB ortalamasidan daha yiiksek ya da daha diisiik performans elde

edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 22.’de Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S.’nin IMKB pazar ortalamas: ile

haftalik hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 22. DENTA — IMKB Ortalamasi Haftalik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 23.’te Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S.’nin IMKB pazar ortalamasi ile aylik

hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 23. DENTA — IMKB Ortalamas1 Aylik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S. kurumsal yonetim ilkelerini basariyla uygulayan
bir sirket olsa da hisse senedi performanst kurumsal yonetim puani aldig1 ve Kurumsal
Yonetim Endeksine tabi oldugu giinden beri IMKB ortalamasmi gegememistir. Bu
diisiik performanst kurumsal yonetim ilkelerine degil de sirketin az bilinen ve talep

gormeyen hisselerine baglanabilir.
3.4.1.12. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S’nin Analizi

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.$’nin 2007 yilmin ilk islem giint ile 2009
yilinm son islem giinii arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan
endeksinin yiizdesel artis azalis grafikleri olan bu bolimde, isletmenin pazar
ortalamasindan daha yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz

edilecektir.

Sekil 24.’te Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S nin IMKB pazar ortalamasi ile

haftalik hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 24. AEFES — IMKB Ortalamasi Haftahk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 25.’te Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S nin IMKB pazar ortalamasi ile

aylik hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 25. AEFES — IMKB Ortalamas1 Ayhk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S Kurumsal Yonetim Endeksine 2008 yili
ortasinda tabi olmustur. Bu endekse tabi olana kadar hisse senedi agisindan IMKB ile
paralel gitse de endekse girdikten sonra IMKB’yi geride birakarak onun cok iizerinde
performans sergiledigi goriilmiistiir. 2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizden hisse
senedi performans: agisindan az etkilendigi sdylenebilir. Kimi zaman %45’lere varan
IMKB’den daha iyi performansini kurumsal yonetim ilkeleriyle bagdastirmak dogru
olabilir. Ciinkii kurumsal yonetim puani almadan 6nceki durumuna gére tam bir hisse

senedi performans basaris1 sergilemistir.

3.4.1.13. Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S’nin Analizi

Yap1 ve Kredi Bankast A.S’nin 2007 yilinm ilk islem giinii ile 2009 yilinin son islem
giinii arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin
yiizdesel artis azalis grafikleri olan bu bsliimde, isletmenin IMKB ortalamasindan daha

yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 26.’da Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S’nin IMKB pazar ortalamas: ile haftalik hisse

senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.
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Sekil 26. YKBNK — IMKB Ortalamasi Haftalik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 27.’de Yap1 ve Kredi Bankasi A.S’nin IMKB pazar ortalamasi ile aylik hisse

senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 27. YKBNK — IMKB Ortalamasi Ayhk Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S kurumsal yonetim puani almadan 6nce de kurumsal yonetim
puanmi aldiktan sonra da; yani izlenen 3 yil boyunca hisse senedi performansinda
IMKB’den daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir. Bu sirket, 2008 yilinda ilk
kurumsal yonetim puanmi aldiktan sonra; hisse senedi performans ¢izgisi IMKB ile
paralel olsa da her zaman IMKB’den daha basarili gitmistir. Kurumsal yonetim puani
almadan 6nce IMKB ile hisse senedi performansinda kesisen tarihleri de olsa kurumsal
yonetim puani aldiktan ve IMKB Kurumsal Y6netim endeksine girdikten sonra IMKB

ile hisse senedi performans acisindan hi¢ kesisme olmamaistir.
3.4.1.14. Vakaf Yatirnm Ortakhgr’nin Analizi

Vakif Yatirim Ortakligi’nin 2007 yilinn ilk islem giinii ile 2009 yilinin son iglem giinii
arasindaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin yiizdesel
artis azalis grafikleri olan bu boliimde, isletmenin IMKB ortalamasidan daha yiiksek

ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 28.’de Vakif Yatirim Ortakhgi’nin IMKB pazar ortalamasi ile haftalik hisse

senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 28. VKFYT — IMKB Ortalamas1 Haftalik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Sekil 29.’da Vakif Yatirim Ortakligi’nin IMKB pazar ortalamasi ile aylik hisse senedi

performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 29. VKFYT — IMKB Ortalamasi Aylik Hisse Senedi Performans
Karsilastirmasi
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Vakif Yatirim Ortakligi 2009 yilinimn ilk glinlerinde Kurumsal Yonetim Endeksi’ne tabi
olan bir sirkettir. Bu sirketi hemen hemen 1 yil izleyebilecegimiz i¢in bu arastirmaya
dahil edebildik. Bu sirket 2009 yilina kadar hisse senedi performansinda IMKB ile
paralel gitse de siirekli IMKB ortalamasmi yakalamakta zorlanmistir. 2008 yil1
icerisinde spekiilatif hareketlerle hisse senedi performansi artmis gibi goriinse de
bunlarin ¢ok kisa vadeli oldugunu gozlemleyebiliriz. 2009 yilinda ise kurumsal yonetim
puan1 almasiyla birlikte hisse senedi performansi kiiresel ekonomik krizin etkisinden

hizla kurtulsa da yine de IMKB ortalamasin1 yakalayamamustir.
3.4.2. Kurumsal Yonetim Endeksine Tabi Olmus Isletmeleri Grupsal Analiz

Uygulamanin ikinci kismi olan bu bolimde IMKB Kurumsal Yonetim Endeksine tabi
olmus, inceleme yapilan 14 sirketi IMKB 30, IMKB 50, IMKB 100 ve bu gruplara dahil
olamayanlar olarak smiflandirma sonucunda bu gruplara dahil olan sirketlerin piyasa

getiri grafikleri aylik olarak IMKB puan grafigi ile karsilastirilarak analiz edilecektir.
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3.4.2.1. Hem IMKB 30 Endeksindeki Hem de Kurumsal Yonetim Endeksindeki

Isletmelerin Analizi

Inceleme yapilan donem itibariyle IMKB 30 endeksine, incelmeye tabi tutulan kurumsal
yonetim endeksine girebilmis sirketlerden alt1 tanesi girebilmistir. Bu alt1 sirketin 2007
yilinm ilk iglem giinii ile 2009 yilinin son islem giinii arasindaki hisse senedi yiizdesel
getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin yiizdesel artis azalis grafikleri olan bu
boliimde, bu alt1 sirketin IMKB ortalamasindan daha yiiksek ya da daha diisiik

performans elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 30.°da Hem IMKB 30 Endeksindeki hem de IMKB Kurumsal Yonetim
Endeksindeki isletmelerin, IMKB pazar ortalamasi ile ayhk hisse senedi performans

karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 30. IMKB 30’daki Kurumsal Isletmeler - IMKB Ortalamas1 Aylik Hisse
Senedi Performans Karsilastirmasi
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Incelenen doénem itibariyle, inceledigimiz 14 sirketin alt1 tanesi IMKB 30 Endeksinde
bulunmaktadir. Genel hatlariyla, incelenen donem sonu olan 2009 sonunda, dénem
basma gore bu sirketlerin bes tanesi de IMKB endeksine gore daha iyi piyasa degeri
gostermislerdir. Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. ise IMKB endeksine gére zayifa

yakin bir performans sergilemesinin nedenini, 2007°deki kiiresel ekonomik krizin
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Tiirkiye’de en ¢ok otomobil sektoriinii etkilemesine ve hisse senedi alicilarinin bu
acidan riske girmeyerek, sirketin piyasa degerinin incelenen dénem sonunda IMKB
endeksine gore ¢ok daha diisiik olgtide gerceklestirmelerine baglanabilir. Kurumsal
yonetim uygulamalarmin bu endeksteki sirketlerin bir ¢ogunu daha gii¢lii, spekiilatif

hareketlerden az etkilenen sirketler haline getirdigi sdylenebilir.

