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ONSOz

Sanayi devrimi sirasinda, demiryolu sirketlerinin ihtiya¢c duyduklari
sermayeyi bireylerden kar payi karsiliginda elde etmeleri ile ortaya cikip
yayginlasan halka ac¢ik anonim ortakliklar, giinimizde bireysel yatirimci-
lardan devletlere kadar, iligkili olduklari taraflarin gesitliligi ve sagladiklari
katma degerin ylksekligi nedeni ile ekonomilerin dinamosu durumundadirlar.
Hizla dedisen kosullar, artan beklentiler ve sirketlerin ydnetimlerinde gozleni-
len suiistimaller sonucunda ise, itici gi¢ durumundaki halka agik anonim
sirketlerin ydnetim bicimleri sorgulanir olmustur. iletisimin hizli ve ucuz hale
gelmesi de iligkili tim taraflarin anonim sirket ydnetimlerini izlemelerini
kolaylastirmakta ve degisen tim kosullar, taraflarin beklentilerini artirmak-
tadir. Degdisen ve giderek artan rekabet kosullari, strddrtlebilir blyGmenin
saglanmasi icin gereken yatirim maliyetleri ve artan toplum baskisi sonucun-
da sirketler, yonetim sistematiklerini daha glUven uyandiran bir cizgiye
kaydirmak zorunda kalmaktadirlar. Bu degisim ise, klasik yénetim anlayisin-
dan siyriip kurumsal yénetim anlayisinin benimsenmesi seklinde gercekles-

mektedir.

Toplumsal demokrasinin halka agik anonim sirketlerdeki alt boyutu
olarak degerlendirilebilecek kurumsal yénetim, bu ¢alismada, iligkili taraflarin
adalet, glven, esitlik ve sorumluluk gercevesinde gelistirilecek uygulamalar-
dan optimal sekilde faydalanmasini saglayan bir ydontem olarak kapsamli bir

bicimde irdelenmigtir.

Bu tezin hazirlanmasi sirasinda, esirgemedigi ilgisi, hosgoérist ve
kilavuzlugu nedeni ile tez danismanim ve degerli hocam Yrd. Dog. Dr. Yildiz
AYANOGLUna;

Uygulama boélimintn tamamlanmasi sirasindaki ¢cok énemli katkisi ve
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GIRIS

Tuim ddnyada refahin ve zenginligin itici giclt durumundaki 6zel
sektorin temel oyunculari olan halka agik anonim ortakliklarin iyi yonetimi
Uzerine odaklanan kurumsal yonetim, bir yandan hissedarlarin beklentilerini
karsilarken, diger yandan da sirket ¢ikarlarinin gézetilmesi ve hissedarlarin
alinmasi gereken kararlar konusunda ikna edilmesiyle mikellef ydnetim

kurullarinin yénetsel davraniglarina yén veren bir kurallar batintdur.

Halka agik anonim ortakliklarda tipik hissedarlarin en 6nemli 6zelligi,
hissedarlarin girkete devrettikleri sermaye kadar sorumlu olmalaridir. Bu
sinirli sorumluluk beraberinde sinirlandiriimig bir yetkiyi de getirdiginden, ¢ok
saylda, bazen sayilari milyonlarla ifade edilen hissedarlarin ortagi olduklari
sirketlerde, hissedarlarin surekli bir araya gelip kolektif olarak sirketi
ybnetmesi dusUnilemez. Hissedarlar adina bu g0revi yiUraten yonetim
kurullarinin ise, sirketi sadece yonetmek diginda “iyi” yonetmesi ve bu iyi
yonetim seklinin sdrdurdlebilir olmasi kurumsal ydnetim ile mUmkindur.
Sirketlerin yonetim kurullarinin nasil c¢alistigi, sirketin gelecegine yo6nelik
strateji belirleme suregleri, karar alma mekanizmalarinin yapisi ve ydnetimin
hissedarlar ve dahasi iligkili tim taraflarla iligkilerinin niteligi, yatirrmcilar igin
6nem siralamasinin Ust basamaklarinda bulunmaktadir. Bu noktada ister
bireysel, ister kurumsal olsun, yatirrmcilarin deg@erli tasarruflarini aktaracak-
lari sirketleri belirlerken, kurumsal yonetim konusunda gésterdikleri hassasi-
yet her gecen glin biraz daha artmaktadir.

Global sermaye hareketlerinden pay almak isteyen tim Ulkelerin
bilimsel literattrlerine her ne kadar farkli ifadelerle terciime edilip girse de,
kurumsal ybnetim, tim dinyada seffaflik, hesap verebilirlik, esitlik ve
sorumluluk temel kavramlariyla sekillenen yapisiyla ayni yodnetsel slreci
ifade etmektedir. Bu sUrecin ¢ikis noktasi, gliven Uzerine kurulu bir anlayisin,
sirketi yatirimcilar icin bir cazibe unsuru haline getirmesidir. Sirket yonetimi

konusunda ybnetim kuruluna hissedarlarca duyulan gutven, yatirimcilari ve



bu yatirimlardan pay almak isteyen diger sirketleri de tesvik edecek, bdylece
iyi yonetilen sirketlerden olusan etkin bir 6zel sektér ise refah ve kalkinmaya

azami katki saglayacaktir.

Bu calismada amacglanan dinyada ve Turkiye‘de yayinlanmis
dlzenleyici ve yasal metinler gercevesinde, bu yonetsel yaklagimin yapisi ve
isleyisi ile ilgili kapsamli bir arastirma sunmak ve dinya genelinde konunun
finansal boyutunu arastiran bilimsel calismalar ve tez calismasi igcinde yer
alan uygulama isidinda, kurumsal yénetimin &lculebilir finansal etkilerinin

oldugunu ispatlamaktir.

Bu dogrultuda calisma, timdengelim mantidiyla genelden &zele

ilerleyen bir yapida ve Ug¢ bélimde sekillenmigtir.

Birinci bolimde kurumsal ydnetim kavraminin tanimi, ortaya cikigi,
amaci ve 6nemi ele alinmistir. Evrensel kurumsal yonetim ilkelerinin ayrintili
bir bicimde incelenmesi ve ydnetimin pratikteki uygulama bicimleri de yine bu

bélimde yer almaktadir.

Galismanin ikinci béliminde ise dinyadaki kurumsal yénetim
uygulamalari incelenmis ve karsilikli olarak analiz edilmigtir. Kurumsal
ybnetim kavraminin sermaye piyasalarinda somutlasip, kavramin bir finansal
deger unsuru olarak sekillenmesini saglayan dinya borsalarindaki kurumsal
ybnetim endeks uygulamalarinin yapilari ve igleyislerine yonelik arastirmalar
bu bélimde sunulmustur. Yine bu bélimde kurumsal ydnetimin oélc¢ulebilir
etkilerini arastiran yerli ve yabanci bilimsel g¢alhsmalar incelenmis ve

derlenmigtir.

Tez calismasinin Gg¢lncl ve son boélimde ise Turkiye'de kurumsal
yonetimin gelisimi ve yapisi ele alinmistir. IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi’nin yapisi ve igleyisi, Turkiye’de kurumsal ydnetime bakigin

degerlendirilebilecegi bir 6ge olarak bu bdélimde incelenmistir. Sermaye



piyasalarinda kurumsal yo6netimin etkilerinin 6l¢cliimesine ybnelik bir
uygulama olarak ise, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’'nin, hesaplanmaya
baslama tarihi olan 31.08.2007 tarihinden itibaren sekiz aylik getiri
performansi, IMKB'nin temel endeksleri ile karsilastirmali olarak analiz
edilmis ve Turk sermaye piyasasinda kurumsal ydnetimin pratikte nasil

algilandigi élctlmeye calisiimistir.



BiRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM VE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

1.1. KURUMSAL YONETIMIN TANIMI

Kurumsal Y&6netim, yatirimcilar, yasa koyucular ve halka agik anonim
sirketler igin son ginlerin ilgi odag durumundadir. Ozellikle son yillarda
gerek A.B.D.”de Enron, WorldCom, Arthur Andersen, gerekse Avrupa’da
Parmalat, BaringsBank, Metallgesellschaft gibi blylk ve guvenilir (gérinen)
anonim girket skandallarinin ardindan, yatirimcilar, sirketlerin hissedar
servetini maksimize etmeleri igin ne yapilmasi gerektigini sorar olmuslardir.
Politika saptayicilar bu soruya uyulmasi gerekli kurumsal yénetim standartlari
ve yasalar cikartarak cevap verirken, sirketler de, her zaman tam bir
hosnutluk ve uyumla olmamakla birlikte, bu yeni yasalarin gereklerini yerine

getirmeye calismaktadirlar.

Peki, finans ve ekonomi cevrelerinde bu kadar Onem atfedilen
“Kurumsal Yénetim”, gercekten bu ilgiyi hak ediyor mu? Dahasi kurumsal
ybnetimi, sanayi devriminden bu glne, sirket ydnetimi konusunda genel
kabul gbéren uygulamalarin 6tesine gecgiren nedir ki, Gzerinde bu kadar
tartisihyor? Ya da bu kadar énemli ve gerekli ise, kabul gériip uygulanmasi

icin neden bu kadar gecikildi?

Cevaplari bulabilmek icin sirket yénetiminin, kurumsal ydénetime gelene
kadar nasil yarataldigina ve genel kabul gbéren yonetsel ilkelerin ne oranda
aksadigini ele almak dogru olacaktir. 1932'de Adolph Berle ve Gardiner
Means tarafindan “Cagdas Halka Acik Anonim Sirket ve Ozel Miilkiyet (The

Modern Corporation and Private Property)” adli kitaplarinda “Birbirinden ayri



kiiglik hissedarlarin ortak oldugu ve profesyonel ydneticilerin ydnettigi yapr”'
olarak tanimlanan ¢agdas, hisseleri halka agik anonim sirket (corporation),
hissedarlara karsi sorumlu yodneticilerin kontrolundaki ideal yapiy! isaret
etmektedir. Ancak, uygulamada bu yapi bu kadar basit ve ideal olmayip
sermaye sahipleri ve Kkontrol erkine sahip olanlar arasindaki g¢ikar
catismalarina sahne olmaktadir. Bu temel sorunun fark edilmesi de yeni
olmayip, iktisat biliminin acilis klasigi durumundaki Adam Smith’in 1776 tarihli
“Wealth of Nations” adli tnli eserinde dile getirilmistir. Smith, diger kigilerin
parasinin yoneticisi olarak, yoneticilerin sanki kendi paralarini yénetiyormus
gibi, ayni isteklilik ve ihtiyatla ydnetip korumalarinin beklenemeyecegini,
ihmal ve mdasrifligin bu tdr sirketlerin islerinin ydnetiminde, az ya da c¢ok

daima var olacagini® bundan yaklasik 230 yil 6nce ifade etmistir.

Jensen ve Meckling'in 1976 yilinda yayinlanan® *

Sirket Yonetimsel
Davranigi Kurami, Temsil Maliyeti ve Sahiplik Yapisi (Theory of the Firm
Managerial Behavior, Agency Cost and Ownership Structure)” adli
calismalarinda ifade ettikleri gibi, temsilci (sirket yoneticisi) icin en ¢ikarina
olan durum her =zaman temsil olunaninki ile (sermaye sahibi)
uyusmamaktadir. Temsil olunanlar ile temsilcilerin g¢ikarlarini ayarlayan
denetleme, Onlem ya da yOntemlerin yapisi bir girketin kurumsal ydnetim
karakteristigini belirler*. Baska bir anlatimla, sirkette kismf bir hisse sahipligi
bulunan bir ydnetici, yaptiklarinin tdm sonuglarina katlanmak durumunda
degildir ve hissedar zenginligini en Ust dizeye ¢ikarma amacindan saptirici,
6zendirici durumlar ile karsi kargiyadir. Bunun sonucu olarak, sirketin degeri,
yOneticinin sirketin timine sahip olmasi durumundaki sirket degderinden

disUk olacaktir. Sahiplik ve kontrolun hissedar ve yoénetici agilarindan

! Adolph Berle ve Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private Property, Macmillan,
1932; Revised Edition by Adolf Berle, Columbia University, 1967, Harcourt, Brace and World, New
York 1967.s. 83

> Adam Smith, “Milletlerin Zenginligi” Tiirkiye I Bankasi Kiiltir Yaymnlari/ Hasan Ali Yiicel
Klasikler Dizisi, Kasim 2006, Istanbul, s.1-1094

? Michael C. Jensen, ve William H. Meckling, “Theory of the Firm Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure” Journal of Financial Economics, 1976, Cilt: II1, s. 305-360.

* Jorge Sarinha, “Corporate Governance: A Survey of the Literature”, Calisma raporu, Porto
Universitesi, 2003, s. 2-45.



dengelenmesi ve literatirde temsil sorunu (Agency Problem) olarak ifade
edilen bu konunun sermaye sahipleri agisindan iki noktada ele alinmasi
gerekir. ilki, hissedarlarin saf disi birakilmalari ile, ybnetimdeki etkinliklerini
kaybetmeleri ve ydneticilerin varliklari ele gecirmeleri seklindeki durumdur.
Sik rastlanilan ikinci durum da, hissedar kontrolu géreceli olarak mevcut olsa
bile, ybneticilere cikar saglayacak ancak, firma degerine olumlu katkida
bulunmayacak projelerin kabull olarak tanimlanabilir. Kendisi bir cok
akademik calismaya konu olmus temsil sorunu konusunun kurumsal yénetim
ile iliskisi tam bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Ortaklara ait karar alma yetkisi
ybneticilere devredildiginde, Kurumsal Yonetim, ydneticilerin tegviklerinin
hissedarlarin c¢ikarlari ile tutarh olmasi gibi, temsilcilik iligkilerinin tesis
edilmesini saglar’. Ancak, kurumsal ydnetim yalnizca hissedar-ydnetici cikar
dengesini saglamakla kalmayip, alacaklilar, g¢aliganlar, devlet gibi piyasa
oyuncularinin da hak ve cikarlarini gézeten bir mekanizma olusturmaktadir.
Bunun yani sira, kurumsal yonetim, piyasa kosullarinda bir 6dul-ceza
yapisinin olusturulmasina da katki saglar. Olumlu ydnetim davranisini
odullendirmek (ki bu davranis ilgili tGm taraflar icin dengeli bir kazang
saglanmasidir) ve olumsuz ydnetim davranisini cezalandirmak amaci ile
yatinmcilar tarafindan kullanilan finansal ara¢ ve tekniklerin olusturulup,

calistinimasi da ayni kapsamda ele alinmalidir.

Kurumsal yobnetim konularinin Avrupa, A.B.D. ve Japonya’da 19.
ylzyildan beri® kullanildigina isaret eden bazi ¢alismalarin varligina karsin,
kurumsal yénetim terimi yaygin bigimde 1980’lerde’ &ézellikle de Iingiltere’de
hazirlanan Cadbury Komitesi Raporu’nun yayinlanmasinin ardindan
literatrde yer almaya baglamigtir. 1990’larda, kurumsal yénetim, bireysel ve

kurumsal yatirimcilari, hissedarlari, yoneticileri ve finansal piyasalari ve son

> A. Osman Girbiiz, Yakup Ergincan, Kurumsal Yénetim, Tiirkiye’deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, Literatiir Yayincilik, Istanbul. 2004, s. 2

® Randall Morck, Masao Nakamura, “Japanese Corporate Governance and Macroeconomic
Problems”, Harvard University, Subat 1999, s. 2.

7 Andrei Shleifer, Robert W. Vishny, “A Survey of Corporate Governance” National Bureau of
Economic Research, Working Papers, No. 5554, Nisan 1996, s. 3-33, (Journal of Finance, Haziran
1997. Cilt LII (2). s. 737-783).



olarak da, bolgesel ve global krizlerin etkileriyle toplumun tim kesimlerini
ilgilendirir hale gelmistir.® Hatta, son yirmi yilda hizli biiyimeden duraganhga
gecen Almanya ve Japonya'nin durumlari ve son yillarda ekonomik
performansinda distsler, blylk finansal skandallar ve sirket iflaslari
gOsteren A.B.D. ekonomisinin durumu da kurumsal yénetim eksiklikleri ile

iligkilendirilmektedir.

Tarkge literatire Kurumsal Yénetim olarak giren, Corporate
Governance - hisseleri halka agik anonim sirket yénetimi - kavrami, kimi
kaynaklarda “Kurumsal Yoénetisim”, “lyi Yonetim” ya da “lyi Yénetisim”
biciminde de ifade edilmektedir. Ayni yonetim ve yaklagim bigimlerini ifade
etmelerine karsin, terminolojide birlik saglanmasi amaciyla, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Temmuz 2003 tarihli “Sermaye Piyasasi Kurumsal
Yénetim ilkeleri” raporunda uygun gérdigi karsilik, bu tez calismasinda da
benimsenmigtir. Bu noktada 6nemli olan kavramin adi degil, bu kavramin ne
ifade ettigidir. Daha agik bir anlatimla, Kurumsal Yénetim nedir? sorusunun

cevabidir.

Yapilan literatir taramasinda Kurumsal Y&netim kavraminin tek ve
genel/gecerli bir tanimina ulagilamamistir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orglitti (OECD) Kurumsal Yénetim Komitesi'ne goére, Kurumsal Yénetim, en
genis anlamda, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak
tanimlanmaktadir ve igin 6zi de sirketin ydnetimi, ybnetim kurulu ile
Kurumsal Y&netim, sirketin amaci ve hedeflerinin saptandigi ve bunlara
erigsebilmek icin gosterilen performansi izlemeye yarayan araclari ortaya

koyan sistem ve yapidir.

TUSIAD'In 2002 tarihli “Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodu:

Yoénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi” adli calismasinda Kurumsal Yénetim,

8 Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., s. 5-6
? OECD, Corporate Governance Principles, 1998, s. 3-55.



modern yagsamda insanlarin bir amaca ulagmak igin olusturdugu herhangi bir
kurumun yénetiminin dizenlenmesi ifadesi ile tanimlanmistir. Ayni ¢calismada
kavramin daha dar anlamda, bir kurumun beseri ve mali sermayeyi
cekmesine, etkin ¢alismasina ve bdylece ait oldugu toplumun degerlerine
saygl gOsterirken uzun dénemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina
olanak veren her tirli yasa, yonetmelik, kod ve uygulamay: ifade ettigi

belirtilmistir.°

Kurumsal Yénetim alaninda tavsiyeler gelistirmek tizere, ingiltere’de Sir
Adrian Cadbury baskanliginda kurulan Cadbury Komitesi 1992 yilinda
yayinladiklari “Kurumsal Yénetimin Finansal Goériinisii Uzerine Komite
Raporu” adli calismalarinda, kavrami, sirketin yénetilme ve kontrol edilme
sistemi olarak tanimlamiglardir. Bu genel gerceve icerisinde finansal agidan
kurumsal yobnetim, finansal politikalarin hangi kurullar tarafindan
belirlenecegini ve denetlenecegini, sirketin gelismesinin ve faaliyetlerinin

sonuglarinin hissedarlar adina nasil izlenip rapor edilecegini ifade eder."

Daha 6nce dile getirdigimiz, “Kurumsal Yoénetimi, sanayi devriminden
bu gine gelene dek sirket ybnetimi konusunda genel kabul gérmis
uygulamalarin étesine geciren nedir?” sorusunun yanitt OECD Ozel Sektér
Kurumsal Yoénetim Tavsiye Grubu'nun (OECD Business Sector Advisory
Group on Corporate Governance) 1998 tarihli raporunda verilmektedir. Bu
rapora gore, Kurumsal Yonetim, “Hisseleri halka ag¢ik anonim sirketlerin
idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine dagitma ana
unsuru ve amacini tasiyan geleneksel yapilarinin yaninda, gerek
hissedarlarin, gerekse ydneticilerin ¢ikarlarini gbzeten, ayni zamanda ortaklik
cahsanlari, musteriler, alacaklilar, finans saglayicilar ve devlet gibi diger ¢ikar

sahiplerinin haklarinin da o6nemsendidi bir anlayistir" seklinde ifade

19 TUSIAD, Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi,
TUSIAD, Yaymn No: TUSIAD-T/2002-12-336, Aralik 2002, s. 9.

"' Cadbury Committee, Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance, Gee Publishing, Londra, 1992, s. 15.



edilmektedir.'? Sekil 1-1, bu cizilen gergevede, kurumsal ydnetim slirecinde

girdileri ve iglem sonugclarindan etkilenen hak sahibi unsurlari géstermektedir.

Toplumun Sosyal ve Kiiltiirel Normlar1

Hissedar Haklar1

Parlamentonun l Kreditorlere
Cikardig1 Kararlar \ Taahhiitler

Hiikiimet Organlarinin Sirket
Cikardig1 Yasalar — > Kararlari

™

Tedarikgilere Calisanlara
Taahhiitler Taahhiitler

Miisterilere
Taahhiitler

Sekil 1 - Kurumsal Yénetimi Etkileyen Unsurlar®

Kurumsal Yoénetim, sgirketlere kaynak saglayanlarin yatirimlarinin
karsiligini alacaklari konusunda kendilerini giivende hissetmeleri ile yakindan
ilgilidir. Bu gorisu benimseyen yazarlara gbre kurumsal yonetim, sirketlere
finansal kaynak saglayanlarin, yaptiklari yatinmin geri déntsind garanti
altna alma cabalaridir." Yatirimcilarin, sermayenin sirket ydneticileri
tarafindan hileli bigimde veya yanhs yatirimlar ile tUketiimemesini, kisacasi
yOneticilerin kontrol altinda tutulabilmesini glvence altina almalarinin bir
aracidir. Benzer fikirde olan yazarlar kurumsal ydnetimin, (Ust dizey

ybneticiler, ydnetim kurulu GOyeleri, yénetimde sbz sahibi olan kurumsal

2 OECD Business Sector Advisory Group on Corporate Governance, 1998, s. 27.

" Veysel Kula , Kurumsal Yonetim, Hissedarlarin Korunmasi Uygulamalar ve Tiirkiye Ornegi,
Papatya Yayincilik, Istanbul, 2006, s. 31.
" Shieifer ve Vishny, a.g.m., 1997, 5.741
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yatinmcilar da dahil) sirket icindekiler ile disaridaki yatirrmcilar arasinda

denge arayislari oldugunu ifade etmektedirler.'

Kurumsal Yonetimin ¢ok cesitli tanimlari yapiimakla birlikte yapilan

tanimlarin birlestikleri ortak 6geler vardir. Yapilan tanimlar biydk él¢tde:
e sirket ici kontrol mekanizmalarina,

e sirketin yOneticileri, kurullari, hissedarlari ve g¢ikar sahipleri

arasindaki iligkilere,

e sirketin, hissedarlarinin ve/veya ¢ikar sahiplerinin c¢ikarlari

dogrultusunda yénetilmesine,

e kurum icinde Uretilen bilgilerin daha seffaf ve hesap verilebilir

olmasina

vurgu yapmaktadirlar.®

Bu baglamda, klasik sirket yoénetimi denildiginde, genellikle genel
maddrlerin (ya da CEQO’larin) ve madurlerin sorumlu olduklari igletme
faaliyetleri anlagilmaktadir. Oysa kurumsal ydnetimde, ydnetim Kkuruluna
6nem verilmekte ve bu kurulun sorumlulugu artmakta, ydnetim ve icra
fonksiyonlar ayrilmakta, yonetim kuruluna hissedar haklarini gbzetecek
sorumluluklar yidklenmekte, yonetimin denetlenmesi bir formalite olmaktan
cikanlip, etkin, verimli, seffaf bir yonetimle, basta hissedarlar olmak Uzere

tim taraflarin haklarinin korunmasi amaclanmaktadir.

Sirketlerin ydnetim kalitesinin, finansal durumlarinin yaninda yeni bir
kriter olarak 6ne ¢ikmasi ve yonetim kalitesinin gitgide artmasi sonucunda, iyi
ybnetim kavraminin igerigi de tartismaya acilmistir. Peki, Kurumsal Yénetim
kavrami ile somutlasan tartisma konulari nelerdir? Bu konulari 6zelden

genele asagidaki gibi siralamak mimkuinddr:

" Mustafa Dogan, Kurumsal Yénetim, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2007, s. 48.
16 Mustafa Dogan, a.g.e., s. 42.
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e Yonetim Kurulu Oyelerinin kendi iclerinde icraci/icract olmayan
ve bagimsiz Uye/bagimsiz olmayan Uye seklinde ayrima sahip

olup olmamalari.

e Yonetim Kuruluna bagli denetim komitesi, kurumsal ydnetim
komitesi, hissedar iligkileri komitesi gibi zorunlu/ihtiyari
komitelerin bulunup bulunmamasi; var ise c¢alismalarindaki

etkinlik duzeyleri.

e Ortaklarin haklarinin, 6zellikle de azinlik konumundaki ortaklarin
haklarinin  geligtirilmesi, yapisal degisikliklerde ve 6nemli

kararlarda etkinliklerinin artirihp artirilmadigi.

e YOnetim Kurulu Uyelerinin Ucret ve diger mali haklarinin belirli bir

politikaya baglanip baglanmadigi.

e Mali tablolarin uluslararasi standartlara gére hazirlanmalari ve
uzman badmsiz ve tarafsiz denetgilerce uluslararasi

standartlara gére denetlenilmeleri durumu.

e Sirketlerin kamuyu aydinlatma derecesi, seffaflik saglanmasi igin
yapilan calismalar, seffaflik ve ticari sir kavramlarinin olmasi

gerektigi bicimde ayristirihip ayristirlmadigi.

e Sirketlerin tim ¢ikar sahipleri igin deger yaratma calismalari ve

bu ¢aligmalarinin sonuglari.

Bu tartisma konularinda kaynak olusturan Kurumsal Yoénetim
uygulamalarinin nihai amaci, basta hissedarlar olmak {zere dogrudan
ve/veya dolayli hak sahiplerinin beklentilerini gerceklestirmektir. Cikar
sahiplerinin  karsihkli  hak ve yoOkOmlUlGklerinin  belirlenmesi, sirket
ybnetiminde seffafligin saglanmasi, sirket yénetimine glvenin artiriimasi,
sirket performansini artirarak, istikrarl blyime ve vylksek Kkarlilhigin
saglanmasi seklindeki amaglara ulasilmasiyla saglanacak en 6énemli ve

beklenen sonug, sirketin piyasa degerinin artmasidir.
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1.2. CATISAN CIKARLARIN DENGELENMESi VE KURUMSAL YONETIM

1998 yilinda yayinladiklar “Kurumsal Yénetim ve Yénetim Kurulunun
Etkinligi (Corporate Governance and Board Effectiveness)” adl
calismalarinda John Kose ve Lemma W. Senbet, Kurumsal Yénetimi “Sirket
ile cikar iligkisi icerisinde olan tim taraflarin haklarini korumak igin sirket
ybnetimi  ve calisanlari (Gzerinde denetim kurma c¢abasi” olarak
tanimlamiglardir. Cikar gruplar listesinin en basinda hissedarlar gelmekle
birlikte, bu kapsamda sirketin alacaklilarinin, calisanlarinin, tedarikgilerin,
devletin ve girket misterilerinin de listeye dahil edilmeleri gerektigi, yine ayni

calismada isaret edilmigstir.

ilgili tim taraflarin bekledikleri yararin (getirinin) maksimum oldugu
kosullarda, muktedir olanlarin digerlerini milkstzlestirmemeleri i¢in bir takim
dizenlemeler yapmak Kurumsal Yoénetimin cikis noktasidir diyebiliriz.
Calismamizin bu bdéliminde en temel icadin bile belli bir ihtiyaci kargilamak
Uzere gelistirildigini gbz 6nine alarak, Kurumsal Yénetim kavraminin hangi
kronik ¢ikar catismalari sonucu olarak ortaya ¢iktigi incelenecektir. Once séz
konusu haklarin ortaya ¢cikmasina neden olan, sirketin kendi icindeki “temsil
eden” ve “temsil edilen” catismasina agiklik getirilecektir. Ardindan temsil
edilenlerin kendi aralarindaki gli¢ dengesinden kaynaklanan ¢ogunluk-azinlik
pay sahipleri arasindaki catismaya deginilecektir. Son olarak, yéneticisi ve
sahibi ile bir bOtin olarak sirketin, sirket digi unsurlarla yasadigr cikar

catismalari ele alinacaktir.

1.2.1. Yonetici-Hissedar Cikar Catigmasi

Kurumsal Yonetim anlayisinin degistirip dizeltmeye calistigi en temel
sorun ydnetici-hissedar cikar uyusmazligidir. Hissedarlarin, sirketi kontrol
eden profesyonel vyOneticilerin sirket degerini kendilerine aktarmalari

seklindeki somurt ile karsi karsiya olmalar, ybnetici-hissedar c¢ikar
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catismalarini ortaya cikarir. Kurumsal Yénetim kavramini literatlire sokan
1976 tarihli makalelerinde Jensen ve Meckling, sirketi, kisiler arasinda
s6zlesme iligkileri yumagi olarak betimlemigler ve temsilci iligkisini de su
sekilde ifade etmislerdir: “Bir ya da daha fazla kisinin bir diger kisiyi (temsilci)
hizmet icrasi icin karar verme yetkisini de vererek yetkilendirdikleri
s6zlesme.”'” Bahsedilen bu sézlesme sonucunda, temsilci, eylemlerinde
kendi ¢ikarlari i¢in yetki verenin ¢ikarlarindan sapma gdsterebilir. Yetki veren
bu olasiligi ortadan kaldirmak icin temsilciyi kontrol etmek ve buna ek olarak
temsilcinin kendi gikarlarina zarar verecek bir eylemde bulunmayacagini,
bulunursa da olasi zarari telafi edecegini kabul ve taahhit edecegdi bir
sbzlesme yapma yolunu segebilir. Diger bir yol ise, yetki verenin temsilciye
uygun tesvikleri saglayarak, temsil edilen-temsilci ¢ikarlarini kesistirmektir.
Elbette bahsedilen hi¢ bir yol maliyetsiz degildir. Sagliklh kararlar alabilen bir
profesyonel ydneticinin sirket hisselerinin tamamina sahip oldugu durumda,
hem parasal, hem de parasal olmayan getirileri acisindan kendi yararini en
coklayacak kararlar alacagi kesindir. Sirket hisselerinin bir kisminin baska
ortaga (ortaklara) satisi durumunda yoéneticinin sirket gelirlerinden elde
edecei getiri disecedinden, ydneticinin sirket kaynaklarinin édnemli bir
kismini Ucret digi getiri seklinde kendine aktarma egiliminde olacagi
distnllebilir.'® Yéneticinin ortaklik orani azaldikga, yeni karli girisimlere
atilmaktan vazgecmesi ve yaratici faaliyetlerinde disis gbzlenmesi de ayni
calismada, yodnetici-hissedar cikar catismalar kapsaminda degerlendiril-

mistir.'

Benzer gorisleri savunan calismalarinda Shleifer ve Vishny® temsilci
sorununun 6zunun ortaklik ve kontrolun ayrimi oldugunu ifade etmiglerdir.
Fon saglayan yatirimcilar yoneticilerle, fonlarin nasil degerlendirilecegine
dair sOzlesme yaparlar. Ancak gelecegin ne getirecegini bilmek zordur,

dolayisi ile olasi her durumda nasil davranilacagini tanimlayan kapsamli

17 Jensen ve Meckling, a.g.m., s. 308.

18 Jensen ve Meckling, a.g.m., s. 308.

1 Jensen ve Meckling, a.g.m., s. 308-309.

* Shleifer ve Vishny, a.g.m.,1997, s. 740-741.
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s6zlesmeler yapmak teknik olarak olanaksizdir. Bu nedenle is hakkinda
bilgileri eksik oldugundan, fon saglayan yatirimcilar, beklenmedik durumlarda
nasil karar verileceg@ini yoneticilere birakirlar. Bu noktada kurumsal ydnetim
yoneticilere bdyle durumlarda rasyonel hareket alani olusturmaya yarar.?’
Yoneticilerin kendilerine ya da yatirimcilarin yoneticilere getirecekleri akilci
kisitlamalar, kaynaklarin yanlis tahsisini azaltip, daha fazla getiri elde etmeye
yonelik faaliyetlere kaynak tahsisine imkan saglar.

Yonetici-hissedar c¢ikar gatismalarina neden olan baslica konular su
sekilde siralanmaktadir;

e Hissedar agisindan degerli riskli projelerden zorluklari ve
basarisizlik durumunda ydneticinin isini kaybetmesi riskini de

tasimalari nedeni ile kaginma.

e Net buglnki degeri pozitif olan projelerin tamamlanmasindan
sonra girkette kalan fonlarin atil tutulmasi ya da bu fonlarin tcret
digi 6demelerle ydneticilere aktariimasi.

e Sirket ybnetiminde sbdz sahibi olan kisilerin basarisiz ya da
konumu igin yetersiz olmalari durumunda, bu yetersizlikleri kabul

etmeyerek pozisyonlarini devam ettirme cabalari.

e Sirketin atil fonlarinin degerlendirilmeleri sirasinda yéneticilerden
beklenen akilci tutumun goésterilememesi, dahasi bu fonlarin

negatif bugtnkl degerli projelere aktariimalari.

e Ucret ve is devami saglayan, giivenilir ancak daha az fayda

{ireten projelerin secilmesi.??

Yatirimcilarin ~ fonlarinin - nasil degerlendirilecegine karar veren

yOneticilerin, bunlart sémirme olasiligi her zaman vardir. Bu soémirl

*! Shleifer ve Vishny, a.g.m., 1997, s. 743.
2 John Kose, Lemma W. Senbet, "Corporate Governance and Board Effectiveness", Journal of
Banking and Finance, Cilt LI, say1 3, Temmuz 1997, 5.376.



15

dogrudan para kacirma seklinde tunneling’, ya da transfer fiyatlama™
seklinde daha gelismis yéntemlerle yahut Grln satigi yerine disuk fiyatla

varlik satisi seklinde gerceklestirilebilir.®

Kurumsal Yo6netimin yalnizca yOneticiler ve pay sahipleri arasinda
yasanan cikar catismalarini 6nlemeye yonelik gelistirilmis model oldugunu
distnmek hatali olacaktir. Byle bir yaklagim, blylk paya sahip hissedarlar
ile kiiciik pay sahipleri arasindaki temsilci sorununu dislar.?* Ozellikle de,
nerede ise tum yodneticilerin girket ortadl oldugu Turkiye’de frekansi gok
yuksek olan yoénetici ortak ile azinlik hissedar arasinda yasanan cikar

catismalari izleyen baglik altinda ele alinmistir.

1.2.2. Kontrol Erkine Sahip Hissedar-Azinlik Hissedar Cikar Catigmasi

Kurumsal Yonetimin literatire girdigi ve konu ile ilgili ilk ¢alismalarin
yapildidi dénemlerde, calismalar daginik ortaklik durumunda yoéneticiler ve
hissedarlar arasinda yasanan c¢ikar catismalarini ve sonuglarini konu
almaktaydi. Kurumsal ydnetim konusunda gUnUimizde tez arastirmasi
asamasinda yapilan calisma ve incelemelerin tamamina yakininda bu

catisma konusu halen édnemli bir nokta olmakla birlikte, 6zellikle 80’lerden

" Tunneling, Cekoslovakya’da ozellestirmenin ardindan biiyiik hissedar gruplari ya da yoneticiler,
sirket varliklarini, bazilart yurtdisinda olan sahip olduklan sirketlere ¢ok ucuza satarak, ya da bu
sirketlerden ¢ok pahali hizmetler alarak bu sirketlere aktarmislar ve bu sirada gerekli tiim yasal
prosediirii de gerceklestirmislerdir. Bunlarin en bilineni Skoda fabrikalarinin satisidir ki bu durum
sirketi iflasa ve yeniden yapilanmaya gotiirmistiir. Cekce’de bu islemin adi funelovdni yapan kisi de
tuneldt oldugundan ifade boylece literatiire girmistir. Terim Tiirk¢ce’de “hortumlama” olarak
kullamlImus, ozellikle birbiri ardina bankalarin “batt1g1” donemde medyada siklikla yer bulmustur.

* Transfer fiyatlamasi, iliskili kisiler arasinda mal teslimi ve hizmet ifas1 durumlarinda s6z konusu
mal ve hizmetlere uygulanan bedel veya fiyatlamayi ifade eder. Bir grubun tiim sirketlerini, cok uluslu
sirketleri, subesi bulunan kurumlari, kurum istiraklerini, kurum ortaklarini, kurum ortaklarinin eslerini
alt ve iist soylarin, kan ve sthri akrabalarini, iligkili taraflar olarak siralayabilecegimiz transfer
fiyatlama islemlerini iligkili kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykir1 olarak tespit ettikleri bedel ya
da fiyat tizerinden mal veya hizmet alim satimi yaparak, kazancin tamaminin veya bir kisminin
transfer fiyatlandirmasi yolu ile, ortiilii olarak dagitilmas: islemleridir. 20 Soruda Transfer Fiyatlamasi
Tiirkiye Uygulamasi, Deloitte Academy, deloitteacademy.com.tr/UserFiles/Documents (turkey28tr29-
fs1-20soruda-tf-061206.pdf.

> Shleifer, Vishny, a.g.am., 1997, s. 742

% Kula, a.g.e., s. 26
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sonra konunun yonetici hissedarlar ile azinlik hissedarlar arasindaki ¢catisma
boyutu da kurumsal ydonetim agisindan énemli bir arastirma konusu olmustur.
Onemli miktarda blok hisseye, dolayisi ile kontrol erkine sahip biylk
hissedarlarin ister yénetimde bizzat yer alarak olsun, ister blylk ve etkili
sermayedar olarak fillen yonetimde yer almaksizin yénetim kararlarini kendi
lehlerine (azinlik hissedarlarin aleyhine) etkileyerek, azinlik hissedarlarin
mulksuzlestiriimelerinde etkili olmalari sikga gézlenen bir durumdur. Konuyla
ilgili, A.B.D. disinda yapilan goézlemlerin énemli bir boliminde, ydnetimi
etkileme glclne sahip boydk ortaklarin, alnan kararlarda azinlik
hissedarlarin mulksizlestiriimelerine dogrudan ya da dolayli olarak neden
olacak kararlarda yon veren etkiye sahip olduklari ve bunu kendi lehlerinde
kullandiklari tespit edilmistir. Claessens ve digerlerinin 1999 yilinda Dogu
Asya sirketleri Uzerinde yaptiklari arastirmalar, bir kurumsal yénetim sorunu
olarak, azinlik hissedarlarinin kontrol erkine sahip hissedarlarca sémurtsine
isaret etmektedir.?®> Tim bu veriler 1si§inda diyebiliriz ki, cikar catismalari
temelde kontrol gliclne sahip blyUk hissedarlar (blok hissedarlar), yéneticiler
ve azinlik hissedarlarin olusturduklari G¢cgende cereyan etmektedir. Kontrol
gucine sahip blylk hissedarlarin ydnetimde bizzat bulunarak ya da
disaridan, alinan operasyonel kararlari etkileyerek, sirket kaynak ve gelirlerini
kendi lehlerine yoOnlendirmeleri gincel kurumsal ydnetim tartigmalarinda
6nemli bir yer bulmaktadir. Hatta, bazi tanimlamalar kurumsal yénetimi,
azinlik hissedarlarinin kontrol giiciine sahip blyUk hissedar ve ydneticilerden
korunmasi olarak géstermektedirler. Konunun bu sekilde ele alinmasi pek de
yersiz sayllmaz, zira, OECD kurumsal yo6netim uygulamalari 1siginda
hazirlanan SPK Kurumsal Yénetim ilkelerinde de konu, “Azinhk Haklar”

basl@i altinda ele alinarak incelenmigtir.

Aslinda, ydnetimsel ortaklik konusu hakkaniyetle uygulanildiginda bir

tehdit olmaktan cikip, operasyonel kararlarda ybnetime hiz ve ceviklik

¥ Stijn Claessens, Joseph P. H. Fan, Simeon Djankov ve Larry H. P. Lang, "On Expropriation of
Minority Shareholders: Evidence from East Asia" 9 Aralik, 1999, (Erisim) http://ssrn.com/
abstract=202390, 25.04.2007, s. 1-50.



17

kazandiran bir avantajdir. Demokratik karar alma sdrecinin, hizli karar almay!
gerektiren durumlarda uzun sdreli ve maliyetli, Ustelik de gecikmelerin
kacirilacak firsatlar demek oldugu durumlarda yararli olmayacagi
gorulmektedir. Yonetimsel ortaklik, hizli alinan dogru kararlarin saglayacagi
stre avantajinin yaninda, yoneticilerin finansal tesviklerinin hissedarlarin-
kilerle uyumlulastiriimasini saglayacak ve basarili ydnetsel kararlarin sonucu
s6zlU edilen tim taraflar icin kazan-kazan mekanizmasi iglemis olacaktir.
Basarili sonuglar doguran kararlar i¢in yonetimin tesvik edilmesi, bir yandan
da yoneticilere 6dul-ceza sisteminin cahstigini hatirlatacak, basarisiz
kararlarda yonetsel haklarin da kayiplara ugrayacaklarina isaret edecektir.
Tam sorun, bu hakkaniyetli dengenin saglanmasi ve bir sémiri ortamina

firsat vermeden faaliyetlerin strdartimesidir.

La Porta ve digerleri 1998’da yayinladiklari Dinyada Kurumsal Sirket
Sahipligi (Corporate Ownership Around the World)?® adli calismalarinda
Kurumsal ydnetimin, yatirmcilari buylk ortaklardan ve ydneticilerden
koruyan bir yéntem oldugunu ileri sirmektedirler. Ayni ¢galismada, yazarlara
gbre, Kurumsal Yoénetim, dig fonlarin transfer fiyatlamasi ve/veya farkli
yéntemlerle blyUk ortaklarin sahibi olduklari diger sirketlere aktariimasini ve
ybnetim kademelerinde yeteneksiz aile fertlerinin bulunmasindan dolayi
sirketin veriminin dismesine ve yodneticilere (bazen hak etmedikleri) agiri
O6demelerin yapilmasina engel olmalidir. Temsil sorununun, yazarlarin isaret
ettigi maddi boyutunun yaninda, karar almada etkin blylk hisse sahibi
ortaklarin sirket kaynaklarini israf etmeleri boyutu da vardir. Boylesi bir
durumda, buyudk ortaklarin zayif yatirrm seceneklerini, risksiz ve net buginki
degeri distk (ya da negatif) projeleri desteklemeleri, iyi yéneticilerin dnini
tikayarak mevcut rant dengelerini koruyarak sirketi zarara ugratmalari da

engellenmesi gereken diger konulardir.

* Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes ve Andrei Shleifer, “Corporate Ownership Around the
World” Journal of Finance, Nisan 1999b, Cilt. LIV, say1.2, s. 471-517.
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Tum dunyada gorulen ortaklik ¢esitlerini pozitif yonll bir sayr dogrusu
Uzerinde konumlandirdigimizi var sayalim. Orijine %100 kapal aile
sirketlerini “+~"a daginik ortaklik tipinde sirketleri yerlegstirirsek, gok agiktir ki
ikisinin arasinda az ya da ¢ok yogdunlasmis ortakliga sahip sirketler yer
alacaktir. Tum bu gsirket tiplerinde tek tip temsilci sorunundan, buna bagh
olarak da tek tip kurumsal ydnetim yontemlerinden bahsedemeyiz. Aile
sirketlerinde sorun, ailenin ve Uguncu kigilerin ¢ikarlarinin ¢atismasidir, bu tir
sirketlerde sik rastlanilan durum, tutucu yénetimin dedisimden kaginmasi ve
degisimin getirdigi firsatlari degerlendiremeyerek basarisiz olmalaridir. Bu
basarisizligin énlenmesi icin geligtirilecek, basarili bir kurumsal ydnetim
modeli, kurumsal yénetimin gecerli kiresel kriterleri 1s1ginda ama, sirketin
kendi dinamikleri ile de uyumlu bir model olmaldir. Cizdigimiz farazi skalada
“+” a dogru ilerledikce, gUclu ortak ydneticilerin ya da ydneticilerin kontrol
ve etki gicl zayif azinlik hissedarlar ile yasadiklari catigmalarin gértlme
sikliklari artacaktir. +~ da ise sorun tamamen hissedar-ydnetici ¢atismasi
haline gelecektir. Ulkelerin kurumsal yénetim konusunda yaptiklari
dizenleyici ¢galigmalarin daha ¢ok kilavuz niteliginde olmasinin altinda yatan
temel neden de, sirket tiplerinde ve dolayisi ile yasanan ¢ikar gatismalarinin

tarlerinde gorulen bu farklilagsmadir.

Bazi arastirmacilar, érnegin Bergléf ve Thadden?” Kurumsal Yonetim
literatGrinin sermaye saglayicilara yoénelik kisir bir arastirma alaninda
yUrataldaguna, oysa ki konunun diger “cikar sahipleri (stake holders)” olarak
adlandirilan diger hak sahipleri agisindan da incelenmesi gereken énemli bir
boyutu oldugunu ileri sirmektedirler. Calisanlari, calisan sendikalarini,
tedarikgileri, mugterileri, kamu oyunu ve devleti kapsayan bu grubun
kurumsal yonetim kapsamindaki rolleri ve bu rollerin sonuglar izleyen

bdlimde incelenmigtir.

*7 Erik Berglof, ve Ernst-Ludwig von Thadden, , "The Changing Corporate Governance Paradigm:
Implications for Transition and Developing Countries”". Conference Paper, Annual World Bank
Conference on Development Economics, Washington D.C., Haziran 1999 (Erisim):
http://ssrn.com/abstract=183708, 12.03.2007, s. 6.
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1.2.3. Sirket ve Diger Hak Sahipleri Arasindaki Cikar Dengeleri

Kurumsal Yonetim artik yalnizca yénetim kurulunun hissedarlarin
cikarlarina ne sekilde en iyi hizmeti verecegi anlayisindan ¢ikmis, “TUm
yarardaslarin haklarini nasil korur ve onlara en iyi hizmeti nasil saglar?”
sorusu cercevesinde sekillenmeye baslamistir.?® Konunun cergevesini
genisleten bu anlayisa bagl olarak 2002 yilinda yayinladigi ¢alismasinda
Siebens, Kurumsal Yonetimin, tim farkli taraflarin gikarlarini dengeleme ve
dogru, tam zamanl ve objektif veriler 1g1ginda sec¢enekler arasindan segim
yapma sanati oldugunu ileri sirmistir. John ve Senbet® Kurumsal
Yoénetimin, girketin yarardaslarinin, sirketin kontrol edici hissedarlari ve
yOnetimi  Gzerine c¢ikarlarini  koruyacak sekilde kontrol uyguladiklari
mekanizmalar oldugunu belirtmistir.®° Tanimlarin ortak 6zelligi olarak,
kavramin ilk ¢iktigi donemlerde oldugu gibi yalnizca hissedar-ydnetici-blylk
hissedar Ug¢genindeki ¢ikar gatismalarina yogunlagmamalari, bir batiin olarak
piyasayl ve faktérlerini sisteme dahil etmeleri dikkat cekicidir. Zira, sirketin
faaliyetlerine etki eden ve bu etkilerinden bir takim sonuclar bekleyen

yatirimci ve yoneticiler diginda pek ¢ok piyasa unsuru s6z konusudur.

Her ne kadar, su an dahi Kurumsal Yénetim pek ¢ok llkede uygulama
zorunlulugu olmayan ve sirketin kendi inisiyatifi ile uyguladigi bir ydontem gibi
algilansa da, bir yandan asamali olarak hukuki zorunluluk haline gelmesi, bir
yandan da gerek yatirim gerekse marka olarak uygulandigi sirketi tercih edilir
kilmasi nedeniyle artan bir ivmeyle 6nem kazanmaktadir. Bu gergevenin
temel sonucu da, Kurumsal Yoénetimi ilgili tim taraflar, yararlikteki mevzuat
ve sirket ydnetmeliklerinde belirlenen bazi haklarin kullanimiyla gsirket

lizerinde sz sahibi kilan ve kontrol erki saglayan bir duruma getirmesidir.*'

* Herman Siebens “Concepts and Working Instruments for Corporate Governance” Journal of
Business Ethics, 2002, 39, s. 109-116.

» Kose John, Lemma W. Senbet “Corporate Governance and Board Effectiveness” Journal of
Banking and Finance, 1998, 22, s. 371-403.

0 Kula, a.g.e., s. 30

3 Kula, a.g.e., s. 30
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Kurumsal Yoénetim kapsaminda yapilan énemli ¢galigmalardan biri olan
Cadbury Raporu’nda Kurumsal Yénetim uygulamalarinin ekonomik-sosyal
amaglar ve kisisel toplumsal amagclar arasinda denge saglamayi hedefledigi
ifade edilir.®® Etkin kaynak kullanimi ve faaliyetlerde hesap verilebilirlik
temelleri Gzerine kurulu bu yontem, kisiler, sirket ve toplum ¢ikarlari arasinda
dengeyi odaklar. Baums ve Scott®® Kurumsal Yénetimin sirketin karar verme
mekanizmasinda etkili olan her glclu kapsayacak sekilde genis bir
tanimlamasini yapmislardir. Bu tanim, igletmeyle ilgili tim taraflarin, ilgili
olmalarina neden olan ara¢ ve amagclari dogrultusunda ortaya ¢ikan haklarini
Kurumsal Yénetim kapsaminda sirkette kullanabileceklerini ifade eder. Her
ne kadar hissedarligin dogasi geregi hissedarlar kurumsal yénetime en gok
ihtiyac duyan ve dogrudan bagdimli taraflar olsalar da, diger ilgili tim taraflar
da, sirket faaliyetlerinin kurumsal yénetim gergevesinde gerceklesmesinden
az ya da cok etkilenirler. Hissedar sdzlesmeleri, yatirirmin geri alinma siresi
ve miktari konusunda en belirsiz nitelige sahip olmalari nedeniyle
mulksUzlestirme tehlikesine kargi son derece korumasizdirlar. Bunun
yaninda ilgili taraflar olarak sayabilecegimiz devlet, calisanlar, bor¢c verenler
ve tedarikgiler, isletme ile gerceklestirdikleri iglemleri vade ve miktar
parametreleri yéniinden daha belirgin kilmiglardir. isletmenin  kendi
taahhdtlerinin yani sira s6zlesme ile dogan haklarini yasalar ile géreli olarak
daha glvenli bir bicimde tesis etmiglerdir. Ancak tum bu korunma
mekanizmalarinin UGstlinde, taraflar islem yapacaklar sirketin Kurumsal
Yoénetimi benimsemis olmasina 6nem atfeder. Zira, yapilan c¢aligmalar
Kurumsal Yoénetimin uygulanmasinin taraflar icin yapacaklari iglemlerde
tercin nedeni oldugunu ve tam iliskilerde uygulamanin, sirket prestijine ve

dolayisi ile degerine olumlu katki sagladigini géstermektedir.

*> Cadbury Report, a.g.e. s. 8.

» Theodor Baums, Kenneth E. Scott, "Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate
Governance in the United States and Germany", European Corporate Governance Institute Law
Working Paper No.17/2003, 2003, s. 4.
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1.2.4. Kurumsal Yonetim Kavraminin Ortaya Cikmasina Neden Olan
Ekonomik ve Sosyal Tetikleyiciler

Kurumsal yénetim, konuyu inceleyen tim arastirmacilarin éznel bakis
acilar ile ele alabilecekleri genis kapsamli bir konudur. Bu nedenle de, ortaya
¢ikmasina neden olan ydnetsel, hukuki, ekonomik, finansal ve sosyal birgok
nedenden bahsedilir. Yine de son yillarin isletme alaninda en c¢ok tartisilan
yaklagiminin ortaya ¢ikis nedenlerini uluslararasi sermaye hareketlerinin ve
sermaye piyasalarindaki rekabetin artmasi, hisse senedi sahipligindeki artis
ve finans piyasalarinda meydana gelen beklenmedik ¢oklsler nedeni ile
kaybedilen yatirimci glveninin yeniden tesis edilmesi olarak ¢ ana baglikta

ele almak yanlis olmayacaktir.

Kurumsal ydnetim anlayisinin ortaya ¢ikmasindaki nedenlerden Dbiri
olan uluslararasi sermaye hareketlerindeki artig, uluslararasi isletmelerin
hemen hemen tim ulusal ekonomilerde &6nemli bir faktdér olarak yer
almalarindan ve sinirlar arasi tagidiklari sermaye ile birlikte klresel bir
rekabete neden olmalarindan kaynaklanmaktadir. Yerel igletmelerle
olusturduklarn ortakliklar ve birlesmelerle gergeklestirdikleri dogrudan yatirim
ya da igletmelerin dolasimdaki sermaye piyasasi araglarina gergek-
lestirdikleri yatirrmlar nedeni ile, yerel isletmelerin uluslararasi sermaye
pastasindan pay alma cabalari artmaktadir. Sermaye hareketlerinin yénani
ise yatirim yapilacak igletmenin getiri dizeyi ve elde edilecek getirinin geri

alinma kolayhgi basta olmak Uzere pek ¢ok faktor belirler.

Uluslararasi sermaye hareketlerine yon veren hicbir kisi ya da kurumsal
yatirnmci, geri alamayacagl bir yatinm karari ile, tasarruflarinin ortadan
kalkmasini istemediginden, tercihlerini yatirimciya getiri saglayan ve yatirimci
haklarini gbzeten igletmelerden yana kullanacaktir. Bdylece dinya
ekonomisinde yasanan gelismelerin sagladigi likidite ile hiz kazanan fon
hareketlerinin yona, yonetim anlayisi olarak yatirimcinin ¢ikarlarini gézeten,

yatinmcilarin  glven duyduklari igletmelere yonelmistir. Bu durum,
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igsletmelerin ve Ulkenin yatinmcilari ¢ekmek Uzere bir takim dizenlemeler

yapmalarina neden olmustur.

Kurumsal yonetim anlayiginin ortaya ¢ikmasina neden olan bir diger
faktor hisse senedi sahipliginin artmasidir. Gelismis Ulkelerdeki hisse senedi
sahibi insanlarin sayilari hizla artis géstermektedir. A.B.D.’de emeklilik fonlari
yolu ile her iki kisiden birisinin dolayl olarak hisse senedi sahibi oldugu
ortaya ¢ikmaktadir.3* Bunun sonucu olarak, halka acik isletmelerin seffaf bir
ybnetim sergilemeleri 6nem kazanmigstir. Yatirimcilarin korunmasi amaci ile
sermaye piyasalarini dizenlemekle sorumlu kuruluslar kurumsal yénetime

iligskin diizenlemeler yapmaya baslamiglardir.

Kurumsal yonetim anlayisinin ortaya ¢ikmasinda ve yayginlasmasinda,
belki de ulkeleri yasal dizenlemeler yapma noktasina getiren en 6nemli
neden, yolsuzluklar nedeni ile yasanan sirket iflaslaridir. Enron gibi dev bir
enerji sirketinin iflasi, A.B.D. ekonomisinde blyUk bir deprem yaratti; bir cok
kiiclk sirketle birlikte WorldCom, Global Crossing, Qwest, Adelpha, Xerox ve
Tyco gibi dinyada Gn yapmis sirketler de Enron’u izledi. Bu olaylar, 6zel
sirketlere, isletme yodneticilerine, muhasebe ilke ve kurallar ile denetim

uzmanlarina yillardir gésterilen toplum givenini derinden sarsmistir.®®

Amerika Birlesik Devletleri 23 Ocak 2002 tarihinde tam bir yasa metni
olarak dinyanin ilk kurumsal yénetim yasasini, Sarbanes-Oxley Yasasini
yayinladi. Yasa tam da kurumsal ydnetim eksiklikleri ve muhasebe
skandallari nedeni ile 63 milyar $'lik aktif blylkligd ile A.B.D.’nin en blylk 7.
sirketi olan Enron’un iflasi ertesinde geldi. Bu blyUkllkteki bir aktif ile, o gline
kadar yapilimis ilk iflas talebi idi. Ustelik Enron, iflasi sirasinda tek basina yok
olmadi, pesinden diinyanin en prestijli denetim firmasi olan Arthur Andersen’i

de sirukledi.

* Mahmut Demirbas ve Siileyman Uyar, “Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Denetim Komitesi”
Giincel Yayincilik, Nisan 2006, Istanbul, s. 21.

¥ Samuel A. D., Piazza Jr. ve Robert G. Eccles, “Building Public Trust - The Future of Public
Reporting”. John Wiley and Sous Inc., NY, 2002, s.15
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Medyayi aylarca mesgul eden ve tim dlinyada yanki uyandiran, Ustelik
Kurumsal Yonetimi gindem olarak belirleyen “Enerji Devi” Enron ve denetim
sirketlerinin “Amiral Gemisi” Arthur Andersen’in baglantih iflas sUrecleri

kisaca soyledir:

A.B.D. Ticaret Yasasr’'nin 6zel maddesi uyarinca, halka agik anonim
sirketler, sermayelerinin en az %3’0 kendi ortaklari ve yoneticileri digindaki
kisi ve kuruluglara ait olan 6zel amach sirket kurabilmekte ve bu sirketin
finansal tablolarini ana sirketinki ile birlestirmeden faaliyet raporu yayinlaya-
bilmektedirler. Enron, bu maddeyi fark ettikten ya da islevini idrak ettikten
sonra biraz fazlaca ilgi gésterdi ve énce ChewCo, sonra LJM, LUM2 gibi
SPE’leri (Special Purpose Entities - Bilango (Konsolidasyon) Disi Ozel Amag-
h Sirketler) kurarak Enron’'un (ana sirket) karlarini oldugundan fazla
gbsterecek finansal iglemler yapmaya basladi. Donem sonlarinda Enron, bu
sirketlere bazi varliklan ylksek deger ile satiyor, karlarini sisirdikten sonra
da, satis sonunda LJM’lerden alacagini tahsil etmeyerek bu alacagini
Enron’un borglarina mahsup ediyordu. Bdylece, yiksek karli sonuglar
doguran bir islemle, aslinda Enron’un ydnetiminde olup, yasal haklardan
yararlanilarak Enron bilan¢o ve mali tablolarinda gdésterimi zorunlu olmayan
bu yan sirketlere, Enron’'un borglari transfer edilmis oluyordu. Islemler
sonunda Enron’un satislan (ve bu satislara iligkin karlar) artmis, borglari
azalmig, varliklar SPE’'ye (SPE’lere) teslim edilmedigi halde o sirketin
(sirketlerin) varliklar1 ve borglari artmis gériinmekte idi. Sonugta 63 milyar
dolar aktif boytkligtine sahip, A.B.D.'nin 7. blyUk sirketi durumundaki Enron
iflas talebinde bulundu. Enron’'un durumu, muhasebe, denetim, isletme ve
yénetim bilimi prensiplerini yeniden olusturmaya y6nelten, Kurumsal Yénetim

kavraminin global bir deger ve zorunluluk olmasini saglayan itici gti¢ oldu.

Enron ve yoneticileri bu ortakliklarin sayilarini artirarak, halka acik
Enron hesaplar icerisinde yapamayacaklari muhasebe hileleri ile, Enron
karlarinin oldugundan yiksek, borglarinin da olduklarindan disik goés-

terilmelerini  saglamaktaydilar. Bu iglemlerden vyararlanan ydneticiler,
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yUkseltilen Enron hisse senedi fiyatlarindan yararlanarak biyuk c¢ikarlar
saglamaktaydilar. Oyle ki, Enron ydneticilerinden Genel Midir Jeffrey F.
Skilling, genel midirlik yaptig: sirede maas, Ucret ve ikramiyelerden net 14
milyon $ gelir elde etmigken; asil kazancini sirketin kendisine sagladigi hisse
senedi satin alma hakki ile elde etmigtir. 14 Agustos 2001’de 6zel nedenler
ileri stirerek sirketteki goérevinden istifa eden Skilling, istifasindan bir ay kadar
6nce elinde bulunan hisse senetlerinin 500.000 adedini satmistir. Gérevde
kaldig1 slre boyunca hisse senedi satin alma haklari sayesinde 89 milyon
$'lik bir servet elde etmistir.

Fiktif karlilikla balon gibi sisen ve Adustos 2000’de hisse senedi fiyati
90,56 $’a kadar yiikselen Enron’un Yonetim Kurulu Baskani Kenneth Lay ise
Ucret ve ikramiyelerinden 19 milyon $ gelir elde etmistir, ancak o da asil
servetini hisse senedi satin alma hakki ile elde etmis ve bu yolla 217 milyon $

kazanmigtir. Yargilandiktan sonra mahkemece;
e sirket gergeklerini topluma olduklarindan farkli géstermek,

e sirket zarar ederken, buytk karlar edildigini gUraltali bicimde

ilan etmek,

e bagimsiz denetim uzmanlarini (Arthur Andersen) gercek digi
bilgiler ile aldatmak suglarindan suglu bulunan Lay, tim servetini
ve Ununu yitirdikten sonra, sonunda onanmasina kesin g6zl ile
bakilan mahkumiyet kararini temyize géndermeye hazirlanirken,

gecirdigi kalp krizi sonucu bu yolda hayatini da kaybetmigtir.

Tum dunyada genis yankilar uyandiran Enron olayi, yalnizca Enron’u
degil, A.B.D.’nin en prestijli denetim sirketi Arthur Andersen’i de bitirmistir. 15
Haziran 2002’de kesinlesen mahkeme karari ile Arthur Andersen sirketi,
Enron sorusturmasinda adaletin gerceklesmesini engellemekten suclu
bulunmus ve AA sirketinin prestijli calisma hayati trajik bir bicimde sona
ermistir. Aslinda AA yetkilileri SPE’ler kullanilarak yapilan, kompleks olmayan

hileleri Subat 2001’de fark etmis, ancak firma ortaklari yaptiklari toplantida
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yllda ortalama 50 milyon $ net kazang sagladiklari Enron’un uygulamalarini
uygunsuz bulmakla birlikte, Enron gibi karli bir mlsteriyi terk etmeme karari
almislardi. 21 Ekim 2001’de SEC’in " Enron’un konsolidasyon digi sirketler ile
yaptigi tim islemleri inceleyecegini acgiklamasinin Uzerine, Enron ile ilgili
yapilan ¢alisma ve tespitlerin bir kismini ortadan kaldirarak hem sugu 6rtbas
etmeye calismig, hem de AA gibi prestijli bir denetim sirketinden hig
beklenmeyecek bir bigimde is ve toplum hayati etigine uymayan bir bicimde

suca ortaklik etmigtir.

Tam bu makyaj ¢abalari sonugsuz kalmig ve Enron ile AA tamamen
bitmisler, tm dinyada muhasebe, denetim, isletme ve ydnetim bilimleri ile
ilgili teorik ve pratik bilgi birikimi yeniden gézden gegciriimeye baslaniimis ve
tim bu sikintilarin, ilgili tdm taraflarin ¢ikarlarina uygun bir yéntem ve
yéntemler b0tin0U ile bertaraf edilmesi ihtiyaci dogmustur. Bu noktadan
sonra, son 15 yildir tartigilan ancak, bu dénem boyunca biraz Utopik bir ig
etigi gibi gérinen Kurumsal YOnetim kavrami, uygulanir bicime dénustaral-
mesi gereken ve donuUsturdlen bir ydntem olarak uygulanma olanagi
bulmustur.

Tum UGlkelerde dizenlenen Kurumsal Yonetim ile ilgili yasa, ilke ve
kurallarin hedefi, biylk 6l¢tde yitirilmis bulunan kamu gdveninin yeniden
kazaniimasidir. A.B.D.’deki Sarbanes-Oxley (SOX) yasasindan &énce ve
sonra, bu konuda 6teki Ulkelerde de bir¢cok gelisme olmustur. Bu gelismeler

asagidaki tabloda siralanmiglardir.

* Securities and Exchange Commission - Hisse Senetleri ve Borsa Komisyonu, A.B.D.’nin en etkili
bagimsiz ist kurullarindan birisidir.
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Tablo 1 - Kurumsal Yénetim ile iigili Ulkeler Bazinda Yasal Diizenlemeler

Diizenleyen Dizenleme Yili | Yasal Diizenlemenin Adi
i The Combined Code
Ingiltere 1999 (Kurumsal Yoénetim Birlesik Yasasi)
Fransa 1999 Kurumsal Yénetim Parlamento Komisyonu Karari
Almanya 1998 Alman Adalet Bakanligi Bildirisi
Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 4.7.2003 tarih ve
35/835 sayili karari ile yayinlanan Kurumsal
Turkiye 2003-2005 Yonetim Ilkeleri
(Ilk metin 2003'te yayinlanmig, 2005’de revize
edilmistir).
AB 2000(1) (1) Kurumsal Yénetim Komite Karari
2000(2) (2) Avrupa Ortakliklar Bildirisi
Cin 1999 Hisse Senetleri Yasasi
Hong Kong Borsasi Kurumsal Yénetimde En iyi
Hong Kong 1993 Uygulamalar Bildirisi
Japonya 2000 Keidanren Kurumsal Yénetim Komitesi Bildirisi
Malezya 2000 Kurumsal Yonetim Yasasi
Asya Kalkinma 1999 Asya Kalkinma Bankasi Kurumsal Yénetim ilkeleri
Bankasi
A.B.D. 2002 Sarbanes-Oxley Yasasi
OECD 1999 OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri
The Dutch Corporate Governance Principles of
Hollanda 2003 Good Corporate Governance and Best Practice
Provisions
Kurumsal ybnetim kavraminin ortaya c¢ikmasini saglayan temel

nedenleri ifade ettikten sonra, biylik resmi gdrebilmek icin, ilkelerin dogusu-

na 6ncllik eden ve 6zendiren ekonomik ve sosyal gelisimleri sdyle siralaya-

biliriz:>

Dunya ekonomisindeki buyik degisim (1989-2000)

e “Demir Perde”nin kalkmasi ve “Berlin Duvari’nin yikilmasi (1989).

e “Dunya Ticareti’nin Bloklagmasi.

e Ozellestirme Akimi (1985-2000).

e Ekonominin Liberallesmesi, kapitalizmin yayginlagmasi.

3 Mustafa A. Aysan, Kurumsal Yonetim ve Risk, Elif Ofset Matbaacilik, 2007, s. 75.
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Kiresellesmenin Hizlanmasi, 6zel kesim isletmelerinin dnem

kazanmalari.

Uzak Dogu’'dan patlak veren Dinya Ekonomik Bunalimi 1997-
1998.

Bunalim icinde ortaya ¢ikan yolsuzluklar.

Blylk iflaslarin soklari,
- Asya ve Rusya Finansal Krizleri, Rusya Moratoryumu (1998),
- Buylk Muhasebe Skandallari:

Enron, Arthur Andersen, WorldCom, Parmalat.

Boyle bir ¢cerceve igerisinde

Yolsuzluklari ve rigvetleri 6nleyecegi,
Yatirima hevesli olan kisileri yeniden yatirima 6zendirecegi,
ihtiyag duyulan Kamu Giivenini (Public Trust) geri getirecegi,

isletme ilgilileri arasindaki gikar gekismelerinin en aza indirilmesi
icin, aralarinda ¢ikar catismalari olan ilgililer arasinda uzlagsma

saglayacagi,

Ulke ekonomilerinin, uluslararasi yatirimcilar igin cekiciliklerini

artiracagl, yabanci sermayeyi 6zendirecegi,

Ekonomik kalkinmayi1 hizlandiracagi konusundaki egilimleri

gUglendirecegi inancl, ve

isletmeleri gliclendirerek uzun émirlii kilmasi beklentisi

cok kisa surede pek ¢ok taraftar bulmasini saglamistir.
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1.3. KURUMSAL YONETIMIN AMACI

Bir yandan bilisim sektorindeki ilerlemeler, diger yandan da hizli
kiresellesmenin etkileriyle haritalar Gzerindeki sinirlar fon transferleri igin
engel olmaktan cikmig, saniyeler icerisinde gerceklesen bu transferleri
sirketlerine ve Ulkelerine cekebilmek icin fon talep edenler en cazip ve
glvenilir kosullari tesis etmeye calisir olmuslardir. Segeneklerin son derece
fazla oldugu ginimiz kosullarinda, rekabet Ustinligu saglamak icin basta
fon arz edenler olmak Uzere, tUm menfaat sahiplerinin haklarini en ideal

sekilde korumak amaciyla guvenilir sistemlere duyulan ihtiyag da artmistir.

Mevcut yoOnetim mekanizmalarinin sorgulanmasi ve vyakin tarihte
meydana gelen finansal skandallar sonucunda sarsilan yatirimci gavenini
yeniden kazanmak Uzere bagvurulan temel yéntem olan Kurumsal Yénetim,

bu konuda guvenilir sistemlere duyulan ihtiyaci karsilamaktadir.

Kurumsal YOnetim Gzerine yapilan ¢alismalarin pek ¢ogunda, her llke
icin gegerli tek tip bir kurumsal ydnetim modelinin olamayacag: ve
olusturulacak modelin Ulke dinamikleri ve sirketin ortakhk dagilimiyla
Ortismesi geredi oOnemle vurgulansa da, tim Kurumsal Yénetim
yaklagimlarinda amaclanan, hissedarlar adina halka acik anonim sirketi
ybneten yoénetim kurullarinin, faaliyetleri siresince adillik, seffaflik, hesap

verebilirlik ve sorumluluk esaslarina gére hareket etmeleridir.

Bu amacin gerceklesmesi sirasinda:*’
e sletmelerin etkin ydnetimi ile hissedar kazancinin en (st diizeyde
gerceklestiriimesi,

e Isletme fonlarinin akillica ve verimli bir bigimde kullaniimasi igin
isletmelere guvenen yatirimcilarin haklarina en Ust dizeyde 6ncelik

verilmesi ve 6zen gdsterilmesi,

3 Demirbas ve Uyar, a.g.e., s. 36.
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e Daha fazla seffaf, dirtst ve ortaklarina, ¢aligsanlarina, topluma ve
cevreye karsgi daha fazla sorumlu olmanin ve hukukun Gstinliginin

isletme bilincine yerlestirilmesi,

saglanmalidir.

Kurumsal Yoénetim ilkeleri OECD’ye Uiye olan ve olmayan hukimetlere,
Ulkelerinde konuyla ilgili yasal, kurumsal ve dlzenleyici cergeveyi
degerlendirmede ve geligstirmede de yardimci olmayi hedeflemektedir. Ayrica
bu ilkeler borsalar, yatirimcilar, sirketler ve iyi kurumsal yonetimin geligtiriime
surecinde rolU olan diger kuruluslara da kilavuzluk edip 6nerilerde bulunmayi

amagclamaktadir.

Kurumsal Yoénetim ilkeleri kuramsal olarak, hisseleri menkdl kiymet
borsalarinda iglem goren sirketler icin ortaya ¢cikmistir. Ancak daha énce de
ifade edildigi gibi tek tip ve degistirilemez bir model yerine Ulke ve sirket
dinamiklerine uygun varyasyonlarinin geligtiriimesi olanakh ve gereklidir. Bu
kapsamda ilkeler, hisseleri menkdl kiymetler borsalarinda islem gérmeyen
sirketlere de uygulanabilir. Ustelik bdylesine bir uygulama, kurumsal yénetim
deneyimini artiracak, piyasa dinamiklerine gére ulke igin gegerli kilavuz bir

model geligtiriimesine de katki saglayacaktir.

1.4. KURUMSAL YONETIMIN ONEMiI

Kurumsal Yonetim konusunun son yillarda kamuoyunun dikkatini
cekmesinin nedeni, genel bir anlatimla sirketlerin ve dolayh olarak toplumun
saglikh igleyisinde yudklendigi misyondur. Kapsaminin ¢ok genis olmasi
nedeni ile, konuyla ilgili yapilan caligmalar, ¢calisma yapanin ilgilendigi yénu
One ¢ikarttig1 ve buna baglh tanimlamalar yaptidi, sonuglara gére de énemini
ifade ettigi cok genis bir yelpazeye yayilmis durumdadir. Bu nedenle, bir
hissedarin, hissesine sahip oldugu sirketle ilgili besledigi beklentilerden,

kiresel ekonomik kaygilara kadar cok genis bir skalada karsimiza c¢ikan
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kurumsal yonetim konusunun 6nemini farkli noktalardan ele alip incelemek

faydali géralmastar.

1.4.1. Cikar Sahipleri Acisindan Onemi

Uretimde kullanilan kaynaklara sahip olanlar tiim kontrolu girisimciye
devrettikten sonra, artik yonetim igin yararsiz hale gelirler ve yoneticiler
acisindan gelecekteki nakit akimlarini kaynak sahiplerine aktarmak icin hi¢
bir zorunluluk kalmaz.®® Sirketin varliklar (izerindeki kontrol, yéneticinin
elinde oldugu icin, ydnetici kolaylikla batlin nakit akimlarina el koyabilir veya
aldigi Gcretten ayri gelir temin ederek kontrol erkinin 6zel faydalarindan
yararlanabilir. Bu durum literatlrde, bircok arastirmaci tarafindan temsil
edilme sorunu olarak adlandirimistir.®® Eger, yatirnmcilar korunmuyor ve
sirketi kontrol edemiyorlar ise, onlarin izlemeleri gereken en rasyonel yol, hig
yatirnm yapmamaktir. Bu durum, sirketler icin 6zellikle disaridan finansmani
olanaksiz kilabilecegi gibi, yeni yatirimlar ile piyasa dinamiklerinin korunmasi
ve genel toplum refahi da elbette olumsuz etkilenecektir. Yoneticilerin glicline
karsi, yatirimcinin koydugu parayi geri almasini saglayacak temel unsur, yine
yatirirmci gicu olmahdir. Bu, ydénetim kurulu Gyelerini degistirmek, ydnetimi
temettl 6demek i¢in zorlamak, disaridaki yatirimcilarin aleyhine galigsan proje
ya da yatirirmi durdurmak, yénetim kurulu GOyelerine dava acarak onlardan
tazminat almak veya sirketi tasfiye ederek gelir elde etmek amaciyla guc¢
kullanmak biciminde olabilir. Bu haklarin yatirimci tarafindan elde edilmesi
elbette uygun hukuki altyapinin var olmasi durumunda gerceklesecektir.
Ancak, yasal sistemin bir kurallar bitiini oldugu, esnekliklere sahip olmakla
birlikte sonsuz sayidaki olasi durum icin ayri ayri ¢6zumu olmadig1 gbz énlne
alinirsa, yatirimciyr koruyacak en akilci ydntem, kurumsal yodnetimi

6zUmsemis ve hakkaniyetle uygulayan bir sirkete yatirim yapmakiir.

* Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s. 6
¥ Rafael La Porta, v.d., “Investor Protection: Origins, Consequences, Reform”, Financial Sector
Discussion Paper, No. 1, The World Bank, Eyliil 1999, s. 8-20.
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Kurumsal Yoénetim, temsil sorunu yasayan sirketlerde gorulen gikar
¢atismalarint en aza indirmek ve adil bir sirket yapisi olusturmak igin
gereklidir. Temsil sorununun olmadigi bir girkette, cikar catismalari
olmayacagindan, kurumsal yénetime de gerek yoktur.*

Yatirnmcilarin yatirnm kararlari, hem bulunduklar Glkenin ekonomik
istikrarina, hem de yatirim yapilan sirketin performansina baghdir. Sirketlerin
performanslarinin degerlendiriimesi ise tek basina yeterli degildir. Sirekli
yUksek bir sirket performansi saglanabilmesi igin 6zellikle, ydnetim yapisinin
ve ybnetimin bilinmesi, sirket performans sonuglarinin seffaf ve gercekgi
olmasi yatirnmcilarin karar almasinda énemli etkenlerdir. Sonugta yatirrmcilar
seffaf ve hesap verebilir sirket yOnetimlerine sahip sirketleri tercih
etmektedirler. Ornegin, Ingiliz Hermes sirketinin yaklasik 50 milyar £'luk
yatirnmi, sayilari 3000’e yaklasan sirkete dagimis durumdadir. Ancak
Hermes bu yatirim kararlarini kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketlere

yoneltmektedir.*'

Yasanan tum ekonomik zorluklar, gsirketlerin yatinm paylarini
azalttigindan, bu sirketlerin cazip birer yatirm unsuru haline gelmeleri,

kurumsal yénetim uygulamalarini gelistirmeleri ile mimkandar.

2002 yilinda farkh kitalara yayilmis 31 Glkeden 9 trilyon USD’lik varhk
yOneten 201 finansal kurum yodneticisine McKinsey tarafindan uygulanan
anket ¢alismasinda, yatirimcilarin dnemli gogunlugunun iyi yonetilmekte olan
igsletme hisselerine prim 6demeye hazir olduklarn ortaya koyulmustur.
Ortalama primler Fas icin en ylksek (%41), Kanada icin en disik (%11)
olup, Tirkiye icin %27 olarak saptanmistir.*? Dikkat geken nokta ise, primin

kurumsal yonetimin Ulke genelindeki gegerligiyle ters orantili olmasidir.

0 Oliver D. Hart, “Corporate Governance, some Theory and Implications” The Economic Journal,
cilt CV, say1 430 Mayis 1995, s. 678.

' Ceyhun Gocenoglu, K. Zeynep Girgin, “Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’deki Kurumsal Sosyal
Sorumluluk Uygulamalarina olan Etkileri”, Orta Anadolu isletmecilik Kongresi, Ankara,2004 s. 6.
* Kula, a.g.e., s. 50.



32

Yatirimcilarin iyi kurumsal yonetim skoruna sahip sirketlere 6demeye
hazir olduklari prim, sirketlerin hisse senedi basina sagladiklari getiri ile de
iligkilendiriimektedir. Gelismekte olan piyasalarda en biyik 100 sirketin (¢
yillk A.B.D. dolari bazinda getirisi %127 iken, CLSA (Credit Lyonnais
Securities Asia) anketinde en iyi kurumsal yénetim skoruna sahip olan Gliney
Dogu Asya Ulkeleri sirketlerinde bu oran 2 kattan fazla olup %267

civarindadir.*®

Kurumsal yonetimi énemli kilan bir diger nokta da, kurumsal yénetim
ilkelerinin, karar surecinde ¢ikar sahiplerinin ¢ikarlarinin gézden gecirilmesini
vurgulamasidir. Bunun igin gerekli araglari tanitmakta ve farkh c¢ikarlarin
dengeli bir bigimde sirket stratejilerine yansitiimasinin yolunu agmaktadir.
Boylece igletmelerin basarisi icin ¢alisanlar arasinda olusturulmasi gereken
“amag birligi” kavrami, bir anlamda diger ¢ikar sahiplerini de kapsayacak

bicimde genislemektedir.

1.4.2. Fon Saglama ve Etkin Kaynak Kullanimi Acisindan Onemi

isletme finansmaninin éncelikli ve degismez islevi, sirket igin gerekli
fonun saglanmasi ve kullanimidir. Bu iglev, 20. yazyilin ilk yarisinda baslayip
ikinci yarisinda gelisen, en son asamasinda “sirketin piyasa degerini, dolayisi
ile kurulusun sahiplerinin servetlerini en yiksek dizeye cikarma” bigciminde,
piyasa icerisinde igletmenin yasamsal iligskilerine yén veren bir hedefe
yonelmistir.** Sirketin yeni yatirimlar yapmasi, mevcut yatirimlarini blyiitmesi
ve guglendirmesi i¢in, gereksinim duyacagi fonu saglamasi gerekir. Fon arz
edenlere, yapacaklari yatirimin geri déntsu ile ilgili bir takim tatmin edici
aclklamalar yapmayan bir sirketin isletme dis1 kaynaklardan bdylesi bir fonu

elde etmesi kolay degildir. isletmenin, talep edilen fonun ne sekilde yatirma

# CLSA, “Corporate Governance in Emerging Markets” CG Watch Report 2001: 1, (Erisim)
www.clsa.com, 21.06.2007, s. 1-4

“ Oktay Giivemli, Tiirk Devletleri Muhasebe Tarihi Cilt I, Istanbul Y.M.M. Odas1 Yayini, Istanbul,
Nisan 2000, s. 19.
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ve getiriye ddénldsecedini aciklamasi, seffaflik anlayisiyla dogrudan iligkilidir.
Yatirnmciya ya da fon saglayacag! herhangi bir bagka kaynaga, gerekli gtiven
ortamini saglayamayan bir isletme, isletme digi kaynaklardan istedigi
kosullarda fon bulamaz. Bdéylesi bir durumda, oto-finansman secenegdi de,
yatirnmcilarin yatirnmlar i¢in, kendilerine gerekli given kosullarini saglayan
baska secenekleri degerlendirebilmeleri nedeni ile olanaksiz hale gelebilir.
Bu kosullar altinda, igletmenin, fon arz edenlerin talep ettikleri given ortamini

saglamaktan baska secenegi olmadigi gértlmektedir.

Kurumsal y0netim uygulamalarini, gereksinim duyulan bu given
ortaminin tesis edilmesi dogrultusunda hayata gegirebilen isletmelerin en
blyik 6duld, fon kaynaklarina istenilen kosullarda, daha ucuz, hizli ve kolay
ulasmasidir. Kaynaklarin verimli kullaniimalari ve igletmenin bu kullanimi ilgili
tim taraflarla etkin bir bilgi alig verisi ile paylasmasi, yatirimcilarin, kaynaklari
yine verimli kullanacagini disindukleri igletmenin yeni yatirimlari icin hizli,
kolay ve goérece ucuz fonlar olarak isletmeye sunmalari déngusini ortaya
cikarir. Kaynaklarin verimli kullanildiklari ve igletmelerin finansman ihtiyacla-
rini rahathkla kargilayabildikleri bir ortam ekonomik bluylimeyi de beraberinde
getirir. Konuya iligkin olarak yapilan pek ¢ok arastirma, yatirimcilarin, kurum-
sal y6netim uygulamalarini benimseyen, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
konularinda hassas davranan isletmelere yatirrm yapmayi tercih ettiklerini
ortaya koymustur. Kurumsal yénetim uygulamalarinin bir glven ve prestij
simgesi haline gelmesi ile gdzlenen, yatirimcilarin uygulayici sirketleri tercih
ederken, hisse senetleri degerinin Ustinde fazladan bir prim édemeyi kabul
etmeleri durumu dikkat ¢ekicidir.

Dunya genelinde 6nemli buytkltkteki fonlari ydneten kurumsal yatirim-
cilar, emeklilik ve sigorta kuruluglari da fonlari degerlendirecekleri sirketleri

kurumsal yénetimi benimsemis ve uygulayan isletmelerden se¢gmektedirler.

isletmeler biiytidilkce seffaflasmak, topluma karsi hesap verebilir olmak
ve durlst olduklarint kanitlamak zorunda kalacaklardir. Toplumun givenini
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saglamak igin bagka bir genel-gegerli ydntem yoktur. igletmelerin finansal pi-
yasalarda degerlerini yukseltmeleri igin sayilan esaslar ile uyum saglamalari,
kurumsal yénetim ve i¢ denetim tekniklerini igletme kultGrine yerlestirmeleri
ile mimkUinddr. Yapilan bu tespit, ahlaki normlar ¢cercevesinde gelistirilmis bir
6ngoru degildir, aksine A.B.D. ve Avrupa Ulkelerinde bu teknikleri uygulama-
yan sirketlerin bor¢clanmada 6dedikleri yuksek faiz ve hisse senetlerinin disiuk
borsa fiyatlarinin gézlenmesinin dogal ¢ikarimidir. Yatirimcilar, birikimlerini
yonlendirecekleri sirketin mali raporlari kadar, iyi yénetilip ydnetilmedigini de
g6z o6ninde bulundurmaktadirlar. Sermaye piyasasi araglarini kullanarak,
daha genig bir yatirrmci potansiyelinden borglanma olanagi taniyan uluslar-
aras! sermaye akimlarindan uzun vadeli kaynak saglamak isteyen sirket ve
dlkeler igin, kurumsal ydnetim uygulamalarina iglerlik kazandirmak blyUk
6nem tasimaktadir. Saglanan kaynaklarin kullanimi agisindan da kurumsal
ybnetim, gerek tek bir sirket blnyesinde gerekse llke ekonomisinde etkin
kaynak kullanimini tesvik etmektedir. Ekonomik sistemin saglikli islemesi igin,
borg ve 6zsermaye niteligindeki kaynaklar bunlari en etkin bigimde yatirima
doénistiiren sirketlere ydnelmelidir. iyi kurumsal ydnetim, kaynaklarin kullani-
mi ve dagitiminda yetersiz ya da daha kétlsU sirket kaynaklarini haksiz bir
bicimde kendi kisisel servetine aktaran yoneticilerin degistirilmesini saglaya-
rak maddi ve maddi olmayan sermayenin verimli kullanimini olanakl kilar.
Tam tersine sirket icin yaptigi her igslemde sirketin ve dolayisi ile paydaslarin
cikarlarini gézeten yoneticilere saglanacak tesvik de, etkin kaynak kullanimi-

na olumlu katki saglayacaktir.

1.4.3. Kiiresel Ekonomik istikrar Acisindan Onemi

Sirketler basarili performanslarini, yalnizca hissedar igin degil, tim ilgili
taraflarin ¢ikarlarini tatmin edebildikleri 6l¢gtide surddrtlebilir kilacaklardir.
Kurumsal ydnetim yetersizlikleri nedeni ile deder yaratma potansiyelini gerce-

ge donustiremeyen her igletme, ekonomik iligkiler agisindan bir kayiptir.
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Kurumsal ydnetimin son yillarda bu kadar 6énem kazanmasinin
gerekgelerinden birisi de, sirket yonetimlerinde gbzlenen suiistimal ve basari-
sizliklardir. Konunun giincel ve sik tartisilir olmasinda énemli bir gerekce
olan, yasanan finansal krizler, krizlerin yasandigi Glkelerin gelismekte olan ya
da gelismis Ulkeler olmasindan ¢ok daha farkl bir noktada ortaya ¢ikmakta-

dir: kurumsal yénetimdeki eksikliklerden.

Sirket tepe yoneticilerinin yaptiklari, hukuken kesinlesen muhasebe
hilelerinden kaynaklanan Enron, WorldCom, Adelphia gibi finansal
skandallar, sirketlerin basta hissedarlari olmak Gzere tim ¢ikar sahiplerinin
cikarlarini en fazla gbzetecek ybntem olarak Kurumsal Yoénetimi One
cikarmistir. Sirket hissedarlarinin sayica fazla ve hisselerinin az oldugu
sirketlerde, sirket tepe ydneticilerinin sirket icerisinde gereginden daha gucll
olduklar1 ve gbérev sorumluluklarini yerine getirip getiremediklerinin deneti-
minin zayif ya da denetim dldnyasinin amiral gemisi olarak anilan Arthur
Andersen’in batiginin nedeni olan bicimde, yetersiz ve slbjektif oldugu
gb6risu dile getirilmektedir.

Birbirini izlercesine kisa araliklar ile, blyldk ve guvenilir (olduklari
sanilan) sirketlerin iflaslari, tim yatirimcilari, dahasi toplumun her kesimini
yakindan ilgilendirmistir. Her ne kadar hiklmetlerin, koyduklari yasalar ile
olusan kaosu ortadan kaldirmak Uzere bir takim girisimleri olsa da, finans
piyasalarinda kaybedilen glveni yeniden olusturmak, ancak finans piyasalari-
nin oyunculari tarafindan gerceklestirilebilir. Denklem basit gériinmektedir;
yatirimcilari cezbedecek seffaf ve geribildirimli etkin bir kurumsal ydnetim
sistemi kuran isletme, ucuz fon ve sirket degerine yatirimcilarca bigilecek
fazladan bir prim bicimindeki 6dulu ile, bu girisimin karsihdini alacaktir.
Piyasa ve rekabet kosullari, bu olanagi fark eden diger sirketleri tetikleyecek,
bu igletmeler de hakkaniyetle uygulanan kurumsal ydnetim sistemleri
olusturacaklardir.
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Bu noktada, beklenen ve g6zlenen, etkin bir kurumsal yonetim anlayisi-
nin yerel sermaye piyasasinin, sinir 6tesi yatirimlari tlkeye c¢ekmesi ve

dlkenin uzun vadeli sermaye yatirimlarina sahip olmasidir.

Kurumsal yOnetim uygulamalarinin, kavramin dogasi geregi sahip
oldugu kamuyu aydinlatma ve seffaflik esaslari, sirket yapisinda gdzlenen
aksakliklarin ivedilikle ortadan kaldiriimasi sonucunu ortaya cikarir. Béylece
glglenen sirket ve sirketin 6nemli bir unsuru oldugu Ulke sermaye piyasalari-
nin asin duyarh ve c¢abuk etkilenir yapisinin azalmasinin da, kismen
sirketlerin kurumsal ydnetim uygulamalarinin yeterli dlzeye ulasmis
olmalarindan kaynaklandigini séylemek mimkundlr. CuUnki, isletmede
uygulanacak kurumsal ydnetim tekniklerinin en énemli sonuclarindan birisi,
uygulandigi isletmeye finansal gi¢ ve dalgalanmalara karsi dayanikhlik
kazandirmasidir; teknigin uygulandigi gelismis Ulke ekonomilerinde alinan

sonuglar bu fikri dogrulamaktadir.*®

Klresellesme, finans sektdri de dahil olmak (izere, her alanda Ulkelerin
ekonomik olarak birbirlerine olan bagimlilik dizeyini artirmistir. Ginimuzde
yatirimcilar hisse senedi yatirimi yaparken yalnizca kendi Glkelerindeki girket-
ler ile sinirli kalmamakta, dinyanin her késesindeki yatirim araglari ile ilgilen-
mektedirler. Yabanci yatirimlarin, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
verimliligin, yatirimlarin, gelirin ve ihracatin artmasi ile finans piyasalarini
derinlestirme ve piyasalara sermaye akimlarini hizlandirma gibi olumlu etki-
leri vardir. Klresellesme, sermayenin serbestce dolasimini kolaylastirarak
ekonomik gelismeye katkida bulunurken, kriz zamanlarinda sermayenin daha
cabuk dilkeyi terk etmesi sonucunu ortaya ¢ikarir.*® Ornegin, Tayland’da 1997
yih Aralik ayinda baglayan Asya Krizi ve Rusya’da 1998 yili Agustos ayinda

meydana gelen kriz, kisa sure igerisinde ekonomisi guglu Ulkelerde bile

* Aysan, a.g.e., s. 22.