3.4.2.2. Hem IMKB 50 Endeksindeki Hem de Kurumsal Yonetim Endeksindeki

Isletmelerin Analizi

Analizin yapildig1 dénem itibariyle IMKB 50 endeksine, incelmeye tabi tutulan
kurumsal yonetim endeksine girmis sirketlerden dokuz tanesi tabi olmustur. Bu
sirketlerin 2007 nin ilk islem giinii ile 2009’un son islem giiniinii kapsayan 3 yillik siire
icerisindeki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin yiizdesel
artis azals grafikleri olan bu boliimde, bu dokuz sirketin IMKB ortalamasindan daha

yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 31.°de hem IMKB 50 Endeksindeki hem de IMKB Kurumsal Yo6netim
Endeksindeki isletmelerin, IMKB pazar ortalamasi ile aylik donemler esas almarak

yapilmis hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 31. IMKB 50’deki Kurumsal isletmeler - IMKB Ortalamasi Ayhk Hisse
Senedi Performans Karsilastirmasi
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2007 - 2009 yillar1 dénem araliginda IMKB 50 Endeksine inceledigimiz 14 sirketin,
daha st endekse tabi olanlar sayilmadiginda {i¢ tanesi daha dahil olabilmistir. Bu 3
sirkette incelenen donem araliginda IMKB endeksine ve hatta dénemin baslangici olan
2007 wyilmin ilk gilinlerine gore oldukg¢a kot performans gostermislerdir. Bu
olumsuzlugun nedenini teorik olarak kurumsal yonetim ilkelerine baglanamasa da
kurumsal yonetim ilkelerinin bu sirketlerde piyasa performansi agisindan basarili
oldugunu kabul edilemez. Ancak hem IMKB 50 Endeksindeki hem de IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksindeki toplam dokuz isletmenin getirilerinin IMKB endeksi ile paralel
gittigi gozlemlenebilir. Bu dokuz sirketin IMKB Endeksindeki her degisiklige hemen
hemen ayni 6l¢iide degisiklik gostererek cevap verdigi gézlemlenmektedir. Bu sonug da

bu isletmelerin pazarin ortak riskine benzer bir risk tasidigini gostermektedir.

3.4.2.3. Hem iIMKB 100 Endeksindeki Hem de Kurumsal Yonetim Endeksindeki

Isletmelerin Analizi

Inceleme yapilan dénem itibariyle IMKB 100 endeksine, incelmeye tabi tutulan
kurumsal yonetim endeksine girebilmis sirketlerden on bir tanesi girebilmistir. IMKB
100 endeksindeki on bir sirketin 2007 yilinin ilk islem giinii ile 2009 yilinin son islem
giinii arasmdaki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri ile IMKB puan endeksinin
yiizdesel artis azalis grafikleri olan bu boliimde, bu alt1 sirketin IMKB ortalamasmdan

daha yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 32.°de IMKB 30 Endeksindeki ve Kurumsal Y6netim Endeksindeki isletmelerin,

IMKB pazar ortalamast ile aylik hisse senedi performans karsilastirmas: goriilebilir.
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Sekil 32. IMKB 100’deki Kurumsal isletmeler - IMKB Ortalamasi Ayhk Hisse
Senedi Performans Karsilastirmasi
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Incelenen dénem araliginda IMKB 100 endeksine, 14 sirketimizden daha iist endekslere
tabi olanlar1 devre dis1 biraktigimizda 2 sirket daha tabi olabilmistir. Bu ¢alismada bu
endekse tabi olan ama IMKB 30 ve IMKB 50 endekslerine tabi olamayan iki sirketin
birinin hemen IMKB Endeksi ile kesisen paralellerde gittigini goriilmektedir. Diger
sirket ise 2008 yil1 ortasmma kadar ayni kesisen paralelde gitse de 2008’in ikinci
yarisindan itibaren bliyiik bir performans diisiisii gostermistir. 2008 yilinda tilkemizde
etkilemeye baslayan kiiresel ekonomik krizden daha ¢ok etkilenen sirket, 2009 yilinda
kendini toparlamaya baslasa da incelenen donem sonunda yine de IMKB Endeksinin
performansimi yakalayamamistir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin sayesinde daha da
kotii piyasa performanslarina sahip olmadiklari varsayimi yapilabilir. Ancak hem IMKB
100 Endeksindeki hem de IMKB Kurumsal Y&netim Endeksindeki toplam on bir
isletmenin getirilerinin yiizdesel performans grafigi IMKB endeksi ile paralel gittigi
gozlemlenebilir. Bu on bir sirketin IMKB Endeksindeki bir birim degisiklige yaklasik
bir birim degisiklik gostererek cevap verdigi soylenebilir. Bu sonug¢ da bu isletmelerin
iilkenin sistematik riskine ayni 6l¢iide cevap verdigini gostermektedir. Fakat kurumsal
yonetim ilkelerinin, bu endeksteki sirketlerin piyasa degerini arttirdigini sdylemek

guctir.
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3.4.2.3. Bu Gruplara Dahil Olamayan Kurumsal Yonetim Endeksindeki Diger

Isletmelerin Analizi

Analizin yapildigi dénem itibariyle IMKB 30, IMKB 50 ve IMKB 100 endeksine,
incelmeye tabi tutulan kurumsal yonetim endeksine girmis sirketlerden {i¢ tanesi
girmeyi basaramamustir. Bu sirketlerin 2007 yilinin ilk islem giinii ile 2009 yilinin son
islem giinlinii kapsayan 3 yillik siire igerisindeki hisse senedi yiizdesel getiri grafikleri
ile IMKB puan endeksinin yiizdesel artis azalis grafikleri olan bu boliimde, bu ii¢
sirketin IMKB ortalamasindan daha yiiksek ya da daha diisiik performans elde edip

etmedigi analiz edilecektir.

Sekil 33.’te IMKB 30, IMKB 50 ve IMKB 100 endeksinden herhangi birine dahil
olamamis ama incelmeye tabi tutulan kurumsal yonetim endeksine girmis sirketleri,
IMKB pazar ortalamasi ile aylik hisse senedi performans karsilastirmasi goriilebilir.

Sekil 33. Diger Kurumsal isletmeler - IMKB Ortalamas1 Ayhk Hisse Senedi
Performans Karsilastirmasi
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Calismada IMKB 30, IMKB 50 ve IMKB 100 endeksine tabi olamayan ii¢ sirket daha
vardir. Bu 3 sirketin tiimii de incelenen dénemin sonu itibariyle IMKB endeksine gore
daha zayif performans sergilemistir. Bu sirketlerin IMKB Kurumsal Y&netim Endeksine

tabi olmalar1 sirketlerin piyasa degerini arttirdigr incelenen doénem itibariyle
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soylenemez. Ancak bu sirketlerin IMKB 100°deki sirketlere gore ¢ok daha kiigiik
oldugu bilindiginden ve bu sirketlerin piyasa talepleri de az oldugundan bu kéti

performansi etkileyen bir diger faktordiir.

3.5. Bulgularin Degerlendirilmesi

Kurumsal Yonetim Endeksine tabi olmus isletmelerin hisse senedi getiri grafigi bireysel
bir sekilde analiz edildiginde, analiz edilen on dort sirketin; yedi tanesinin IMKB
kapanis puanina kiyasla piyasa performansmin daha kotii oldugunu, bes sirketin ise
piyasa performansinin daya iyiye gittigi gézlemlenmektedir. Incelenen kalan iki sirket
ise IMKB kapanis puanma kiyasla inceleme yapilan donemde IMKB kapanis fiyat
performansiyla hemen basa bas gittigini gozlemlenmektedir. Bu ac¢idan bakildiginda

“Hipotez 1” kabul edilemez.

IMKB’de islem goren bu inceledigimiz isletmeleri piyasa degeri ve likiditesine gore
gruplandirdigimizda; IMKB 30, IMKB 50, IMKB 100 ve bu gruplara dahil olmayan
diger isletmeler olarak smiflandirdik. IMKB 30 endeksine tabi olan kurumsal yonetim
puani almis isletmelerimizin otomobil endiistri isletmesi olan bir isletmemiz disindaki
hepsi, hisse senedi fiyat performans: a¢isindan IMKB kapanis endeksine gére daha iyi
performans sergilemis isletmelerdir. IMKB 30°daki tek basarisiz saydigimiz isletme de
bir otomobil endiistrisi isletmesi oldugundan, 2007 yili sonundaki krizin en ¢ok
etkiledigi sektér oldugunu goz Oniinde bulundurulursa bu basarisizligin daha biiyiik

boyutlarda olabilecegi de tahmin edilebilir. Bu nedenle “Hipotez 2” kabul edilir.