% Andrew Stone, Kristin Hurley, Rughuir Syhan Khemani, “The Business Environment and
Corporate Governance; Strengthening Incentives for Private Sector Performance”, The World Bank
Business Environment Group, Private Sector Development Department, Washington D.C., 1998,
s. 3.
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etkilerini hissettirmiglerdir. Turkiye’de 2001 yili Subat ayinda yaganan finan-
sal krizin etkisinin, Rusya’'dan Brezilya’ya kadar birgok Ulkede hissedilmesin-

de yeni kiiresel dinamiklerin etkisi biytktir.*’

Klresel piyasa kosullarinda, fonun en avantajli kosullar ile sirkete
dolayisi ile Ulkeye cekilebilmesi, glven ve istikrar ortaminda, fonun uzun
vadeli olarak kalmasinin saglanmasi, uygulayacaklari etkin kurumsal yénetim

stratejileri ile girketlerin inisiyatiflerindedir.

1.4.4. Guclii Bir Ozel Sektér Olugsmasi Acisindan Onemi

Ozel sektorin, ozellikle halka aclk anonim girketlerin, ekonomik
faaliyetler icerisinde 6nemi gittikge artan ve toplumun refahini artirici bir etkisi
bulunmaktadir. Sirketlerden tasarruflar bir araya getirerek blyik yatirnmlar

yapmalari, istihdam saglamalari, vergi 6demeleri beklenmektedir.

Anonim sirketlerin ortaya c¢ikislarindan baslayarak, sahip olduklari tizel
kisiligin ve sinirh sorumlulugun da sagladigi olanaklar ile, ekonomik ve
toplumsal yasami etkiledikleri herkesge bilinen bir gercektir. Hatta, Gnlu
kurumsal yonetim gurusu Robert Monks’un da dedigi gibi, is diinyasi igtigimiz
sudan soludugumuz havaya kadar hayatimizin her alanini etkilemektedir.
Elbette ki ekonomilerin lokomotifi olan sirketlerin toplumsal hayatin her anina
olumlu katkilar sagladiklarini sdylemek, fazla iyimser ve abartili olacaktir.
Ozellikle de, her ne kadar bu, sirketlerin tiizel kisiliginin degil, yéneticilerinin
sorumlulugunda olsa da, meydana gelen sirket skandallari ve bunlarin

dogurduklari finansal krizler pek gok kisiyi olumsuz etkilemistir.

Dinyada 6zel sektdre olan glvenin yeniden saglanmasi icin kurumsal
yOnetimin kalitesinin artinlmasi, giderek daha Onemli hale gelmektedir.

Basarili kurumsal yonetim uygulamalari, yalnizca kaynaklarin israfini dnleyen

47 Dogan, a.g.e., s. 46-47.
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iyi bir koruyucu olarak degil, ayni zamanda bir ¢ok tlkede arzulanan finansal
seffafligin, sirketlerin kontrol edilebilirliginin ve yatirimlarin korunmasinin da

glivencesi olarak gérillmektedir.*®

Ozel sektdriin ekonomik faaliyetler icerisindeki dnemi arttikga toplumun
tim kesimlerinin etkilendigi sonuglarin ortaya ¢ikmasi kaginiimazdir. Toplum
sirketlere kendisi adina tasarruflarini degerlendirmesi, yatirrm yapmasi ve
emekliligini ve bu slregteki gelirini glvence altina almasi konularinda

guvenmektedir.

Ozel sektériin kiiresel ekonomik bliylimenin temel faktérii olmasinda,
son yirmi yildir devam eden 6zellestirme riizgari, gelisen rekabet kosullari ve
sermaye piyasalarinin akigkanhigr etkin olmaktadir. Basarih bir kurumsal
ybnetim anlayisi sirketleri ve dolayisiyla 6zel sektdri olumlu etkileyerek,
ekonomik kalkinmay! saglayacaktir.*® Gerek kamu gerekse 6zel sektor,
yatirirmcilarin gtvenini koruyabilmek igin basarili kurumsal yénetim anlayislari
olusturmak ve gelistirmek durumundadir. Seffafigin ve kontrol edilebilirligin
gelistirilmesi, ekonominin her kesimini ilgilendirdiginden, kurumsal ydnetim

anlayisinda en temel noktalardir.>®

Bu gln sirketler, hizli baytyen, yiksek basari dizeyini hedefleyen ve
yakalayan, yatirimcilarin ilgisini ¢cekebilen ve patent, marka, stratejik ittifak
gibi maddi olmayan duran varliklara bagli faaliyetlerde bulunan yapilara
déntsmislerdir. Uretim ydntemlerinin ve organizasyon yapisinin da siireki
glncellenmeye tabi tutulmasi, ortakliklari kurumsal ydnetim cergevesinde

basariya gétlren anahtarlardir.

“ Joanna R. Shelton, “The Importance of Governance in the Modern Economy”, OECD, New
Corporate Governance for the Global Company International Conference, The Institute of Chartered
Accountants in England & Wales, Brussels, 1-2 Aralik 1998, s. 2-3.

* Stone, Hurley, Khemani,a.g.e., 1998, s. 2.

* Emerging Markets Committee, “Causes, Effects and Regulatory Implications of Financial and
Economic Turbulence in Emerging Markets”, Interim Report, IOSCO, 1998, s. 72.
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Yapilan arastirmalar, kurumsal ydnetim ile isletmelerin basarilari
arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu ortaya koyar. Ornegin, italya’da
kurumsal ydnetimi 6dlnsiz uygulayan ve “Star Exchange” adli endekse
girmeye hak kazanan 37 adet orta Olgekli igletmenin degeri, kurumsal
ybnetimi uygulamayan benzerlerine g6re %16,5 daha fazla artis
gbstermistir.®’ Kurumsal ydnetim uygulamalari yayginlastikca daha rasyonel
bir yatirnrm ortami olusacak ve yatirimcilar daha baytk bir givenle yatirim
yapacaklardir. Bu baglamda sermaye piyasalarinda gelisimin 6nlnU acacak
itici glic kurumsal ydénetim uygulamalari olacaktir.>?

Kurumsal yonetim sistemleri ve suregleri olusturmak, riski 6ngérmek ve
yOnetmek, pratikte siklikla tavsiye edilse de, kolay bir yontem degildir; Gstelik
yliksek maliyetli ve zaman alici bir siirectir. Ancak PwC’ tarafindan yapilan 8.
Global CEO Arastirmasi’'na gére CEO’lar (Chief Executive Officer), kurumsal
ybnetim uygulamasindan elde edilecek faydalarin, kurumsal y&netim
uygulamalari icin katlanilan maliyetlerden daha buytk oldugunu digtinmekte-
dirler. Yapilan arastirmada, katilimci 1300 CEO’nun 560’inin (%43) Kurumsal
Yoénetim'i, risk yonetimi, yasal bosluklardan kaynaklanan eksikligin gideril-
mesi, deder yaratma unsuru ve rekabet Ustinligu saglayan bir ara¢ olarak
gOrduklerini ortaya cikarmistir. Yapilan calisma kapsaminda 730 CEO ise
(%56), Kurumsal Yoénetim'i firmaya marka dederi olusturulmasina katki

saglayan bir prestij unsuru olarak gérdiklerini ifade etmislerdir.>

lyi kurumsal ydnetim uygulamalarinin sirketler ve llke agisindan énemli
yararlari bulunmaktadir. Konuya sirketler agisindan bakildiginda kurumsal
ybnetim Kkalitesinin ylksek olmasi, disik sermaye maliyeti, finansman

olanaklarinin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi ve iyi

3t Demirbas ve Uyar, a.g.e., s. 33.

52 Sedef Seckin Biiyiik, “iyi Yonetim Savascilart”, Capital, 7 Ekim 2003, s. 2.

" Pricewaterhouse Coopers kamu kurumlarina ve 6zel kuruluslara 22 endiistri sektoriinde endiistri
odakli denetim, vergi ve danigmanlik hizmetleri sunmakta olan A.B.D merkezli, 150 iilkede ofisleri
bulunan, bir uluslararasi kurulustur. Tiirkiye’de Ankara, Bursa, istanbul ve izmir’de ofisleri
bulunmaktadir.

 Demirbag ve Uyar, a.g.e. s. 35.
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ybnetilen sirketlerin sermaye piyasalarindan diglanmamasi anlamina gelir.
Konuya sirketlerin cogunun faaliyet gésterdikleri 6zel sektér ve dolayisi ile
ulke acgisindan baktigimizda ise iyi kurumsal yodnetim, Ulkenin imajinin
yUkselmesi, dahasi yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi, sermaye
piyasalarinin rekabet glcinin artmasi, krizlerin daha az zararla atlatiimasi,
kaynaklarin etkin bir bicimde dagilmalan ve surdurllebilir yiksek refahin

sadlanmasi sonuglarini ortaya ¢ikarir.**

Kurumsal Yénetim konusunu, son yillarda gerek Turkiye'de gerekse
tim dinyada 6rneklerine sik rastladigimiz sirket birlesmeleri ve satin almalar
konusunda da incelemek faydalidir. icinde bulundugumuz dénemde,
kurumsal yonetimin énemini Ust siralara tagiyan etkenlerden birisi de artan
rekabet kosullarinin beraberinde getirdigi konsolidasyon egilimidir. Giderek
artan bir gsekilde is yasaminin gindemine girmekte olan sirket birlegsmeleri ve
sirket satin almalar, is gérme kultirinde zorunlu bir degisim yasanmasina

neden olmaktadir.

Birlesme 6ncesinde sirket iginde uzun vadeli iligkilerin getirdigi gtven
nedeni ile, agik ve net bigimde tanimlanmamig bir gok konu, ortaklar arasinda
hesap verilebilirligin saglanmasi ve yapinin profesyonellesmesi i¢in, kurumsal
yOnetim sistemlerinden faydalanilarak gergeklesir hale getirilebilir. Bu
kapsamda gug birligi yaparak farkli bir kimlige burtnen yapinin adaptasyonu
da olumlu etkilenecektir. Yonetim kurulu Gyelerinin se¢imi, gérev tanimlarinin
yapilmasi, yillik galisma plani yapilmasi, performans degerlendirme yéntem-
lerinin geligtiriimesi ve ydnetim kurulu toplantilarinin gindeme baglanmasi
kurumsal ybnetime gecis slrecini hizlandiracak 6énemli girisimler olarak

sayilabilir.

M Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal Yonetim ilkeleri, Subat 2005, s. 2.
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1.4.5. Kurumsal Yénetimin Aile Sirketleri Acisindan Onemi

Aile sirketleri, sosyal ve ekonomik acgidan dinyada ve Turkiye'de
o6nemli bir yere sahiptir. Aile sirketlerinin temel amaglarindan birisi de, elbette

ki surekliliklerini saglayarak sonraki kusaklara ulagsmaktir.

Aile girketlerinin diinya genelinde var olma surelerine bakildiginda uzun
sureli varlik gésteremedikleri tespit edilir. Aile sirketlerinin yasadigi bu kota

sonug, is dinyasinda sOyle degerlendiriimektedir:

Aile sirketlerini,
e ilk kusak kurar,
e ikinci kusak miras alir ve idare eder,

e (cunci kusak ise bitirir.

Bu konuda aile sirketlerinin varliklarini uzun yillar boyunca strdtrmeleri
icin ne yapmalari gerektigi, surekKliliklerinin dntndeki engellerin neler oldugu

sorulari ile agagidaki sonuclara ulagiimistir.
e Gelecek kusaga gegcisle ilgili planlama yapilmali;
¢ Aile sirketlerinde diizenlemeye gidilmeli, aile kurumsallagmali;

e Sirkette kurumsal ydnetime gegilmelidir.>

Kurumsal Yonetim ilkeleri dncelikle halka agik sirketlere yonelik dizen-
lenmis olsa da, sirketlerin faaliyetlerini istikrarli bir bicimde strddrebilmelerine
dogrudan etkisi nedeni ile, zaman igerisinde hisseleri islem gérmeyen sirket-
ler icin de giderek daha fazla giindeme gelmeye baslamistir. Aile sirketleri
kendilerine 6zgu avantajlarina bagli olarak hizli bir performans artisi gésterse

de, sirketler buyldikgce aile iki konuda yetersiz kalmaktadir.

» Senol Babuscu ve Adalet Hazar, SPK Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanhig
Sinavlarina Hazrhk; Tiim Konular, Akademi Consulting & Training, Agustos 2007 s. 335
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Bunlardan ilki yonetimdir. Bir ailenin sdrekli basarili yéneticiler yetigtir-
mesi, genetik tesadifler diginda mimkin olmadigindan, sermayedar, bir
noktada sirketi yonetmesi igin bir profesyonel ile anlagsacaktir. Belli bir Gcret
karsihgi profesyonel yoOnetici istihdam etmektedir. Bdylece risk alan
sermayedar ve Ucret kargihginda karar alan profesyonel ybénetici rolleri ortaya
¢clkmakta, kisacasi sahiplik ve ydnetim birbirinden ayriimaktadir. Bu ayrim
s6z konusu oldugunda ise, etkin bir bicimde izleyen sistemlerin kurulabilmesi

icin kurumsal yénetim 6n plana ¢ikmaktadir.

Aile sirketlerinde kurumsal yénetimi 6n plana c¢ikaran ikinci konu ise,
sermayedir. Aile sermayesinin yetersiz kaldigi durumda, ortaklik kurumsal
yatirnmcilar, finans kurumlari ve bireysel yatirimcilardan sermaye ihtiyacini
karsilamak Uzere fon teminine yonelecektir. Bu sekilde ortakliklarin kurulmasi
sonucunda taraflarin birbirlerine kargi sorululuklari kurumsal yénetimi zorunlu
kilar, clinkld kurumsal ydnetim, mulkiyet sahibinin sermaye ortakligindan

dogan haklarinin korunmasini ve gelistiriimesini saglamaktadir.

Kurumsal y6netim, aile sirketlerinde sdrdurulebilirlik agisindan bagslica
kosul olan aile ve sirket arasindaki iligkilerin dizenlenmesi bakimindan da
biylk énem tasir. Ornegin, aile sirketlerinde gelistirilecek olan kurumsal
yOnetim duzenlemeleri ile, profesyonel ydneticilerin performans seffafligr ve
performans bazinda Ucretlendirme, kariyer gelisim yollarinin aile tarafindan
ttkanmasinin 6nlenmesi saglanabilir. Bunun yaninda ister digaridan olsun,
ister aile bireylerinden biri olsun, tim yd6neticilerin ayni performans sistemine
tabi olmalari, yetkilendirme ve karar alma slrecinde vasifli yéneticilerin yer

almalarini saglayacaktir.

Sirket sahibi aileler agisindan ortaya cikan bir diger faydali sonug,
ybnetime katilmayan aile kdkenli hissedarlara saglanilan sirket performansini
seffaf bir bigimde izleme ve sorgulama avantajidir. Temettd dagitimi,
borclanma gibi dnemli konularda, satin alma, birlesme, blylk yatirimlari
gerceklestirme gibi stratejik konularda s6z sahibi olma getirilerinin yaninda,
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isleyen bir kurumsal yonetim sistemi sayesinde sirkete zarar verecek olasi

¢ikar gatismalarinin da 6nune gegilebilir.

Sardurulebilir performans igin kritik konular arasinda yer alan bir diger
unsur, aile sirketleri igin yapilmasi gereken yedekleme planidir. Kurumsal
ybnetim ile aile sirketlerinde ybnetimin yeni kusaklara devredilmesi sidreci
planl bir bigcimde yoénetilerek, akilci bir yaklasimla hassas dénemlerde olasi

krizlerin 6nline ge¢cmek mumkanddar.

1.5. OECD KURUMSAL YONETIM iLKELERININ INCELENMESI

Kurumsal Yonetim, serbest rekabet kosullarinin kurumsallastigi
gelismis Ulkelerde, 1930’lardan baglayarak 6nem kazanmis ve son yirmi yilda
basta OECD ve Dinya Bankasi olmak (zere, kurumsal yatirnmcilar borsalar
ve uluslararasi sermaye piyasalarinin ydnlendirmesiyle bir ¢ok ulkede
kurumlarin ydnetilme tarzini belirler duruma gelmistir.®® Sayilan dinamik
faktorler arasinda kuskusuz OECD, hikimetlerin isletme ydnetimi
konusunda kendi Ulkelerinde yasal ve kurumsal altyapinin degerlendiriimesi
ve lyilestirimesinde gosterdikleri cabalara yardimci olmak Gzere, 1999
yilinda yayinladigi “Kurumsal Yénetim ilkeleri” ile 6éne gikmaktadir. ilk Gye
tlkeleri A.B.D., Almanya, Avusturya, Belgika, Lilkksembourg, ingiltere, irlanda,
ispanya, Norvec, Portekiz, Danimarka, Fransa, Hollanda, isveg, Isvicre,
italya, izlanda, Kanada, Tirkiye ve Yunanistan olan OECD, Japonya,
Finlandiya, Avustralya, Yeni Zelanda, Meksika, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Kore ve Slovak Cumhuriyeti’'nin katihmlari ile Gye Ulke sayisini 30’a

cikarmigtir (Avrupa Birligi, birlik olarak tek bir tizel kisilikle Gyedir).

Tim Oye OECD lkelerinden katilimcilara ek olarak, Diinya Bankasi,
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Uluslararasi Odemeler Bankasr'ndan (BIS)

daimi gbézlemciler de OECD Kurumsal Yénetim Yénlendirme Grubu’'nda yer

% TUSIAD, a.g.e., 2002, s. 9
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almiglardir. ilkelerin gdzden gecirilmeleri amaciyla, Mali istikrar Forumu
(FSF), Basel Bankacilik Gdzetim Komitesi ve Uluslararasi Menk(l Kiymetler
Komisyonlari Orgiitii (I0OSCO) gecici gdzlemci olarak Kurumsal Yénetim

konusunda yapilan ¢alismalara katiimislardir.®”

2002 yilinda diizenlenen OECD Konseyi toplantisinda OECD Uyesi
Ulkelerde Kurumsal YOnetim konusundaki gelismelerin degerlendirilmelerine
ve 1999 yilinda yayinlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin, gelismeler 1s1§inda
g6zden geciriimesine karar verilmistir. Bu gérev, OECD Uyesi Ulkelerden
temsilcilerin bulundugu Kurumsal Yénetim Ydénlendirme Grubu’na verilmigtir.
Ek olarak BIS ve IMF gbézlemci sifati ile grupta yer almistir. Kurumsal
Yoénetim Yénlendirme Grubu, degerlendirmeler icin Mali istikrar Forumu’nu,
Basel Komitesini ve Uluslararasi Menkdl Komisyonlar Orgiiti’ni (I0SCO)

gecici gbzlemci olarak davet etmigtir.

ilkelerin gdzden gecirilmesinde Yénlendirme Grubu yaptigi kapsamli
danismalarin ardindan, iyelerin destegi ile “OECD Ulkelerindeki Gelismeler”
baslikli bir inceleme galismasi hazirlamistir. Yapilan danigma toplantilarinda
OECD’nin Kiresel Kurumsal Yoénetim Forumu’'nun (GCGF) ve Dinya
Bankas! ile Dinya Bankasrnin ve OECD lyesi olmayan diger Ulkelerin
isbirligi ile, Rusya, Asya, GUneydogu Avrupa, Latin Amerika, Orta Dogu ve
Avrasya’da “Bodlgesel Kurumsal Yoénetim Yuvarlak Masa Toplantilar”
diizenlemistir. Ote yandan Yénlendirme Grubu, is dinyasi, yatirimeilar,
ulusal ve uluslararasi dizeyde profesyonel gruplar, sendikalar, sivil toplum
orgutleri ve uluslararasi standart belirleyici kurullar gibi pek ¢ok ilgili tarafin

gorisiine basvurmustur.®®

1999 yilinda yapilan ilk calisma ve 2004’de glincellenen son versiyonda
da belirtildigi gibi, iyi kurumsal yénetimin tek ve degismez bir modeli yoktur.

Ancak, Uye Ulkelerde ve OECD’nin kendi blinyesinde yapilan calismalar

57 Babuscu ve Hazar, a.g.e., s. 347.
¥ OECD, OECD Principles of Corporate Governance, OECD Yayinlari, Paris, 2004 s. 9-10.
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gbstermistir ki, iyi kurumsal yénetimin temelini olusturan bazi ortak 6gelerin
vurgulanmasi, kullanici ve ilgili tim taraflarin konuyla ilgili kaynak gereksi-
niminin karsilanmasi icin gereklidir. Bu ortak 6geler Gzerine olusturulan

ilkeler, var olan degdisik modelleri icerecek sekilde formale edilmigtir.

Bu ilkeler baglayici nitelikte degildir ve ulusal yasama sistemine ayrintili

receteler sunmayi1 amaclamaktadirlar.

Asil amaglanan, hedeflerin belirlenmesi ve bu hedeflere ulasiimasina
yonelik gesitli yollarin dnerilmesidir. ilkelerin amaci bir referans noktasi islevi
g6rmektir. Bu dokiman, kendi ekonomik, toplumsal, yasal ve kulturel
kosullarini yansitan kurumsal ydnetim ilkeleri igin yasa ve mevzuatlarini
gbzden gecirme ve gelistirme amaci ile yasa koyucular tarafindan ve kendi
uygulamalarini gelistiren piyasa katihmcilari tarafindan kullanilabilecek bir

kilavuzdur.>®

insan faktériiniin igerisinde bulundugu her unsur igin oldugu gibi, ilkeler
de gelismeye aciktir. Bu nedenledir ki, OECD’nin 2004 yilinda
gerceklestirilen glncellemesinde, 1999’daki raporda yayinlanan bes ana
baslik en Uste eklenen yeni bir baslik ile altiya ¢ikartilmigtir. Glincellenen

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri su alanlari kapsamaktadir;
e Etkin Kurumsal Yonetim Cergevesi icin Gereklilikler
e Hissedarlarin Haklari ve Temel Sahiplik iglevleri
e Hissedarlarin Adil Muamele Gérmeleri
e Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolu
e Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik

e Yonetim Kurulunun Sorumluluklari.

¥ Babuscu ve Hazar. a.g.e., s. 349
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Bagliklara go6re bu ilkelerin 6z olarak incelemesi izleyen bdlimlerde
yapilmistir. OECD ilkeleri temelde halka agik anonim sirketlerin ihtiyaglari
g6z o6nlne alinarak dizenlenmistir. Bununla birlikte, kigik degisikliklerle,
borsaya kayith olmayan sirketlerin de uygulama olanagdi bulabilecekleri
esneklikte hazirlanmistir. ilkeler borsa digindaki sirketler, aile sirketleri ve
devlet isletmelerinde de kolayca uygulanabilir ézellikler tasimaktadir. Uye
devletler OECD prensipleri ¢cercevesinde kendi ayrintili Kurumsal Yénetim

ilkelerini diizenlemeye baslamislardir.®

1.5.1. Etkili Bir Kurumsal Yonetim Cercevesi icin Gereklilikler

26-27 Mayis 1999 tarihinde yayinlanan ilk OECD Kurumsal Y&énetim
ilkeler’nde yer almayan, 2004 yilinda yapilan giincelleme ile listenin en
basina gelecek bicimde eklenen bu baslik, raporda su ifade ile 6zetlenmigtir:

“Kurumsal Yénetimin cercevesi, seffaf ve etkin piyasalar tegvik etmeli,
yasalara uygun olmali ve farkh denetim, dizenleme ve ydratme erkleri

arasinda sorumluluk dagilimini agik¢a yapmalidir.”

Onemine binaen, 2004 yilinda listenin en basina gelecek bicimde
eklenen bu madde, son derece acik olmakla birlikte, rapor ayrintilari ve
baslik altinda verilen diger tavsiyeler, bazi noktalara yapilan vurgular dikkat
ceker. Bunlardan ilki, etkin bir kurumsal y6netim mekanizmasinin olusturul-
mas! ve uygulanmasi icin gerekli olan hukuki alt yapiya duyulan ihtiyagtir.
Kurumsal Yonetim gergevesinin gelistiriimesinde ulusal yasa koyucular ve
denetim organlari, etkin uluslararasi diyalog ve igbirligi ihtiyacina ve
sonuglarina gereken 6nemi vermelidir. Bu sartlarin karsilanmasi halinde
Kurumsal YOnetim sistemi, denetim mekanizmalarinin agiriya kagmasini

engelleyecek, bu sayede girisimciligi de bir yandan destekleyerek, gerek 6zel

% Aysan, a.g.e, s. 131.
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gerekse kamu kuruluglarinda zararh ¢ikar gatigmalarinin ortaya ¢ikma riskini

azaltacakiir.

Baglik altinda verilen tavsiyelerden bir digeri, dizenleyici kurumlara ve
bu kurumlarin farkh olcekteki isletmelerin ihtiyaclarina yonelik gdstermeleri

gereken esneklige atifta bulunmaktadir.

Bir diger tavsiye, denetim mekanizmalarinin asiriya kagmasinin
engellenmesini, uygulanamaz yasalar koyularak, ticari dinamikleri bozacak

istenmeyen sonuglarin olugsmasindan kacinmayi isaret etmektedir.

Yine hukuki altyapiya yoénelik tavsiye karar, sirketler yasasi, iflas
yasasl, vergi ve calisma yasalari gibi dizenleyici otoritelerin birbirleri ile ve
kurumsal ybnetim anlayiginin kendisi ile celismemesi gerektiginin altini
gizmektedir.

Son olarak denetim konusuna deginilmis, denetim sorumlulugunun,
¢ikar catismasi olmaksizin gérevini yerine getirecek hukuki denetime tabi

organlara verilmesi tavsiye edilmigtir.

1.5.2. Hissedarlarin Haklari ve Temel Sahiplik islevleri

OECD’nin Kurumsal Yénetim ilkeleri diizenlemesinin ikinci maddesi su

ifade ile 6zetlenmistir:

“Kurumsal Yonetim cergevesi hissedarlik haklarini korumali ve bu

haklarin kullanabilmesini kolaylastirmalidir.”

Bu madde kapsaminda ortaklar kitigu olusturulmasi ve dizenli takibi
tavsiye edilmistir. Hisse devrinin kolay olmasi ve bu sayede mevcut ve
potansiyel ortaklarin devir islemleri sirasinda sikintiya girmemelerinin

saglanmasi Onerilmistir. Sirketle ilgili duzenli, gUvenilir finansal bilgilerin
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ilgillere sunulmasi ve ortaklarin genel kurullarda oylarini serbestge
kullanabilmelerinin saglanmasi, ortaklarin Yénetim Kurulu Gyelerini segme ve
gbrevden alma da dahil olmak Uzere bir takim haklarini kolayca
kullanabilmelerinin saglanmasina vurgu yapilmistir. Bu kapsamda yapilan

diger tavsiyelerin odak noktalari su bicimdedir:
e Ortaklar kdrdan pay almalidirlar.

e Genel Kurul tarihi, giindemi ve toplantida alinacak temel kararlarla

ilgili bilgileri zamaninda alabilmelidirler.

e Genel Kurul toplantilarinda Yénetim Kurulu’'na istedikleri soruyu
sorabilmeli, dig denetim hakkinda bilgilendiriimeli, kurallara ve yeter

say! kosullarina uygun karar dnerileri yapabilmelidirler.

e Yonetim Kurulu Gyelerinin se¢imi, Ucretlendirilmeleri ve GOyeler ile
ybneticilere hisse senedi satin alma haklari konularinda serbestce

oy verebilmelidirler.

e Genel Kurula kigisel katilm ya da temsilci gébnderimi konusunda

kisintiya ugramamalidirlar.

e imtiyazli hisseler ve imtiyazlarin 6zelliklerini serbestce 6grenebil-

melidirler.

e Sirketin egemenlik haklarinin elde edilmesi ile ilgili blylk hisse
hareketleri, blok satis ve satin almalar, dnemli egemen sahip
degisiklikleri ve birlesmeler ile ilgili gelismeler hakkinda dogru ve

zamaninda bilgi alabilmelidirler.

e Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yénetimin hesap

verme sorumlulugunu perdelemek icin kullanilmamalidir.

e Piramit yapilar ve c¢apraz hissedarlik ile sinirh veya c¢oklu oy
haklarina sahip hisseler, kontrol c¢ogunluguna sahip olmayan
hissedarlarin girket politikalarini etkileme kapasitelerini azaltmak icin

kullanilabilmektedir, bu durumun 6ntne gegilmelidir.
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Kurumsal Yénetim kapsaminda siklikla karsilasilan ve dnlenmesi igin

bir takim dizenlemelerin yapildigi piramit yapilar biraz daha agmakta yarar

gbrulmektedir. Eger, bir kisi ya da kurum, halka acik bir girkete, hissedari

oldugu bir bagka sirket ya da sirketler zinciri ile ortak oluyor ise, piramit yapi

s6z konusudur.’ La Porta ve digerleri (1999b) piramit yapinin az hissedar

korumasi olan Ulkelerde yaygin oldugunu belirtmistir. Piramit yapinin su

sonuglari vardir:

Bircok Ulkede pek c¢ok sirket ya varlikl ailelerce ya da bu ailelerin
kontrol ettigi sirketlerce yonetilmektedir. Bu da pek ¢ok Ulkedeki gok
sayida sirket yOneticisinin diger yatirrmcilarin degil, varlkl ailelerin

¢ikarlarina hizmet ettigi anlamina gelir.

Bir diger zarari da, piramit yapida kontrol erkine sahip ailenin
yonettigi sirketin, yapinin altinda kalan tim sirketleri ve sermayeyi
ybnetmesi durumunda ortaya c¢ikar. Yénetici durumundaki aile ferdi,
ailesinin en yetenekli Gyesi dahi olsa, ybnetilen sirketler icindeki en
yetenekli kisi olmayabilir. Cogunlukla bu kisiler bulunduklari noktaya
gbstermis olduklar Ustln yénetsel basarilar sonucunda degil, ailevi
iliskiler neticesinde gelmiglerdir; Ustelik bu Kisilerin basarisizlik
durumda islerine son verilmesi de sik karsilagilan bir durum degildir.
Bu nedenle de kontrolun ailelerde oldugu sirketlerde, sirket
ybnetiminin her zaman en vyetenekli ellerde olmadigi seklinde

kaygilar vardir.®?

Aile sirketleri baglaminda piramit yapinin dezavantajlarini su sekilde

Ozetlemek mUmkunddr; piramidin dibindeki sirketlerde ¢ok az finansal pay

oldugu igin, bu alttaki sirket fonlari, sirkete deger katan faaliyetler icin dedil,

aileye yarar getirecek bicimde harcanabilir. Aile sirketlerinde (aileden olan)

basarisiz yoéneticilerin atilmasi s6z konusu olamaz ve piramitteki sirketler

arasinda refah transferi seklinde hortumlama olur. Hortumlama (tunneling),

® Kula, a.g.e., s. 94
62 Kula, a.g.e., s. 95
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daginik kicuk ortaklara gidecek olan nakit akimlarinin, bu nakit akimlarini
kontrol eden hissedarlara aktarildigi bir temsilci sorunudur. Piramit yapilar
icin hortumlama mekanizmasinin nasil ¢alistigini su 6rnekle daha rahat

aciklayabiliriz:

A sirketinin ayni zamanda tedarikgisi olan B sirketinin hisselerinin

%70’ine sahip oldugu varsayilsin.

Eger, B sirketi, A sirketine piyasa fiyatindan mal satar ve bu noktada
100 birimlik kér elde eder ise, karin %70’i A sirketine (70 birim), %30°u B
sirketinin azinlik hissedarlarina gidecektir.

Eger, kontrol erkine sahip A sirketi, B sirketini satigin gerceklesmesin-
den sonra “toplu alim” ya da “erken 6deme iskontosu” gibi bir nedenle
%10’luk bir 1skonto yapmaya zorlar ise, béllsllecek kar 100 birimden 90
birime disecektir. Bu karin da 0,70x90=63 birimlik kismi A sirketine,
0,30x90=27 birimlik kismi B sirketi azinlik hissedarlarina kalacaktir. A
sirketinin karinda satis sonucunda 7 birimlik azalis varken, bir yandan da
iIskontolu alim iglemi nedeni ile 10 birimlik artis meydana gelmektedir. B
sirketi azinlik hissedarlari ise iskonto nedeni ile 3 birim kar kaybi yasamakta-

dirlar.

A Sirketindeki (-7)+10=3 birim net artig, B sirketi azinlik hissedarlarinin
3 birimlik net kaybi ile ayni miktardadir. Ug birim kar bdylece azinlik
hissedarlarindan kontrol edici hissedarlara aktarilmig olur. Ortaklik

miktarindaki herhangi bir degisim, hortumlama miktarini da degistirir.

La Porta ve digerleri6‘°’ eger, bir sirketin hem kontrol edici hissedari var
ise, hem de bu sirket kontrol edici hissedarin ya da bu kontrol edici
hissedarin kontrol zincirindeki bir bagka sirketin hisselerine sahip ise, bunun

karsilikli hissedarlik oldugunu belirtmiglerdir. Karsilikli hissedarlik, ortak olan

% La Porta v.d., “Investor Protections, Origins, Consequences”, Reform, s. 16.
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sirketin dolayll ya da dolaysiz kendi hisselerini kontrol etmesi olarak
tanimlanabilir. Bu cergevede OECD Kurumsal Yénetim ilkelerinde piramit
yapilagsmanin ve karsilikh ortaklik durumlarinin azinhk hissedarlari aleyhine

olacak sonugclarinin 6nlenmesi gerektiginin alti ¢izilmistir.

1.5.3. Hissedarlarin Adil Muamele Goérmeleri

OECD’nin Kurumsal Yénetim ilkeleri diizenlemesinin Giclincli madde-

sinin ana fikri su ifade ile 6zetlenmistir:

“Kurumsal Yoénetim cercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dabhil,
bltin hissedarlara esit muamele yapilmasini givence altina almahdir. Bittn
hissedarlar haklarinin ihlali halinde yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme

hakkina sahip olmalidir.”

Bu maddede yer alan tavsiyelerin bir bélimu, “Esit Oy” ilkesi etrafinda
sekillenmis olup, her siniftan ortagin, o sinifta esit hakka sahip olmasi

gerektigini dile getirir.

Ayni madde ile ilgili olarak acgiklayici maddelerde ve tavsiyelerde su

noktalar dikkat ¢eker:

Yatirimeilarin korunmasi adina, 6ncul ve ardil hissedarlik haklari olarak
bir ayrim yapilabilir. Oncilll haklara érnek olarak riichan hakki™ ve belirli
kararlarda nitelikli ¢cogunluk bulunmasi sarti verilebilir. Ardil haklar ise,
haklarin ihlali durumunda tazminat veya telafi yoluna basvurulabilmesini

sagdlarlar.

Azinlik durumundaki yatirimcilarin  glveni, haklarinin ¢ignendigi

yolunda makul gerekgelere dayall bir kugku duyduklari zaman, ilgili hukuk

" Sirketin sermayesinin artirilmasi durumunda, cikarilacak hisse senetlerinden oncelikle satin alma
hakkidr.
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sisteminin azinlik hissedarlarina dava agabilme mekanizmalari saglamis

olmasiyla gaclendirilmelidir.

Herhangi bir tertipteki tim hisseler, ayni haklar i¢cermelidir. Oy
haklarindaki her tarli degisiklik, bu degisiklikten olumsuz sekilde etkilenecek

olan tertip hisselerinin onayina sunulmalidir.

Kurumsal ydnetim ilkeleri, “Bir Hisse Bir Oy” seklinde bir tutum yerine
“Birikimli Oy” sistemini isaret etmektedir. Birikimli Oy sistemi, azinliklara
yonetim kuruluna daha ¢ok temsilci segme imkani tanir. Birikimli Oy
kullanimi, hissedarlarin yonetim kurulu segimi igin oylarini birlestirmelerine ve
oylarini bdylece istedikleri gibi kullanmalarina imkan veren bir mekanizmadir.
Birikimli Oy kullaniminda, bir hissedarin kullanacagi oylarin toplam sayisi, o
hissedarin sahip oldugu hisse sayisinin, secilecek yénetim kurulu Gye sayisi
ile carpimi kadardir. Ornegin, eger sirkette bes yeni liye secilecek ise ve bir
hissedarin 1000 adet hissesi var ise, bu hissedar 5 Uyenin herhangi bir
kombinasyonu igin verecegi 5000 oya sahiptir. Birikimli oy kullanimi,
azinhklarin istedikleri Gyeyi segmeleri ve hakim hissedar-yénetim kurulu Gyesi

déngusiini degistirmeleri icin imkan saglar.®*

Her ne kadar ilkeler Birikimli Oy sistemini isaret etse de, cogu kurumsal

yatirrmci ve hissedar kuruluglari bir hisse bir oy kuralini desteklemektedirler.

Oylar hisseler Gzerinde tasarruf hakkina sahip olan kisi ile Uzerinde
anlagsmaya varilan sekilde onun yedi eminleri ya da atadigi mimessillerince
kullanilabilmelidir, bu hak acik ya da zimni kesintiye ugratiimamalidir. Ayni
sekilde uzaktan yapilan oylama éndndeki engeller ortadan kaldirilmali, sinir
Otesi oylamay! kolaylastiracak uygulamalar hukuk sistemlerinde ve sirketin
kendi isleyisinde yer bulmalidir. Sirket prosedurleri oy kullanmayi gereksiz

sekilde zorlagtirmamali ve/veya masrafli hale getirmemelidir.

% Kula, a.g.e., s. 98.
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Sirket i¢i 6n bilgilerden yararlanarak g¢ikar saglama yollari yasaklanmis
olmalidir. “Insider Trading” cogu OECD (lkesinde ceza yasasi ile
yasaklanmigtir. Ancak bazi Ulkelerde, bu tlrden uygulamalar yasaklanmamis
olup, getirilen yaptinmlar caydirici dizeyde olmamistir. Bu tirden
uygulamalar hissedarlarin esit muamele gérmesi ilkesini ihlal ettikleri dlgtide

Kurumsal Yénetim Ilkelerinin ihlal edilmesi olarak gériilmelidir.®®

Ayrica, yonetim kurulu Gyeleri ve kilit yoneticiler, sirketi etkileyen 6zel
bir islem ya da konu ile ilgili kararlarini etkileyebilecek, sirket disinda bir ise,
aile iligkisine veya diger bir 6zel iligkiye sahip olmalari halinde ydnetim

kurulunu bilgilendirme yukamluliginde olmalidirlar.

1.5.4. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Roli

OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri diizenlemesinin dérdiincii maddesi su

ifade ile 6zetlenmistir:

“Kurumsal Yonetim gercevesi, ¢ikar sahiplerinin haklarini yasalarda ya
da ikili anlagmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlari
yaratmada sirketler ile paydaslar arasinda etkin isbirligini ve mali acidan

guclu isletmelerin ayakta kalmasini tesvik etmelidir.”
Bu madde kapsaminda yapilan tavsiyeler su bicimde yorumlanabilirler:

Paydaslarin ¢ikarlarinin yasayla dizenlenemedigi alanlarda bile, ¢cogu
sirket bu sonuglara yonelik ek taahhutlere girmeli ve sirketin itibari ve
performansi ile ilgili kaygilar, ¢ogunlukla daha kapsamli ¢ikarlarin dikkate

alinmasini gerektirmelidir.

65 Babuscu ve Hazar, a.g.e., s. 355.
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Performans artirici mekanizmalarla ilgili olarak, ¢alisanlara hisse verme
politikalari veya diger paylasim mekanizmalari bircok tlkede bulunmaktadir.
Emeklilik taahhdtleri de gecmis ve mevcut sirket calisanlan arasindaki
iligkinin bir 6gesidir. Bu baglamda taahhutler, bagimsiz bir fonun kurulmasini
icermeleri durumunda, bu fonu ydnetecek kisi ya da kuruluglar, sirketin

ybnetiminden bagimsiz olmali ve fonu tim hak sahipleri adina isletmelidir.

Sirket yetkililerinin etik olmayan ve vyasalara aykiri uygulamalari
yalnizca paydaslarin haklarini inlal etmekle kalmamakta, ayni zamanda itibar
ve yaratacagl mali sorumluluk riski acisindan sirketin ve hissedarlarin zarar
gbrmesine de neden olmaktadir. Bu nedenle etik olmayan ve yasalara aykiri
uygulamalar ile ilgili olarak, sahsen ya da temsil kanali ile caligsanlar ve sirket
disindaki kimseler tarafindan sikayet prosedurlerinin olusturulmasi sirketin ve

hissedarlarin yararinadir.

Bazi sirketler, sikayetlerle ilgilenmek (zere temsilcilik (ombudsman)
kurumu olusturmuslardir. Bu amacla telefon ve elektronik posta olanaklari

yayginlastirilmalidir.

Gok uluslu isletmelere iligkin OECD kurallari, yasalarin ihlali ile ilgili
sikayete gerekli ya da yeterli cevabin alinamamasi durumunda yetkili kamu

makamlarina iyi niyetli sikayette bulunulmasini tesvik etmektedir.®®

Ozellikle, gelismekte olan piyasalarda alacaklilar, dnemli bir ¢ikar grubu
olup, firmalara verilen kredilerin kosullari, bUyUklUkleri ve tipleri, blyUk 6lgtde
haklarina ve bu haklarin uygulanabilirligine dayanmaktadir. Ortaklar digindaki
isletme ile ilgili ¢ikar gruplarinin rolleri ile ilgili olarak, “Kurumsal Yonetim
Cercevesi” ortaklar disindaki igletme ilgililerinin yasalardan ve sézlesmeden
dogan haklarinin karsilanmasi igin yeterli deger yaratilmasini, is ve finansal

dengenin korunmasi konusundaki haklarina saygi duyulmasini saglamalidir.

66 Babuscu ve Hazar, a.g.e., s. 357
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1.5.5. Kamuya Aciklama Yapma ve Seffaflik

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri diizenlemesinin besinci maddesi su
ifade ile 6zetlenmistir:

“Kurumsal Yoénetim cercevesi, sirketin mali durumu, performansi,
mulkiyeti ve idaresi dahil olmak Uzere, sirketle ilgili bitiin maddi konularda

dogru ve zamaninda agiklama saglamalidir.”

ilkeler kapsaminda ayrintili tavsiye ve agiklamalarin en ¢ok oldugu bu

bagsliktaki dikkat ceken énemli noktalari da su sekilde 6zetleyebiliriz:

Sirketin mali durumu ve faaliyet sonuclarinin agiklanmasina &ézen
gbsterilmelidir. Kamuya agiklama yapma zorunlulugu genelde asgari birer
yillik dilimler ile belirlense de, sirketlerin piyasadaki talebe cevap verebilmek
icin asgari agiklama zorunlulugunun 6tesine gecen goénulli agiklamalarda
bulunmasi faydahdir. Unutulmamalidir ki, etkili bir beyan sistemi, sermaye
cekmeye ve sermaye piyasalarinda giiveni korumaya yardimci olur. Ozellikle
bilanco digi kalemlerin, bagli sirketler arasindaki teminat ya da benzeri
taahhttlerin ve grup sirketlerinin timina ilgilendiren iglemlerin, uluslararasi
genel kabul gbérmis standartlara uygun olarak acgiklanmasi énemli ve
gereklidir. Muhtemel yUukiumliliklerin ve bilango disi islemlerin 6zel amacl

isletmeler hakkindaki bilgileri de kapsayacak bigimde agiklanmasi gereklidir.

Sirketin  hedefleri, blyldk hissedarlari ve oy haklari ayrintilari ile
aciklanmahdir.

Yoénetim kurulu Gyeleri ve Ust yonetime 6denen Ucretler, tGyelerin egitim
ve deneyim durumlari, se¢im bicimleri ve ydnetim kurulu Gyelerinin baska
yonetim  kurullarindaki  Oyelik durumlari  agiklanmalidir. Olasi ¢ikar
gatismalarinin énlenmesi ve girket yonetim kurulunun, diger bir sirket yonetim

kuruluna hangi 6lcide baglh oldugunun ortaya konmasi yéndnden, diger
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yOnetim kurullarindaki tyeligin aciklanmasi 6nemlidir. Genellikle, sirketlerden
buna ek olarak, yatirimcilarin, édillendirme planlarinin ve hisse opsiyonu
planlari gibi tesvik sistemlerinin, sirket performansina maliyet ve yararlarini
degerlendirebilmeleri icin, yénetim kurulu tyeleri ve kilit ybéneticilerin Ucretleri
hakkinda bilgi vermeleri beklenmektedir.

Sirketi kontrol eden veya sirketin kontrolunda olan tesekkdilleri, aile
dyeleri de dahil 6nemli hissedarlari ve kilit ydnetim kadrosunu kapsayan ilgili

taraf islemleri ve bu islemlerin finansal boyutu agiklanmalidir.

Sirketin kargi karsiya oldugu dnemli risk faktorleri tanimlanmalidir.
Ancak, su nokta énemlidir; Kurumsal Yénetim ilkeleri, yatirimcilari igletmenin
maddi ve 6ngoérllebilir riskleri hakkinda bilgilendirmek igin gerekli olandan
daha ayrintili aciklama yapilmasini éngérmektedir. Risk hakkinda yapilan
aciklama, s6z konusu sektdrin ihtiyaglarina en uygun bigcimde yapildigi

zaman etkili olur.

Sirketlerin risk yonetimi icin gerekli sistemleri kurmus olup olmadiklari
yolunda vyapilan acgiklamalar da giderek iyi bir kurumsal yoénetim

uygulamasina ulagildigini gdstermektedir.®’

Sirketin, calisanlart ve dider hissedarlarin durumlarindaki 6nemli
degisikliklerle ilgili bilgi vermesi onerilir.

Seffaflik ilkesi geregdi, genel kurul toplantilar ile ilgili prosedirlerin
aciklanmalari ve oylarin usulline uygun sekilde sayiimalari, kaydedilmeleri ve

aciklanmalari gerekir.