Hem IMKB 50 hem de IMKB Kurumsal Yonetim Endeksine tabi olan gruplandirmada
ve Hem IMKB 50 hem de IMKB Kurumsal Yonetim Endeksine tabi olan
gruplandirmada, IMKB 30 gibi basar1 sayabilecek bir bulguya rastlanmamistir. Bu

acidan “Hipotez 3” ve “Hipotez 4” kabul edilemez.

Arastirma yapilan on dort sirketin ii¢ tanesi finansal sektordeki banka isletmeleridir.
Banka kategorisindeki ii¢ isletme de kurumsal yonetim puani alarak IMKB Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne tabi olmus ve arastirmanin sonucunda hisse senedi performans
grafigi IMKB kapanis puanma gore c¢ok daha iyi performans sergiledikleri

gozlemlenmektedir.
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Tim bu degerlendirmeler itibariyle, kurumsal yonetim uygulamalarinin isletmelerin
piyasa performanslarini olumlu etkiledigini tam olarak sdylenemez. Ancak kurumsal
yonetimde basaril isletmelerin, 2007 yilindaki finansal krizin etkilerinden daha ¢abuk
ayrildiklar1 sonucu ¢ikartilabilmektedir. Ayrica Tiirkiye gibi sermaye piyasalari
gelismekte olan bir lilkede bu arastrma yapildigir i¢in daha saghikli sonucglar elde
edilememistir. Tiirkiye’deki ¢cogu yatirimcinin uzun vadeli degil de orta ve kisa vadeli
oldugu disiintildiigiinde bu kurumsal yonetim uygulayan isletmelerin piyasa

performanslarmin kisa zamanda ¢ok basarili olamayacagi soylenebilir.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 teoride isletmelerin piyasa performanslarini olumsuz
etkilemeyecegi i¢cin bu arastirmanin sonucunun ne olumlu ne de olumsuz oldugu
distiniiliirse; piyasa performansini azalan yedi isletme i¢in azalis nedenini bulmak i¢in

spekiilatif veya manipiilatif gibi baska sebepler aranmalidir.
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SONUC VE ONERILER

Kurumsal yonetim, bir isletmenin finansal yatirimcilar1 ¢ekmesine, isletmede verimli
calisilmasina ve uzun donemde hissedarlarma ekonomik deger saglanmasina imkan
veren, her tiirlii kanun, tlizikk, kod ve uygulamalar1 ifade etmektedir. Bu tanimi, bir
amaca ulasabilmek icin gelistirilen her tiirlii kurumun yonetiminin diizenlenmesi i¢in
gerekli olan kurallar ve isletmenin uygulamalar1 seklinde de yapabiliriz. Kurumsal
yonetim, isletmenin aktif sekilde nasil yonetilecegi, kontrol ve denetlenecegine dair

kurallar ¢ercevesi olusturmaktadir.

Isletmenin yoneticileri, hisse sahiplerinden toplumun diger bireylerine kadar tiim
paydaslarin ¢ikarlarmi tatmin etmeye ¢calismaktadirlar. Bu sorun, ortak hareket edebilme
sorunu ya da kurumsal yonetim sorunu olarak da ifade edilir. Bu sorunun ¢6ziimiine
yonelik ¢alismalar kurumsal yonetimin mekanizmalarini olustururlar. Finansal
piyasalarin gelismekte oldugu Tiirkiye gibi {iilkelerde, kurumsal yonetim sorununu
cozmeye yonelik miilkiyet mekanizmasi 6ne ¢ikmaktadir. Miilkiyet mekanizmasiyla
beraber isletme faaliyetlerini kontrol edecek ve isletmede onemli kararlar1 verecek olan
gii¢ odaklar1 bulunmaktadir. Bu odaklar isletme faaliyetlerini ve alinan kararlar1 6nemli
Olciide denetleyebilmekte ve isletmenin orta ve wuzun vadeli stratejilerini

olusturabilmektedir.