Ayni maddede Kurumsal Yonetimin denetim konusundaki roll, denetci
bagimsizlid1 standartlari, bagimsizligi tehdit eden sahsi c¢ikar, taraf tutma,

tanigiklik, denetginin sindirilmesi gibi unsurlarin ortadan kaldiriimasiyla

%7 Babuscu ve Hazar, a.g.e., s. 359
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ilgilidir. Sirket, sayilan unsurlarin bertaraf edilmesi icin, politikalar, prosedurler
ve aciklamalarla desteklenmis bir ¢cergeve sunmalidir. Dig denetgi tarafindan
sirkete denetim disi hizmetlerin verilmesi, denetgcilerin bagimsizliklarini
6nemli dlcide etkileyebilir, bu nedenle denetc¢i tarafindan verilmis diger bir
hizmet var ise, o hizmetin de denetlenmesi gerekir. Bu konuda bir ¢ok tlke
denetim disi hizmetler karsiliginda dis denetgilere yapilan 6denmelerin
aclklanmasi sartini  getirmisti.  Denetim  bagimsizligint  destekleyen

dizenlemeler sunlardir:

e Bir denetgi tarafindan denetim musterisi i¢in Ustlenilebilecek denetim
digi iglerin yapisi Gzerine siki sinirlamalarin getirilmesi veya bunlarin

tamamen yasaklanmasi;

e Zorunlu denet¢i rotasyonu saglanmasi;(ortaklarin veya bazi

durumlarda denetim ortakliginin)

e Denetimden gecmis sirket tarafindan, dnceki dénemlerde sirketin
denetim faaliyetlerinde bulunan bir dig denetcinin istihdami ile ilgili

gecici yasaklama,;

e Denetgilerin veya Uyelerin denetledikleri sirketlerde mali ¢ikar ya da

ydnetim rolline sahip olmalarindan men edilmeleridir.®®

Ayrica, satir aralarinda dig denetcilerin yénetim kurulunun bagimsiz
denetleme komitesi veya dengi bir organ tarafindan tavsiye edilmesi
Onerilmektedir. Dis denetgilerin, s6z konusu komite/kurul veya dogrudan
hissedarlar tarafindan belirlenip atanmalari uygulamasi, dis deneigileri
hissedarlara karsi sorumlu hale getirdiginden, bu durumun iyi bir kurumsal

ybnetim uygulamasi olarak kabul edilecegi ifade edilmistir.

Buna ek olarak, yapilacak tim agiklamalarin en iyi muhasebe ilke ve
standartlarina uygun olmasi ve dig denetcilerin onaylari ile kamuya

aciklanmasi geregine vurgu yapilmigtir.

% Babuscu ve Hazar, a.g.e., s. 360
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1.5.6. YOnetim Kurulunun Sorumluluklari

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri diizenlemesinin altinci maddesi su

ifade ile 6zetlenmistir:

“Kurumsal Yonetim cgergevesi, sirketin stratejik rehberligini, ydnetimin
yénetim kurulu tarafindan etkin denetimini ve yénetim kurulunun sirkete ve

hissedarlara kargi hesap verme yukimluliga tagimasini saglamalidir.”

Bu kapsamda, yonetim kurulu Uyeleri tam bilgilendirilmelidir. Yénetim
kurulu Gyelerinin sorumluluklarini yerine getirebilmeleri icin dogru ve gegerli
bilgiyi zamaninda elde edebilmeleri saglanmalidir. isin gerektirdigi titizlik ve
Ozen ile sirketin ve ortaklarin en yiksek ¢ikari igin ¢alisiimali, tim ortaklara
esit davraniimali, Gstlin ahlék standartlarina uymali ve sirket ¢alisanlarinin da
uymalari saglanmali ve bilgiyi agiklama ile ilgililerin dogru ve zamanli bilgiye

ulagmalari saglanmalidir.

Yoénetim kurullarinin, tepe yénetim performansinin denetlenmesi, gikar
catismasinin 6nlenmesi ve rekabet halindeki taleplerin dengelenmesi
gbrevlerini yerine getirebilmek icin objektif karar verme durumunda olmasi
6nemli bir husustur. Bu ilk agsamada, bilesimi ve yapisi agisindan yonetimin
bagimsizhigini ve objektifligini ifade eder. Bu durumlarda ydnetim kurullarinin
bagimsizhdi, genellikle, vyeterli sayidaki ybnetim kurulu UOyesinin (st

ybnetimden bagimsiz olmasini gerektirir.

icrada gérevli olmayan bir lider tiyenin atanmasi da bazi (ilkelerde iyi
bir kurumsal ydnetim uygulamasi olarak kabul edilmektedir. Bu gibi
mekanizmalar organizasyonun etkin ydnetilmesinin ve yodnetim kurullarinin

etkin bir sekilde islemelerinin saglanmasina da yardimci olacaktir.

Bagimsiz kurul GQyelerinin, kurulun karar alma sireclerinde belirgin bir

bicimde katkisi olacagi vurgulanmistir.
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Bagimsiz kurul dyeleri, ydnetim kurulunun ve tepe ydnetimin

performansinin degerlendiriimesinde objektif bir bakis agisi getireceklerdir.

Bunun yani sira, Ust yonetim, &6dullendirme sistemi, ybnetimde el
degdistirme slrecinin planlanmasi, sirket kontrolundaki degisiklikler, sirketi ele
gecirme girisimlerine kargi savunma mekanizmalari, blyUk ¢apli devralmalar
ve denetcilik iglevi gibi, sirket ve hissedarlarin cikarlarinin birbiri ile

uyusmadigi durumlarda tarafsiz rol oynayabilirler.

Yonetim kurullarina, ¢ikar gatismasi olasiiginin ortaya c¢ikabilecegi
durumlarda, bagimsiz muhakeme yidritmeye yetecek sayida, icrada gorevli

olmayan Gye atanmis olmalidir.

Komiteler olusturuldugunda, sdreleri, yapisi ve calisma prosedurleri,

yOnetim kurulu tarafindan etraflica belirlenmeli ve agiklanmalidir.

ilgili baslik kapsaminda deginilen son konu ise, bir ¢ok ydnetim
kurulunda hizmet  vermenin kurul dyelerinin performanslarini
zedeleyebilecegdidir. Sirketler, ayni kiginin birden fazla yénetim kuruluna
dyeliginin, yodnetim kurulunun etkinligine zarar verip vermedigini ve
hissedarlara yapilan agiklamalar ile celisip celismedigini degderlendirmek
isteyebilirler. Bazi Ulkeler, ayni kisinin yonetim kurullarina Gyeligi sayisina,

konuyla ilgili olarak sinirlamalar getirmigtir.

Uygulayicilar, 2004 yilinda gincellenen OECD Kurumsal Y&netim
ilkelerinde bu alti baslk ile tanimlanan yéntem ve yapilan tavsiyeler
dogrultusunda olugturacaklari Kurumsal Yonetim sisteminin etkinligini 6lgmeli

ve varsa sistemlerinin aksayan yonlerini gidermelidirler.



iKiNCi BOLUM

DUNYADA KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI ve OLCULEBILIR
FINANSAL ETKILERININ ARASTIRILMASI

Finansal seffafligin, anonim ortakliklarin kontrol edilebilirliginin ve
yatirirmcilarin korunmalarinin garantisi olarak ihtiya¢ duyulan ve bu amagla
gelistirilen bir yontem olan kurumsal yénetimin teorik altyapisi ¢alismanin
birinci béliminde ayrintili olarak incelenmigtir. Bu bdlimde ise ilk olarak
kurumsal yonetimin pratikteki uygulama modelleri agiklanacaktir. Ardindan
kurumsal yonetim uygulamalarinin sermaye piyasalarinda objektif olarak
degerlendiriimesine katki saglayan “Kurumsal Yoénetim Endeksleri’
incelenecektir. Son olarak da kurumsal yénetimin finansal performans ile olan
yakin iligkisinin ortaya koyulmasi amaci ile dinyada ve Turkiye'de

tamamlanan énemli arastirmalar ayrintili olarak ele alinacaktir.

2.1. DUNYADA KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Kurumsal Yoénetim konularinin Avrupa, A.B.D. ve Japonya’da on
dokuzuncu ylzylldan bu yana kullanildiklarini éne stren arastirmalara
karsin, kavramin literatire girmesi 1970’lerin ikinci yarisina rastlar. Bu
yillarda petrol krizi ve ardindan A.B.D.’de ortaya cikarilan yolsuzluklar,

kurumsal yonetimin bir kez daha giincel hale gelmesini saglamistir.

Kurumsal yénetim dizenlemeleri 90l yillarin bagindan itibaren basta
Avrupa’da olmak Uzere tim dinyada yogun bir bicimde gindemde yer

almaya baglamistir.

1991 yilinda ingiltere’de yayinlanan iki diizenlemeyi takiben, bugiinki
anlamda kurumsal yénetim kavrami, ilk olarak yine ingiltere’de Sir Adrian

Cadbury baskanliginda 1992 vyilinda hazirlanan “Kurumsal Y&netimin
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Finansal Boyutu” (Report of the Committee on Financial Aspects of
Corporate Governance) ya da daha bilinen adi ile “Cadbury Raporu” ile

tartigsiimaya baslanmigtir.

1995 yilinda yine ingiltere’de Sir Richard Greenbury baskanligindaki bir
calisma grubu tarafindan hazirlanan “Yoéneticilerin  Hakkinin  Verilmesi
(Rapor’un tam adi, Director’s Remuneration-Report of a Study Group Chaired
by Sir Richard Greenbury)” konusundaki rapor, ydneticiler ve hissedarlar

arasindaki iligkilere deginmektedir.

Cadbury raporunun kapsamini ic denetimi de icerecek bicimde
genigleten, “Hampel Raporu” olarak da bilinen “Kurumsal Yénetim Komitesi -
Sonu¢ Raporu (Committee on Corporate Governance-Final Report)” adl
belge 1998'de yayinlanmistir. ingiltere’de  1999'da  Nigel Trunbull
bagkanh@indaki bir komite tarafindan “ic Denetim: Yéneticiler icin Birlesik
Yasaya lligkin Rehber (Internal Control: Guidance for Directors on the
Combined Code)” hazirlanmig, 2000 yilinda Kurumsal Yénetim Komitesi
tarafindan hazirlanan “Birlestiriimis Yasa: lyi Yénetimin Prensipleri ve En lyi
Uygulama Yasasi” adli rapor ile Kurumsal Yo&netime iligkin esaslar

belirlenmigtir.

1992’den 2005 yilina kadar gecen sirede ingiltere’de Kurumsal

Yonetime iligkin 25’'den fazla rapor hazirlanmigtir.

Bu raporlardan “Kurumsal Ydnetim Birlestirilmis Yasasi-2003” dnceki
raporlardan, guncel gelismelerden ve en iyi uygulama &rneklerinden

yararlanarak hazirlanmis dtizenlemelere yer vermektedir.®®

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii OECD tarafindan hazirlanan ve
“Millstein Raporu” olarak da bilinen rapor ve bunu izleyen 1999 yilinda

yayinlanan ve 2004 yilinda revize edilen OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri, bu

6 Dogan, a.g.e., s. 56.
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alanda 6nemli birer basvuru kaynagidir. Bu ilkelerin yayinlanmasinda 1997-

1998 dénemindeki Asya Krizi 6nemli rol oynamistir.

Diger Ulkeler tarafindan yapilan dizenlemelere bakildiginda ise,
kurumsal ybénetim konusunda atilan en 6énemli adimin, en gelismis mali
piyasalara sahip olan A.B.D.’de, Enron, WorlCom gibi sirket skandallarinin
ortaya ¢ikmasindan sonra yatirimcilarin mali piyasalara olan givenlerinin
yeniden saglanmasi amaci ile cikarilan Sarbanes-Oxley yasasi oldugu

sdylenebilir.

Temmuz 2002 tarihinde yUrirlige giren bu yasa 1934 tarihli Menkadl
Kiymet Borsalari Yasas’'ndan sonra Amerikan ekonomik yasaminin en

kapsamli dizenlemesi olarak adlandiriimaktadir.

A.B.D. diginda diger Ulkelere bakildiginda da Almanya’nin kurumsal
ybnetim ilkeleri rehberinde yer alan Onerileri yasallastirdigi, Japonya’nin
sirketler hukukunu gd6zden gecirerek iyilestirdigi, Rusya’nin da kurumsal

yOnetim dizenlemelerini acgikladigi goralmektedir.

Kurumsal ydnetim uygulamalarinin Ulkeler bazinda yapilacak
incelemesi sonucunda, ulkenin yasal sistemi, girketlerin ortaklik yapisi,
ulkenin ekonomik kosullari, sosyo-kultirel yapi, Ulke sermaye piyasalarinin
gelismiglik dlzeyi gibi etmenler sonucunda sekillenmis, incelemenin yapildigi
Ulke sayisi kadar farkl kurumsal yénetim modeline ulagilir. Her Ulkenin kendi
dinamikleri cercevesinde belirledigi farkli modellere karsilik, klasik olarak
kurumsal yénetim sistemleri Kita Avrupa’si Modeli ve Anglo-Sakson Modeli

olarak iki grupta siniflandiriimaktadir.

Literatirde bu siniflandirmayi isaret eden bir baska ifade bicimi de
iceridekilerin hakimiyetine dayali/disaridakilerin hakimiyetine dayali sistemler

ayrimidir.” iceridekilerin hakimiyetine dayali ya da Kita Avrupa’si Sistemi

" Bu ayrim, dzellikle son bes yildir yaymlanan akademik ¢aligmalarda siklikla tercih edilmektedir.
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olarak bilinen modellerde, finansal piyasalara esas olarak bankalarin hakim
oldugu gbzlenmektedir. Disaridakilerin hakimiyetine dayali ya da Anglo-
Sakson (Anglo-American) sistemi ise, gelismis bir hisse senedi kulltiru
sonucunda sekillenmis modelleri ifade etmek icin kullanihr.

A.B.D., ingiltere ve irlanda’da disaridakilerin hakimiyetine dayali kurum-
sal ydnetim modelleri gbzlenir. Kita Avrupa’si sistemine dahil edilen modeller
ise, basta Almanya olmak Uzere, Bati Avrupa Ulkelerinde gbézlenen modeller

ile Japon Kurumsal Yonetim sistemi’dir.

Her iki kurumsal yénetim sisteminin de kurumsallagsmanin saglanmasi
bakimindan basaril olduklari, ancak etkin ve gelismis sermaye piyasalarinin
Anglo-Sakson sistemine sahip A.B.D. ve ingiltere gibi tilkelerde gdrildig,
bu durumun da temel olarak Anglo-Sakson ve Kita Avrupa’si hukuk sistemle-

rinin farkliligindan kaynaklandig§i, genel kabul géren bir géristir.™

Anglo-Sakson Modeli ve Kita Avrupa’si Modeli ifadeleri, modeller
arasindaki temel farkliliklar ilk bakista anlasilir kilmaya yetmediginden, son
dénem calismalarda “iceridekilerin Hakimiyetine Dayal” ve “Disaridakilerin
Hakimiyetine Dayali” modeller seklindeki ayrim daha ¢ok yer bulmaktadir.
“icerideki” ve “digaridaki” terimleri kurumsal yénetim bicimlerinin iki u¢ duru-
munun ¢ok genel bir tanimlamasi olarak degerlendirilmelidir. Uygulamada
birgcok kurumsal yénetim sisteminin, her iki ucunun bazi ézelliklerini tagiyacak
bicimde gelistigi gozlenmektedir.

Kurumsal yoénetim agisindan Ulkeler arasinda kiltirel ve hukuki
farklihklardan meydana gelen kutuplagmalar, finansal piyasalarin entegrasyo-
nu ve ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasi piyasalardaki etkinlikleri sonucunda

azalmaya baslamistir. OECD, Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin

™ Kiibra Sehirli, Kurumsal Yonetim Arastirma Raporu (Yeterlik Etiidii), Sermaye Piyasas1 Kurulu
Denetleme Dairesi, Ankara, 1999, s. 2.
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kurumsal ydnetim alaninda standartlar olusturma cabalari da iki modelin

ortak noktalarda birlesmesini hizlandirmaktadir.”

Modern sirketlerin temel amacinin girket degerinin ortaklar agisindan
maksimize edilmesi yéniindeki yaklasim, Anglo-Sakson modelinin sekillen-
mesine neden olmustur. Bu durum girketlerin birer sosyal kurum olarak da

algilandig1 Alman ve Japon bakig agilari ile sikga ¢elismektedir.

Sistemlerin farkliligi temelde hukuk sistemlerine dayanmakta ve bu
temel farklilik yalnizca kurumsal yénetim alaninda degil, sermaye piyasala-
rinin - organizasyonundan baglayarak tim alanlarda gortulmektedir. Bu
nedenle, kiltirel ve sosyal yapi farkliliklarindan baslayan ve temel hukuk
sistemlerinde belirginlesen bu fark, Ulkelerin farkh mali piyasalar
olusturmalarina ve bu piyasalarin da birbirine benzememesine neden

olmaktadir.

Her iki modelde de sirketi ve yonetim gevresini olusturan farkli ¢ikarlara
sahip faktorler arasinda bir dengenin saglanmasi gerekir. S6z konusu bu

faktorler Sekil 2'de gosterilmigtir.

7' Dogan, a.g.e., s. 84.
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*Yatirim tutari ve

Borg verenlerin 6zsermaye
saglayip saglamamasina
gbre her iki grupta da
degerlendirilebilir

Sekil 2 - Kurumsal Yénetim Modellerine Gére Cikar Sahipleri Arasi iligkiler

Anglo-Sakson ya da Anglo-Amerikan Sistemi ve Kita Avrupa’si Sistemi
olarak ayirdigimiz bu modellerin uygulama farklari izleyen bdlimde
6zetlenmigtir.

2.1.1. Anglo-Sakson Sistemi

Kurumsal yoénetim ile ilgili kapsamli dizenlemelerin ingiltere’deki
Cadbury raporu ile bagladigi kabul edilmektedir. Kurumsal yénetim dizenle-
melerine diger Ulkelerden daha once ihtiyag duyulmasinin nedeni, Anglo-
Amerikan sirketlerinin sermayelerinin, Kita Avrupa’sindaki sirketler ile kiyas-
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landiklarinda ¢ok buylk miktarlara ulasiyor olmalari ve gelismis sermaye

piyasalarinin A.B.D. ve Ingiltere’de olugmalaridir.”

A.B.D. ve ingiltere’de sirketlerin halka agiklik orani cok ylksektir, bu
nedenle de hissedar sayisi fazla, hisse senedi yogunlugu azdir. Cok sayida
dagiimis hissedar yapisi nedeni ile yénetimde s6z sahibi etkin hissedarlardan
bahsedilemez. Yatirimcilarin sirketle iligkilerinde kullandiklari baglica arag
finansal kurumlardir. Dogrudan sirketle temas icerisinde olmayan hissedarlar
icin bu modelde, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olabilmeleri igin,

kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkeleri son derece énem kazanmigtir.

izleyen boélimde incelenecek modelde oldugu gibi, bu modelde
bankalar, sirket yonetimini ydnlendiren bir etmen degil, yalnizca borg vermek

yoluyla finansman saglayan birer aractirlar.

Anglo-Sakson kurumsal yonetim modeli, sirket ydneticileri, yénetim
kurulu ve temsil sorunu Gg¢geninde sekillenir. Kurumsal yénetim ile ilgili ilk
dizenlemelerin ¢iktigi bu modelde, dizenlemelerin ilki olan Cadbury
Raporu’nda kurumsal ydnetim “girketin nasil ydnetilecegini ve denetlene-
cegini belirleyen sistem” olarak tanimlanmistir.”® Tanimdan da anlasilacagi
Uzere, Anglo-Sakson sistem blylk dlclide sirketin yapisina ve karar alma

sureclerine odaklanmaktadir.

Anglo-Sakson Model'de dissal denetim mekanizmalarinin agirhkli
olarak kullanilmalarinin nedenleri arasinda sirket yéneticilerinin hissedarlar ile

dogrudan temaslarinin az ve ydneticilerin gliciintin fazla olmasi ilk siradadir.

Digaridakilerin hakimiyetine dayali olarak adlandirilan bu sistemlerde
sirket, yobneticilerinin kontrollinde olmasina ragmen, oy haklarinin pay

sahiplerine de belirli bir dizeye kadar sagladigi kontrol olanagi nedeni ile,

72 Sehirli, a.g.e., s. 2.
7 Dogan, a.g.e., s. 84.
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disaridakilerin hakimiyetinden s6z edilir. Bu ayrimdaki igerideki/disaridaki
farki, oy hakkina sahip hissedarlarin dogrudan sirket yénetiminde olup olma-

malarindan kaynaklanmaktadir.

Hissedar durumunda olan ancak, dogrudan yonetimde yer almayan bu
unsurlar cogunlukla bireysel yatirimeilar ve kurumsal yatirimeilardir. ingiltere
ve A.B.D.de etkinlikleri, emeklilik ve sigortacilik fonlarinin yatirimlari nedeni
ile gittikce artan biydk kurumsal yatirimcilarin girket yonetimi Gzerinde
etkilerinin ve hattd baskilarinin olmaya basladigi g6zlenmektedir. Bu
anlamda, kurumsal yatirimcilarin sirket paylarinin énemli boliminiu ele
gecirmeleri ve ybnetim Uzerinde baski kurarak ydnetime ydn vermeleri,
“disaridakiler’in giderek daha fazla “igeridekiler” olmaya basladigini goster-

mektedir.”

Son yillarda kurumsal yoénetim ilkelerinin neden bu kadar énem
kazandigini agiklamak, kurumsal yatirimcilarin yarattiklari bu etki ile de

miumkinddr.

Kurumsal yatirimcilar, yatinm yapacaklari sirketlerin seciminde mali
yapilari, yatirim projeleri gibi kistaslarin yaninda, artik biyik élgtide kurumsal
yOnetim ilkelerinin varligini ve uygulanma derecelerini de sorgular olmuslar-
dir.

Anglo-Sakson modelinin incelenmesinde konuya likidite acisindan
baktigimizda, bu Ulkelerde sermaye piyasalarinin gelismigligiyle paralel son
derece likit bir piyasanin varligindan s6z etmek mimkindir. Ancak bu likidite

avantajinin bedeli, digaridakilerin hakimiyetine dayali sistemlerin bir diger

™ Jill Solomon ve Aris Solomon , Corporate Governance and Accountability, John Wiley & Sons
Ltd., Londra, 2005, s. 150.
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karakteristigini ifade eden, yonetim Gzerindeki son derece dusuk dogrudan

kontrol olanagidir.”

Kita Avrupasi’nda nadiren gériilen ele gecirme tehdidi, Anglo-Sakson
modelindeki ortaklik yapisinda hissedar yogunlugunun distk olmasi nedeni
ile uygun olmasindan dolay! fazladir. Bu nedenle, yoneticiler ele gegirme

tehditlerinin baskisini Gzerlerinde hissederler.

Kurumsal yénetim acisindan bakildiginda, Anglo-Sakson kiltlrindeki
bireyci anlayisin is yasamina da yansidigi goérular. Modelde sirket amaclari,
firma degerinin maksimize edilmesi sonucunda hissedarlarin beklentilerinin
karsilanmasi ve refahlarinin artirlmasi olarak &zetlenebilir. Anglo-Sakson
sisteminin “hissedar modeli” olarak adlandiriimasi, hissedarlara verilen bu

blydk 6nemden kaynaklanmaktadir.

Anglo-Sakson kurumsal ydnetim modeli, uygulandigi Ulkeler olan
ingiltere ve A.B.D.’nin yasal diizenlemeleri ve sermaye piyasasi kultiri ile
uyusmaktadir. Yasal diizenlemelerdeki eksiklikler konusunda ise, ingiltere’de
90’ yillarin basinda meydana gelen Polly Peck, Coloroll, Maxwell
Communications, BCCI gibi blyiik oranda halka acik sirketlerin iflaslar
dolayisi ile kurumsal y6netim konusunda ¢ok sayida 6neriler yayinlanmis ve
bunlardan bir kismi sermaye piyasalarini dizenleyici kurumlar tarafindan

benimsenmistir (Cadbury Raporu, Hampel Raporu, Turnbull Raporu).

2.1.2. Kita Avrupasi Sistemi

Kita Avrupasi modelini benimseyen Ulkelerde sirketlerin halka agiklik
orani ve hissedarlarinin sayisi Anglo-Sakson modeli sirketlerine oranla azdir.

Yonetimde yer alan blyUk hissedarlar nedeni ile, hissedar yonetici iligkileri

™ Jennifer Cook ve Simon Deakin “Stakeholding and Corporate Governance: Theory and
Evidence on Economic Performance”, ESRC Centre for Business Research, University of
Cambridge 1999, s. 5.
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dogrudandir. Hisse senetlerinin yogunlugu fazladir ve blyik kismi az sayida

hissedarin elinde toplanmistir.”

Dismanca ele gegirmelerin nadiren goértldigd modelde, kurumsal
ybnetim dizenlemelerinde i¢sel denetim mekanizmalarina agirlik verilmistir.

Modelin tipik bir 6zelligi, cok sayida aile sirketinin gértlmesidir.

Almanya ve Japonya bu tip kurumsal yénetim uygulamalarinin baslica
drnekleridir. Mali piyasalarin bltiiniinde oldugu gibi, sermaye piyasalarinda
da banka hakimiyeti gorular. Nispeten daha az gelismis ve likiditesi daha az
hisse senedi piyasalari bu modelin tipik bir diger 6zelligidir. Halka acik sirket
sayisi ve hissedar yogunlugu az oldugundan, Anglo-Sakson modelde sik

rastlanan ele gecirme faaliyetleri de azdr.

European Corporate Governance Network’lin Avrupa’daki kontrol
gucine sahip buydk hissedarligin buydklaga ile ilgili yaptidi calismasinda, en
belirgin bulgu, A.B.D."de NYSE ve Nasdag'da %5 ve Ingiltere’de %9 cikan
hissedar oy hakki yogunlagsmasinin Kita Avrupasi’nda ¢ok ylksek bir oranda
cikmis olmasidir. Ulkelerin pek cogunda, borsaya koteli sirketlerde en biiyiik
oy hakkinin medyan degeri %50’nin Uzerindedir. Avusturya’da %52,
Belcika'da %50, Almanya’da %52 ve italya’da %54 cikan bu oranlar, Kita
Avrupasi igin kontrol gucine buyuk hissedarlar ile oy kontrolunun istisnadan
daha cok, bir kural oldugunu gdsterir.”” Franks ve Mayerin 2000 yilinda
yaptiklari arastirmada , ingiltere’deki yaklasik 3000 adet hisse senetleri
borsada iglem gbren sirkete karsilik, Almanya’da bu sayinin 800’den az
oldugunu ve bu sirketlerin %85’inde bir ortagin %25'den fazla oy hakkina
sahip oldugunu ortaya koymustur.

Kita Avrupas! sisteminde bankalar dnemli bir yere sahiptir. Sirketler

genellikle buyuk yatinmcilar ve bankalar tarafindan finanse edilmektedirler.

" La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer “Corporate Ownership Around the World”,
The Journal of Finance, cilt LIV, Say1: 2, Nisan 1999, s. 501-502.
" Kula, a.g.e., s. 41.
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Anglo-Amerikan sisteminden farkh olarak, Kita Avrupasi sisteminde, bankalar
sirketler ile ortak olarak, 6zsermaye yolu ile finansman saglamaktadirlar. Bu

nedenle de, sirket ydnetimindeki énemleri ve etkileri fazladir.

Likiditenin yUksek oldugu fakat hissedar-ydnetici ¢ikar catigmalarinin
fazlaca goéraldiglu Anglo-Sakson modeline karsin, Kita Avrupasi sisteminde
blylk hissedarlarin ybénetimde s6z sahibi olduklar, ancak hisse
yogunlugunun fazla olmasi nedeni ile hisse senedi likiditesinin az oldugu
gO6zlenir. Sirketlerin temel hedefinin pay sahipleri icin sirket degerinin
maksimize edilmesi oldugu Anglo-Sakson sisteminden farkli olarak,
sirketlerin birer sosyal kurum olarak algilandiklari Alman ve Japon bakis
acisini yansitan bu sistemde sirketler, is¢i, tiketici, tedarikgi gibi diger ¢ikar
sahiplerinin ¢ikarlarini da dikkate alan politikalar izlemektedirler.”®

Bu yaklagim, yalnizca sirket ydnetiminin sosyal sorumluluk anlayigin-
dan kaynaklanmamakta, yasal dizenlemeler ile de desteklenmekte ve yon-
lendirilmektedir.

ik bakista, hissedar-ydnetici temsil sorununu ortadan kaldirmasi ile
avantajli gériinen model, bu avantajini sermaye sirketlerine ve hissedarlik
kavramina toplumun bakis agisindan elde etmektedir; zira Kita Avrupasi
modelinin uygulandigi Ulkelerde hisse senedi likiditesi Anglo-Sakson modeli

ulkelerinde goraldaga kadar yaygin dedgildir.

Bu modelde ortaya ¢ikan kurumsal yonetim sorunlari, sirket sahipligi ve
kontrolun nerede ise birlesmesinden kaynaklanan gictn koétlye kullanimi
Uzerinde yogunlagmaktadir. Azinlik pay sahiplerinin girket hakkinda yeterli
bilgi alamamalar, seffafigin saglanamamasi ve glicin kétlye kullanimi bu

modelde siklikla gérilmektedir.

8 Cook ve Deakin, a.gum.,s. 5.
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Gercekten de bir cok Asya llkesinde 1997 yilinda yasanan buyik
krizde, sirketlerde pay sahipligi yapisinda asiri yogunlasma ve buna bagh
kurumsal yénetim zayifliklari krizin nedeni olarak gdésterilmistir. Bu nedenle,
bir cok Asya ulkesi genellikle yasal dizenlemeler yapmak yolu ile kurumsal

ybnetim sistemlerini iyilestirme ¢abalarina girismislerdir.

2.1.3. Uygulamalarin Géreceli Ustiinliiklerinin Karsilagtirmasi

Kurumsal Yénetim acisindan ydnetim mekanizmalarini, blyUk hissedar
kontrol sistemi (Kita Avrupasi sistemi) ve piyasa kontrol sistemi (Anglo-
Sakson sistemi) olarak ikiye ayirmanin nedeni, bu iki sistem arasindaki
belirgin farklardir. Kita Avrupasi sisteminde ortaklik yogunlagsmis olup, sirket
kontrolu baylk hissedarlarin elindedir. Bu sistemde ydnetim kurulu, yonetici
hissedarlarca kontrol edilmektedir ve bu durum yodnetici-hissedar ¢atismasin-

dan kaynaklanan temsilci sorununu azaltir.

Anglo-Sakson modelinde ise, kurumsal yatirimcilar haricinde ortaklk
daginik olup, sirket kontrolu bagimsiz tyelerin énemli rol oynadiklari yénetim
kurulundadir. Bu modelin geffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkeleri disinda
sagladig1 avantaj ise, hissedar c¢ikarlarinin énem sirasinda ilk olmasi ve
bagimsiz yénetim kurulu tyelerinin varhgi ile glglenen ve suiistimal edileme-

yen, faaliyetlerde sirket ¢ikarlarinin dnceligi almasidir.

1999 yilinda Pedersen ve Thomsen 12 Avrupa Ulkesinden 518 sirket
Uzerinde yaptiklari aragtirmalarinda, en blyUk ortagin hisse oraninin tlkeler
bazinda degistigini tespit etmislerdir. ingiltere icin bu oran %14,1, Almanya
icin %52, Norveg igin ise %61 ¢ikmigtir. Faccio ve Lang ise 13 Bati Avrupa
Ulkesinden 5232 sirketi kapsayan 2002 tarihli caligmalarinda, daginik ortakli
sirketlerin ingiltere ve irlanda’da daha énemli oldugunu, ailece kontrol edilen

sirketlerin ise Kita Avrupasi’'nda yaygin oldugu bulgularina ulagmiglardir.
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Kita Avrupas! sisteminde, hisse senedi piyasasinda koteli sirket
sayisinin az, likiditenin dusik ve karsilikli hissedarlik sisteminin yaygin
oldugu goérulmektedir. Bu sistemde dis yatirimcilar, hisse senedi piyasasi
kanal ile, sirketler Uzerinde kontrol uygulayamazlar. Piyasa egilimli Anglo-
Sakson sistemi ise ¢cok sayida koteli sirket, likit piyasa ve az sayida karsilikli

hissedarlik ile karakterize edilir.”®

Anglo-Sakson sistemde az sayida blylk ve kontrol edici hissedarlk

yapisina rastlanir.

Anglo-Sakson modelinde, dismanca satin alma, yatirimdan g¢ikma,
performansa dayali 6deme, azinlik hissedarlarinin korunmalari gibi dolayli
koruma yollarina kargin, Alman-dapon modeli olarak da bilinen Kita Avrupasi
modelinde ydnetim kurulu kontrolu, Ust yOneticilerin degisimi, buyUk yarar-

daglarin kontrolu gibi dogrudan kontrol mekanizmalari yaygindir.

Piyasa ya da grup temelli sistemlerin her birisinin farkl yasal, kurumsal
ve politik ortamlarda gelistigi gorulir. Anglo-Sakson, yani piyasa temelli
sistemlerde piyasa énemli bir rol oynar ve hikimetler de rekabetci bir ortam
yaratip yasa ve dizenlemeler ile bu durumu desteklerler. Sirketler Grln,
faktor ve yonetimsel igguclu piyasalarinin baskisi altindadir. Rekabet ve
isleyen piyasa sisteminin yodneticileri, hissedarlarin en iyi cikarlari igin

¢alismaya zorlayacagina inanilir.

Grup temelli sistemlerde ise, hikimet ulusal hedefleri gergeklestirmek
icin endustri ile yakin temas ve igbirligi halindedir. Rekabetin 6nemli oldugu
bilinir, ama piyasanin tek basina sirketler igcin en etkin cevreyi yaratamaya-
cagi disiandlar. Grup temelli model, grup sirketleri arasindaki uzun dénemli

iligkiler tarafindan dizenlenir.

" Kula, a.g.e., s.42.
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Anglo-Sakson ile Kita Avrupasi sistemleri arasindaki diger bir fark
Anglo-Sakson sistemde kurumsal yatirimcilarin yogunlugudur ki, kurumsal
yatinmcilar (6zellikle emeklilik ve sigorta sirketleri) A.B.D.’de tum vyerel
sirketlerin %51’ine sahiptirler. Ancak, kurumsal yatirimcilarin ortak olduklari
sirket ile siki ticari iliskide olmalari, yénetimce maniple edilmeleri ya da politik

baskilara maruz kalmalari bu durumun olumsuz taraflaridir.&°

Avrupa’da esas potansiyel temsilci ¢gatismasi, kontrol edici hissedarlar
ile kontrol guct olmayan azinlik hissedarlar arasinda yasanirken, Anglo-
Sakson llkelerinde hissedarlar ile ydneticiler arasinda yasanir. Bu ¢atismalar

ve kurumsal yénetimin dizenleyici etkisi Sekil-3’de gosterilmistir.

Kurumsal Yénetim

Anglo-Sakson Model Kita Avrupasi Modeli

Hissedar Azinlik Hissedar

Hissedar

Yo6netim
Temsil Temsil
Sorunu Sorunu
(Yonetim) (Ortaklik)

Sekil 3 - Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi Kurumsal Yénetim Sistemlerindeki
Temel Farkliliklar ve Sistemlerde Kurumsal Yénetimin Etkisi

Kita Avrupasi Modeli ile Anglo-Sakson Modeline dayal kurumsal
yOnetim sistemlerinden hangisinin daha Ustin oldugu literatirde yaygin
bicimde tartisilmaktadir. Anglo-Sakson tarzi kurumsal yénetim sistemlerinin
yerine Kita Avrupasi sistemlerinin kullaniimasinin yararlari tartigiilmakla

birlikte, egilimin aksi ydnde gelistigi goralr.

8 Alvaro Cueruo, ,“Corporate Governance Mechanisms. A Plea for Less Code of Good Governance
and More Market Control” Corporate Governance: An International Review, Cilt X (2), 2002, s.
84-91.
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Rubach ve Sebora tarafindan yapilan Amerika, Japonya ve Alman-
ya’daki kurumsal ydnetim sistemlerinin ve bu sistemlerdeki katilimcilarin
kiyaslandigi 1998 tarihli arastirmada 6énemli iki farlihgin oldugu ortaya
cikmistir. A.B.D.’de yo6netim faaliyetleri dogrudan agiklanir, diger iki Glkede

ise sirket sahipleri ve grup ici sirketler arasinda uzun dénemli iligkiler gelisir.

Ayni arastirmanin diger bulgulari su sekildedir; A.B.D.’de kurumsal
yOnetim sistemi sayesinde piyasanin, sirket sahiplerine kontrol uygulayarak
serbest piyasanin roline vurgu yaptigi, Japon sisteminde ise grup ici
sebekelesmenin baskin oldugu ortaya c¢ikmistir. Japon sisteminde ne Ozel
sirketler ne de piyasa dinamikleri is icrasindan daha énemli degildir. Alman
sisteminde ise, refah Ureten bir birim olarak sirket, hem piyasadan hem de

isin icrasindan daha énemlidir.

Yasal sistemde haklarin énceligi esas alinarak, katilimcilarin kurumsal

ybnetime Uc Ulkedeki etkileri izleyen tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2 - Amerika, Japonya ve Almanya’daki Kurumsal Yonetim
Sistemlerinde Rol Alan Taraflarin Oncelik Siralamalari

Amerika Japonya Almanya
Sahislar is sebekesi Bankalar
Kurumlar Bankalar is sebekesi
is sebekesi Hikimet Calisanlar
CGalisanlar (Kurumlar) Kurumlar HOkimet
Hiki{met Sahislar Sahislar
Bankalar Calisanlar Kurumlar

Kaynak: Michael J Rubach ve Terence C. Sebora (1998) “Comparative Corporate
Governance: Competitive Implications of an Emerging Convergence”, Journal of World
Business, 33 (2) 167-184, s. 171.

Kita Avrupasi Modelinde, kurumsal yonetim iligkiler Gzerine kurulmustur

ve iligkilerin, sirket sahipleri ve yoneticileri arasinda uzun vadeli, her iki tarafa

da yarar saglayan degisimleri temin icin kullanilan bir mekanizma oldugu
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gbralur. Anglo-Sakson modelde ise, hissedar ve piyasa beklentileri, bireyi 6n

plana ¢ikaran kiltir nedeni ile, 6n plandadir.

Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi Kurumsal Yénetim Sistemlerinin

Karsilastirmasi Tablo-3’de verilmistir.

Tablo 3 - Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi Kurumsal Yénetim Sistemlerinin
Karsilastirmasi

Anglo-Sakson Sistemi Kita Avrupasi Sistemi

. . (Buyiik Hissedar
Kriter (Piyasa Kontrolu) Kontrolu)
Ortaklik Daginik Yogunlasmis

Kurumsal Yatirimcilar
Ortak Kimligi ve
Bireysel Yatirimcilar

Aileler, Ozel Sirketler,
Finansal Kurumlar

Kontrol Yoénetim Kurulunda Biyik Hissedarda

i ic Uyeler ve Bliyiik
Ydnetim Kurulu Dis Uyeler Etkin Ortaklarla Baglantili Dig

Uyeler

Sermaye Piyasalari Likit Goreceli Olarak Likit Degil
Kurumsal Kontrol Piyasasi Gelismis Kisitl
Karsilikli Hissedarlik Kisith Yaygin
Koteli Sirket Sayisi Gok Az
Hissedar-Yoénetici ligkisi Kisitl Yogun
Yatirimer iligkisi Yaygin Yaygin Degil
Sgtﬁt Ssuarzll?liﬁgllilg Grup Sirketlerinin Yaygin Degil Yaygin
Yénetim Faaliyeti Agiklamasi Yaygin Yaygin Degil
Hissedar Aktivizmi Yaygin Yaygin Degil
En lyi Uygulama Kodu Uygulamasi Etkin Etkin degil

Kaynak: Kula, a.g.e., s. 44.

Her iki sistemde de mevcut dezavantajlarin giderilmesine yonelik
¢abalar s6z konusudur. Disaridakilerin hakimiyetlerine dayal (Anglo-Sakson)
kurumsal ydnetim sistemlerinin gecerli oldugu Ulkelerde, sistemin vekalet

iliskisinden kaynaklanan sorunlarini ¢ézmek igin bagimsiz yénetim kurulu
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dyeliklerinin yaratilmasi ya da denetim iglevinin etkinliginin artirilmasina
ybnelik ¢abalar vardir. Benzer bicimde Kita Avrupasi Modelinde de sirketin
sahiplik ve yodnetim islevlerinden kaynaklanan azinlik haklarinin ihlalini
Onleyecek calismalara agirlik verilmigtir. Bu kapsamda azinlik haklarinin
iyilestirilmesi, seffaflik ve kamuyu aydinlatma standartlarinin gelistiriimeleri ve
hesap verebilirligin artirlmasi  ydéninde arastirma ve geligtirmeler

strmektedir.

Her ne kadar iki temel kutupta incelense de, uygulamada bdélimin
basinda da ifade edildigi gibi, Ulke ihtiyaglarina karsiik vermesi igin
dizenlenmis, Ulke sayisi kadar farkh kurumsal ydnetim uygulamasina
ulasmak mimkinddr. Tablo-4, uygulayici dlkeleri, kurumsal ydnetim
esaslarint  hazirlayan gruplari, kurumsal ydnetim temel araclarini ve

uygunsuz durumlarda kullanilacak yaptirim mekanizmalarini géstermektedir.
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Tablo 4 - Kurumsal Yénetimde Farkli Uygulamalar

Fransa. Glney
Kore. Malezya.

Ozel sektdr veya
Ozel sektdr-devlet

sirketlere drnek olacak
kurumsal yatirm

= o Yaptirim
Ornek Ulkeler | Hazirlayan Amag Mekanizmasi
italya,
¥gn|2rr11|§tan, * Halka agik
ing%ltere’ Borsalar/sermaye Borsaya kayith §irketlerin sirketlerin borsaya
Kanada- ivasalar kurumsal yénetim kaydi icin sart
Singa u-r Eoymis onlar prensiplerine uymalarini kosmak
GUr?e)?Afrika y saglamak * Bazi Ulkelerde
Hong Kong. ’ yaptirim yok
Hindistan
. Uluslararasi platformda
gaErﬁ(g.SIDunya Bagimsiz Onculik edip, kendi
Business uluslararasi "kodlarini hazirlayanlara Yaptirim yok
Roundtable organizasyonlar adapte edebilecekleri
O6rnek model" sunmak

ﬁ:ﬂgiﬁ);{] Bagimsiz ve Ilf:r:llj?usr?clja}\l%?lier:iT ndirm tjey iigil{ae?%kg(uurums
Brezilya, konsensUs yaratici . o ge © | kurallara goénalla
Guney Afrika olusum (enstitd) egitim, bilgilendirme, uymasl, uymazlarsa

TR ’ yontem gdsterme - ’
TURKIYE Uye olamamalari
Ingiltere. Ulke sartlarina uygun

Borsalara ve diger
devlet birimlerine

Hindistan inisiyatifleri prensiplerini hazirlamak baski
Yatinm yapacaklari * Azinlik haklarini
ﬁ?/ustralya, Kurumsal sirketlerde olmasini kullanmak.
manya, R .
irlanda, isvec yatirimcilar/ isledikleri kuryms.all .Uymayan“ )
Amerik’a > | yatinmel yatirnm pren§|pler|n! . sirketlere kot not
ingiltere’ organizasyonlari aciklayarak isteklerini vermek ve yatirim
bildirmek yapmamak
Amerika (GM, Sirketin kurumsal yatirm
Texaco, BP Sirketler prensiplerini agiklayarak Yaptirim yok
Amoco) yatirimci dostu olmak

Kaynak: www.tusiad.org

2.2. KURUMSAL YONETIM ENDEKSi UYGULAMALARI

Ortaya clkis nedenlerini, gelisim sirecini ve isleyisini inceledigimiz

Kurumsal Yénetim kavrami, yirminci ylzyilda nerede ise dinyanin en gagla

kuruluslan

haline gelen sirketlerin “iyi

uygulamalar batantddr.

ybnetilmelerini”

hedefleyen bir
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Kurumsal yonetimin gerektigi gibi uygulanmasi kadar énemli bir diger
konu da, uygulama sonuglarinin fiyat, getiri gibi bir takim performans kriterleri
ile dlctimesi ve izlenmesidir. Bir sonraki bélimde ayrintili olarak incelenecek,
dinyadaki ve Turkiye’deki uygulamalara yénelik analizler benzer bir gaye ile
gerceklestirilmis olsalar da, yatirmcilarin yatirrm kararlarini  vermeleri
sirasinda bu tdr bilimsel analizler yapmalari pek pratik ve mamkin
g6rinmemektedir. Bunun yerine kurumsal ydnetim uygulamalarini hakkiyla
yerine getiren sirketler icin, ilgili tim taraflarca rahatca takip edilebilen,
Kurumsal Yoénetim Endeksleri ya da Kurumsal Yoénetim kurallarina gore

yOnetilen alt borsalarin olusturulmalari se¢cenekleri tercih edilmektedir.

“Halka agik anonim ortakliklarin iyi yonetilmeleri” ideali ile yola ¢ikan
kurumsal ydnetim, bir takim kural ve ilkelerin olusturulmalari, bu ilkelerin
uygulanmalari, uygulanma derecelerinin dlgtlmeleri gibi fikirden uygulamaya
dogru ilerleyen bir akis icerisindedir. Bu akigta gelinmis olan son nokta ise,
kurumsal ydnetim ilkelerini basari ile uygulayan sirketlerin, ulusal borsalarda
bir endeks icerisinde, ilgili tim taraflarin degerlendirmelerine sunulmasidir.
Olusturulan bdylesi bir yapi icerisinde yer alan iyi kurumsal yénetim ilkelerine
sahip sirketlerin yatirnmcilarda uyandirdiklari giiven duygusu ve dolayisi ile
degerleri artacak, bu durum da, diger sirketler icin basta rekabet nedeni ile

ulasiimasi ve hatta gecilmesi gereken bir hedef olma niteligi kazanacaktir.

Bu ayritta, kurumsal yénetim uygulamalari nedeni ile, koteli olduklari
borsada ayri birer siniflandirmaya tabi tutulmus sirketlerin olusturdugu ve
halen 5 Glkede uygulanmakta olan endeks ve alt borsalar incelenecektir. 31
Agdustos 2007 tarihinde olusturulan IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nin
geligimi, isleyisi ve buglnki durumu ise G¢lncl bdlimde ayrintili olarak ele
alinacaktir. Kurumsal yénetim endeksi olusturma konusunda Tirk Sermaye
Piyasalarini da 6zendiren ve uygulamalari ile tGm dinyada 6rnek gdsterilen,
Brezilya Borsasi BOVESPA'nin siki  kurumsal ybnetim prensiplerini
uyguladigi “Novo Mercado” alt borsasi ve Milano Borsasr’nin “STAR” adli alt

borsasi takip eden ayritlarda ele alinmaktadir.
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2.2.1. Brezilya’dan Novo Mercado Uygulamasi

Brezilya borsasi, ¢agin gereklerine ayak uydurarak, yerli ve yabanci
yatinmcilari ¢cekmek Uzere, mevcut kotasyon kurallarinda iyilestirmeler
yaparak, yukselen trend olan kurumsal ybnetime ybnelme geregini
hissetmistir. Bu nedenle, yatirimcilarin risklerini azaltmak, pazarda likiditeyi
ve hisse senedi degerini artirmak amaci ile, Novo Mercado (Yeni Pazar) adi
verilen bir alt borsa olugturmustur. Novo Mercado’da amaclanan, hissedarlar
ile sirket yonetimi arasinda asimetrik bilgiden kaynaklanan gi¢ dengesizligini
ortadan kaldirmak ve hissedar haklarini garanti altina almaktir. Novo
Mercado’'da yer almak isteyen sirketler icin asagida yer alan hususlari yerine

getirmek birer zorunluluktur:

e Ug ayda bir yayinladiklari mali tablolarina ek olarak konsolide

mali tablolarini ve nakit akim tablolarini agiklamak;
e  Minimum halka agiklik oranini %25’te tutmak;

e Borsada iglem goren hisseleri ile ilgili olarak surekli gincel bilgi

vermek;

e Yilda en az bir kez, yatirrm uzmanlarinin ve diger ilgili taraflarin

katillacag! bir kamuyu aydinlatma toplantisi diizenlemek;
e Sirket faaliyetleri ile ilgili yilhik bir takvim yayinlamak;

e Sirket Ust ydnetimi ve hakim ortaklarin hisse alim satimi ile ilgili
faaliyetleri ve hisse senedi opsiyon planlari ile ilgili aylik bilgi

vermek;

e Firmanin net degeri ve iligkili taraflar ile yapilan 200.000 BRL'i

(Brazilian Real) asan s6zlesmeler hakkinda bilgi yayinlamak.

Novo Mercado’nun getirdigi en kati kural, yatirirmci haklarina yéneliktir.
Sirketlerin - kendilerini  kurumsal  ybnetim  gerekleri  dogrultusunda
yapilandirabilmeleri icin “Level 1” ve “Level 2” adi verilen iki asamadan

gecmelerine olanak saglaniimistir. “Level 1”7 sirketlerinin daha seffaf hale
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gelmeleri, hakim ortaklar, yénetim kurulu Gyeleri ve Ust yonetim tarafindan
yapilan hisse alim satimi hakkinda ayrintil bilgilerin alinmasi ile
saglanmaktadir. “Level 2” dizeyinde ise, baz istisnalar hari¢, Novo
Mercado'dan istenilen Dbilgilendirmenin  6nemli bir kismi  kamuya
aciklanmalidir. Bu asamalardan gecgen bir sirket Novo Mercado alt borsasina

girebilir.

Sirketler, ulusal borsa olan BOVESPA ile bir anlagsma imzalayarak
Level 1, Level 2 ya da Novo Mercado kurallarina uyacaklarini taahhut
etmektedirler.  BOVESPA, sirketlerin bu anlasma ile altina girdikleri

yukumilullkleri yerine getirip getirmediklerini takip ve temin etmektedir.

Gobze carpan 6nemli bir yenilik de, hissedarlar ve sirketler arasindaki
anlasmazliklari ¢dézmek igin olusturulan Pazar Tahkim Panelidir (Market
Arbitration Panel). Bu yapi, konusunda uzman kisilerden olusmakta, yatirimci

ve sirketler arasindaki anlasmazliklarin ¢éziimiine katki saglamaktadir.®’

2.2.2. italya’dan STAR Uygulamasi

italya Milano Borsasi tarafindan Nisan 2001’de kurulan STAR, siki
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulandigi 6nemli bir diger uygulamadir.
italyanca acilimi “Segmet Titoli can Alti Requisit” (Nitelikli Orta Olgekli
Firmalar Pazari) olan STAR, Mercato Telematico Azionario - MTA, elektronik
sermaye pazarinin bir alt borsasidir. STAR’a piyasa degeri 800 milyon Euro
veya daha az olan kigluk ve orta Olcekli, yiksek kurumsal ydnetim
standardinda sirketler kote olabilirler. Halka agiklik orani %43, piyasa degeri

17 milyar Euro’dur.”

8! Giiler Manisali Darman, “Kurumsal Ynetimde Diinyadaki Gelismeler; Kurumsal Yo6netim Endeksi
ve Kurumsal Yonetim Reytingi”, 3 Mayis 2005, (Erisim) http://www.cgscenter.org/doc/kurumsal
yonetimdedunyadakigelismelerkurumsalyonetimendeksivereytingi.pdf, 27.03.2008, s. 2-5.

" 2005 yili verilerine gore.
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STAR’a kote olan sirketlerin:

* %100'Unde atama komitelerinin Gyelerinin ¢ogunlugu bagimsiz

Uyelerden olusmaktadir.

e Tamaminda i¢ denetim departmanlari, %98’inde i¢ denetim
komiteleri vardir. Bu komitelerin %77’'si bagimsiz Uyelerden

olusmaktadir.

e Hak ve cikarlarin tespiti ile ilgili komitelerin Gyelerinin %97’si

icraci olmayan Uyelerden olugsmaktadir.
*  %59'unun yénetim kurulu yilda 5-9 defa toplanmaktadir.

e %87’'si genel kurulda hissedarlara yonetim kurulu Uyelerinin

6zgecmisini 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 iyi prim yapmistir.®?

Dinyada kurumsal yonetim endeksi uygulamalarina verilebilecek diger
ornekler, Gilney Afrika Cumhuriyeti, Johannesburg Borsasi “Socially
Responsible Investing Index” ve Kore Borsasi “Korea Corporate Governance
Stock Price Index”dir.

Tam bu uygulamalar, yatirirmcilari cezbetmeye yoéneliktir. Yaklagik 35
trilyon A.B.D. $'lik parasal bir glici temsil eden kurumsal yatirrmcilari gekmek
icin uygulamalar etkin ve verimli calistirilmaktadir. Novo Mercado ve STAR
borsalari 6rnekleri bu nedenle, seffafigin sirket degerine yaptigi olumlu
katkilarin gecerli kanitlari olarak sayilabilir. Borsalarda uygulanan kati kurallar
pazar dinamigini harekete gecirmis, sirketlerin kurumsal ydnetim ilkelerini

6dlnsiz uygulamasini saglamistir.

82 Darman, a.g.m., s. 6-9.
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2.3. KURUMSAL YONETIM VE OLCULEBILIR FINANSAL ETKILERININ
ARASTIRILMASI

Kurumsal yonetim kavraminin ortaya c¢ikisindan baglayarak, uygulama
sonuglarinin yansimalar ilgi ¢ekmis ve bu nedenle pek ¢ok calisma
yapilmigtir. Yapilan calismalar genel olarak iki temel amaca hizmet
etmektedir. Bunlardan ilki, yatirimcilarin belirli bir girketteki korunma
dizeylerinin tespit edilmesi ve riskler ile sirkete ait bilgilerin yorumlanabilecek
bicimde sunulmasidir. Bir diger amag¢ ise, 06zellikle kriz zamanlarinda
eksikliginden sik¢a bahsedilen, kurumsal yénetim uygulamalarinin gercekten
de Olgulebilir etkilerinin olup olmadigini tespit etmektir. Amaclardan ilkine
ulasmaya yonelik calismalar genellikle mikro dlizeyde olup, toplumun
tamamini ilgilendiren ve akademik alanda yanki bulan arastirmalar genellikle

ikinci amaca ulagsmak tzere yapilan ¢alismalardir.

Bu tez hazirlanirken, incelenen 6lgim c¢alismalarinin siniflandiriimalari
icin, calismalara konu olan dlke ayrimi ve galismanin yapildigi tarih kriter
olarak kabul edilmistir. Oncelikle konunun 90’li yillarin ikinci yarisindan
itibaren incelendigi, Turkiye digi calismalara yer verilecek, ardindan
Turkiye’'de yapilan arastirmalarin ve sonuglarinin degerlendirilmeleri ayri bir

baslik altinda incelenecektir.

2.3.1. Turkiye Disinda Yapilan Arastirmalar ve Sonuclari

Kurumsal yonetimin bu kadar ilgi ¢ekmesinin ve yanki bulmasinin
nedeni, ortakliklarin yénetiminde suiistimaller ve ydnetsel basarisizliklarin
gbzlenmesi ve gelismekte olan Ulkelerde ardi ardina yasanan finansal
krizlerdir. Gelismekte Olan Piyasalar Raporu’nda, kurumsal y6netim
anlayisinin yeterli 6lcide gelismemesinin ve iyi iglememesinin klcuk
ortaklarin dogru ve vyeterli bilgiye ulasamamalarinin, aldatiimalarinin ve

istismar edilmelerinin, s6z konusu finansal krizlerin ortaya c¢ikmalari ve
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yayllmalarinda énemli birer etken olduguna isaret edilmistir.®® Kriz kosullari
diginda da, kurumsal yOnetim anlayisinin gelismesinin ve yayginlagsmasinin,
sirketlerin ve 06zel sektérin faaliyet performansini iyilestirdigi, bunun da
makro ekonomik bir sonug¢ olarak, tlke kalkinmasina olumlu etki sagladigi

aciktir.®*

Gelismeye ve tartismaya son derece acik olan bu kavramin teorik
yapisinin pratikteki yansimalarini 6lgmek amaci ile pek c¢ok calisma
yapiimigtir. Bu calismalardan kurumsal ydnetimin sermaye piyasalarinda
Olgllebilir etkilerini gbstermek amaciyla yapilmis olan bir béliminin

kapsamlarinin ve sonuglarinin 6zetleri asagidadir:

incelenen bu caligmalarin  sunumlari sirasinda ise, arastirma
bulgularinin Kurumsal Yénetim - Finansal Sonuglar, Kurumsal Yénetim -
Genel (Yasal - Finansal - Yoénetsel - Makro-ekonomik) Sonuglar iligkisine

oncelik verilmis ve ardindan galisma yayin yil kriter olarak gbzetilmigtir.

Xu ve Wang, 1997 yilinda, Cin’deki iki borsada (Shenzhen ve
Shanghai) kurumsal yoénetimin sirket performansina etkilerini arastiran bir
calisma yapmislardir.®® Calismanin drneklerini bu iki borsaya kayitli 500’den
fazla sirket olusturmaktadir. Calismalarinda, ortaklik yogunlasmasini kriter
olarak kabul eden arastirmacilar, yogunlasmay! en buydk 10 ortagin hisse
oranlari seklinde o6lgcmusler ve ortaklik dagiliminin su bigcimde oldugunu
saptamiglardir: incelemeye konu olan tim sirketler icin toplamda, devletin,
kurumlarin ve sahislarin %30’ar pay sahipligi olup, kalan %10’luk pay
calisanlar ve yabanci yatirrmcilardir. En blyUk paya sahip 5 hissedarin ise
toplamda %58’lik payinin bulundugu tespit edilmistir.

% Emerging Markets Committee, “Causes, Effects and Regulatory Implications of Financial and
Economic Turbulence in Emerging Markets”, Interim Report, IOSCO, 1998, s. 72.

¥ Andrew Stone, Kristin Hurley, Rughuir Syhan Khemani, The Business Environment and Corporate
Governance: Strengthening Incentives for Private Sector Performance, Business Environment Group,
Private Sector Development Department, The World Bank Group Publications, 1998, s. 1-2.

% Xiaonian Xu ve Yan Wang “Ownership Structure, Corporate Governance, and Corporate
Performance: The Case of Chineese Stock Companies”, May 1997, (Erisim) SSRN-id45303,
27.12.2007, s. 7.
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Performans OlcisU olarak: piyasa degerinin defter degerine orani,

6zkaynak Uzerinden getiri ve varlik Gzerinden getiri kullanilmigtir.

Calisma sonucunda, ortaklik yodunlasmasi ve ortak tipinin sirket
performansina etkisi saptanmistir. Performans ve ortaklik yodunlasmasi
arasinda pozitif bir iliski bulunmustur ki, kurumsal yénetimin &adil olarak
uygulanmasi kosulu ile, blydk ortaklarin bulundugu sirketler icin hizl hareket
kabiliyetinin var oldugu ve sirket cikarinin hissedar c¢ikari ile értigmesinin
avantajli olacagini destekleyen bagska caligmalar da bulunmaktadir. Bu pozitif
iligki tUzel kigi hissedarlarin etkin oldugu sirketler i¢cin daha gugli ¢ikmistir.
Arastirmanin bagka bir bulgusu, devlet mulkiyetinin sirket performansina
etkisinin negatif oldugu seklindedir. Sonuc olarak arastirmacilar, yogun
devlet¢i politikalardan sonra, 6zel girisimleri destekler nitelikte bulgulara
ulasmiglar ve devlet digi hissedarlarin hisse yogunlagmasinin piyasa
degerinin defter degerine orani ile pozitif bir iligkide oldugunu, bunun
nedeninin de buydk hissedarin, sirket yalniz kendisininmis gibi 6zenli kararlar

alarak sirket degerini artirmasi olarak yorumlamislardir.

Casavola ve Bianco, 1999 yilinda yayinladiklari calismalarinda, italyan
Merkez Bankasi veritabanindan ulastiklari, en az 50 kisi istihdam eden 1000
imalat sirketi icin kurumsal yénetim ve performans iliskisini arastirmislardir.®
Performans élclst olarak sahiplik yogunlagsmasi, kar payr 6deme sikliklari ve
dis finansman bulabilme olanaklarinin kullanildigi ¢alismada, sirket kontrol
yapisindaki kurumsal ydnetim dogrultusundaki degisimin, sirket sahipligi ve
ybnetimin ayrilmasinin arastirmada verileri kullanilan 650 sirket icin pozitif
etkilerinin  oldugu gozlenmigtir. Ancak, vyazarlar basarisiz sirketlere
gerceklestirilen devlet muadahalelerinin ve sahiplik yogunlasmasinin risk
algilarini  etkileyerek performans 6lgimUnt  sUbjektiflestirdigini  ifade
etmislerdir. Ayrintili sirket bazli verilere dayansa da, teorik gergevenin,

uygulanan farkh kurumsal yénetim modelleri ile uyusmamasi ve kurumsal

8 paola Casavola, Magda Bianco, “Italian Corporate Governance: Effects on Financial Structure and
Firm Performance”, European Economic Review, 43, 1999, s. 1057-1068.
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yOnetim-performans iligkisini 6lgen analizlerin yeterli olmayan si§ sonuglara
ulasmasi nedeni ile g¢alisma, finansal ve akademik cevrelerde fazla ilgi

cekmemistir.

2000 yilinda yayinlanan caligmalarinda Johnson ve digerleri (Bone,
Breach, Friedman) zayif kurumsal ydnetim uygulamalar olan ve ekonomik
geleceklerini parlak gdrmedikleri 25 gelismekie olan Ulke igin, ortaklik
yogunlagsmasi, yobnetici hakimiyeti ve kurumsal ydnetim uygulama
eksikliklerinin, gsirketlerin basta hisse senetleri olmak Uzere, finansal
varliklarinin fiyatlari ile iliskisini 6lgmiislerdir.®” Calismaya dahil olan ulkeler,
Gin, Kolombiya, Arjantin, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Hong
Kong, Macaristan, Hindistan, israil, Kore, Malezya, Meksika, Polonya,
Portekiz, Filipinler, Rusya, Singapur, Giney Afrika Cumhuriyeti, Veneziiella,
Tayvan, Tayland ve Turkiye'dir. Yasal sistemin yatirimcinin korunmasi igin
yetersiz oldugu Ulkelerde, yatirimcilarin gliven kaybi nedeni ile herhangi bir
tetikleyici neticesinde sermayelerini ivedilikle yatirrm yapilan Glkeden
cektiklerini ve bu durumun Ulkelerin ekonomilerini daha da kirilgan hale
getirdigi temel bulgusuna ulagiimistir. Bu tip sermaye hareketlerinin, gérece
daha basarisiz  kurumsal yOnetim performansina sahip sirketlerin
bulunduklari Ulkelerde ¢ok goéraldikleri, sermaye hareketlerinin de sirketlerde
yonetici ortak etkinligini artirdigini gézlemislerdir. Calismada ayrica, finansal
varlik fiyatlarinda meydana gelen, agiklanan nedenler yUzinden goérilen
digusun, Ulke para birimlerinde deger kayiplarina neden olabildigi ifade

edilmistir.

Renneboog ise 2000 yilinda yayinlanan calismasinda ortaklik
yogunlagsmasi (calismasinda “blok sahiplik yapisi” deyimi kullaniimistir),
pargali kontrol, borclanma politikasi ve yo6netim kurulunun yapisi gibi

degdiskenlerin kurumsal yodnetim uygulamalari yetersiz sirketlerin disipline

87 Simon Johnson v.d. “Corporate Governance in the Asian Financial Crisis”, Journal of Financial
Economics, 58, 2000, s. 141-186.
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edilmelerindeki etkilerini arastirmistir. 2 Calismada Briiksel Borsasr'na kote
olmus ve 1989-1994 yili verilerine ulasilabilen sirketler kullaniimigtir. Calisma
ile, Ust dlizey yobnetici degisim hizinin, diisik muhasebe kari ve dislk hisse
senedi getirisi ile iligkili oldugu ortaya koyulmustur.

Ayrica, calisma ile, icrada yer almayan yoneticilerin 6nemli bir kisminin
disipline edici yontemlerin uygulanmalarini tesvik ettikleri gézlenmistir. Bu
tesvikin en 6nemli nedeninin de, yuksek bor¢ dizeyleri, zayiflayan 6deme
glcu ve likidite yetersizligi karsisinda icrada yer almayan ydneticilerin

olumsuz tablo karsisinda énlem girisimleri oldugu ifade edilmistir.

2001 yilinda Credit Lyonnais Securities Asia’nin yedi baslik altinda 57
maddeden olusturdugu Kurumsal Yonetim Olgegi, aralarinda Tirkiye'nin de
bulundugu 25 gelismekte olan (lkenin 495 sirketine uygulanmistir®
(Kurumsal Yénetim Olgegi Ek-1’de verilmistir). Kurumsal yénetimin disiplin,
seffaflik, bagimsizlik, hesap verebilirlik, sorumluluk, hakkaniyet ve Sosyal
Farkindalik boyutlari ile Tobin'in Q’su’, net gelir/toplam varliklar gibi degisik
bir takim finansal oranlar arasinda iliski aranmis ve pozitif bir iligki
bulunmustur.

% Luc Renneboog, “Ownership, Managerial Control and the Governance of Companies Listed on the
Brussels Stock Exchange”, Journal of Banking & Finance, 24, 2000, s. 1959-1995.

¥ CLSA, “Corporate Governance in Emerging Markets”, CG Watch Report, 2001: 1, (Erisim)
www.clsa.com, 09.01.2008, s. 6,

" Tobin’s Q: Nobel odiillii iktisatct James Tobin’in gelistirdigi bir orandir. Tobin’e gore Q oran,
iktisat¢ilarin tekel rantlart olarak adlandirdiklari bir 6l¢timdiir. Muhasebe ve finans literatiiriinde bu
oran $0yle aciklanir: isletme ve rakiplerinin olasilikla benzer sabit varliklari mevcuttur. Fakat,
bunlardan birinin daha fazla para kazanmasi, kendine gore benzersiz bir unsura (insanlar, sistemler,
yontemler, miisteriler vb.) sahip olmasindan kaynaklanir. Yontem, piyasa degeri/defter degeri
yaklasimina benzemekle birlikte, ondan farki, varliklarin defter degeri yerine “yerine koyma degerini”
kullanmasidir. Diger bir deyis ile “Q, isletmenin piyasa degerinin mevcut varliklarinin yerine koyma
maliyetine oranidir. Q degeri 1’e esit, 1’den kiiciik ya da biiylik cikabilir. Oramn 1’den bilyiik
cikmasi, isletmenin yiiksek degerde entelektiiel varliga sahip oldugunu, bu varliklardan yiiksek
gelirler elde ettigini gosterir. Q degerinin 1’den kiigiik ¢ikmasi ise, isletmenin varlik bazinda
entelektiiel sermayeye sahip olmadigim ve varliklarin getiri diizeyinin yerine koyma maliyetlerini
kargtlayamadigi sonucunu ortaya koyar. Oran endiistriden endiistriye farklilik gosterir. Ornegin,
entelektiiel sermaye unsurlarinin ¢ok yogun oldugu yazilim endiistrisinde oran 7’lere kadar ¢ikmakta
iken, demir ¢elik endiistrisinde 1 dolaylarindadir.



87

Ornegin, 6rneklemde yer alan en bilyik 100 sirketin sermaye
harcamalar1 Gzerinden getirileri %23,5 iken, bu oran kurumsal ybnetim
konusunda en iyi performansi gésteren ilk 25 sirket igin %33,8’dir. Yine sirket
kapitalizasyonu konusunda, incelemenin en buyldk sirketlerinin 3 yillik
ortalama hisse senedi getirileri %127 iken, bu oran kurumsal ydnetim

alaninda basarili ilk 25 sirket igin %267 olarak saptanmistir.

Coles, McWilliams ve Sen farkli kurumsal yénetim araglar arasindan
sirketlerin kendi dinamiklerine uygun yapi gelistirme yeteneklerini incelemek
amaci ile, 2001 yilinda yayinladiklari arastirmayi gerceklestirmiglerdir.
Calismalarinda yénetim kurulu baskani tazminatini, yénetim kurulu baskani
gOrev sdlresini, yénetim kurulu yapisini, ortaklik yapisini kullanmiglardir.
Bunun disinda EVA™ (Economic Value Added - Ekonomik Katma Deger) ve
MVA" (Market Value Added - Pazar Katma Degeri)in bu yapiya etkileri

incelenmistir.

Calismada, 1984-1994 yillan i¢cin Ekonomik Katma Deger ve Pazar
Katma Degeri'ni iceren Stern Steward 1000 Database ve Yonetici
tazminatlarina ulasabilmek i¢in Jensen ve Murphy Database kullaniimis,
diger degiskenler icin Compustat Database’den yararlaniimistir. Birlestirilen
veriler ile 144 A.B.D. sirketi icin kurumsal yénetim arastirmasi yapilmigtir.

Bagimli degisken olarak sirketin EVA (NOPLAT - (Yatirilan Sermaye x

" EVA (Economic Value Added - Ekonomik Katma Deger): Sirketin yatirimlari iizerinden meydana
getirdigi vergi sonrasi nakit akislar ile sirkette kullanilan sermayeye yiiklenen maliyet arasindaki
farktir. EVA’nin bir bagka tanimu ise: yatirilan sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki
farkin yaratilan sermaye tutari ile ¢carpimi sonucu bulunan degerdir.

EVA = NOPLAT - (Yatirilan Sermaye x AOSM)

EVA = (ROIC - AOSM) x Yatirilan Sermaye

NOPLAT = Diizeltilmis Vergiler Diisiildiikten Sonra Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit

less Adjusted Taxes)

ROIC = Yatirilan Sermaye Uzerinden Saglanan Getiri (Return on Invested Capital)

AOSM = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
" MVA (Market Value Added - Pazar Katma Degeri): Sirketin gelecekte yarattigt EVA tutarlarinm
simdiki degeridir. Bir diger tanim da, sirketin piyasa degeri ile toplam yatirilan sermaye arasindaki
farktir.

MVA = Toplam Deger - Toplam Yatirilan Sermaye

Toplam Deger = (Dolasimdaki Hisse Senetleri Sayis1 x Hisse Senedinin Piyasa Fiyati) +

(Imtiyazl1 hisse senetlerinin sayis1 x Imtiyazl1 hisse senetlerinin Piyasa Fiyat1) + (Borcun Piyasa

Degeri)
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AOSM) ve MVA (Toplam Deger - Toplam Yatirilan Sermaye) degerleri
kullanilmistir. Regresyon modelinin bagimsiz degiskenleri ise, liderlik yapisi,
ortaklik yapisi, ydénetim kurulu, ydénetim kurulu baskaninin gérev siresidir.
Sektodr ve blylkllk parametreleri ise, modele kontrol degiskenleri olarak dahil

edilmiglerdir.

Sonuclar, sektdr performansinin sirketler icin etkili ve anlaml
performans &lcisU oldugunu, kurumsal ydnetim mekanizmalarinin temsil
gucd ile ilintili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica sektér kontrol degiskeni ve

EVA, MVA verileri arasinda anlamli bir iliski ortaya ¢ikmistir.®

Min ve Prather, kurumsal yénetimin kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkesi cercevesinde, NYSE ve NASDAQ’a kayith sirketlerin yaptiklari
uluslararasi Joint Venture (Ortak Girisim) duyurusunun, duyuruyu yapan
sirketin hisse senedi degerleri (izerinde yapti§i etkiyi arastirmislardir.”’
Galisma sonucunda, ortak girisim duyurularinin genellikle hisse senedi
fiyatlari Uzerinde pozitif etki yaptigi gérilmistir. Yiksek Tobin’in Q’su ve
disik serbest nakit akiglari olan sirketler icin bu etki daha ytksek bir oranda

cikmistir.

Mitton 2002 tarihli galismasinda, Gineydogu Asya Mali Krizi (1997-
1998) sirasinda ve sonrasinda, uygulamadan kaynaklanan sirket bazli
kurumsal ybnetim degiskenlerinin sirket performansi Uzerindeki etkilerini
arastirmistir.® Arastirma kapsaminda Malezya, Tayland, Kore, Endonezya

ve Filipinler’de koteli 398 sirket incelenmistir.

Arastirma ybntemi olarak, regresyonda getiri beklentileri, olasi

borclanma tutari, sirket buydkligu, sektér ve Ulke kukla degiskenleri ile

%0 Jerilyn W. Coles, Victoria B. McWilliams, Nilanjan Sen, “An Examination of the Relationship of
Governance Mechanisms to Performance” Journal of Management, 27,2001, s. 24-33.

°! Jae Hoon Min, Larry J. Prather, “Tobin’s Q, Agency Conflicts, and Differential Wealth Effects of
International Joint Ventures” 2001, Global Finance Journal, say1:12 , s. 267-283

% Todd Mitton, “A Cross-Firm Analysis of the Impact of Corporate Governance on the East Asian
Financial Crisis, Journal of Financial Economics, 64, 2002, s. 215-240.
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*

hesaplanmistir. Normal kosullar altinda getiri beklentisi icin B (Beta)
katsayisi kullaniimasinin daha uygun olacagi dusunilse de, bir cok sirketin
betasinin hesaplanmasina engel kriz 6ncesi veri eksikligi nedeni ile bu yola
bagvurulmustur.

Bunun yani sira, 6 blytk uluslararasi denetleme sirketi ve A.B.D.’deki
kriz dncesi hisse senedi ihracglar da, kukla degiskenler olarak kullaniimigtir.
Her sirketin, sermayenin %5’inden fazlasina sahip hissedarlari i¢in ortaklk
yogunlugu iligkisi  &lcUlmustar. Sirketin - borglanma oranlar, toplam
sermayenin defter degeri oranindan, sirket bUyUkligla ise, performansi

etkileyebilecek toplam varliklarin logaritmasindan hesaplanmistir.

Galismanin sonucu, Gineydogu Asya mali krizi sonrasinda yatirimlara
daha ¢ok koruma saglayan sirketlerle ilgili bir genellemenin yapilabilecegini
ortaya koymustur. Bu genelleme de, ylksek agiklama kalitesi, seffaflik, makul
ortaklik yapisi ve “tek bir faaliyete odaklanma" durumundaki sirketlerin,
yatinmciya daha cok koruma sagladiklaridir. Ulagilan bu sonug, tavizsiz

uygulanacak kurumsal yonetim ilkelerinin 6nemine dikkat ¢eker.

2002’de yayinladigi calismasinda Colin Mayer, IT (Bilisim Teknolojileri -
Information Technologies) sektdrinin gelisimi igin, finans sektérinin sahip
olmasi gereken &n kosullari incelemistir.*® Calismanin éne sirdiigi tez, farkli
Ulkelerdeki hukuki uygulamalar ile, sirket kurumsal yénetim yapisi arasinda
bir iliski oldugudur. Elde edilen bulgular, piyasalara yoénelik yasal
dizenlemelerin kurumsal yapida 6nemli bir etkiye sahip oldugu yénindedir.
Finansal kurumlarin risk ve yatirim cesitlendirmesi anlayislarinin, rekabet,
istikrar ve azinlik haklarinin korunmasi kriterleri ¢ergevesinde sekillendigi
g6zlenmistir. Bu dogrultuda A.B.D. ve Avrupa piyasalari arasinda yapilan

kiyaslamada, Avrupa piyasalarinda, A.B.D.'ye nazaran yatirimci

" Beta (B) bir hisse senedi getirisinin piyasa portfdyiiniin getirisine duyarliligidur.
% Colin Mayer, “Financing the New Economy: Financial Institution and Corporate Governance”
Information Economics and Policy, 14, 2002, s. 311- 326.
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korumasinda daha tutucu bir tavir sergilendigi, ayrica yatirmcilar arasinda

disuk duzeyde farklilagmaya gidildigi goraimustar.

Philip Davis’in ayni  yil yayinladigi arastirmasi ise, kurumsal
yatirnmcilarin hisse senedi tutma davraniglari ile kurumsal yoénetim sekt6r

performansi arasindaki iligkinin varligi tizerinedir.%*

Kurumsal yonetimin bir sektér davranisi olarak ortaya g¢ikmasinda,
blylk miktarlarda yatirimlar yapan kurumsal yatirimcilar énemli birer
faktordar. Tercihlerini kurumsal yénetimi uygulayan sirketler lehine yapan
yatirimcilar, bir yandan yatirim yaptiklari sirket hisse senedi degerine olumlu
katkida bulunurken, bir yandan da diger sirketlerin, sektdériin ve ekonominin
timdndn benzer bir ydnetim yaklagimi benimsemelerini tesvik eder. Calisma,
kurumsal ydnetim uygulamalarinin hisse senedi getirileri Gzerinde olumlu bir
etkisi oldugunu, kurumsal vyatirimcilarin gelismesinin  kurumsal sektér
performansinin gelismesinde etken oldugunu ve bunlarin, kar payi
dagitiminda artig, duran varlik yatirrminda azalig, verimlilikte artis gibi

sonuglari oldugunu savunmustur.

Ayrica, Anglo-Sakson Kurumsal Yoénetim Modeli’'ni benimseyen
Ulkelerde, kurumlarin daha az yatirim yaptid1 ve daha c¢ok kar pay aldiklari,
hayat sigortasi ve emeklilik fonlarinin da kurumsallagsmada temel yapilar

olduklari ortaya koyulmustur.

2003 tarihli calismalarinda Bohren ve Odegaard, Oslo menkdl kiymetler
borsasinda islem goéren sirketlerin performanslarinin kurumsal ydnetim ile
iliskilerini arastirmislardir.®® Arastirmalari kapsaminda 1989-1997 yillari
arasinda borsaya koteli mali sektér digindaki firma verilerini kullanmiglardir.

CGalismalarini, kurumsal y6netim mekanizmalarinin birbirinden bagimsiz

% E. Philip Davis, “Institutional Investors, Corporate Governance and the Performance of the
Corporate Sector”, Economic Systems, 26, 2002, s. 203-221.

% Oyvind Bohren, Bernt Arne Odegaard, “Governance and Performance Revisited” EFA 2003
Annual Conference Paper No: 252, 2003, s. 1.
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olduklari distncesi ile, tek degiskenli modeller Gzerine kurmuslardir. Calisma
sonucunda bazi iligkilerin varhginin ve yéninln degismesi, Tobin'in Q’suna
dayanan bulgularin, diger O&lgltlere gbére elde edilen sonuglarla
derlenememesine neden olmakla birlikte, kurumsal yonetimin ekonomik
performans Uzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ayrica, iceriden
sahipligin olumlu, digsaridan sahipligin olumsuz oldugunu (kontrol glcune
sahip buyuk hissedarlik olgusunu destekler nitelikte), dogrudan sahipligin
yatinnm kuruluglarina gére avantajli, performans distsundn artan yénetim
kurulu Gyesi sayisit ile ilintili oldugu gdésterir sonuclar elde etmislerdir. Bunlarin
disinda, kar pay dagitim sikhgi, bor¢glanma ve oy hakkindan yoksun hisse
senedi cikarma gibi faktérlerin sirket performansi ile dogrusal bir iligki

icerisinde oldugunu ileri sirmuslerdir.

Zayif kurumsal yonetim sistemi uygulamalari ile ortaklik yapisi ve
hissedar cikar catismalari arasindaki iligkiyi inceledigi calismasini 2003
yillinda yayinlayan Joh, bu arastirmasi igin bagimsiz denetime tabi 5829 Kore
sirketinin  1993-1997 yillarindaki verilerini kullanmistir. Dastk ortaklik
yogunluguna sahip sirketlerin distk karlihk go6sterdigini, ancak bu tir
sirketlerde bile kontrol gliciine sahip ortagin bulundugu tespitini yapmigtir. Bir
diger bulgu ise, zayif kurumsal yénetimin kriz 6ncesinde distk karhhda yol
actigidir. Kore 6rnegindeki diguk ortaklik yogunlugu ve dasik performans
arasindaki dogrusal iligki, kurumsal y6netim sisteminin zayifigina
baglanabilir. Sirket performansini  diglren, hissedarlar arasi c¢ikar
catismalarinin varligi, kontrol etkisi digik hissedar varliginin az oldugu halka
acik sirketlerde, kapal aile sirketlerindekine goére, beklenildigi Uzere daha
belirgin ¢ikmistir. Kontrol erkine sahip hissedarlarin, blylk chaebol
sirketlerinde (Gliney Kore tréstleri), diger hissedarlar aleyhine yararlandigi

da® gérilmistir.

% Sung Wook, Joh: “Corporate Governance and Firm Profitability: Evidence from Korea before
Crisis”, Journal of Financial Economics, 68, 2003, s. 287-320.
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2003 tarihli arastirmalarinda, arastirmacilar Marion Hutchinson ve
Ferdinand Gul, kurumsal yénetim ilkeleri ile blylime ve sirket performansi
arasindaki iliskiyi arastirmislardir.’” Arastirma icin ‘Avustralya Menkal
Kiymetler Borsasi’'nda 1989-1999 tarihleri arasinda islem géren 500 sirkete
ait veriler kullanilmis ve blylme firsatlari ve sirket performansi arasinda ters
yonli oldugu gérllen iligkinin, sirket ydnetiminin sermayenin énemli bir
bdlimine sahip oldugu sirketlerde, gbérece yiksek getiri saglayan sirketlerde
ve temsil maliyetinin gbérece dusuk oldugu sirketlerde daha zayif ¢ikacagi

varsayilmigtir.

Elde edilen bulgular, sirketin biyime firsatlarini degerlendirme
sirasinda i¢ kontrol ve kurumsal ydnetim mekanizmalarina daha g¢ok
gereksinim duydugunu ortaya koymustur. Ulasilan bir baska sonug ise,
arastirmada kullanilan kurumsal ydnetim degiskenlerinin bitlin sirketlere
yOnelik kullaniilmamasi gerektigi, bunlarin sirket 6zelliklerine gore segilerek
kullaniimalarinin daha uygun olacagidir. 310 Avustralya sirketine ait verilerin
analizi, yapilan varsayimlari desteklemis ve ulagilan sonuglara dayanak
olusturmustur. Buna gore, ylksek sirket performansinin, sirket yoneticilerine
hisse senedi seklinde ya da baska bir takim yollarla tesvikler saglayan
sirketlerde belirgin ¢iktigi bulunmustur. Blyime firsatlari olan girketlerde
kurumsal yénetimin cok énemli oldugunun sonuclarla desteklendiginin de alt

cizilmigtir.

Arastirmacilar Brockman ve Chung ise 2003 tarihli galismalarinin
amacinin, yatirrmci korumasi ve sirket likiditesi arasindaki iligkiyi inceleme
oldugunu belirtmislerdir.?® lyi bir yatirimci korumasinin bilgi asimetrisini
azaltacagini, bu durumun da, dusuk likidite maliyeti ile, satin alim-satig fiyat
araligini daraltacagini ve iglem derinligini artiracagini 6ne siarmuslerdir. Bu

hipotezlerini test etmek icin de Hong Kong borsasina kayitli 95 sirketten

7 Marion Hutchinson, Ferdinand A. Gul, “Investment Opportunity Set, Corporate Governance
Practices and Firm Performance”, Journal of Corporate Finance, 182, 2003, s. 1-19.

% Paul Brockman, Dennis Chung, “Investor Protection and Firm Liquidity” Journal of Finance,
2003, Cilt LVII (2), s. 921-937.
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olusan bir 6érneklem olusturmuslardir. Hong Kong borsasinin secilmesinin en
6nemli nedeni olarak da, Hong Kong borsasinda, iyi yatirimci korumasi olan
Hong Kong kdkenli sirketlerin yaninda, yatirrmci korumasi kétl olan Gin
kdkenli sirketlerin de ayni pazarda iglem gérmesi gOsterilmistir.

31 Hong Kong, 64 Cin kdkenli olmak Uzere, toplam 95 sirket verisi
kullaniimisg, likidite 6élclsU olarak satin alim-satis fiyat aralidi ve dolar bazinda
islem derinligi kullamlmistir. Calisma sonucunda, Hong Kong kokenli
sirketlerin satin alim-satis fiyat aralhidinin, Gin kékenli sirketlere gére daha dar
oldugu, islem derinliginin ise Hong Kong kokenli sirketlerde daha derin
oldugunu ortaya koymustur. Bu da kurumsal ybnetimin sagladigi iyi bir
yatirrmci koruma politikasinin, likiditesi yiksek bir finansal ortam yarattigini
gOstermistir.

Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA)’nin yedi baslik altinda toplanan
57 maddelik kurumsal yodnetim Olgegdinin, sirket degeri Uzerinde etkisinin
bulunup bulunmadigi, 2003 yilinda vyaynladiklari arastirmalaryla,
Krishnamurti ile Sevic ve Sevic tarafindan ortaya koyulmaya calisiimigtir.%
Bu kapsamda mulksUzlestirme riski en fazla olan, Malezya, Kore, Hong
Kong, Endonezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Tayvan’in aralarinda
bulundugu 8 Ulkeden 97 sirketi ele almislardir. Uyguladiklari regresyon
analizi sonucunda CLSA 6l¢clsinin sirket degeri tizerinde dogrudan etkisine
ait iligkisel sonuca ulasamamislardir. Ancak, CLSA alt olgltleri dikkate
alindiginda, yalnizca seffaflik ve sosyal farkindalik alt endeksi ile sirket degeri

arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.

Durnev ve Kim ise 2003 tarihli, 27 (lkeden 859 sirket Uzerinde
yaptiklari arastirmalarinda CLSA'nin sosyal farkindalik disindaki alt élcekleri

ile Tobin’in Q’'su arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Bir diger bulgu da,

% Chandrasekhar Krishnamurti, Aleksandaar Sevic, Zeljko Sevic, (2003), “Legal Environment, Firm-
Level Corporate Governance and Expropriation of Minority Shareholders in Asia”, EFMA 2003
Helsinki Meetings, (Erisim) http://ssrn.com/abstarct=407847, 21.10.2007, s. 1-33
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kurumsal yénetim ile igletme degeri arasindaki iligkinin gucll yasal ¢evrede

daha zayif oldugudur.'®

2006 tarihli caligmalarinda Alexakis v.d., (Balios, Papagelis ve
Xanthakis), Atina Menkdl Kiymetler Borsa’si ATHEX listesine koteli 30
sirketten olusan secme bir drnekte sirketlerin ortalama getirileri ve fiyat

' Borsa

oynakliklari (volatilite) arasinda iliskiler kurmayi denemislerdir.”
getirileri ile fiyat oynakliginda istatistiksel olarak énemli bir degisiklik olup
olmadigini saptamak Uzere ortalama ve varyans esitlik testleri uygulanmistir.
CGalisma kurumsal ydnetim ve fiyat oynakligi arasinda bir iliski olduguna

iligskin kanitlar saglamaktadir.

ATHEX'in hisse senedi buyukligtine goére olusturulmus U¢ endeksi
FTSE ASE 20, FTSE ASE 40 ve FTSE ASE 80’den pazarlanabilirlik
bakimindan en yiksek onar hisse senedi, Yunanistan'’da kurumsal yonetim
konusunun piyasalarda yasal islerlik kazandigi 6 Aralik 2000 ve 17 Kasim
2002 baz alinarak tg¢ ayri dénemde incelenmistir (Kurumsal yénetim 6éncesi
dénem, Orta kurumsal ydnetim dénemi ve Kurumsal ybnetim sonrasi
dénem). 30 hisse senedinin resmi islem gunlerindeki kapanis fiyatlari baz
alinarak yapilan calisma, hisse senedinin tagsimis oldugu riskin yansimasi
olan volatilitenin (oynaklik) getiri ve degiskenlik yonlerinden kurumsal yonetim

uygulamalarindan nasil etkilendigini arastirmistir.

Galismadan gikartilan sonug, kullanilmis olan érnek dénemler boyunca
metodolojinin uygulandigi sirketler icin volatilitenin farkliliklar gésterdigidir.
Ozellikle iki yasal dilzenleme dénemi arasinda kalan orta kurumsal yénetim
dénemi siresince volatilitenin azalmis oldugu g6éridlmistir. Calismada,
volatilitenin azalmasinin en o6nemli nedeni olarak, kurumsal ydnetim

uygulamalarinin yararlige koyulmus olmasi gésterilmigstir.

1% Art Durnev, E. Han Kim, “To Steal or not to Steal: Firm Attributes, Legal Environment and
Valuation”, The William Davidson Institute Working Paper. No: 554, 2003, s. 1-62.

"' Christos A. Alexakis v.d., “An Empirical Investigation of Corporate Governance: The case of
Greece”, Managerial Finance, Cilt: XXXII, No: 8, 2006, s. 673-684.
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2001 yilinda yayinladiklari calismalarinda Gompers, Ichii ve Metrick, 24
kosuldan olusturulmus bir kurumsal ydnetim endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda énemli bir iliski bulmuslardir.'® Daha acik bir anlatimla, bu séz
konusu endekse gobre ylksek olarak siniflanmis sirketlere yatirrm yapmis
olan yatirimcilarin, ortalama olarak beklenenden %8,5 daha yUksek getiri
elde ettiklerini saptamiglardir. Bundan bagka, zayif kurumsal ydnetim
degerine sahip sirketlerin, daha disik Tobin’in Q’su oranlar sergiledikleri

gbzlemlenmigtir.

2001 yilinda birbiri ile baglantili iki ayri ¢galigma yayinlayan Black, 1999
EylOlG verilerini  kullanarak, bir Rus yatirnm bankasi olan Brunswick
Warburg’'un geligtirmis oldugu gibi bir ydnetim davranisi ile, gbreceli olarak
kacUk bir 6rnek olusturan 21 Rus sirketinin piyasa degerleri arasinda énemli
bir iliski saptamistir.’® Yénetim sekli drnek alinan Brunswick Warburg,
kurumsal yonetim ilkelerine en uygun ydnetim davranisi sergileyen yerel
sirket oldugu icin secilmistir. Calismalarin ulastigi sonuclar su genel ifadeler
ile 6zetlenebilir: A.B.D."de kurumsal ydnetim ile piyasa degerleri arasindaki
etkilesimin ya da ekonomik etkinin kiguk oldugu, cinkd A.B.D. sirketleri
arasinda kurumsal ydnetim uygulamalarinin énemli bir fark unsuru olmak
yerine, piyasa zorunlulugu (ki ¢calismanin yapildigi dénem Sarbanes-Oxley
yasalasmamistir, bu bir rekabete dayali piyasa zorunlulugudur) oldugu, buna
karsin, Rus sirketleri arasinda kurumsal ydnetimin bir farklilik oldugu ve sirket
degeri Gzerinde Olculebilir etkileri olabildigi saptanmistir. Bu sav diger

gelismekte olan menkdl kiymet piyasalari i¢in de gecerli olabilir.