Calisma kapsaminda kurumsal yonetim tanimi, tarihsel gelisimi, onemi ile beraber
dinyadaki ve Tiirkiye’deki kurumsal yoOnetim sistemleri ve uygulamalarina
deginilmistir. Bu ag¢idan bakildiginda kurumsal yonetim alaninda {ilkemiz i¢in
gergeklestirilmesi gereken birgok faaliyetin oldugu gozlemlense de yine Tiirkiye de
kurumsal yonetim konusunda hizla ilerlemektedir. Bu sistemin yasalarla desteklenmesi

de yaptirim giicilinii artiracagindan bu hizli ilerlemeye daha ¢ok ivme kazandiracaktir.

Tezin uygulama boliimii kapsammda, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksine tabi
olabilmis ilk on dort sirketin piyasa degerinin IMKB’deki halka acik tiim sirketlerin
ortalamasma gore iligkisi incelenmistir. Bu inceleme degerlendirildiginde bu on dort
sirketin yarisinin pazar ortalamasina gore daha kotii performans sergiledigi gézlendigi,
ancak bankacilik sektoriindeki sirketlerin pazar ortalamasma gore daha biiyiik olumlu

performanslar sergiledigi gozlenmektedir. Tiim bunlarin haricinde piyasa degeri ve
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likidite agisindan gruplandirarak baktigimizda biiyiik sirketlerin daha 1yi performans

sergiledigi de gozlemlenmektedir.

Bu arastrmanin yapildigi tarih itibariyle kurumsal yonetimin ve endeksinin yeni
olustugu Tiirkiye’de, kurumsal yonetim alaninda gereken olgunlasma siiresi heniiz
olusmamustir. Dolayisiyla kurumsal yonetim endeksine tabi olmanin isletmenin piyasa
degeri etkisinin kismen 6l¢timlenmis olmasmin ana nedeninin bu olgunlagma siiresinin
olusmadigmdandir. Kurumsal yonetim endeksine tabi olmanin piyasa degeri iizerindeki

etkisi oniimiizdeki yillarda daha net sonuglar verecegi diistiniilmektedir.

Bu tez calismasi sonucunda c¢esitli taraflara bir takim onerilerde bulunulabilir. Bu

oneriler su sekildedir;

» Yasama ve yiriitmenin, yatirimcilarin haklarint koruyacak etkin bir yasal alt
yap1 olusturmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, yatirimcilar kendilerini giivende
hissetmeyecekleri i¢in siirekli olarak yonetimde s6z sahibi olma istegi igerisinde
olacaklar ve bu nedenle firmalar profesyonel yoneticiler tarafindan

yonetilemeyecektir.

» Avrupa Birligi’'ne katilim siirecinde beklenen yabanci yatirimm Tiirkiye’ye
gelmesi kurumsal yonetim ilkelerinin kamu ve 6zel sektérde tam anlamiyla
uygulanmasiyla olacaktir. Bu a¢idan da bir iilkenin en 6nemli yatirim kurumlari
olan bankalara ¢ok biiylik gorevler dismektedir. Bankalarin bu konuda yapacagi
uygulamalar ve diizenlemeler diger sirketlere yol gosterici olmalidir. Isletmelere
finansman saglayan bankacilik sektoriiniin kotii yonetilmesi halinde, reel

sektoriin sik sik krizlerle kars1 karsiya kalmas1 muhtemeldir.

» Tirkiye’nin kurumsal yonetim konusunda diinyadaki yeri incelenmis ve ¢esitli
asamalar1 gectigi ancak uygulamada yetersiz kaldigi anlasilmistir. Bunun en
onemli nedenleri arasinda kurumsal yonetim konusunda yoneticilerin yeterli
egitime sahip olmamalari, konu hakkinda bilgisi olmayan yoneticilerin de
bilmedikleri bu konuda uygulama yapmada isteksiz olduklar1 gosterilebilir. Bu
acidan IMKB, tiniversiteler, SPK ve kurumsal yonetim ile ilgili sivil toplum

kuruluslarmin ortak calisma yapmasi gerekmektedir.
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» Firmalar, hisse sahiplerini ve paydas gruplari géz ardi etmeyerek, kurumsal

yonetim felsefesini etkin bir bicimde uygulamalidirlar.
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