2003 tarihli galismalarinda, Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann piyasa
kapitalizasyonu en yiksek ilk 50 Alman sgirketi icin kurumsal ydnetim
derecelendirmesinin sirket degeri ile pozitif olarak karsilikh iligki icerisinde

oldugunu saptamiglardir. Bunun da 6tesinde, gdrmislerdir ki, kar payi

12 P, Gompers, J. Ichii, ve A. Metrick, “Corporate Governance and Equity Prices”, Working Papers
Series, No: 8449, NBER, 2001, s. 44-68.

1% Bernard Black, “The Corporate Governance Behavior and Market Value of Russian Firms”
Emerging Markets Review Cilt. II, 2001b, s. 1-25
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getirileri ve fiyat’kazang oranlari sermaye maliyetini temsil ettiklerinde, bu s6z
konusu derecelendirme beklenen getiri ile negatif olarak karsilikli iligki

icerisindedir.'%*

2004 yilinda yayinladiklari ¢alismada Beiner, Drobetz, Schmid ve
Zimmermann, isvigre Menk(l Kiymetler Borsasi’nda (Swiss Stock Exchange -
SWX), borsaya kote tim sirketler (izerinde yapilmis bir arastirmaya dayali
olarak bir kurumsal yénetim endeksi olugturmuslar ve endeksteki bir puan
artisin piyasa kapitalizasyonunda (hisse senedi fiyati x hisse senedi sayisi)
ortalama olarak %8,5'luk bir artisa neden oldugunu saptamislardir.’®
Bundan bagka Tobin’in Q’su ile farkli kontrol mekanizmalari arasinda da
iligkiler bulmuslardir: érnedin sirket gorevlileri ve yodneticilerin daha fazla
miktarda hisse sahibi olmalari durumunun gsirket degeri ile negatif iliskide

olmasi gibi.

2002 yilhinda yayinladiklari caligmalarinda Bai ve digerleri, “Bir sirketin
kurumsal yénetim uygulamasi onun piyasa degerini etkiler mi?” ve “Cin’deki
hissedarlar iyi bir yénetim standardina bir prim 6demeye istekliler mi?”

sorularindan yola c¢ikarak yaptiklari arastirmayi sunmuslardir.'®

CGalisma,
Gin’de kurumsal yénetim sorunlarini incelemektedir. Cin’in Shangai ve
Shenzen borsalarina koteli sirketleri igin genis kapsaml ve ayrintili bir dizi
kurumsal yOnetim mekanizmasi saptayip, her birisine iligkin OlgUler
belirlemistir. Bunun ardindan, Cin’'in borsaya koteli sirketlerinin genel
kurumsal ybénetim dlzeyini yansitacak “G Endeksi” adi verilen bir endeks

olusturulmustur.

"% Wolfgang Drobetz, A. Schillhofer, ve Heinz Zimmermann, “Corporate Governance and Expected
Stock Returns: Evidence from Germany” ECGI Working Paper in Finance, No: 11/2003, s. 1-51

195 Stefan Beiner v.d., (Wolfgang Drobetz, Marcus Schmid, ve Heinz Zimmermann), “An Integrated
Framework of Corporate Governance and Firm Valuation - Evidence from Switzerland”, ECGI
Working Paper in Finance, No: 34/2004, s. 2-54

106 Chong-En Bai v.d., (Qiao Liu, Joe Lu, Frank M. Song, ve Junxi Zhang), “Corporate Governance
and Firm Valuations in China” University of Hong Kong -School of Economics and Finance,
(Erisim) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=361660#PaperDownload, Kasim 2002, s.
1-45.
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CGalisma sonucunda, kurumsal olarak daha iyi ybnetilen sirketlerin daha
yuksek borsa degerlerine ulastigidir. Her bir kurumsal yénetim
mekanizmasinin degerlemedeki etkilerini ayrintili tanimlamak gdéstermistir ki,
iyi kurumsal yénetim Cin’'in gelismekte olan menkdl kiymetler borsasinda
bluylik 6nem tasimaktadir. Cinli yatinmcilar daha iyi yénetim standartlari icin
6nemli bir prim 6édemeye isteklidirler. Yatirimcilarin, kullanilan degerleme
Olclsiine bagl olarak %41 - %67 arasinda degisen oranlardaki bélima, iyi

ybnetilen sirketler icin %20’ye varan ek bir prim 6demeye hazirdirlar.

Kurumsal ydnetim uygulamalariyla Glkelerde gecerli hukuk sistemleri
arasindaki iligkileri inceleyen 1996 tarihli La Porta ve digerlerinin ¢aligmalari

su sekilde agiklanabilir:'®’

Ticaret Hukuku’'nun gelisimini incelediklerinde ingiliz kaynakli Genel
Hukuk (Common Law) ve Roma Hukuku kaynakli Medeni Hukuk'un (Civil
Law) bu gelisimdeki temel etmenler olduklarini gérmdslerdir. Medeni hukuk
kaynakli ticaret hukukunu benimseyen Ulkelerde, ticaret hukuku adalet ve
ahlak prensiplerine dayali yasa maddelerinden olusmusken, Anglo-Sakson
grubu Ulkelerinde uygulanan ticaret hukukunun ise, hakimlerin ¢dzime
kavusturduklari davalar (ictihatlar) ile sekillendigi ifade edilmistir. Medeni
hukuk sisteminden tiretilen ticaret hukuku sistemlerinin de Fransiz, Alman ve
iskandinav sistemi olarak (¢ ayri grupta incelenmesi uygun bulunmustur.
Aralarinda Turkiye’nin de bulundugu 49 (lke, mensup olduklar hukuk
sistemleri cercevesinde, yargi sisteminin etkinligi, hukuk diizeni, yolsuzluk, el
koyma riski, s6zlesme ihlali riski ve muhasebe standartlari élclist seklindeki
alti basglik altinda derecelendirilmigtir. Bu derecelendirme ulkelerin kisi basina

millT gelirleri ile de iliskilendirilerek EK-2’de verilen tabloda gésterilmistir.

Ayni ¢calismada kurumsal yonetim etkinligi “her paya esit oy hakki”, “oy

hakki kullanim kolayhgi”, “azinhklarin korunmasi ve olaganusti genel kurul

197 Rafael La Porta v.d., “Law and Finance”, National Bureau of Economic Research Working
Paper, No: 5661, Cambridge, 1996 s. 3-34.
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toplanabilmesi icin gerekli oy ylzdesi” ile “kar payl dagitilmasinin zorunlu
olup olmadigl” bagliklari altinda incelenmis, bu baghklarin Ulkelerde
uygulanma oranlarina gére, o Ulkede etkin bir kurumsal yénetim sistemi olup

olmadigi kararina variimistir.

49 Ulkenin hukuk sistemleri incelenerek yapilan ¢aligmada, Turkiye’nin
de icinde bulundugu Fransiz hukuk sisteminin yatirimciyr koruma konusunda
en zayif, ingiliz kaynakli hukukun ise en glcli sistem oldugu, Alman ve
iskandinav sistemlerinin ise bu iki u¢ arasinda yer aldigi gériilmistir. Ayrica,
pay sahiplerinin korunmalarinin, kisi basina milli gelir diizeyi ile ilgili olmadigi,
ancak, adalet sistemi etkinliginin gelir dizeyi arttikga yUkseldigi fikrine yer

verilmigtir.

1996’daki ¢alismalarin devami niteligindeki 1997 tarihli galismalarinda
ise, La Porta v.d., hukuk sistemleri ve sermaye piyasalari arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Galismalari sonucunda, 1996’da yaptiklari ¢alisma ile en
zayif hukuk sistemine sahip olarak tanimladiklari, Fransiz hukuk sistemi
ulkelerinde az gelismis sermaye piyasalarinin oldugunu, yatirimciyi en fazla
koruyan Anglo-Sakson hukuk sistemlerinde ise, en gelismis sermaye

piyasalarinin bulundugunu saptamislardir.'®

La Porta v.d, 2002 tarihli caligmalarinda ise, 27 gelismis ve gelismekte
olan dlkeden 539 firmayi inceleyerek elde ettikleri verilere dayal olarak,
Tobin'in Q’su degeri ile O&lgtikleri isletme degerinin, daha iyi hissedar

korumasi ile pozitif iliskide oldugunu saptamiglardir. '%°

Hissedarlarin iyi korunmalarinin goéstergesi: Ulkenin Kita Avrupasi
hukuk sistemine degil, Anglo-Sakson hukuk sistemine bagli olmasidir. Bir

diger gosterge olarak da, yénetim kurulunu kisitlayan haklar kullaniimistir.

108 Rafael La Porta v.d., “Legal Determinants of External Finance”, Journal of Finance, 52 (3), 1131-
1150, 1997, s. 1131-1150

19 Rafael La Porta v.d., “Investor Protection and Corporate Valuation”, Journal of Finance, 57 (3),
2002, s. 1147-1170
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Yazarlara gbére, blylk sirketler géz 6ninde olmayi, yabanci ortaklik ve
uluslararasi piyasalarda kote olmayi tercih etmektedirler. Bu tercihleri de,
ybnetim kurulunu ve kurul kararlarini, azinhk haklarinin kisitlanmasini

Onleyecek bir yapiya kavusturacaktir.

Analizleri sonucunda, Anglo-Sakson hukuku tlkelerinin, Kita Avrupasi
hukuku Ulkelerine gbre daha cok ydnetim kurulunu kisitlayan haklara sahip
olduklarini saptamislardir. Ayrica, iyi yatirnmci korumasinin, yiksek igletme

degeri ile iligkili oldugunu da tespit etmislerdir.

Yasal sistem ve isletme performansi arasindaki iliskiyi inceleyen 2003
tarihli calismalarinda Klapper ve Love, yasal korumanin isletme performan-

sini su iki nedenden dolay: etkileyebilecegi 6nermesinde bulunmuslardir:

e Kontrol glclne sahip blyulk hissedarlarin, azinlik hissedarlarin
yasal olarak daha az korundugu (Ulkelerde, azinliklari

mulkstzlestirme olasihigi fazladir.

e Yargl sisteminin ve yasalarin etkinliklerinin az olmasi, sirketler

icinde de azinlik hissedarlarinin korunmalarinin etkinligini azaltir.

14 Ulkeden 374 sirket GOzerinde yaptiklari arastirmada, iyi kurumsal
yOnetimin, iyi piyasa degerlemesine yol actigi bulgusuna, Tobin’in Q’su
dlctistind  kullanarak ulagmiglardir. lyi  kurumsal yénetimin faaliyet
performansina etkisini ise, net gelirler/toplam varliklar rasyolarinin dereceleri
ile ispat etmislerdir. Her iki 6lgim igin de pozitif ¢ikan iliski, daha zayif yasal
sisteme sahip olan Ulkelerde daha gugli ve belirgin ¢gikmistir. Yazarlar bunu,
sirket dizeyinde kurumsal yonetim uygulamalarinin, zayif hissedar korumasi
olan ve zayif yargi sistemine sahip Ulkelerde daha 6nemli oldugu seklinde
yorumlamiglardir. Ancak, yazarlar isletme dlizeyinde kurumsal ydnetimin,
ulke dizeyinde yargilama sureci zayifigina ikame olmadigini da ifade
etmektedirler. isletmelerin zayif yasal sistemlerde, daha zayif kurumsal

yOnetim uygulamalarina sahip olduklarini, bunun da igletmelerin guglu
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yasalar ve yasal uygulamalar ile kendi uygulamalarini tamamen ikame

edememelerinden kaynaklandigini ortaya koymuslardir.'"®

Kurumsal yénetim ve ekonomik cevre iligkisini arastirdiklari 2003 tarihli
calismalarinda, arastirmacilar Boubakri, Cosset ve Guedhami Asya’da
Ozellestirmeler sonrasindaki sirket performanslari ve ortaklik yapilarindaki
degisimleri incelemislerdir.'"" 1980-1997 yili verileri kullanilarak 10 Ulkeden
50 sirketin incelendigi calismada, daha 6nce devlete ait olan isletmelerin
Ozellestirmeler sonrasinda, etkinliklerinin, Gretkenliklerinin ve karlihklarinin
arttigi gérulmustar. Belirgin performans artigi gosteren sirketlerde, bu artis,

uygulanilan kurumsal yénetim dizeyi ile iligkilendirilmigtir.

2.3.2. Turkiye’de Yapilan Arastirmalar ve Sonuclarinin Degerlendirilmesi

Bir dnceki ayritta, kurumsal yonetim uygulamalarinin élgulebilir etkilerini
arastiran calismalar incelenmistir. Bu bélimde ise, Turkiye’de konu ile ilgili

yapilan caligmalar ve sonuglarina deginilecektir.

Tarkiye icin kurumsal yénetim ilkelerinin uygulanma derecesinin girket
performansina etkilerini arastiran kapsamli ¢alismalardan biri 2001 yilinda
yayinlanan “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yénetim ilkeleri”''? adini
tasiyan calismadir. IMKB Arastirma Mudirliigi tarafindan yapilan bu
calismada, 6nce kurumsal ydnetim konusunda genel bilgiler verilmistir.
Calismanin yapildigi tarinte Tlrkiye’de kurumsal yénetim konusunda heniz
bir yasal cerceve olusmus olmadigindan, OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri
baz alinarak bir anket hazirlanmis ve bu anket, hisseleri IMKB'de islem gdren

sirketlere ve IMKB (iyesi araci kurumlara gdnderilmistir. Anket formunun

191 eona F. Klapper, Inessa Love, “Corporate Governance, Investor Protection and Performance in
Emerging Markets”, Journal of Corporate Finance, 195, 2003, s. 1-26.

t Narjess Boubakri, Jean-Claude Cosset, Omrane Guedhami, 2003, “Privatization, Corporate
Governance and Economic Environment: Firm-level Evidence from Asia, Pacific - Basin Finance
Journal, 2004, 281 s. 1-26.

12 Meral Varis v.d., “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim flkeleri”, IMKB Dergisi, Ozel Sayi,
Yil 5, Sayr 129, 5.129-168.
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goOnderildigi 513 sirketin 415'inden yanit gelmistir. Aract kurumlarin %56's|,
hisseleri iglem gbren sirketlerin ise %79'u degerlendirmeye alinabilecek
sonuglar ilettiginden, tim katiimcilarin %70’ini ifade eden bir sonuca

ulagiimistir. Bu sonucun piyasanin genelini yansitacagi kabul edilmigtir.

Anket sonuglarinin analizinde, kurumsal yonetim ilke ve standartlarinin
sirketlerin finansal yapilari ve performanslari ile iligkisi saptanmaya
cahsimigtir. Anket formunda yer alan her bir soru, kurumsal ydnetim
ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini belirtmektedir. Alinan cevaplara gore,

sirketler 5 alt grupta siniflandirilmigtir. Bu siniflama séyle sekillenmistir:
%100 uygulayan - “Tam uygulayan”
%75 ve Uzerinde uygulayan - “YUksek Dlzeyde Uygulayan”
%50 ile %75 arasinda uygulayan - “Orta Ust(i Uygulayan"
%25 ile %50 arasi uygulayan - “Orta Alti Uygulayan"

%25’in altinda uygulayan - “Az Uygulayan"

Sonraki asamada, ilke ve standartlarin uygulanmalar ile sirketlerin
borsa performanslari, finansal yapi, finansal likidite, karlilik performanslari ve

kar payi dagitimlari ile iliskileri incelenmistir.

Finansal yapi icin kaynaklar icerisinde toplam borcun orani’, likidite icin
cari oran’, kar performansi igin net kar marji , briit kar marji  ve

ozsermaye karlihgr kriter kabul edilmistir.

" Toplam Bor¢ Orami: Sirketin aktif toplamindan 6zsermayenin cikarilarak, kalan tutarin aktife
boliinmesi ile bulunur. Oranin yiiksek olmasi, kredi verenler acisindan emniyet marjinin dar olmasini
gostermesi bakimindan 6nemlidir.

" Cari Oran: isletmenin kisa vadeli borglarini Gdeyebilme yetenegini ortaya koyan bir orandir, donen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile elde edilir.

" Net Kar Marji: Sirketin net kirmin (Net Kar = FVOK - Faiz - Vergi) sirketin satiglarina
oranlanmasi ile elde edilir.

™ Briit Kar Marji: Sirketin net satislarinin, satiglarin maliyetinden olumlu farki olan, briit satis
karinin net satiglar tutarina boliinmesi ile bulunan bir finansal analiz rasyosudur.

" Ozsermaye Karliigi: Hissedarlar acisindan sirket degerinin artirilmasi temel amag oldugundan,
sirketin 1 YTL’lik 6zsermayesinin ilgili donemde yiizde kag¢ getiri sagladigini bulmak iizere kullanilir.
Net kérin toplam 6zsermayeye boliinmesi ile elde edilir.
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Sirket yonetimi ile getiri performansi arasindaki iligkiye ise genel, imalat
sanayii ve malil sektdr cercevelerinden bakilmistir. Getiriler, aylik ve dolar
bazli olarak U¢ ayri veri setinden hesaplanmistir. Hesaplamalar, Ocak 1997-
Aralik 1999 ddnemi icin (36 ay), Ocak 1998-Aralik 1999 dénemi icin (24 ay)
ve Ocak 1997-Aralik 1999 icin (12 ay) yapilmistir. Risk dlgtsi olarak, ilgili

getiri setinin standart sapmasi hesaplanmistir.

Kurumsal yonetim ilke ve standartlarini orta Ustl uygulayanlarin getiri
performanslari, orta alti uygulayanlardan belirgin bir bicimde ylksek ¢ikmistir.
Sirketlerin getiri-risk kargilastirmasini netlestirmek Uzere, ortalama getirideki
sapmaya, yani riske karsilik medyan degeri getiri incelendiginde, orta Ustl
kurumsal yo6netim uygulamacilarinin medyan getirileri pozitif, orta alt
kurumsal yénetim uygulamacilarininki ise negatif olarak bulunmustur.

1998-1999 (24 aylik) ve 1999 (12 aylk) donemleri igin veri seti
incelendiginde ise, kurumsal yonetim ilke ve standartlarini orta Ustl
uygulayan sirketlerin daha ylksek performansi daha disuik riskle yonettikleri

ortaya ¢cikmigtir.

Analizler sonucunda, imalat sanayii sirketlerinin kurumsal yénetim
ilkelerini uygulamalari, piyasa getiri performanslarini etkilemis ve 1998-1999

doéneminde, 1997-1999 ddneminin piyasa getiri oranindan yiksek ¢gikmistir.

Sirketlerin konsolide bilango ve gelir tablolari olusturularak elde edilen
karlilik oranlarinin analizinde ise, yine kurumsal ydénetim ilke ve standartlarini
orta Ustl uygulayan sirketlerin ortalama olarak kar performanslarinin 1998 ve
1999 yillarinda gérece daha yiiksek gerceklestigi belirlenmistir. Ozsermaye
karlihgi, net kar marji, aktif karlihk kriterlerinden her birinde, bu sirketlerin
karlihk performanslari daha yiksektir. Kurumsal yénetim ilke ve standartlarini
orta Gstl uygulayan sirketlerin 1998 yilindaki ortalama 6zsermaye karlihgi
%22,5 ve 1999 yilinda %11,4 cikmistir. Kargilastirilan grup olan kurumsal

ybnetim ilke ve standartlarini orta alti uygulayan grupta ise bu oranlar, 1998
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icin %9,6, 1999 yili icin ise %7,6 olarak saptanmistir. Satiglarin karlihigi
acisindan net kar marji, orta Gstl grup icin 1999 yilinda %4,4 iken, orta alti
grup icin bu oran %2,8'de kalmistir. Aktif karlilik oranlarinin incelenmesi ile
de kurumsal yénetim ilkelerinin uygulanmasinin daha ylUksek karliliga neden

oldugu ortaya cikariimistir.

Getiri  performanslart ile  birlikte degerlendirildiginde, finansal
performansi daha iyi olan sirketlerin, kurumsal yonetim ilkelerini orta Ustl
uygulayan sirketler (orta Ustl ve tam uygulayan) oldugu, bu sirketlerin piyasa
getiri performanslarinin daha yiksek gerceklestigi belirlenmistir. Piyasa
katilimcilarinin  girketlerin  finansal basarilarini géz 6éntnde bulundurarak
yatirnm yaptiklari kabul edilir ise, kurumsal ydnetim ilkelerinin yine dolayl
olarak piyasa performansinda etkili olduklari apaciktir.

isletme performansinin élgiimlerinde sik kullanilan ézsermaye karliligi
ve net satis karhliklari, kurumsal yénetim ilkelerini orta Ustl ve tam olarak
uygulayan Uyelerde daha yiiksektir. Ozsermaye karlihgi 1998 ve 1999
yillarinda orta Ustl grup icin %30 ve %45 iken bu oran orta alti grup igin %15

ve %35 olarak bulunmustur.

Kurumsal yonetim ilkelerine yonelik sorularin timdne verilen cevaplarin
yerine ana ilkeler itibari ile sirket performanslarinin farklilagsmasinin
incelendigi  bolimde, yoneticilerin  bagimsizligi, seffafhk, i¢ denetim,
cahsanlarla iligkiler, ortaklara esit davranma ilkeleri getiri performansi ile ayri
ayr iligkilendirilmiglerdir. Bu bdlimin sonunda ise, su sonuclara ulagiimistir:
ankette yer alan IMKB dyelerinin %587 kurumsal yoénetim ilke ve
standartlarini orta Gstl uygulamaktadirlar. Kalan kismin %40’1 orta alti ve

%2’lik kismi ise ¢ok az uygulamaktadirlar.

Genel sonuglar itibari ile, ankete katilan 513 sirket ve araci kurumun
358’inin kurumsal yOnetim ilke ve standartlarinin farkinda oldugu

belirlenmistir. Sorulara verilen yanitlarin icerikleri degerlendirildiginde %52’lik
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bir farkindalik diizeyine ulasiimis olmasi, anketin yapildigi dénem i¢in olumliu

degerlendirilmigtir; zira bahsedilen dénemde Turkiye igin henliz yasal bir

gerceve olusturulmamistir. Bunun disinda galismanin yapildigi dénem igin

Turkiye'nin kurumsal yodnetim karnesi olarak nitelendirebilecegimiz diger

bulgular su sekildedir:

YoOnetim kurulu Gyelerinin dnemli bir béluma, ayni sirketler grubu
blanyesindeki ¢esitli sirketlerde gbérev almakta olup, kurul Gyeleri

ve ortaklar arasinda akrabalik iliskileri dikkat ¢ekicidir.

Turkiye’'de y6netim kurulu Uyelerine saglanilan mall haklar

performansa dayali degildir.

Ust diizey ydnetici atamalarinda, sirketlerin agirlikli hissedarlari

ve sahipleri karar verici durumundadirlar.

Borsada islem goren sirketlerde kamuyu aydinlatma geligsmistir.
Sirket caligsanlarina hissedarlik olanaklari saglaniimasi etkin ve
yaygin degildir.

Borsa sirketlerinin ve Uyelerin yalnizca %17’sinde oy haklari

bakimindan farkli gruplar yaratiimigtir.

Baskan (chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden En Ust

Dlizeyde Sorumlu kisi (CEO) ayrimi yerlesmemigtir.

YoOnetim kurulu Gyeleri arasinda bagimsiz tye bulunmamakta ya

da ortalamay etkilemeyecek kadar azinlikta kalmaktadirlar.

Yonetim kurulu Gyelerinin ayni zamanda sirkette baska gérevleri
vardir. Bu durum ydnetimin etkinligini ve performans denetimini

olumsuz etkilemektedir.

Genel midir konumundaki goérevliler ile yénetim kurulu Gyeleri
arasinda akrabalik iligkisi, borsa sirketlerinde gbrece daha

fazladir.
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e Yonetim kurulu GOyeleri, sirketlerde istedikleri bilgilere ulasabilme

olanagina sahiptirler.

e Ortaklarla iligkilerin ayri bir birim ya da komite tarafindan takibi

yaygin degildir.

* imtiyazli hisse uygulamasina borsa sirketlerinde, (iyelere kiyasla
daha sik rastlanmaktadir.

e Mali sektérde oy haklari arasinda farkllik yaratilmasi ve imtiyazli

paylara yer verilmesi imalat sanayine kiyasla daha fazladir.

Yapilan analiz ve arastirmalar gdstermistir ki, tim dinyada yapilan
calismalarin sonuclarina paralel olarak, Turkiye’de de kurumsal yénetim ilke
ve standartlarini gérece daha fazla uygulayan sirketlerin gerek finansal,
gerekse piyasa getirisi performanslari, daha az uygulayanlara kiyasla belirgin
bir bicimde yUksektir.

Gurblz ve Ergincan ise, sirketlerin kurumsal y6netim dizeyleri ile
performanslari  arasindaki iligkiyi arastiran calismalarini  2004’'de

yayinlamislardir.'"

IMKB-30 Endeksinin kapsamina giren sirketlerin sirket ana
sb6zlesmeleri, SPK'nin hazirladigi Kurumsal Yoénetim ilkeleri Rehberine
dayanarak olusturulan OlclUtlere gbre degerlendirilmis ve bu bulgulardan
hareket ederek bir Esas Sézlesme Endeksi olusturulmustur. Sirketin pay
sahipleri arasindaki gugc iligkilerini ve digaridan gelen yatirimcilara aciklik
derecesini 6lcmek Uzere de bir ortaklik endeksi gelistiriimistir. Bu endeks
olusturulurken, sirketin halka aciklik orani, karsilikli istirak iligkilerinin
bulunmasi ve tek pay sahibinin girket ydnetiminde baskin rol oynama
derecesi dikkate alinmistir. Bu iki alt endeksin esit agirhkli toplami alinarak

da Kurumsal Yonetim Endeksi'ne (KYE) ulasiimistir.

13 Giirbiiz ve Ergincan, a.g.e., s. 67-76.
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Elde edilen kurumsal yénetim endeksleri, sirketin kurumsal yénetiminin
borsa performansi, finansal yapisi, karlhligi ve bagka etkenlerle iligkilerinin
arastinimasinda kullaniimigtir. Kurumsal yénetimin finansal yapi Uzerindeki
etkisini ortaya koyabilmek icin, “borc/toplam sermaye” orani kullaniimig,
karlihk ile kurumsal yénetim arasindaki iligkiyi incelemek igin ise, “net kar
marjl”, “brGt ka&r marji” ve “6zsermaye Kkarliig”” gibi o6lcitlerden

yararlaniimistir.

Sektérel farkhliklarin analiz sonuglarini etkilemesini engellemek Uzere,
bankalar finansal yapi ve kéarllik analizinde dikkate alinmamigstir. Ayrica, iki
sirkete ait veriler yiksek derecede kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi
ve dusik performans gdstergeleri ile guven arahigi sinirlari diginda
kaldigindan analiz kapsamindan gikariimigtir.

Sirketlerin  borsa performanslarini degerlendirmek Uzere, birikimli
dizeltilmis getiri (Cumulative Adjusted Return - CAR) dikkate alinirken,
¢alismada 2000-2002 yillari arasinda aylik bazda derlenilen 3 yillik birikimli
dizeltilmis getiri serisi kullanilmigtir. GUnlik ve ayhk ortalama dizeltiimis
getiriler IMKB veri seti kullanilarak hesaplanmistir. Degiskenler arasindaki
iligkinin dizeyini belirlemek igin Pearson korelasyon katsayisi kullaniimistir.
Degisik duzeyde kurumsal yonetim ilkelerini kullanan gsirketler arasinda
performans ve finansal yapi farklarini ortaya cikarmak icin ki-kare  (chi-
square, X2,x?) ve varyans (Tek Yonlii ANOVA)™ analizleri yapilmistir.

Arastirma kapsamina alinan sirketler KYE’'ye gb6re 5 gruba
bélunmustar. Kurumsal yénetim ilkelerini en ileri derecede uygulayan sirketler
5. grupta yer alirken, en az uygulayanlar da 1. grupta toplanmislardir. Elde

" Ki Kare: iki ya da daha fazla smifli iki nitel degisken arasinda bagimsizlik olup olmadigini
incelemek igin basvurulan bagimsizlik testidir. Bu test yapilirken, Kontenjans tablosundan
yararlanilmaktadir. Bu tablo, incelenen iki degiskenin siklarina diisen gzlenen frekanslarin yazildig:
yatay (satirlar) ve diisey (stitunlar) bantlardan olusan, ¢ift yonlii tablodur.

" One-way ANOVA(ANalysis Of VAriance) Testi: ikiden ¢ok bagimsiz grup verilerinin
degerlendirilmesinde tek yonlii varyans analizi kullanilir. Buradaki tek yon ifadesi, gruplari
birbirinden ayiran tek 6zellik oldugu, ya da gruplarin tek degiskeninin degerleri ile ayrildig1 anlamina
gelir.
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edilen bulgulara gbére, KYE'de 10 puanlk bir artig, birikimli dizeltiimis
getiride, 1. gruptan baslamak Uzere sirasi ile, 0,2 puan, 3 puan, 4 puan, 1,1
puan ve 4,6 puan artisa neden olmaktadir. 4. grupta gézlenen disik getirinin
sektorel bazli oldugu yorumu yapilmigtir.

Korelasyon analizi sonuglarina gére, Kurumsal Yonetim Endeksi ile
getiri arasinda %38,5’lik bir korelasyon, Ortaklik Endeksi ile getiri arasinda
%35,5’lik bir korelasyon bulunmustur. Ayrica, Esas Sézlesme Endeksi ile

getiri arasinda %28,3’lUk bir korelasyon hesaplanmistir.

Bes farkli grup icin, halka agiklik oranina bakildiginda, 3. grubun

ortalamasinin %20,5, grubun ortalamasinin ise %41 oldugu tespit edilmigtir.

En blOylk ortagin payr 1. grupta %63, besinci grupta ise %37
bulunmustur. Sirketin daha iyi yonetilmesinde, ikinci buydk ortagin varhginin
ve etkisinin daha olumlu oldugunu, bdylece sirket kararlarinda en blyUk ortak
baskinligina engel olacagi ileri strtlmektedir. Dolayisiyla, birinci grup i¢in %9
olan pay oraninin besinci grupta %17'ye ulasmasi kurumsal ydnetim

acisindan olumlu bir gésterge olarak yorumlanmistir.

Ozsermaye karliigi ile KYE arasinda monotonik bir iliskiye
ulasilamamig olunmasina kargin, kurumsal ydnetim ilkelerini ileri derecede

uygulayan sirketlerin 6zsermaye karliliginin yiksek oldugu gézlenmistir.

KYE ile halka agiklik orani arasindaki iligki incelendiginde, halka agiklik
orani daha fazla olan girketlerin daha ileri derecede kurumsal yonetim ilkeleri

uyguladiklari sonucuna variimistir.

Borg/6zsermaye orani ile kurumsal yonetim kalitesi arasinda pozitif bir
iliskinin bulunmasi, daha iyi yOnetilen sirketlerin bor¢ verenlere glven
duygusu verdikleri ve dis finansman olanagindan daha fazla yararlanma

olanagi bulduklari bigiminde yorumlanmistir. Bdylece, kurumsal olarak daha
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iyi yonetilen sirketler, hem borglanarak hem de yeni hisse senedi ihraci
yaparak, dis finansman kaynaklarina daha kolay bicimde ulagabilmektedirler.
Dig finansman ile kurumsal yonetim arasinda dogrudan ve pozitif bir iligki
saptandigindan, bu durum iyi y6netilen sirketlerin daha fazla yatirirm yapma
olanaklarinin bulundugunu ve finansman sikintisindan dolayi karl projeleri

kacirmak durumunda kalmayacaklarini géstermektedir.

Calismanin sonunda, kurumsal ydénetim ilkelerini daha iyi uygulayan
sirketlerin borsa performanslarinin, bu ilkeleri uygulamayan sirketlere gére
daha fazla, 6zsermaye karliliklarinin daha yuksek oldugu, ylksek halka
aciklik oranlarina sahip sirketlerin ileri derecede kurumsal yonetim ilkeleri
uyguladiklari, daha iyi yonetilen sirketlerin bor¢ verenlere gtiven verdikleri ve
bu sekilde dig finansmandan daha fazla yararlanma olanag: bulduklari

sonucuna ulasiimistir.

2003 yilinda TUSIAD ve Sabanci Universitesinin ortak cabasiyla
kurulan ve gunimizde disiplinler arasi bir akademik girisim olarak Sabanci
Universitesi ev sahipliginde calismalarini siirdiren Kurumsal Y®énetim
Forumu-Turkiye (CGFT) ve Standard & Poor’s (S&P), kurumsal ydnetimin
o6nemli birer gdstergesi durumundaki seffaflik ve kamuya aciklama konulari
Uzerine yogunlasan ve ardisik U¢ yil (2005, 2006 2007) boyunca yayinlanan
“Seffaflik ve Kamuya Ac¢iklama” projesine imza atmislardir.

Bu arastirma projesi kapsaminda Ararat, Balic ve Bradley tarafindan
hazirlanan  “Kurumsal YoOnetim: Turk Seffaflk ve Kamuya Aciklama
Arastirmasi”''* adli 2005 tarihli galismada, Ekim 2003 tarihi itibariyle
S&P/IFC Yatirim Yapilabilir Gelismekte Olan Piyasalar Kiiresel Endeksi'nde

""* Melsa Ararat, Amra Balic, Nicolas Bradley, “Corporate Governance: Turkish Transparency and
Disclosure Survey”, 2005, (Erisim) http://www.sabanciuniv.edu/ybf/cgft/tr/Arastirma/Arastirma
Projeleri/documents/Officialreport2005.pdf , 14.04.2008, s. 1-15.

" S&P/IFC Yiikselen Pazarlar indeksinde yer alan iilkeler Diinya Bankas kriterlerine gore kisi basina
milli gelir itibartyla gelismis tilkeler esik degerinin altinda olup bu iilkelerin tamaminda alip satilan
toplam hisse senedi pazar degerinin %25 ini olusturan iilkelerdir. Bu iilkelerden secilen sirketler ise en
az USD 50 Milyon degerinde hisse senedi pazarda el degistirebilir olan, her yil an az USD 20 milyon
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yer alan 44 Tuork sirketi ve bunlarin disinda piyasa degeri ve hisse
senetlerinin alinip satilma orani en yiksek 60 sirket arasinda yer alan 8 Turk
sirketinin dahil olduklari toplam 52 sirketin seffaflik ve kamuya agiklama
nitelikleri degerlendirilmigtir.

Seffaflik ve acgiklamaya yonelik analizleri gerceklestirmek Uzere,
sirketlerin en yeni tarihli yillik raporlari ve Web sitelerinden elde edilen
verilerden yararlanilmistir. Bu veriler kullanilarak, sirketlerin aciklamalari
icerisinde 106 adet Ozniteligin var olup olmadiklari saptanmig ve bu
dogrultuda sonuglara ulasilmistir. Bu 106 6znitelik, diinya genelinde 6nde
gelen sirketlerin yillhik raporlari ve muhasebe kayitlar, yasal defterleri ve Web
siteleri incelendikten ve en ¢ok rastlanilan ortak 6zellikler belirlendikten sonra
secilmislerdir (6zniteliklerin tam listesi Ek - 3'de sunulmustur). Oznitelikler t¢

alt kategoride siniflandirilmiglardir:
e Sahiplik Yapisi ve Yatirimel iligkileri
e Finansal Seffaflik ve Bilgi Agiklama

e Yonetim Kurulu ve Yénetim Yapisi ve Sireci

Her 0Ozniteligin var olup olmadigi “evet” (var) ya da “hayir” (yok)

seklinde puanlanmistir. Bu ikili yanitlar objekitifligi saglarlar.

Yukarida bahsedilen 3 ana baslik altinda ele alinan arastirmada, 10
puan Uzerinden Tark sirketlerinin ortalama seffaflik notu 5 cikarken, bu

basliklara gére elde edilen siralama su sekildedir:
e Sahiplik Yapisi ve Yatirime iligkileri 4/10
e Finansal Seffaflik ve Bilgi Agiklama 7/10

e Yonetim Kurulu ve Yoénetim Yapisi ve Sireci 3/10

degerinde hisse senedinin alim satimm yapilan ve borsanin agik oldugu giinlerin en az %50 sinde
hisseleri alinip satilmus olan sirketlerdir.
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Bu basliklar altinda finansal seffaflik konusunda elde edilen ylUksek
notun, bu konudaki yasal dizenlemelerden kaynaklandigi, Ustelik agiklanan
finansal bilgilerde de cok az cgesitlilik oldugu gdézlenmistir. Gonlllu olarak
kamuya acgiklama yapma egilimi son derece sinirlidir. Ayrica, grup
sirketlerinin tutarli bir kamuya acgiklama yapma ve seffaflik politikasi olmadig,
grup sirketlerinde seffafligin artinimasi ve konsolide mali tablo ve raporlar

konusuna gerekli 6zenin gbsterilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Benzer arastirmalarin yapildig1 diger Ulkelerdeki bulgulara paralel
olarak, Turk sirketleri icin de, seffaflik ve kamuyu aydinlatma davraniglarinin,

finansal performans ile dogrusal bir iligki icerisinde oldugu kanitlanmistir.

Arastirma sonucunda dikkati c¢eken nokta, Tdrk girketlerinin
derecelendirme sonunda “sahiplik yapisi ve yatirimci iligkileri”, “finansal
seffaflik ve bilgi agiklama” ile “yénetim kurulu ve ybnetim yapisi ve sireci”
degerlendirme basliklari igerisinde, en yiksek derecelendirmeyi “finansal
seffaflik ve bilgi aciklama” konusunda almis olmalaridir. En disuk
derecelendirme ise “yOnetim kurulu ve ybnetim vyapisi ve sUreci”
konusundadir. Bu konuda, Aksu ve Késedag tarafindan hazirlanan “istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Sirketlerinin Seffaflik ve Kamuyu Bilgilendirme

Bakimindan Derecelendirilmesi’''®

adli 2005 tarihli ¢alisma ile paralellik
gOsteren sonuglara ulasilmasi, finansal raporlama konusundaki yasal
dizenlemelere, arastirma dénemine ve arastirma ydntemlerinin benzerligine

baglanilabilir.

Sabanci Universitesi Kurumsal Yénetim Forumu ve Standard and
Poor's (S&P) analistlerinin, Tlrkiye’deki halka acik sirketleri seffaflik ve
kamuya aciklama uygulamalarina goére degerlendirdikleri bu arastirma

dizisinin ikinci raporu “Turk Seffaflik ve Kamuya Aciklama Arastirmasi 2006:

U5 Mine Aksu, Arman Kosedag, “fstanbul Menkul Kiymetler Borsast Sirketlerinin Seffaflik ve
Kamuyu Bilgilendirme Bakimindan Derecelendirilmesi”, 2006, Corporate Governance: An
International Review, Cilt XIV, Say1 4, s. 277-296.
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Tirkiye’nin En Biylk Sirketlerindeki Onemli Gelismeler adiyla Ararat,

Balic ve Kochetygova tarafindan 2006’da yayinlanmistir.

Arastirma icin drneklem olusturulmasi ybéntemi ve arastirma
metodolojisi dnceki yilinki ile ayni olup, ¢alisma sonucunda elde edilen

bulgular su sekilde 6zetlenebilir:

e Turkiye’de kamuya aciklama ile ilgili zorlayici dizenlemelerin
finansal seffafiga odaklanmasi, Turk sirketlerinin  kurumsal
ybnetim konusunda en fazla finansal bilgileri aciklama

konusunda ilerleme kaydetmelerini saglamigtir.

e Onemli bulgulardan birisi de, holdinglesmis is gruplarinin yeteri
kadar saydam olmamalari ve grup sirketleri arasinda seffaflik

konusunda uyumsuzluk oldugunun gbézlenmesidir.

e Raporda, devlet hisselerinin ézellestiriimesi planlanan sirketlerin
aclklama dizeylerinde dnemli bir iyilesme goéraldigd belirtilmig-

tir.

e Bankacilik sektérinin 6nceki rapor donemine kiyasla en fazla
ilerleme gbsteren sektdr olmasi da, finans sektérindeki yeni
dizenlemelere ve yabanci bankalarin Turkiye’de satin alma yolu

ile konumlanmalarina baglanmistir.

e Ayrica, gelismekte olan Ulkelerde pazarin rekabet araciligi ile
zorlayicihginin - sinirli - oldugu, ddzenlemelerle ilgili yasa
koyucularin bu anlamda daha etkin olmalar gerektigi

savunulmustur.

Londra ve istanbul’da ayni anda aciklanan ve gerek yerli gerekse

uluslararasi yatirnmcilar tarafindan takip edilen arastirmaya gore, Tarkiye'nin

" Melsa Ararat, Amra Balic, Julia Kochetygova, “Turkish Transparency and Disclosure Survey
2006: Significant Developments at Turkey’s Largest Companies”, 22 Haziran 2006, (Erisim)
http://www.sabanciuniv.edu/ybf/cgft/tr/ Arastirma/ArastirmaProjeleri/documents/SP2006finalforpubli

cation.pdf, 30.11.2007, s. 1-16.
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2006 yili Kurumsal Yénetim Seffaflik Ve Kamuya Agiklama ilkelerine gére en
basarili 5 sirketi alfabetik siraya gére Akbank, Anadolu Efes, Ko¢ Holding,
Petrokimya Holding ve Turkcell'dir.

Arastirma dizisinin son ayag! ise Mayis 2007°'de Ararat ve Balic
tarafindan hazirlanan “Kurumsal Yoénetim: Tirkiye Seffaflik ve Agiklama

Arastirmasi 2007: lyilestirme Hizi Yavasladi” adli calismadir.'"’

Orneklem secimi ve uygulama bicimi olarak énceki iki calismada
kullanilan yéntemin takip edildigi bu ¢alhgmanin adinda da vurgulandigi
Uzere, elde edilen bulgularin en 6nemlisi, sirketlerin agiklama ddzeylerini
iyilestirme yonundeki ilk baslardaki gayretlerinde, 2003’den sonra bir
yavaglama géraldagadar. Dazenlemelerle getirilen degisikliklerin agiklama
Uzerinde genel olarak olumlu bir etkileri olmasina karsin, dizenlemeler geregi
ve yasal gerekKliliklerin 6tesinde, gonilli olarak agiklama yapma hizi ayni

ivme ile gelismeyi surdirememigtir.

Aciklamalarin en iyi olduklari alan, daha &nceki diger arastirmalarin
bulgularini destekler nitelikte, yine finansal bilgi verme konusudur. Elbette ki
bu durum, 2003’de yurlrlige sokulan, daha siki denetleme standartlar ve
2005'de Uluslararasi Finansal Rapor Standartlar’'nin (UFRS) zorunlu rapor

verme standardi olarak devreye girmesi ile dogrudan iligkilidir.

Calisma, ayni konuda yapilan énceki ¢alismalarla karsilastirmalari da
kapsamaktadir. 2007 calismasi Turk sirketlerinin agiklama dizeylerinin,
2006'daki duzeylerinden ancak pek az bir iyilesme g&6sterdiklerini ve
6rneklem igerisindeki sirketlerin iyilestirme momentlerini strddrebilmeyi ¢ok
cetin bulduklarini ortaya koymustur. Uc bilesenin ortalamasi olarak genel
ortalama ele alinarak yapilan bir karsilastirmada, érneklemdeki sirketlerin
genel basarilart 2005 yili igin %41, 2006 yil igin %57 ve 2007 igin %61

"7 Melsa Ararat, Amra Balic, “Corporate Governance: Turkish Transparency And Disclosure Survey
2007: Pace Of Improvement Has Slowed” 3 Mayis 2007, (Erisim) http://www.sabanciuniv.edu/ybf
[cgft/tr/Arastirma/ ArastirmaProjeleri/documents/Turkish_TD_2007.pdf, 17.05.2008, s. 1-14.
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olarak hesaplanmigtir. Her ne kadar artis egilimi sdrlyor olsa da, artig
hizindaki azalma dikkat ¢ekicidir. 2007 arastirmasi, adlar asagida alfabetik
olarak siralanmig bes Turk sirketini seffaflik ve aciklama yoénleri ile en Ust
dereceleri paylasan sirketler olarak éne ¢ikarmigtir:

e Akbank T.A.S.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.

Enka insaat ve Sanayi A.S.

Kog¢ Holding A.S.

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

2005 ve 2006 calismalarinda da en 6nde gelen dért sirket, 2007
calismasinda da ilk bes sirket arasinda kalmayi strdirmuslerdir. 2005

yihindaki ilk bes sirket alfabetik sira ile sdyle idi:

e Akbank T.A.S.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.

Dogan Yayin Holding A.S.

Kog¢ Holding A.S.

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

2006 yilindaki ilk bes sirket ise alfabetik sira ile sbyle idi:
e Akbank T.A.S.
e Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
e Ko¢ Holding A.S.
e Petrokimya Holding A.S.

e Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

Arastirmanin kilit bulgulari sunlardir:
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Agiklama’nin iyilesme yoninde gelismeyi strdirmesine karsilik,
genel ilerleme hizi yavaglamigtir ve yildan yila iyilesme 2005-
2006 arasinda %16 iken, 2006-2007 arasinda %3’de kalmistir.

Finansal bilgi bakimindan aciklama en Ust derecede olmayi
sirdirmistir. 2006’daki %73 ve 2005'deki %64 ile
kiyaslandiginda, finansal agiklama ortalama puani % 75
olmustur. Finansal agiklama dizeyleri, 2006 yilinda zorunlu
standart haline gelen, UFRS’nin kabull ile belli bir nokta

gevresinde kimelenir gérinumdedir.

Aciklama dulzeylerindeki tek o6nemli iyilesme, sirket basina
ortalama puanin, 2005 yilindaki %21’den ve 2006 yilindaki
%38’den, 2007 yilinda %44’e ¢cikmis oldugu “3. Bilesen: Yonetim
Kurulu ve Yoénetim Yapisi” béliminde goértlmustir. Yoénetim
kurulu bilgilerinin agiklanmasi, son iki yil boyunca iyilestirme
gOstermesine karsin, Ug¢ seffafllk ve agiklama kategorisi

icerisinde en zayif olarak kalmayi strdirmektedir.

1. Bilesen: Sahiplik yapisi ve paydas haklarina iliskin agiklama
dizeylerinde pek az bir artig vardir: 2006 yilindaki %61°lik sirket
basina ortalama puana karsilik, 2007 yilinda bu oran ancak %62

dizeyindedir.

Acgiklama duzeylerindeki genel iyilesmelerin, 6nceki yillarin
arastirma calismalarinda en disuk puanlari almig olan sirketler

arasinda en buyUk miktarlarda gortlme egilimi sirmektedir.

Holding sirketler ve bagl ortakliklarin farkl agiklama duzeylerine
sahip olmalarn olgusu sUrmektedir. Bu nedenle gruplarin

seffafliklarina iligkin endiseler varliklarint korumaktadirlar.

ilk siralardaki iyi uygulayicilar ile onlari izleyenler arasindaki fark

etkili bir bigimde azalmistir.
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Bu arastirma dizisi, yalnizca kamuya aciklanmig olan bilgileri
kullanmaktadir ve bu nedenle, sirketlerin bu arastirmalardaki derecelen-
dirilmeleri gerek SPK tarafindan yetkilendiriimis sirketlerce yapilan
derecelendirmeler ile gerekse “Standard&Poor's’un “Kurumsal Yoénetim
Puanlari (Corporate Governance Scores - CGS)” ile kiyaslanmamalidirlar.
Genelde, sirketlerin ~ kurumsal  y6netim  uygulamalarina  yénelik
derecelendirilmeleri yalnizca kamuya aciklanan bilgilere dayali sinirli bir
derecelendirme degildir, hem kamuya agiklanan ve hem de agiklanmayan
verilere dayali olacak bicimde derinlemesine, karsilikli etkilesimli bir analitik
islem ile saptanirlar. Bu yonU ile arastirma dizisi, 6rneklemdeki sirketlerin
seffaflik konusu kapsamindaki ilerlemelerini kamuya aciklanan bilgilere dayali

olarak ortaya koyan bir degerlendirme gérinimundedir.

W 2005 W 2006 W 2007

(%)

Ortalama nihaf sonuglar Ortalama Bilesen 1 Ortalama Bilesen 2 Ortalama Bilesen 3
(Sahiplik yapis1 ve paydas haklar1) (Finansal bilgi) (Yonetim kurulu ve yonetim yapisi)

Sekil 4 - Tarkiye'de Seffaflik ve Agiklama Aragtirmasi: 2005, 2006 ve
2007 Yillari Genel ve Bilesen Sonuglari Kiyaslamasi

"lyi Sirket” Danigsmanlik A.S. tarafindan 2006'da yapilan “IMKB100
Sirketleri Kurumsal Yénetim Arastirmasi” adli arastirma ise, SPK Kurumsal

Yénetim ilkeleri dogrultusunda, sirketlerin web sitelerinden elde edilen 2005
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yih Faaliyet Raporu, 2005 yili Kurumsal Yoénetim Uyum Raporu ve Sirket
Esas Sodzlesmesinin son halinden vyararlanilarak, IMKB100 sirketlerinin
kurumsal ybnetim agisindan degerlendirildigi bir c¢alismadir. Yapilan
arastirma 15 ana kriteri kapsamaktadir. Bu kriterler, kurumsal yonetim ilkeleri
acisindan tim dinyada olmazsa olmaz, belli bash hususlari icermektedir.
Sirket  bilgilerine  ulagsmak icin sirket web sitelerinden yararlanilan
arastirmada, web sitesi olmayan ya da web sitesinde kurumsal bilgilerini
aclklamayan sirketler, seffaflik ilkesi dogrultusunda olumsuz olarak
degerlendirilmislerdir.

Onemli bulgulara ulasilan bu calismada elde edilen sonugclar su sekilde

Ozetlenebilir:

e Yonetim kurulunda bagimsiz Gye bulundurulmasiyla ilgili olarak,
100 sirketten 25'inde bagimsiz lye oldugu belirlenmistir. SPK
ilkeleri dogrultusunda bagimsiz Uye sayisi, toplam kurul UGye
sayisinin en az 1/3’'0 kadar olan sirket sayisi ise 7’dir.

o Sirketlerden 32’sinde Kurumsal Yénetim Komitesi kurulmustur.

e Sirketlerden 63’ Pay Sabhipleri ile iligkiler birimini kurmustur. Bu
birimi kuran sirketlerin 47°si s6z konusu birimi sirket icinde yer
alan bir birime bagh olacak sekilde olusturmustur. 16 sirket ise,
birimi ilkelerde yer aldigi bicimde, Kurumsal Yonetim Komitesi'ne

ve Yonetim Kuruluna bagli olacak sekilde olugturmustur.
e Sirketlerden 31’i yazil bir Bilgilendirme Politikasi olusturmustur.
e 16’sinda oy hakki imtiyazi bulunmaktadir.
e 16’sinda kar payinda imtiyaz bulunmaktadir.
e 43’0nde aday gbstermede imtiyaz bulunmaktadir.
e Hic bir imtiyazin bulunmadigi sirket sayisi 40°dir.

e 86’si sirket web sitesinde Esas Sézlesmesini yayinlamaktadir.



117

87’si web sitesinde faaliyet raporlarini bulundurmaktadir.
69’u web sitesinde Genel Kurul bilgilerini bulundurmaktadir.

Web sitesi yeterlilik orani, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
kriterlerine gore degerlendiriimistir. Bu dogrultuda, sirketlerden
34’0 yeterli bilgi veren, 36’si ortalama duzeyde bilgi veren, 30'u
ise web sitesinde yeterli bilgi vermeyen sirketler olarak
gruplandinimiglardir. Bu 6lgiim, sirketlerin faaliyet raporlarini,
esas sOzlesmelerini, genel kurul bilgilerini web sitelerinde
bulundurup bulundurmamalari ve verilen bilgilerin igeriklerinin

yeterlilikleri dogrultusunda yapilmistir.

41’ faaliyet raporunda YOnetim Kurulu Gyelerinin ve yoneticilerin
6zgecmiglerine yer vermektedir. 32’si ise faaliyet raporunda
Yonetim Kurulu GOyeleri ve yodneticilerin sirket sermayesindeki

pay oran ve tutarlarina yer vermektedir.

Sirketlerden 68’i etik kurallarini  olusturmustur. Ancak etik
kurallarini olusturarak ayni zamanda kamuya aciklayan sirket

sayisi 40tir.

38'i sirket esas sbdzlesmesinde Yonetim Kurulu'nun goérev ve

sorumluluklarina iligkin ayrintili bilgi vermektedir.

81'i sirket esas s6zlesmesinde azinlik hakkina iligkin orani %5

olarak dizenlemigtir.
38'’i Yonetim Kurulu’na bagh olarak bir sekretarya kurmustur.

86’sinin Denetim Komitesi vardir. Ancak Denetim Komitesi

Baskanr’ni bagimsiz Gyelerden secen sirket sayisi 16°dir.

93 sirketin sosyal sorumluluk ve c¢evre politikalarina iligkin

aclklamasi bulunmaktadir.

15 sirketin arastirmanin yapildigi tarinte (1-25 Agustos 2006)

2005 yil Faaliyet Raporu web sitesinde yer almamaktadir.
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e 3 sirketin web sitesi bulunmamaktadir.

e 2 sirketin web sitesinde kurumsal bilgilere yer verilmemistir.

incelenen bu élgltlerin agilikli ortalamalari alinarak sirketler icin yapilan
derecelendirme sonucunda, en yuksek puan 86 cikmigtir. Bu puandan
baglayan siralama dogrultusunda, IMKB100 sirketleri kurumsal yénetim

diizeyleri dagilimi sdyle sekillenmistir:''®

Puan Aralig1 86-80; Cok iyi uygulayanlar: 4 sirket
Puan Aralig1 79-70; lyi diizeydekiler: 5 girket
Puan Aralig1 69-60; Orta dlzeydekiler: 5 sirket
Puan Aralig1 59-50; Caba gosterenler: 14 sirket
Puan Araligi 49-0; Dusuk duzeydekiler: 72 sirket

“Kurumsal Yénetim Acisindan Sahiplik ve Kontrol Yapisi ile Ust Diizey
Yénetici Durumunun IMKB’de Faaliyet Gésteren Bankalarda incelenmesi”''®
adli 2006 tarihli gaismalarinda, Tanridven, Kiiclikkaplan ve Basgi, IMKB'ye
kote ticari bankalarda sahiplik yapisinin ve kontrolunun, banka performans
6lcimande kullanilan oranlar ile iligkilerini varyans analizi ile incelemiglerdir.
Bu dogrultuda aile, holding ve dagdinik sermayeli bankalarin degiskenlerinde
farkhlik olup olmadigi analiz edilmigtir. Ayrica genel midirin sermaye sahibi
ve yOnetim kurulu Oyesi olup olmamasinin bankalarin rasyolarinda farkliliga

neden olup olmadigi, bagimsiz 6rneklem ttesti ile incelenmigtir.

Calismada Tiirk Bankacilik sektdriinde yer alip, IMKB’de islem géren
Ticarl Bankalarin 1997-2001 yillari arasinda yayinlanan Gger aylik bilanco

verilerinden yararlanilimistir.

"8 Iyi Sirket Damsmanlik A.S., IMKB 100 Sirketleri Kurumsal Yénetim Arastirmasi, Agustos
2006, (Erisim) www.iyisirket. com/Rapor, 17.09.2007, s. 5.

' Cihan Tanrioven, ilhan Kiigiikkaplan, E. Savas Basg¢1 “Kurumsal Yénetim Agisindan Sahiplik ve
Kontrol Yapisi ile Ust Diizey Yonetici Durumunun IMKB’de Faaliyet Gosteren Bankalarda
Incelenmesi” iktisat isletme ve Finans, Nisan 2006, s. 87-104.
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Calismada kullanilan rasyolardan dizeltiimis ROA (Return On Assets -
Varliklarin Kazanma Giicil) ve ROE (Return On Equity - Ozsermayenin
Kazanma Gilcl) bankalarin aktif ve O6zsermaye getirilerinden sektér
ortalamalarinin farklari alinarak hesaplanmistir. Tobin’in Q'su rasyosu ise,
O6zsermayenin piyasa degeri ile borcun defter dederi toplaminin aktif
blydkligine orani olarak hesaplanmistir. (Borcun defter degeri yerine,
borcun cari degerinin kullanilmasi gerektigi yazarlar tarafindan da belirtilmis
olup, hesaplama zorlugu nedeni ile borcun defter degerinin secildigi ifade
edilmistir) Banka buOyukligundn élgtust olarak ise, aktif toplaminin dogal

logaritmasi kullaniimistir.

Calismada kamu bankalari disinda, bankalarin %40’'inin aile,
%36,3’Unin daginik ve %:23,4’'Gndn holding sahipligine baglh oldugu
g6zlenmistir. Kontrol icin yapilan gbzlemlerde ise, bankalarin %50’sinin
aileler, %26’sinin daginik, %24’0ntn holding kontrolunda olduklari bulgusuna
ulasilmigtir.

Calismanin sonugclari su sekilde 6zetlenebilir:

Aktif ve 6zsermaye karliigi (ROA ve ROE) acgisindan hem sahiplik hem
de kontrol gruplarinda aile bankalarinin daha iyi ortalamalara sahip olduklari
sonucu elde edilmigtir ki, bu sonu¢ ayni konuda yapilan Turkiye disi
c¢ahsmalarin sonuclar ile o6rtsmektedir. Diger taraftan, daginik sahiplik
grubuna giren bankalarin daha dusik riskli aktif bulundurduklari ya da riskli
aktiflerine karsihk daha gucli 6zsermayeye sahip olduklari ve daha distk
bilanco disi risk Ustlendikleri gérilmuUstir. Holding sahipligindeki bankalarin
ise, belki de yan kuruluslarinin etkileri nedeni ile, daha fazla bilanco digi risk

(garanti, kefalet vb.) tstlendikleri ortaya ¢cikmistir.

Bankalarin riskleri ve karlliklari agisindan farklliklar degerlendirildigin-

de, aile kontrolundaki bankalarin Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Bor¢ agisindan
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daha yuUksek bir ortalamaya sahip olduklari tespit edilmigtir. Ayni bicimde

dizeltiimis ROE ve Aktif blytkligu icin de benzer sonuglara ulagiimigtir.

Kurumsal ydnetimde, sahiplik ve kontrolun ayristiriimasi genel kabul
gbren bir ilke olup, yapilan c¢alismada da, daginik kontrol yapisina sahip
bankalarin ve genel miduriin sermaye sahibi olmamasi durumunun, karhlik,
deger ve risk acisindan olumlu ¢ikmasi bu ilkeyi destekler niteliktedir. Ancak,
Tarkiye’deki bankalarin yapisi, etkin denetim mekanizmalarinin bulunmasi
gibi nedenlerin de etkisi ile, genel muddr her ne kadar yénetim kurulu Uyesi
ve sermaye sahibi olmasa bile, karar agsamasinda buyuk oranda banka

sahiplerinin etkisi altinda kalmaktadir.

2005 tarihli “Tirkiye Kurumsal Yonetim Haritasi Arastirmasi”'?° Boston
Consulting Group (BCG) ve Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ortakligiyla
hazirlanmig olup, Turkiye’de Kurumsal Yénetim konusunda gelinen noktayi

ortaya koymasi agisindan énemli bir caligmadir.

Cahsma, uyumluluk ve performans adi verilen ve her birinin icinde
katilimcilara yoneltilen iki ayri anketin oldugu ve bu anket sonuglarina goére,
ayni baslklar altinda ayrintili irdeleme ve yorumlarin bulundugu iki bélime
dayanmaktadir.

Anket formlar 1000 igletmeye goénderiimis ve 123 igletmeden geri
dbénls saglanmisgtir. %12,3’lUk bu katihm oranina ragmen, katilimcilarin
sektorel farkliliklari, ¢alisan sayisi ve finansal kriterleri itibari ile genig bir
dagihm goOstermeleri nedeni ile, sonuglarin Turkiye igin geneli ifade edebilir

oldugu savunulmustur.

Aragtirmanin uyumluluk bélimidnde sirketlerin farkli tercih ve davranig

bigimlerinin belirlenmesi amaci ile dortli bir siniflandirma uygulanmigtir.

"0 Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve Boston Consulting Group, “Tiirkiye Kurumsal Yénetim
Haritas1”, 02.06.2005 (Erisim) http://www.tkyd.org/files/downloads/arastirma-raporu.pdf, 03.01.2008
s. 1-37.
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Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi olan ve agiklama ytkimlulikleri bulunan
sirketler igin kurumsal yoOnetim ile ilgili ayri bir degerlendirme yapmak
gerektigi disiincesi ile, IMKB'de islem géren sirketler diger 6zelliklerine
bakilmaksizin, “Halka Acik Sirket” olarak siniflandiriimistir. Bunun diginda
yabanci sermaye ya da buyUk bir yerel holding hissedarligindaki sirketlerin
daha kurumsal bir yapiya sahip oldugu varsayimina dayali olarak bu girketler
“Yabanci Sirket/Blytk Holding” olarak siniflandirilmigtir. Arastirmaya katilan
diger 6zel sektér sirketleri ise “Yerel Sirket” olarak tanimlanmistir. Son olarak
herhangi bir vakif ya da kamu miilkiyetindeki sirketler “Vakif/Kamu igletmesi”
olarak siniflandirilmigtir. Uyumluluk baghgi altinda yéneltilen sorular ise, Glke
kurumsal ybnetim cercevesi, hissedar haklari ve hissedarlarla iligkiler,
paydaslar, kamuoyunu bilgilendirme/seffaflik ve ydnetim kurulu yapisi ve

sorumluluklari olmak Uzere 5 ana bdlimde ele alinmistir.

Performans bélimunde ise, yonetim kurulu Gyelerinin kurumsal ydnetim
ile ilgili genel degerlendirmeleri incelendiginden, siniflandirma gergeklesme-

migtir.

Anketin  uyumluluk bdlimu analizi, anket formunun ilgili b&liminu
yanitlayan 90 katihmcinin yanitlarina dayali olarak gerceklesmistir.
Katilimcilarin yanitlari temel hissedar haklarinin korundugunu, ancak azinhk

haklari konusunda gelismeye ihtiya¢c oldugunu ortaya koymaktadir.

Ulke kurumsal ydnetim cercevesinin analiz edildigi alt bolimde,

katilimcilarin %71’i SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’nden haberdardir.

Katilimeilarin - %93’Gniin - Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin seffaflik ve
kamuoyunu bilgilendirme bolimlerinin yasal zorunluluk haline getirilmesini
destekledigi goérilmistir. Oysa ilkelerin geri kalani i¢in tablo tam tersine
cikmaktadir, zira katilimcilarin %90’n1 ilkelerin geri kalan bolimandn “uygula,

uygulayamiyorsan agikla” élctutine gore islemesini savunmaktadirlar.
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Katiimcilarin %95’i artan piyasa rekabeti ve Avrupa Birligi'ne katilim
surecinin, Turkiye’de kurumsal ybdnetim ilkelerinin uygulanmasina olumlu

katki saglayacagini kabul etmektedirler.

Tam bu bulgular cercevesinde katilimcilar, Kurumsal Y&énetim
ilkeleri’'nin genel olarak taninir oldugunu kabul etmekle birlikte, kavramin
Tarkiye icin yeni olmasi nedeni ile, hentiz tam olarak anlasiimadiklarini éne

surmasglerdir.

Katilimcilar, "Hissedar Haklari ve Muamele” adli alt baslikta, hissedar
haklarinin genel olarak bilinmekte ve korunmakta oldugunu ancak, azinlik
hissedarlara yoénelik bazi olumsuzluklar oldugunu ifade etmislerdir. Genel
Kurul toplantilar ile ilgili didzenlemelerin hissedar haklarinin korunmasi
acisindan en olumlu bulunan uygulamalar oldugu goéraimuastar. Hissedarlarin
6nemli konularda (satin alma, birlesme, devir vb.) bilgilendiriimelerine yonelik
dizenlemeler ikinci, yoOnetim kurulu Uyelerinin  belirlenmeleri  ve
denetlenmeleri ile ilgili uygulamalar ise, 6nem siralamasinda ugUncu

olmuslardir.

“Paydaslarla iligkiler” alt basliginda gérilmistir ki, katihmcilarin
%97’si, sirketin uzun vadeli bagarisinin, paydaslarin tatmin edilmeleri ile

mUmkUn olacagi gérusunid desteklemiglerdir.

Ote yandan, sirketlerin %65'inde paydaslarla ilgili yazili resmi sirket
politikasi ve %60’'Inda resmi etik kodu bulundugu belirtilmistir. Bununla
birlikte, sirketlerin %79’unda paydaslar ile ilgili uygulamalarin yillik faaliyet

raporlarinda aciklandigi gbzlemlenmistir.

“Kamuoyunu Bilgilendirme ve Seffaflik” alt bashginda ise, katihmcilar,
kamuoyunu bilgilendirme ve seffaflik uygulamalarinin gelismesini gerek yerli
gerekse yabanci yatirrmcilar icin olumlu olarak degerlendirmislerdir. %91°lik

bir katilim orani ile, Turkiye'de seffaflik agisindan temel bazi sorunlar oldugu
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ve bu sorunlar gideriimeden Turkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin

gelistirilemeyecegdi savunulmustur.

“Yonetim Kurulu Yapisi ve Sorumluluklar’” alt bashidr kapsaminda
yOneltilen sorulara alinan cevaplar ise, su sonuclari ortaya cikarmaktadir:
Katilimcilarin %80’i, yoénetim kurulu UOyesi sec¢im strecinin net bir bicimde
belirlendigini; %66’s! ise, yonetim kurulu kararlarinin, kuruldaki tek bir kiginin

kararlarindan bagimsiz oldugunu éne strmektedirler.

Uyumluluk ana baghdinin ardindan “Performans” ana bashgi
kapsamindaki sorularin cevaplari analiz edilmistir. Performans bdlimunin
analizi, arastirmaya katilan 33 ydnetim kurulu baskani/Gyesinin yanitlarina
dayali olarak gergeklestirilmigtir. Bu kapsamda elde edilen en garpici sonug
ise, yonetim kurulunun strateji belirleyici konumunda olmakla birlikte, aktif
olarak uygulayici rolinG de Ustlendiginin ortaya ¢ikmasidir. Bir diger 6nemili
bulgu ise, bagimsiz ydnetim kurulu dGyeligi kavraminin henlz g¢ok
yerlesmedigi ve bagimsiz Uyelerin katkilarinin kisiye bagli oldugu gérisinin

agirhk kazanmasidir.

Performans ana basligi altinda yoOneltilen sorulardan “Rol Belirginligi”
kapsamindakilere verilen cevaplar goOstermistir ki, katimcilarin %79'u
yénetim kurulu rolinin Gyeler, sirket ydnetimi, hissedarlar ve diger paydaslar

tarafindan acik ve net bir bicimde anlasiimis oldugunu savunmaktadirlar.

YoOnetim kurulu rolindn yazili olarak belirtilmis ve Ust ydnetim ile

paylasiimis oldugunu belirten katilimcilar ise %61 dizeyindedirler.

“Yetkinlikler” alt basliginda alinan cevaplar ise, katilimcilarin %93’Gnin
ybnetim kurulu secim yapilari olusturulmasinin ve uygulanmasinin basari igin
énemli oldugunu kabul ettiklerini gdstermistir. Ote yandan, sirketlerinde
ybnetim kurulu Uye secim kriterlerinin yazili olarak belirlendigini ifade eden

katilimcilarin orani ise %44°dur.
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Yoénetim Kurulu Prosedirleri konusunda, katilimcilar genel olarak,
ybnetim kurulu prosedir ve yapilarinin tatmin edici bir igleyise sahip
oldugunu ve sirkete deger kattigini kabul etmektedirler. Katilimcilarin %71’i,
Uyelerin toplantilara rahatca yeni gindem maddesi ekleyebildiklerini, %93’l
batin gindem maddelerinin gérisuldigini, %82’si toplantilarda sirketle ilgili
stratejik konularin ele alindigini ve %79'u yénetim kurulu ile sirket arasinda

basarili bir bilgi akigi oldugunu ifade etmiglerdir.

Arastirmaya katilanlar, yonetim kurulu iglevleri ile ilgili olarak, yénetim
kurulu iglevlerinin stratejik kararlari desteklemek ve yeni yatirim kararlarini
degerlendirmek oldugunu 6ne strmuslerdir. %86’k bir oranla ise, yénetim
kurulu islevlerinin dinamik olduklari, isin icerigi ve konjonktlire gére degisken
olduklari savunulmustur.

Ankete katillan yoénetim kurulu baskani/Uyelerinin yanitlarina goére,

ybnetim kurulu iglevlerinin éncelik siralari:
e stratejik kararlari desteklemek,
e yeni yatirimlari degerlendirmek,
e sirketin itibarini artirmak,
¢ finansal performansi denetlemek,

e (st ybnetimin ylritme guiclnU degerlendirmek olarak belirlen-

miglerdir.

“Bagimsiz Uyeler” bashgl altindaki analiz sonuglarina gére ise,
katilimcilarin %901, bagimsiz Uyelerin yénetim kurulu toplantilarinda énemili
konulara odaklandiklarini belirtmektedirler. Bagimsiz (Oyelerin, 6nemli
konulari ydénetim kurulu gindemine tasima, ydnetimin atanmasi konularinda
degerlendirme, ydnetime net bir yon c¢izme konularindaki performanslarini
basarili bulanlarin orani ise sirasiyla %57, %67 ve %50 olarak

gerceklesmigtir.
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“Yapict Davranig” alt basligindaki sorulara alinan cevaplar
dogrultusunda yapilan analizin sonuglari ise séyledir: Katilimcilar %96’lik bir
oran ile, yénetim kurulu ve Ust yénetim arasinda yapici bir iligkinin oldugunu
savunmusglardir; yine ayni oranla, bu yapici iligkinin sirket performansinin
artirlmasi igin son derece énemli oldugunu diisiinmektedirler. Ote yandan,
sirketlerin ancak %46’sinda yonetim kurulu ve Ust yonetim arasindaki iligkileri
dizenleyen protokollarin oldugu gérilmuistar. Yénetim kurulu toplantilar ile

ilgili yazili protokollari oldugunu ifade eden girketlerin orani ise %60°dir.

Dogrudan, katimcilarin verdikleri cevaplara dayali olarak sekillenen bu
analizler, Turkiye’de kurumsal yonetimi girketlerinin iyi yonetilmesi igin
kullanan/kullanacak kigilerin kurumsal yénetimi hangi ¢cerceveden gorduklerini
gbstermesi bakimindan dikkate deger bulunmustur.

Kurumsal yénetim konularinin Turk sirket degerleri tzerindeki etkilerini
arastiran Churaev’in 2003 tarihli ¢aligmasi ise, IMKB-30 Endeksi
kapsamindaki sirketlerin kurumsal ydnetim uygulamalarinin performansa

etkisini incelemistir.'?’

Cahsma kapsamindaki Sermaye Piyasasi Kurulu,
Kurumsal Yénetim ilkelerini esas alan anket IMKB-30 Endeksindeki

sirketlere uygulanmigtir.

Kurumsal yénetim derecelendirmesi, hisse senedi performansi, sirketin
mali yapisi, getiri performansi ile iligkilendirilerek &lctimler yapilmistir.
Finansal yapi icin borg-6zsermaye orani, karlilik performansi icin ise net kar
marjl ve d6zsermaye karlihgi kriter olarak secilmistir. Sektérel farklarin analiz
Uzerindeki etkilerini  kaldirmak amaci ile bankalar analize dahil

edilmemiglerdir.

Sirketlerin piyasa performanslari, piyasa degerleri ile iliskilendirilerek

arastirma kapsamina alinmistir. Arastirmada 2000-2002 dénemindeki aylik

! Kamil Churaev, “The Impacts of Corporate Governance Issues on Values of Turkish Companies”,
Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, 2003, Istanbul.
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ortalama duzeltilmis getirileri iceren veriler kullaniimigtir. Farkli degiskenler

arasindaki iligki korelasyon analizi ile incelenmigtir.

Cahsma bulgulari, kurumsal ydnetim kalitesi artarken, birikimli
dizeltilmig getirinin standart sapmasinin distiguni ve ortalamasinin arttigini
gbstermektedir. Olusturulan kurumsal yénetim endeksindeki 10 puanlik artis,
birikimli dizeltiimis getiride 2,5 puan artisa neden olmaktadir. Ayrica
calismaya goOre kurumsal yénetim kalitesi yUkselirken, borsada iglem goren
sirketlerin halka agiklik orani da yukselmektedir. Bu durum da, borsada islem
go6ren halka agiklik orani yiksek sirketlerin kiigik yatirimciyr gekebilmek igin
kurumsal yonetime agirlik vermesinin hem nedeni, hem de sonucu olarak
yorumlanabilir. Churaev’in arastirmasi, ikinci blyldk hissedar varliginin
kurumsal y6netimi gelistirdigi savini da desteklemektedir. Calisma, borg-
d6zsermaye oraninin ve net kdr marjinin analiz igin s6z konusu sirketlerden
olusturulan 5 grup arasinda anlamli dél¢tde farkhlagsmanin olmadigini
gOstermistir. Riski temsil eden standart sapma ise, kurumsal ydnetim

uygulamalari gelistikce azalmaktadir.

Tek yodnli ANOVA (tek yoénli varyans analizi (one-way ANOVA))
analizine goére, gruplar arasindaki farkhliklar, dizeltiimis getiri, halka acik
sirketlerin hisse senetlerinin islem gérme ylzdesi ve 6zsermaye karlihgi
bakimindan 0,10 olasilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Gruplar arasindaki birikimli duzeltiimis getiri farkliliklarini, farkl kurumsal
ybnetim duzeyleri ile iligkilendiren ki-kare analizi de kurumsal yénetim
derecelendirmesi ile birikimli dizeltiimis getiriler arasinda orta dizeyde,

ancak istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varligini saptamistir.

Halka acik sirketlerin borsada iglem géren hisse senetlerinin orani ile
sirketlerin kurumsal yonetim dlzeyi arasindaki gucli pozitif iligkinin varligini,
daha Ustin kurumsal yénetim uygulamalari olan sirketlerin hisse senetlerinin

gbrece daha yaygin sahiplik yapisina sahip olmalari ile aciklamaktadir.
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Gelismis kurumsal ybnetim diizeyinin kreditérler/alacaklilar tarafindan
sirketin glvenirliginin bir gdstergesi olarak goruldigu yorumunu yapmigtir.
Arastirmaci, 6zsermaye karlihgi ile kurumsal yénetim endeksi arasinda (0,10)
anlamhlik dizeyinde - istatistiksel acidan orta dizeyde anlamli - bir iligki

bulmustur.

Regresyon ve korelasyon analizleri, kurumsal yoénetim, birikimli
dlzeltiimis getiriler ve sermaye karlihgi arasinda pozitif bir iligkinin varhgini

da ortaya koymaktadir.

Tark sermaye piyasalarinda kurumsal ydnetim konusunda yapilan
galismalardan biri de, 2004 yilinda SPK tarafindan yapilan “Kurumsal
Yénetim Anketi”dir. SPK, 2003’de yayinladigi “Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin
ardindan, sirketlerin kurumsal y6netim konusunda hangi noktada olduklarini
belirlemek amaci ile, IMKB'de islem géren 303 sirkete s6z konusu anketi
uygulamis, 249 sirketten gelen cevaplardan, 248 sirketin verdigi cevaplar
dogrultusunda yaptigi analiz sonuglarini ayni yil yayinlamistir.

Yapilan analizler dogrultusunda, sirketlerin  %97’sinde kamuyu
aydinlatmaktan sorumlu ve imza yetkisini haiz iki yénetici bulundugu, ancak
6zellikle kamuyu aydinlatma ile gbrevli personel istihdaminin %68 dolayinda
oldugu tespit edilmigtir. Bunun diginda, sirketlerin bilgilendirme politikalarini
yayinlama konusunda 2004 vyilinda olumlu bir noktada olmadiklari
gOralmistir; sirketlerin %77’si yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel
kurulda pay sahiplerinin onayina sunulan “bilgilendirme politikasi’na sahip
degillerdir. Sirketler geneline, faaliyet raporlarinda Kurumsal YoOnetim
ilkeleri'ne uyumlarina iliskin verdikleri bilgiler agisindan bakildiginda, bu
bilgileri yayinlayan sirketlerin orani %31’'de kalmaktadir. Kamuyu aydinlatma
araglarindan biri olarak kabul edilen, sirketlerin kendilerine ait Internet
sitelerinin bulunmasi durumunda ise, %84’lUk bir orana ulasiimakla birlikte,
bu sitelerde kamuyu aydinlatma ve seffaflik konusunda ciddi eksikliklerin
oldugu gdézlenmigtir.
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Sirketlerin yalnizca %36’s1, dolayl ortakliklardan arindiriimig gergek kigi

nihai ortaklarini kamuya aciklamaktadirlar.

Ayrica, kilit yoneticiler ile Gnemli ortaklarin hisse senetleri ile ilgili olarak
yaptiklari iglemlerin kamuya aciklandigi sirketlerin orani %71°dir. Grup igi
ticari-ticari olmayan iligkilerin kamuya aciklanmalari orani ise, %68’de

kalmistir.

Raporlama konusunda gelinen nokta da olumlu olarak degerlendirilme-
migtir, zira, sirketlerin faaliyet raporlarinda yer almasi gereken bilgilerin
yarisindan fazlasinin, bir ¢ok sirketin faaliyet raporlarinda yer almadigi

g6ralmustar.

“Pay Sahipleri ile iligkiler Birimi’nin sirketlerin %50’si tarafindan
olusturuldugu, IMKB-30 Endeksi'ne dahil sirketler icin bu oranin %81 oldugu
goOralmastar. Sirketlerin genel olarak pay devrini kisitlayici uygulamalara
gitmedikleri, sirketlerin ancak %23’Unde konuya yoénelik kisitlamalar oldugu
gériilmistir (bu oran IMKB-30 Endeksine dahil sirketler icin %27
dolayindadir).

Ayrica, sirketlerin %75’inin  kamuya agiklanmisg bir kar dagitim
politikasina sahip olmadiklari gorilmtstar. 2004 yili verilerine gore hazirlanan
bu analizde, ké&r dagitim politikasi olan 61 sirketin 16’sinin  IMKB-30
Endeksi’ne dahil sirketler oldugu, bdylece kar dagitim politikasi olan IMKB-30
Endeksi sirketlerinin oraninin %53 oldugu tespit edilmigstir.

Sirketlerin imtiyazlar konusunda incelenmeleri sonucunda, yaygin
olarak yénetim kuruluna aday gésterme imtiyazinin bulundugu gézlemlenmis-
tir (%42’lik oran ile). Bunu, %21’lik oranla oy hakkinda imtiyaz ve %18’lik

oranla denetim kuruluna aday gOsterme imtiyazlari izlemektedir.
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Sirketlerin, c¢ikar sahiplerinin haklarinin korunmasina iligkin olarak
politika ve prosedir belirleme konusunda olumlu olarak degerlendirildigini
séylemek mimkindir. Ozellikle, calisanlar, misteriler, pay sahipleri ve
alacakllar konusunda sirketlerin %50’sinin belirledigi politika ve proseddirleri
oldugu goéralmustar. Ancak, sosyal sorumluluk konusunda kamuya aciklan-
mis politikalar olup olmadidi sorusuna verilen cevaplarin “olumluluk” oraninin
%23’'de kalmasi, sirketlerin hentz sosyal sorumluluk kavraminin bilincinde

olmadiklari bigiminde yorumlanmigtir.

Yoénetim kurulu degerlendirmesinde ise, sirketlerin yalnizca %50’sinin
yOnetim kurulu tarafindan kamuya agiklanmis misyon/vizyona sahip olduklari
gériilmistir. Her ne kadar, bu oran IMKB-30 Endeksi'ne dahil sirketlerde
%69’a clksa da, %31’inin bu ilkeye uyum saglamamis olmasi énemli bir
eksiklik olarak degerlendirilmigtir. Yonetim kurulu tarafindan olugturulan risk
ybnetimi ve i¢ kontrol mekanizmasina tim girketlerin %52’si sahipken, bu
oran IMKB-30 Endeksi sirketleri icin %69'dur. Kurumsal Yénetim ilkeleri
kapsaminda yoneticilerin girketle rekabet etmemesine ybnelik uygulama igin,
sirketlerin yarisinin yoneticilere bu konuda yasak getirdigi gdzlenmistir.
Sirketlerin yalnizca %15’i yénetim kurulu Uyelerinde bilgi, beceri, deneyim ve
egitim bakimindan bulunmasi gereken niteliklere esas sbzlesmede yer

vermistir.

Tum sirketlerin %26’sinda, IMKB-30 Endeksi'ne dahil olan sirketlerin
ise, %42’sinde yonetim kurulunda bagimsiz tye bulundugu tespiti yapilmistir.
Sirketlerin blytk cogunlugu yoénetim kuruluna saglanilacak mali haklarin
tespitinde performansa gére édillendirme uygulamamaktadir (IMKB-Tim
%96, IMKB-30 %92). Ayrica, sirketlerin ancak %9'u (IMKB-30 sirketlerinin
%23’0) kurumsal ydnetim komitesinin faaliyetlerini gergeklestirirken izleyecegi

bir prosedire sahiptir.
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Sonug olarak, 2004 yili verilerine dayal olarak hazirlanan bu rapor,
genel olarak Tarkiye’deki sirketlerin Kurumsal Yénetim konusunda énlerinde

daha kat etmeleri gereken &nemli bir yol oldugunu gdstermistir.'??

Kog, Yalin ve Yavuz'un 2004 tarihli calismasi ise, IMKB’de iglem géren
tekstil ve gida sirketleri ele alinilarak kurumsal yonetimin sirket performansi
Uizerindeki etkilerini arastirmaktadir.'®® Séz konusu calisma ile, IMKB'de
islem goéren tekstil ve gida sektérl hisselerinin son bir yilda elde ettigi
getirilerinin, bu sirketlerin kurumsal yénetim uygulama dereceleri ve pazar
riskleri de dikkate alinarak kurulan regresyon modeli ile, kurumsal yénetimin

sirketlerin performanslari Gzerindeki etkisi analiz edilmigtir.

Gida sektériinde kurumsal yoénetimin sirket performansi Uzerindeki
aciklayicilik etkisi %29 iken, tekstil sektérinde kurumsal ydnetimin
performans Uzerindeki agiklayicilik etkisi %8'de kalmigtir. Bu disuk agiklama
orani ise, kurumsal yonetim uygulama dizeyinin s6z konusu sirketlerde ¢ok
dusik dizeyde bulunmasi ile iligkilendirilmistir.

Tarkiye’nin  kurumsal ybdnetim konusunda ne durumda oldugunu
gbsteren caligsmalardan bir tanesi de, Turkiye Diginda Yapilan Arastirmalar
ve Sonuglar béliminde degindigimiz CLSA’nin (Credit Lyonnais Securities
Asia) 2001 tarihli calismasidir. Gelismekte olan 25 llkeden 495 sirketin
6rneklemi olusturdugu bu calhgmaya Turkiye’den 17 sirket katilmis olup, bu
sirketlerin 10 tanesi kurumsal y6netim skoru agisindan en dipteki 100 sirket
arasindadir. Kurumsal yénetim skoru en disuk olan 25 sirket arasinda, Turk
sirketlerinden kurumsal yénetim skoru 31 olan Dogan Yayin Holding ve skoru
29,4 olan Vestel Elektronik de bulunmaktadir (ancak bu iki sirket de, bu

tarinten sonra kurumsal ydnetim uygulamalarinda ¢ok ciddi bir yol kat

' SPK Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi, Kasim 2004, (Erisim) http://www.spk.gov.tr/
displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=68&fn=68.pdf, 16.03.2008, s. 1-78.

' dil Ozlem Kog, Pinar Yalin, Nur Yavuz: “AB’ye Entegrasyon Siirecinde Kurumsal Yonetim ve
Oncii 1ki Sektér Uzerine Uygulama” Geleneksel Finans Sempozyumu-2004, Marmara Universitesi,
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii ve Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksek Okulu, 27-28 Mayis 2004,
Istanbul, s. 226.
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etmiglerdir. Her iki sirket de 2008 yili icin IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'ne
dahil sirketler olup, Dogan Yayin Holding tezin hazirlandigi tarihte 10
Uzerinden 8,59 derecelendirme notu ile endeksteki en yiksek
derecelendirme notuna sahip sirkettir. Vestel Elektronik ise 7,59’luk kurumsal

yOnetim derecelendirme notuna sahiptir).

2001 yili verilerine goére olusturulan o&lcekte, ele alinan konular ve
agiliklarina goére Turk sirketlerinin siralamasi su sekildedir:

Tablo 5 - CLSA Olgegi Skorlarina gére Tiirk Sirketlerinin Siralanis

10 e | 8

2 R

o | 2| w|w| 3| 8

o | R | E| R || 2| S

2l e =| 8| 35|%|E|E

s =3 |22 £|5)32

s | §|E|g|E|§8 |5z

L 2 | 5 | | & | 5| ®| 8| ®
Sirket ismi (=) or o o (77} = (77} <
Kog Holding 778 | 400 | 714 | 625 | 667 | 22 | 83 | P4
A. Efes 867 | 700 | 214 | 800 | 83 | 44 | &3 | 87
Garanti 44 | 00 | 214 | 500 | 500 | &3 | 00 | B9
Arcelik B3| MO0 | 714 | 625 | 500 | 167 | 83 | 539
Akenerji 667 | 400 | &43 00 500 | 722 | 67 | 506
Akbank B3 | 800 | 214 | 500 | B3 | 722 | 00 | 485
Tarkeell 89 | 00| B6 | 5| 67 | Z7/8 | 00 | 469
Y.Kredi Bankasi B3 | 800 | 214 | 500 167 | 278 | 00 | P4
Aygaz 867 | 00 | 214 | 125 | B3 | 167 | 83 | B4
is Bankasi 111 | 400 | 286 | 500 | 167 | 722 | 500 | 378
Hurriyet %6 | D0 | B6 | B0 | 167 | 722 | 800 | 377
Tupras 44 | 600 | 214 | 125 | B3 | 167 | 83 | H6
Pektim %6 | 600 | 214 125 | 33 167 | 667 | 366
Poas &7 | 900 | 00 | 125 | 167 | 22 | 1000 | B2
Erdemir %6 | 600 143 125 167 167 | 83 | A7
Dogan Yayin Holding 22 | 200 | 86 | 250 167 | 722 | 33 | 310
Vestel B3 | 40 | 214 | 125 | 167 | 167 | 83 | 204
Toplam 03 | 529 | 28 | 316 | B3 | 405 | 676 | 430

Kaynak: CLSA, Corporate Governance in Emerging Markets, 2001, s. 185-186
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CLSA raporunda sirketler ve genel uygulamalarla ilgili ayrintil bilgiler
verilmistir. Ornegin, Tirkiye'de 2000 yilinin ortalarinda azinlik hissedarlari
acisindan iyilestirme yapildigi, yeni sermaye piyasasi yasas! ile azinlk
hissedarlarinin hakkini elde etme esidinin %10’dan %5’e dustruldigu ve

sermaye piyasasi kurulunun giglerinin arttigr hususu raporda yer bulmustur.

Ayrica, raporda CLSA délceginde yer alan 57 soruluk kurumsal yénetim
performans kriterlerine Turkiye’den katilan 17 sirketin verdigi cevaplara ve bu
cevaplara dayali olarak yapilan, kurumsal yénetimin Turkiye'deki durumuna
yOnelik analizlere de yer verilmigtir. Disiplin, Seffaflik, Bagimsizlik, Hesap
Verebilirlik, Sorumluluk, Hakkaniyet ve Sosyal Farkindalik alt boyutlarinda
Turk sirketlerinin olumlu cevap ortalamasi dogrultusunda yapilan yorumlar
sOyle siralanabilir:

e Disiplin boyutu icin; faaliyet raporlarinda kurumsal yénetimden
bahsedilmesi (olumlu cevap orani %59) hari¢, genel olarak

ortalama bir tablo ortaya ¢ikmaktadir.

o Seffaflik alt boyutu igin “varlik, 6zkaynak tzerinden getiri gibi 3-5
yilhk finansal hedefleme yapilmasi ve bildiriimesi” %11,8’lik
olumlu cevap skoru ile ¢ok disik bulunmustur. Ayrica, Turk
sirketleri, faaliyet raporlarinin yénetim kurulu onayindan hemen
sonra agiklanmasi ve faaliyet raporlarinin acik ve bilgilendirici
olmasi yobnlerinden, asimetrik bilgiye olanak tanidiklar ve
sonucunda hisse senedi fiyatlarinda volatiliteye (oynaklik) neden
olmalari nedeni ile elegtiriimektedirler. Bu G¢ unsur disinda kalan

7 unsur icin ise, tablo geneli ortalamanin Ustindedir.

e Bagimsizlik alt unsuru yoninden yapilan inceleme sonucunda,
bagimsiz bir Gyenin baskanlik ettigi denetim komitesinin varligi
dig denetgilerin sirketle baglarinin olmamasi ve yonetim
kurulunda banka ve kreditdrlerin temsilcilerinin  olmamasi
konulari hari¢, diger konularda Turk sirketlerinin bagimsizlik

karnesi basarisizdir. Kurumsal yénetim ilkelerinde s6zU edilen
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ve bu alanda 6zellikle var olup olmadiklari arastirilan, bagimsiz
dyenin baskanlik ettigi Ucretlendirme ve aday gosterme
komitelerinin  s6z konusu hig bir girkette bulunmamasi

distndirtcudur.

e Hesap verebilirlik alt boyutu icin de, tablo iyimser cikmamigtir.
Alt baslkta sorulan 8 sorudan vyalnizca 2’sine (ybnetim
kurulunun icra rolinden daha ¢ok kontrol rolinin olmasi ve
ybnetim kurulu toplantilarinin en az G¢ ayda bir olmasi) verilen

yanitlar diginda genel tablo olumsuzdur.

e Sorumluluk alt boyutunda da, hissedarlar aleyhine karar veren
ybneticiler hakkinda islem yapilmasi ve yénetim kurulunun etkili
ve etkin olacak bicimde kig¢Uk olmasi durumlari disinda, 6
sorudan 2’sinin ortalama Ustl cevap oranina ulagmasi nedeni

ile, sonuc basarisizdir.

e Hakkaniyet alt boyutunda sorulan 10 sorudan yalnizca 3’lUne
ortalama Gzerinde olumlu yanit verilmesi, arastirmada yer alan
sirketlerin bu konuda ciddi bir ¢caba sarf etmeleri gerektigini

gOstermistir.

e Sosyal Farkindalik alt boyutunda ise, sorulan 6 sorudan yalnizca
bir tanesi (kati etik davranigini vurgulayan agik bir politika
bulunmasi) diginda alinan cevaplar dogrultusunda, sirketlerin bu
konuda basarili olarak degerlendirilmis olmalari olumlu birka¢

unsurdan birisidir.

Turkiye’'deki kurumsal yonetim uygulamalarini degerlendirmeye yonelik
bir calisma da, HC istanbul Menkdl Degerler Anonim Sirketi (HC istanbul)
tarafindan gergeklestiriimistir.'** 2004 yilinda yayinlanan ¢alismada Sermaye

Piyasas! Kurulu, Kurumsal Yénetim ilkeleri ve OECD’nin kurumsal ydnetim

" HC Istanbul, Corporate Governance on Display, HC Istanbul Menkil Degerler Anonim Sirketi
Ozel Raporu, Istanbul, 9 Subat 2004, (Erisim) http://www.tkyd.org/files/downloads/hci_corporate
_governance.pdf, 03.05.2007, s. 1-20.
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ilkelerinden esinlenerek, 5 baslik altinda toplam 50 sorudan olugsan 6zgun bir
Olcek gelistiriimistir. Bu basliklar: yonetim basireti ve disiplini, hissedarlarin
haklari ve hakkaniyetli muamele gdrmeleri, seffaflik ve agiklama, ydnetim
kurulu sorumlulugu ve bagimsizligi ve sosyal sorumluluk olarak sekillenmigtir.
HC istanbulun kendi biinyesindeki sektér uzmanlarina toplam 34 Tiirk
sirketinin bu kriterlere gére yaptirdigi degerlemesinde, (alfabetik siraya goére)
Anadolu Efes, Akbank, Erdemir, Dogan Yayin Holding ve Kog¢ Holding’in en

iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip 5 sirket olduklari tespit edilmigtir.

Calisma kapsaminda kuvvetli ve zayif kurumsal ydnetime sahip
sirketlerin hisse senedi performanslari da incelenmistir. Arastirmaya goére,
kurumsal yonetim konusunda derecelendirmeleri yiksek ¢ikan girketlerin, son
uc yilhk dénemdeki hisse senedi fiyatlari artmisken, zayif kurumsal yénetim
skoruna sahip sirketlerin hisse senedi fiyatlari ortalama %12 azalmistir.
Tablo-6 iki gruptaki sirketlerin 1, 2 ve 3 yillik fiyat performanslarini

gbstermektedir.

Tablo 6 - HC Istanbul Olceginde Kuvvetli ve Zayif Kurumsal Yénetime Sahip
Sirketlerin Hisse Senedi Fiyat Performanslari

1 yillik fiyat | 2 yillik fiyat | 3 yillik fiyat
performansi | performansi | performansi
En iyi kurumsal yonetim skoru o o o
olan sirketler Yo14 Y034 %68
En zayif kurumsal y6netim skoru o o o
olan sirketler 79 “%16 %12

Arastirmada zayif ve kuvvetli kurumsal yonetim uygulamalarina sahip

sirketler icin bazi ortak Ozellikler belirlenmigtir. Bu 6zellikleri su sekilde

siralamak mUumkundir:

En iyi kurumsal ybnetim derecelendirmesine sahip sirketlerin ortak

Ozellikleri:
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e Onem verilen yatirnme iligkileri faaliyetleri;
e Kurumsal Etik Kodlari;
e Yonetim kurulunun ve Ust yonetimin farkli kigilerden olugmalari;

e Ylksek aciklama standartlari.

En distk kurumsal ydnetim skoruna sahip sirketlerin ise su 6zellikleri

ortaktir:
e Yatirimci iligkileri departmaninin olmamasi;
e  Seffafigin olmamasi;
e YOnetim kurulu Gyeleri ile Gst ydnetimin ayni kisilerden olusmasi;
e Zor anlagilir grup ici islemler;

e Yiuksek borglanma maliyetleri

Dunyada ve Tarkiye’de yapilan tim bu arasgtirmalar, kurumsal yénetim
konusunun 6nemini ortaya koymaktadir. Ayrica incelenen bu arastirmalar,
konunun pek ¢ok yonden incelemeye ve gelistirimeye agik oldugunun birer

gbstergesi durumundadirlar.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM, IMKB KURUMSAL YONETIM
ENDEKSI ve BiR UYGULAMA

Corporate Governance ya da Turkge literatlirdeki kabul gérmis adi ile
Kurumsal Yoénetim kavrami, her ne kadar Jensen ve Mecklings’in* 1976'da
yayinlanan makalelerinde ilk kez literatlire sokulduysa da, uygulamacilar ve
populer basin tarafindan gindelik hayata taginmasinin yaklasik on bes yillik
bir gecmisi vardir. Onceleri yalnizca akademik gevrelerde tartisilan bu
kavramin bir takim yazilh dizenlemelerle uygulamaya gecirilmesi de,

Ulkelerde yasanan finansal krizler ve sirket skandallarindan sonra olmustur.

Elbetteki bu durum tesadifi degildir; ister sirketler ister Clkeler
gercevesinden bakahm, tim faktorler, kurumsal ydénetim uygulamalar ile, ya
bozulmus dlzenin iglemesini saglamaya calismislar ya da sinyallerini

aldiklar finansal krizleri 6nlemeye yonelik hareket etmiglerdir.

Kurumsal yonetim konusunun 6z olarak tim tlkelerde kabul gérmesinin
nedeni de burada yatmaktadir; halka agik anonim sirketlerin iyi yonetilmeleri
demek olan kurumsal yénetim, sirketin degerinin hissedarlar agisindan nasil
maksimize edilecegini gdstermez. Bu sirketi yonetenlerin verecekleri stratejik
yatirnm kararlari ve uygulamalara baghdir. Sirketin basarili olmasi ve sirketin
iyi yOnetilmesi ayni sey degildir. Kurumsal ydnetim, sirketin suiistimaller,
sodmuruler ve haksizliklar yapilarak kétl yonetilmesini engeller, basta mevcut
ve potansiyel yatirimcilar i¢cin olmak Gzere, tim taraflara bir gliven duygusu

Verir.

Tum bu 6zellikleri nedeniyle Turkiye’de de finansal ¢cevrelerde hak ettigi
ilgiyi uyandiran kurumsal yonetim konusunun Turkiye'deki gelisim streci bu

bélimde incelenmistir. Finansal piyasalardan beklenen ilgiyi gérmek Uzere

* Jensen, ve Meckling, a.g.m., s. 305-360.
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stratejik bir karar alinarak “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nin devreye
sokulmasi sireci ve endeksin igleyisi, yine bu bélimde ele alinmistir. Son
olarak ise sermaye piyasalarinda kurumsal yonetimin &lctlebilir etkilerini
arastirmak UGzere, tez calismasi kapsaminda tamamlanan uygulama ve

sonuglari bélimin sonunda sunulmustur.

3.1. TURKIYE ve KURUMSAL YONETIM

Turkiye’de kurumsal yonetim konusunda gecikildigini dne sdren bir
takim caligmalar olsa da, bu tez calismasinin ortaya ¢ikarilmasi sirasinda
yapilan arastirma ve incelemeler sonrasinda goérdimustar ki, Tarkiye’de
kurumsal yonetim kavrami ve uygulamalari, olmalari gerektigi zamanda ve
yapida sekillenmiglerdir. Zira, halka agik sirket ydnetimi konusunda ortaya
¢ikan skandallarin ve aksakliklarin ardindan yayinlanan ilk kurumsal yonetim
tavsiyesi niteligindeki 1992 tarihli Cadbury Komitesi Raporunun yayinlandigi
sirada Turkiye, IMKB’nin 6 yillik gecmisi giinliik ortalama 34 milyon $lik
islem hacmi ve iglem goren sirketlerin 9,9 milyar $'lik piyasa kapitalizasyonu
ile'?® yeni yeni bir piyasa olusturma gabasi igerisindedir.

Turkiye icin kurumsal ydnetim konusunda harekete gecme ve yasal
cerceve olusturma slreci dinyadaki uygulamalara paralel olarak
gerceklestirilmistir. 2. Bolum’de incelenen calismalarin genel sonucu da,
yasal yaptirimi olan konularda Turk sirketlerinin kurumsal yénetim konusunda
kendilerinden bekleneni yaptiklarini géstermektedir. Ancak, her ne kadar
kurumsal ydnetim konusunda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yayinladigi
dizenlemeler ve olusturulan bir yasal gerceve olsa da, Turk sirketleri igin
cogunlukla kurumsal yénetim konusunda pek olumlu olmayan bir durumda
olduklari elestirisi yapiimaktadir. Bu elestiri tamamen haksiz degildir, Turk

sirketlerinin gelismekte olan tim Ulke sirketlerinde ve hatta gelismis bazi

" IMKB’de alim satim baslama tarihi 3 Ocak 1986’dir. Kaynak: http://www.IMKb.gov.tr/genel
gelismeler/html.
' www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=display8file&pageid=159fn=159.pdf.(Erisim)01.01.2008
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Ulkelerde faaliyet gbsteren kimi sirketlerde de gérilen bir takim kurumsal
yOnetim eksiklikleri vardir. Ancak, bu eksiklik yasal c¢ergeve ve
dizenlemelerin olusturulmasi konusunda gecikilmis olunmasindan dedil,
sirketlerin suregelen, kroniklesmis ve c¢agin gereklerini yakalayamayan
ybnetim anlayisindan kaynaklanmaktadir. Kapsamli tim reformlarin sancil,
maliyetli ve yavas bir tempo ile gergeklesecegini gbz 6ninde bulundurarak,
kurumsal yonetim anlayisinin 6zimsenmesi icin sirketlere makul 6l¢tide sure

taninmalidir.

Kurumsal yonetimin Turkiye’de yayginlasmasi, kurumsal ydnetimin
diinyada yayginlasmasi ile ayni nedenlere baglidir. Basta ingiltere, ABD,
Guney Kore, Rusya gibi Ulkeler olmak Uizere, kurumsal yénetim konusunda
yasal cerceve olusturan ulkelerde, yapilan yasal dizenlemelerin atlatilan bir
kriz ardindan gergeklestikleri gorilmektedir. Bu Ulkelerin bazilarinda sirketler
bazinda yasanan finansal skandallar, diger bazilarinda ise Ulkenin ya da
icerisinde bulunulan bdlgenin makroekonomik istikrarsizliklari nedeni ile
yasanan krizler, hemen tim Ulkelerde 6zel sekiérin agir darbe almasina

neden olmustur.

Benzer bir bigimde, Turkiye’de de kurumsal ydnetimin yayilimini
kolaylastiran temel tetikleyici yapisal deg@isim, krizlerin ekonomi ve sirketler
Uzerindeki etkilerinden kaynaklanmaktadir. 1994 ve 1998'de iki tane
ekonomik kriz yasayan Tdrk ekonomisinin, 2001 krizi ile de bir kez daha
sarsilmis olmasi nedeni ile, basta finans sektdrll olmak Uzere, tim sirketlerin,
esnekligi ve krizlere kargi dayanikhihdi artiracak ilkeler temelinde yonetil-
meleri geregi ortaya ¢cikmistir.

Kurumsal yénetim konusunun, dinya ile es zamanlh olarak Turkiye’de
de glindeme gelmesinin bir diger nedeni, yine tim diger Ulkelerin de dnemle
Uzerinde durduklari bir konu olan, dogrudan sermaye yatirimlarinin Glke
ekonomisine kazandiriimasidir. Kaynak temini ve dretim agisindan gekici bir

ulke konumunda olan Tarkiye, kendine 6zgu yapisi ve piyasa kosullari ile
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yatirnmcilara énemli avantajlar sunmaktadir. Oysa ki, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari agisindan Turkiye, sahip oldugu olumlu piyasa 6zellikleri
oraninda basarili olamamaktadir. Bu agidan Turkiye, 6zellikle 1990’larin ikinci
yarisindan 2003’e kadar, distk miktarda dogrudan yabanci sermaye ¢eken,
yuksek faiz 6deyen ve “yatirimci glveni” sorunu ile karsi kargiya olan bir tlke

durumundadir.'®®

Ticaret ve Gelisim Konulu Birlesmis Milletler Konferansi'?’ verilerinden
yararlanilarak hazirlanmig Turkiye Kurumsal Yénetim Haritasi adli ¢calismaya
gore, on yillik ortalama deger dikkate alindiginda Turkiye’ye dinya ortalama-
sinin ancak 1/6’s1 oraninda kisi bagi dogrudan yabanci sermaye yatirimi

gerceklesmigtir.
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Sekil 5 - Kisi Basi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari 1992 - 2002
Ortalamasi

Belirtilen bu gelismeler sonucunda, yapisal eksikliklerin ortadan

kaldiriimasi igin Tarkiye’de bir takim kurumsal ybnetim dlizenlemeleri

1 Melsa Ararat ve Mehmet Ugur “Corporate Governance in Turkey: An Overview and some Policy
Recommendations” Corporate Governance, Cilt I, Say1 3, s. 58-75.

127 United Nations Conference on Trade and Development, World Investment Report, 2004,
(Erisim) www.untad.org, 02.01.2008, s. 11.
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yapilmaya baslamigtir. Kurumsal yénetim alaninda Turkiye’de kamuoyunun
dikkatini ceken ilk metin, TUSIAD’In Aralik 2002'de yayinladigi “Kurumsal
Yoénetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi” adli,
kurallardan olusan rapordur. TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma Grubu
tarafindan hazirlanan tavsiye niteligindeki bu ¢alismanin, yénetim kurulunun
yapisi, sorumluluklari ve igleyisi ile ilgili konulara deginen, OECD kurumsal
yOnetim ilkelerinden esinlenerek hazirlanmig, uygulanmalari goénallulik

esasina dayall 15 ana maddeden olustugu gérilir.'?®

Ancak, kurumsal yodnetim konusunda Turkiye'de atilmig en &6nemli
adim, 4 Temmuz 20083 tarihli Kurul karari ile devreye giren “SPK Kurumsal
Yénetim ilkeleri’nin yayinlanmasidir. Kurumsal yénetim konusunda diinyada
6ncl durumunda olan OECD’nin hazirladig ilkelerin giris bélimiinde belirttigi
“One size does not fit all - Tek beden kiyafet dagitirsan herkese uymaz”
anlayigi ile Turkiye kosullarina gére uyarlanarak yayinlanan ilkeler, izleyen

ayritta incelenmigtir.

3.1.1. SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinin Gézden Gegirilmeleri

SPK’nin yayinlamis oldugu Kurumsal Yénetim ilkeleri incelendiklerinde,
temel olarak OECD Kurumsal Yénetim llkelerinin baz alindiklar goze
carpmaktadir. SPK Kurumsal Yénetim ilkelerinin halka acik anonim
sirketlerde “iyi kurumsal yonetim” mantigi ile bir dizi ilkeyi yayginlastirabilmek
amaci ile 2003 yilinda SPK’ca yayinlandigi ve Subat 2005’de gincellendigi
gorilmektedir. Bu metnin hazirlanabilmesi icin SPK, IMKB ve Tirkiye
Kurumsal Yoénetim Forumu uzmanlari bir araya gelmisler ve bir ¢ok
akademisyen, kamu kurumu, 6zel sektér ve meslek grubu temsilcisinin goris

ve onerileri ile ¢alisma tamamlanmistir. SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri,

12 TUSIAD Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi,

TUSIAD, Yayin No: TUSIAD-T/2002-12-336, Istanbul, Aralik 2002, (Erisim) http://www.
tusiad.org/tusiad_cms.nsf/LHome/22F8BB0C9381749BC225733E003ECA3F/$FILE/kurumsalyoneti
m.pdf, 30.11.2007, s.1-32.
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model alindigi OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri'nin “uygula, uygulamiyorsan
acikla” ilkesini benimsediginden, temelde génullilik esasina dayanir. Ancak,
ilkeler igerisinde yer alan kimi ifadeler var olan bir takim yasal diizenlemeler
ile (Turk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu) zaten yukamlGlik
niteligi tasimaktadirlar; geri kalanlar ise var olan yasal dizenlemelerin

ilerisinde ilkelerdir.

Turk Ticaret Kanunu’nda kapsamli bir degisiklik yapiimasi son yillarin
gundemindedir. Bu taslagin yasalagmasi ile, TTK, model alindigi Fransiz
Hukuk Sistemi etkilerinden siyrilarak, ticari hayatta dinya genelinde
karsilasilan ihtiyaclara daha iyi yanit veren Anglo-Sakson hukuk sisteminin
isleyen bir takim 6zelliklerine sahip olacaktir. Bu dizenleme sonucunda ise,
SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri icerisinde yer alan ve ardinda net bir yasal
dayanak bulunmamasi nedeni ile yalnizca tavsiye niteliginde olan bu
maddelerin 6nemli bir kismi yasal dayanaga kavusacak ve dolayisi ile

yukamllak niteligine burtneceklerdir.

Metnin incelenmesi sonucu dne ¢ikan konular su bicimde siralanabilir:

e Dokimanda vyer alan ilkelerin uygulanilip uygulaniimadigina
iliskin aciklama yapilmasi gereklidir. ilkeler uygulanmadi ise, bu
nedenle olugan cikar catismalari ve bu ilkeler dogrultusunda
gelecekte sirket ydnetiminde herhangi bir degisiklik yapilip
yapilmayacag! konusunda bilgi verilmelidir. Bu bilgilerin ise yillik
faaliyet raporunda yer almalari ve ayrica kamuya agiklanmalari

gerekmektedir.

e SPK tarafindan yapilacak dizenlemelerle, halka acgik sirketlerin
ilkelere uyum durumlari, derecelendirme yetkisine sahip

kuruluglarca saptanacaktir.

e Dokimanda yer alan ana ilkeler “uygula, uygulamiyorsan agikla”

mantigina dayalidir. Ancak metin icerisinde tamamen tavsiye



142

niteliginde olan ve yaninda “¥ harfi olan ilkeler igin,

uygulamama durumunda agiklama yapilmasi gerekli degildir.

e Var olan yasal dizenlemelerle birlikte incelendiginde, bazi
ilkelerin var olan yurUrlUkteki durumun daha 6tesinde bir ydnetim
anlayisi ile sekillendikleri goéralar. Bu ilkeler, uygulamada
karsilasilacak  eksikligi gidermek, mevzuatta yapilacak

dizenlemelerde yol géstermek icin kullaniimaktadir.

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri su dort baglik altinda bicimlenmislerdir:
e Pay Sahipleri
e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
e Cikar Sahipleri

e YoOnetim Kurulu

Tez caligmasinda, bu basliklar altinda toplanan ilkelerin kisaca

incelenip, yorumlanmalarina yer verilmigtir.

Pay sahipleri ile ilgili ilkelerden ilki, pay sahipligi haklarinin kullaniminin
kolaylastiriimasina yoneliktir. Bu haklarin kullaniminda yasa, sirket esas
s6zlesmesi ve diger sirket ici dizenlemelere uyulmasi, haklarin kullaniminin
kolaylastiriimasi hedeflenmigtir. Pay sahiplerine saglikli ve guncel bilgiler
sunulmasi, organizasyon igerisinde “pay sahipleri ile iligkiler birimi” kurulmasi
istenmektedir. Ayrica, genel kurullarin dizenli bir bigcimde yapilmasi ve kurul
toplantisi igin gereken bilgilerin pay sahiplerine zamaninda sunulmasi

istenmektedir.

Bilgi alma ve inceleme haklarinin gerektigi sekilde kullanilmasi igin,
bilginin dogru, eksiksiz, zamaninda ve 6zenle sunulmasi gerektiginin alti

cizilmigtir.
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Ayrica, bu haklarin kullanimina kolaylik saglamasi bakimindan,

elektronik ortamda bilgilere ulagabilirligin saglaniimasi istenmektedir.

Genel kurula katilma hakki konusunda, kurul toplantisindan makul bir
sure 6nce nama yazil hisse senedi sahiplerinin pay defterine kaydedilmeleri
ve genel kurul zamani, davet usull ve igerigi konusunda pay sahiplerinin
gerektigi bicimde bilgilendiriimeleri istenmektedir. Genel kurulda pay
sahiplerine soru sorma olanag: verilmeli, aninda cevaplanamayan sorular
kaydedilmeli ve kamuoyu daha sonra bilgilendiriimelidir. Genel kurula katiima

hakki konusunda siralanan diger ilkeler su sekilde 6zetlenebilir:

Bagimsiz denetim kurulusu, genel kurulda sirketce sunulan raporlarin
glvenirligine ve kendisinin bagimsizlidina engel herhangi bir konu

olmadigina dair pay sahiplerini yazil bir agiklama ile bilgilendirmelidir.

Bundan bagka, sirketin sermaye ve yOnetim yapilarinda ve mal
varliginda degisiklik olusturan her tOrli kararin genel kurulda alinmasi

saglanmalidir.

Oy hakki konusunda siralanan ilkeler ise, oy hakkinin vazgegilemez,
6zUne dokunulamaz ve sbzlesme ile kaldirlamaz oldugunun agiklanmasi ile
baslamaktadir. Bunun disinda, oy hakkinin kullaniminin kolaylastiriimasi,
genel kurulda kullanilacak oy hakkina Ust sinir getirilmemesi, oy haklarinin
zamaninda kullaniminin engellenmemesi ve oy hakkinda imtiyazdan
kaciniimasi énerilmektedir. Ayrica vekaleten oy kullaniminin olanakli hale
getirilmesi, hakimiyet iligkisinin bulundugu istiraklerin oy kullanmaktan
kacinmalari ve aksine 6zel bir durum olmadik¢ca oylamanin acik usulde

yapilmasi da tavsiye edilmektedir.

Azinliklarin haklarinin  kullandiriimasina azami 6zen go&sterilmesi

istenmektedir.
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Kér pay! hakki konusunda, yénetimin 6rtilu islemlerle kari oldugundan
az gostermemesi, sirketin belli bir kar payr dagitim politikasinin olmasi, kar
dagitiminin genel kurulu takiben en kisa sirede yapilmasi ve kar dagitim
politikasinda hissedar-girket ¢ikarlari arasinda denge saglanmasi gerektigi

ifade edilmistir.

Paylarin devri konusunda ise, pay sahiplerinin paylarini serbestce
devretmelerini zorlastiracak islemlerden gerek esas sbézlesmede gerekse

uygulamada kacinilmasi istenmektedir.

Pay sahipleri konusundaki son ayrit, pay sahiplerine esit islem ilkesidir.
Bu ilke geregince, azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil tim pay sahiplerine
esit muamele yapiimasi, yoneticiler ya da bilgiye ulasma konusunda ayricalik
sahibi olanlarin, kendileri adina sirket faaliyet konusunda yaptiklari iglemleri
aciklamalari ve ilgili hi¢ bir tarafin digerlerinin aleyhine sonuglanacak, zarar

verici iglemler yapmamasi istenmigtir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik bdliminde ise, 6ncelikle kamuyu
aydinlatmanin amaglari ve araclari ele alinmistir. Bu amacla dogru, eksiksiz,
anlasilabilir, yorumlanabilir, distk maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin esit bir
sekilde ve zamaninda kamuya sunulmalari istenmistir. Kamuya aciklanmis
bir bilgilendirme politikasinin olmasi ve sirketin sermaye piyasasi araglarinin
degerine etki etme olasiligi bulunan gelismelerin aninda kamuya duyurulmasi
beklenmektedir. Sirketin faaliyetlerinde, finansal durumunda meydana
gelecek degisiklikler agiklanmali, gerektiginde guncellenmelidir. Kurumsal
ybnetim ilkelerinin uygulanma durumu ile ilgili olumlu/olumsuz tim bilgiler,
ayrica olumsuz durumlar sonucunda meydana gelen c¢ikar catismalari
konusunda kamu oyunun bilgilendiriimesi gerekmektedir. Kar payl dagitim
politikasi ve olusturulan etik kurallar kamuya acgiklanmalhdir. Yurt diginda da
borsalara koteli sirketlerin, o borsalarda aciklamak zorunda olduklari tim
bilgileri paylagmalari ve bu paylasimin tim Ulkelerde es zamanli yapilmasi

istenmistir. Tahminlere dayali raporlamalarin abartili ve yaniltici olmamasi ve
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kamuoyunun aydinlatimasinda sirket Internet sitesinin aktif olarak

kullanilmasi da 6ngoéraimastar.

Ayni bélim igerisinde yer alan, sirket ile pay sahipleri, ydonetim kurulu
Gyeleri ve yoneticiler arasindaki iliskilerin aciklanmasi bélimuande ise, bir Kigi
ya da kurumun sirketteki sermayesi ve/veya oy hakkinin %5, %10, %25,
%33, %50 ve %66, 67’ye ulasmasl, bu ylzdeleri agmasi veya bu ylzdelerin
altina dismesi durumunda kamuoyunun bilgilendirilmesi istenmistir. Sirketin
karsilikh ortaklik yapisi, nihai hakim pay sahibi ya da sahipleri, sahip olduklar
pay miktarlari ve isimleri ile tablolandirilarak agiklanmalidir. Ayrica, yonetim
kurulu GOyeleri, yéneticiler ve sermayenin %5’inden fazlasina sahip ortaklar,
sirketin sermaye piyasasi araglari ile ve yodnetim kontrolunu ellerinde
bulundurduklari diger sirketlerin sermaye piyasasi araglari ile yaptiklari

islemleri agiklamalidirlar.

Kamuoyunun aydinlatimasinda, mali tablo ve dipnotlarin gergegi
yansitacak bicimde hazirlanmasi ve sunulmasina; bu bilgilerin girketle ilgili
her tarli bilgiye ulasilacak nitelikte sunulmasina &6zen goésterilmesi

beklenmektedir.

Bagimsiz denetim ile ilgili olarak da, denetim kuruluslarinin belli
araliklarla rotasyona tabi tutulmasi (5 yil ¢gaisma 2 yil ara verilmesi) ve
bagimsiz denetim/danismanhk faaliyetlerinin tek elden ydrGtilmemesi

gereginin alti gizilmigtir.

Ticari sir ve igeriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili olarak da, ticari sir
niteligindeki bilgilerin  belirlenmelerinde ticari sir-seffaflik dengesinin,
seffafhdin aleyhine gelisecek sekilde kullaniimasinin éndne gecilmesi ve
sirketin sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek bilgiye

ulagabilecek durumdaki herkesin bir liste ile kamuya agiklanmasi istenmigtir.
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Bunlara ek olarak, blyUk tazminat gerektiren sonuglanmamis davalar
gibi, sirketin mali durumunu etkileyecek olaylar, olasi sonuglari ile kamuya

aciklanmahdir.

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'nde “Cikar Sahipleri” bagliginin altinda
siralanan ilkeler ise, c¢ikar sahiplerine iligkin bir sirket politikasinin
belirlenmesi, ¢ikar sahiplerinin girket yonetimine katilimlarinin saglanmasi,
sirket mal varliginin korunmasinin saglanmasina yonelik agiklayici maddeler
icermektedir. Ayrica, sirket insan kaynaklari politikasinin belirlenmesi,
muUsteriler ve tedarikgiler ile iligkilerin dizenleyici kurallara baglanmasi, etk
kurallar olusturulmasi ve sirketin sosyal sorumluluk bilincinde hareket

etmesinin saglanmasi istenmektedir.

Kurumsal Yénetim ilkelerinin son bélimi, yénetim kuruluna iligkin
ilkelere ayrilmistir. ilkeler igerisinde en kapsamli aciklanan baslk “Yénetim

Kurulu” olup, isaret edilen temel noktalar su sekilde 6zetlenebilir:

Oncelikle yénetim kurulunun temel fonksiyonlarina deginilmis, en st
karar alma, ylOriatme ve temsil organi olarak, misyonun ve vizyonun
tanimlanmasi, stratejik hedeflerin onaylanmasi, sirket performansinin sarekli
g6zden gegirilmesi, faaliyetlerin tim dizenleyicilere uygun gerceklestiriimesi
ve pay sahipleri ile ¢ikacak olasi anlagsmazliklarin giderilmesinde &éncu

olunmasi seklindeki gérevleri siralanmigtir.

Ardindan ayrintili olarak, yonetim kurulunun faaliyet esaslar ile ilgili
gbrev ve sorumluluklarina yer verilmistir. Bu alt baglk icerisinde siralanan

maddeler genel hatlari ile su bicimde 6zetlenebilir:

Yoénetim kurulu faaliyetlerini esitlik esasi ile, seffaflik, hesap verebilirlik
ve sorumluluk ilkelerini gbzeterek yuratmeli, her bir Gyesinin gbrev tanimi ve
dagilimini yapmali, Gyelerinin ve yoéneticilerin yetki ve sorumluluklarini acik

ve anlasilir bicimde kamuya agiklamalidir.
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Uyelerin gdrevlerini iyi niyet cercevesinde ve basiretli bir bicimde, ve
benzer durumlarda g0sterilecek asgari 6zen ve dikkat igcerisinde yerine

getirmelerini givence altina almalidir.

Uyelerin, gérevlerin yerine getirilmeleri sirasinda ihtiyac duyacaklari
bilgiye zamaninda ve kolayca ulasmalarini saglamali, kasten ve/veya
ihmalen go6revin ifa edilememesi durumunda, mauteselsilen sorumlu

olduklarini bilerek ¢aligmalari saglaniimalidir.

Kurul, temel islevleri diginda, zorunlu ve ihtiyari komitelerin kurulup
etkin bir sekilde calistiklarindan emin olmalidir.

Kurul bagkani, Gyeler ve icra bagkani (ya da genel mudur) ile géraserek
toplanti gindemi belirlemeli, gindem konular demokratik bir bicimde
tartisiimalidir. Olumsuz oylar zapta geciriimeli ve yazih olarak sirket

denetgilerine iletiimelidir.

Toplanti ve karar yeter sayisina, esas s6zlesmede yer verilmeli, kurul
islemlerinin hizli yaratilmesi ve gerekli bilgi aligverisinin saglanmasi icin bir

sekreterya olusturulmahdir.

Bunlardan bagka, Uyeler kendilerinin, es ve U¢lncl dereceye kadar kan
ve sihri hisimlarinin gikarlarini ilgilendiren kurul toplantilarina katilmama-

lidirlar.

Yoénetim kurulunun olusumu ve segimi sirasinda, en Ust karar organi
olmasinin gereklerini yerine getirecek etkinlikie olmasina 6zen gdsterilmeli,
kurulda yurGtme goérevi olan ve olmayan Gyeler bulunmali, 6zellikle bagimsiz
Gyelerin (kurul Gyesi sayisinin en az Ugte biri kadar) bulunmasi saglanmalh ve

kurul Gyelerinin segiminde birikimli oy uygulamasina éncelik verilmelidir.

ilkeler kapsaminda, gerek diinyada gerekse Tlrkiye'de sik sik tartigilan

yonetim kuruluna saglanan malil haklara da deginilmistir. Bu kapsamda,
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dyelere Ucretlerinin belli bir oranini agsmayacak bigimde huzur hakki adi
altinda 6deme vyapilmasi, UOye Ucretinin genel kurulca saptanmasi ve
6dullendirme mekanizmasinin ¢aligtirlmasi igin sirket ve Uye performansinin

birlikte degerlendirilmesi dnerilmigtir.

Ayrica, 6dallendirme konusunda, kurulmasi zorunlu kurumsal yonetim
komitesinden géris alinmasi ve Uyelere sirket tarafindan bor¢ verilmemesi
veya Uye lehine kefélet gibi teminatlardan kaginilmasi gerektidi savina yer

verilmigtir.

Yonetim kurulunda olusturulan komitelerin sayilari, yapilari ve
bagimsizliklari konusunda ise, gerek duyulan komitelerin kurulup, sorunsuz
calismalarinin  saglaniimasi, komite bagkanlarinin bagimsiz Uyelerden
secilmesi, komitelerin en az iki kigiden olusmasi ve bu Uyelerin bagimsiz
Uyelerden secilmesi istenmistir. ikiden fazla Gyeli bir komite icerisinde ise
cogunlugun bagimsiz Uyelerden olusmasinin gerekliligi vurgulanmistir.
Ayrica, bir Gyenin birden fazla komitede yer almamasi, komitelerde
konusunda uzman kigilerin bulunmasi da gerekli gértlmastir. Komiteler
tavsiye niteliginde karar almali, nihai ve gegerli karar yénetim kurulu oyundan
gecen karar olmalidir. Finansal ve operasyonel faaliyetlerin saglikli bir
bicimde yurattlddklerinin izlenmesi i¢cin, “denetimden sorumlu komite”,
sirketin kurumsal ydnetim uyumunu izlemek ve gelistirici midahalelerde

bulunmak icin ise, “kurumsal yénetim komitesi” mutlaka kurulmaldir.

Yoneticiler konusuna da ayrica deginilmig, bu alt baglk altinda da dneri
ve dizenlemeler yapilmistir. Buna gbre, yoneticiler gorevlerini adil, seffaf,
hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yuratmeli, sirket islerinin belirlenen
misyon, vizyon, hedef, strateji ve politikalar c¢ercevesinde yuruttlmelerini
saglamalidirlar. Yonetim kurulunun onayladigi finansal ve operasyonel
planlara uygun olarak hareket etmeli, yeterli dlcide yetki ve sorumlulukla
donatilmalidirlar. YOneticiler, gOrevlerinin gereklerini yerine getirebilecek
profesyonel niteliklere sahip olmali, asimetrik bilgi sayesinde, lehlerine sirket
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ve paydaslari aleyhine kazanc saglamayacak kisisel ahlaka ve is ahlakina
sahip olmalidirlar. Gérevlerini yerine getirememelerinden kaynakli sirket ve
dclncl kigi zararlarini tazmin etmeli, sirketten ayrilsalar dahi, sirketin rakibi
durumundaki bagka bir girkette belli bir stre calismayacaklarini taahh(t
etmelidirler. Alacaklar Ucret, kigisel nitelikleri ve performanslari ile orantih
olmaldir. Ayrica, sermaye piyasasi, sigortacilik, bankacilik, kara para
aklanmasinin dnlenmesi ve 6ding para verme isleri mevzuatina aykiriliktan
ve/veya affa ugramig olsalar dahi agir hapis veya bes yildan fazla hapis,
zimmet, nitelikli zimmet, irtikdp, rlsvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik,
inanci kétiye kullanma, hileli iflas gibi yiz kizartici suglar, resmi ihale ve alim
satimlara fesat karistirma veya devlet sirlarini agiga vurma, vergi kagakgihgi
veya vergi kacakciligina tesebblis ya da istirakten hiokim giymis

olmamalidirlar.

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri incelendiginde, OECD Kurumsal
Yonetim ilkeleri ile paralellik gésteren, ancak c¢alismanin bagindan beri yer
yer yinelenerek ifade edildigi gibi “tek tip” bir kurumsal ydnetim sablonu
yerine 6zde tim temel ilkelere deginen, buna ek olarak Ulke ihtiyaglarini
karsilayan bir ilkeler bittind olusturdugu goralir. Bu sayede, farkl pazarlarda
farklh uygulama ve ornekleri ile degisik modeller ortaya g¢ikaran kurumsal

ybnetim kavrami, Turkiye'de de kendine 6zgu bir modele dogru gitmektedir.

3.1.2. Turkiye’de Kurumsal Yénetim Konusunda Yapilan Diger

Dizenlemeler ve Gelismeler

2003 yilinda yayinlanan (ve 2005 yilinda gtincellenen) SPK Kurumsal
Yonetim ilkeleri ile halka agik anonim sirketler icin kurumsal ydnetim
konusunda bir yéntemler bitini ortaya koyulmustur. Ardindan, SPK’nin
10.12.2004 tarih ve 48/1588 sayili karari ile, hisse senetleri IMKB’de islem
gbren sirketlerin 2005 yilinda yayinlanan, 2004 yihina iligkin faaliyet

raporlarindan baslamak Uzere, faaliyet raporlarinda ve varsa Internet
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sitelerinde sirketlerin Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne uyumlari konusundaki
beyanlari ile aciklanacak asgari unsurlari belirleyen Kurumsal Uyum
Raporu’na (KYUR) yer vermeleri gerektigi karar altina alinmistir. Séz konusu
uyum raporu, sirketlerin dnceki ayritta irdeledigimiz SPK Kurumsal Yénetim
ilkeleri’ne uyum durumlari, uymadiklari ilkeler igin ise, iliskin agiklamalara yer
verdikleri, kamuyu aydinlatma amagh bir rapordur. Uyum raporu, kurumsal

ybnetimin “uygula, uygulamiyorsan agikla” ilkesinin somutlastirilmasidir.

SPK, Kurumsal Yénetim Uyum Raporu yayinlanmasini, IMKB’de islem
g6ren halka agik anonim girketler igin zorunluluk haline getirdikten sonra,
sirketlerin 2004 yili faaliyet raporlarinda yayinlanan KYUR’larini

degerlendirmis ve ilk yil icin elde ettigi bulgulari siralamistir.”

2004 yilinda paylari IMKB'de islem géren sirketlerden 276 adedinin
yayinladiklari Kurumsal Yoénetim Uyum Raporu’na (KYUR) gore, sirketler
acisindan kurumsal ydnetimin kavram ve icerik olarak bilinirliginin disik
oranda oldugu, KYUR’larda genellikle ilkelere uyulmamasi halinde agiklama
yapilmadigr gbézlenmistir. Mevzuat acisindan zorunlu ilkelere uyum dizeyi
yuksek, goénullilik esasina dayal ilkelere uyum dizeyi ¢cok disuk kalmistir.

Elektronik ortamda bilgilendirme %56’lik dlzeyi ile diguk ¢cikmistir.

Degerlendirmede, kurumsal ydnetimin tam anlami ile uygulanmamasi
onandeki en blylk engel olarak sirketlerin %35’inde gbzlenen oy hakki
imtiyazlari 6ne ¢ikmaktadir; %19’luk diizeyi ile kar payi imtiyazi ve %25’lik
dizeyi ile pay devrini kisitlayan hikdmlerin varligi da kurumsal ydnetim
uygulamalarini olumsuz etkilemektedir.

Ayrica, ilk yil degerlendirmesinde, sirket ortak iliskilerinde de ciddi
kopukluklar oldugu gozlenmigtir. Sirketlerin ortaklari bilgilendirme konusunda

yetersiz ve isteksiz olduklari, buna karsin ortaklarin da, ¢ok disiuk genel

T IMKB Sirketleri Tarafindan 2005 Yilinda Yayimlanan Kurumsal Yonetim Uyum Raporlarina
Hiskin Genel Degerlendirme, Sermaye Piyasast Kurulu, 2005, (Erisim) http://www.
spk.gov.tr/displayfile.aspx?action= displayfile&pageid=698fn=69.pdf, 12.01.08, s. 1-21.
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kurula katilm ve ¢ok az talepleri ile kendilerini ortak olarak degil, hisse senedi
sahibi olarak gordukleri g6zlenmistir. Dolayisi ile, Turkiye’de bir “pay sahipligi
kaltaranin” olusmadigr ve yatirirmci egitimi konusunda yol kat edilmesi
gerektigi savunulmustur.

2004 yili icin bagimsiz ydnetim kurulu Gyeliginin uygulandigi sirket
sayisi ¢cok dusik duzeyde cikmistir; bundan baska Kurumsal Y&netim

ilkelerinin tavsiye ettigi komiteler de drneklem geneli igin yetersiz gikmistir.

Bunlar disinda, dikkat cekici son unsur olarak, sirketlerin yasal
zorunluluk olmamasina ragmen c¢ikar sahiplerini, 6zellikle musterileri ve
tedarikgileri, ortaklarindan daha fazla bilgilendirmeleri géze ¢arpmaktadir. Bu
olgu da, yine Turkiye'de pay sahipligi ya da yaygin ortakhk KkdltGrinin
olusmamis olmasi ile iliskilendirilebilir.

Sonug olarak, KYUR’un zorunlu tutuldugu ilk rapor dénemi ardindan
yapilan analizler, sirketlerin kurumsal ydénetim konusunda o6nlerinde daha
hayli bir yollari oldugunu ortaya koymustur.

Ancak, SPK tarafindan KYUR’un zorunlu hale getiriimesi ve yillik
faaliyet raporlarinda yer verilme zorunluluu konuya uzak duran belli bir

kesimin de dikkatini cekmis olmasi nedeni ile olumludur.

Tarkiye’de anket seklinde uygulanan arastirmalarin pek cogunda
sirketlerin basarisizliklarinin, ilkeler ve var olan mevzuat arasindaki
uyumsuzluktan kaynaklandigi gdézlemlenmigtir. Sirketler, ya ilkeler ile
mevzuat arasinda iliski kuramamakta ya da olusan bogluklari maliyetli
kurumsal yonetim uygulamalarini gergeklestirmemek igin degerlendirmekte-
dirler. Bu dogrultuda yasal cerceve ile kurumsal yénetim uygulamalarinin

uyumlulastiriimasi i¢cin yapilan ¢aligmalari su sekilde 6zetleyebiliriz:
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Turkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlasmasi agisindan en
6nemli gelismelerden birisi, yeni Turk Ticaret Kanunu’nun yasalagmasi
olacaktir. Tez calismasinin hazirlandigi ddnemde hentiz yasalagsmamis olan
bu yeni tasari, kurumsal ydnetime iliskin bir cok caddas dizenleme ile

hissedarlik ve azinlik haklarinin guglendirilmelerini amaclamaktadir.

Ocak 1957°den beri ulusal ticari hayatimizi dizenleyen Tirk Ticaret
Kanunu', yapilacak diizenlemelerle, bir gok noktada TTK’nin, tezde de daha
6nce belirtiimis oldugu gibi, yatirnmciyr koruma hususunda en zayif hukuk
sistemi olan Fransiz hukuk sistemi etkilerinden arinip, Anglo-Sakson hukuk

sistemi 6zellikleri kazanmasi beklentisi hakimdir.

Bu tasarinin yasalagmasi ile birlikte, birlesme, bdéltinme, tlr degistirme
gibi 6nemli kararlarda olumsuz oy kullanan pay sahibinin ortakliktan ayrilma
hakkina (yasal satma hakki) sahip olmasi da yasal dayanaga kavusmus
olacaktir. Ayrica, yUrirlukteki yasa, esit itibari degerdeki paylara farkl sayida
oy hakki taninmasi bigimindeki, oyda imtiyaz uygulamasina herhangi bir sinir
getirmezken, yeni tasari ile bir paya en ¢ok 15 oy hakki taninmasi gibi bir
sinirlama olusturulmasi tasarlanmaktadir. Sirket ana sdzlesmesine eklenecek
bir madde ile genel kurul toplantilarinda ¢evrim ici gercek zamanl (on-line,
real time) oy kullanma hakkinin taninmasi ile de, genel kurullarda olusan gtc

boslugu sorununun en aza indirgenmesi hedeflenmektedir.

Cok kapsamli bir yenileme calismasi olan bu tasari icerisinde kurumsal
ybnetim uygulamalari ile ilgili var olan bosluklarin giderilmesine yoénelik
maddelerin bulunmasi sevindiricidir. TTK Tasarisrnin kurumsal yonetim

konusunda getirdigi degisiklikler su noktalarda odaklanmaktadir:'?

e Anonim ortakhgin gtvenli kurulugu,

* Tiirk Ticaret Kanunu, Kabul Tarihi 29/6/ 1956, Yayimlanma Tarihi: 9/7/1956, Kanun Numarasi: 6762
12 Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari, TKYD Yayinlari, 2004, (Erisim)
http://www.tkyd.org/files/downloads/02kurumsalyonetiminanonimortakliklardayansimalar1. pdf,

01.02. 2008, s. 9.
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e sermayenin korunmasi ilkesinin daha guglu bir bicimde glvence

altina alinmasi,

e murakiphgin kaldiriimasi ve Bagimsiz Denetimin tim anonim

ortakliklari kapsayacak bigimde devreye sokulmasi,

e Dilgi toplumu hizmetlerinin yasal altyapiya kavusmasi (web

sitesi, elektronik ortamda genel kurul v.b.),

e yOnetim organinin olusumu ve Orgutlenmesine ydnelik ayrintili

dizenlemelerin getirilmesi,

e sirket agisindan Onem tasiyan bazi iglemlerin denetginin
gbzetiminden gecirilmesi (birlesmeler, béltinmeler, tir degisiklik-
leriv.b.),

e uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin

kabul edilmesi,
e “Tehlikeleri Erken Teshis Komitesi’nin olusturulmasi,
e gUc¢ boslugunun giderilmesine ydnelik énlemlerin getirilmesi,

e pay sahipligi haklarinin cesitlendirilmesi ve bu haklarin

kapsamlarinin guglendiriimesi,
e esitislem ilkesinin agirhk kazanmasi,
e oyda imtiyazin sinirlandiriimasi,
e pay sahiplerinin sirketle olan borg iligkilerinin rasyonellestiriimesi,
e yetkililerin sorumluluklarina iligkin dizenlemelerin rasyonelles-

tirilmesi.

Kurumsal ybnetim uygulamasi acisindan blylk 6énem tasiyan bir
uygulama da birikimli oy yontemidir. A.B.D.’"de 6ngdérulen bir oy kullanma

yOntemi olan kavram, Turk hukukunda oldukga yenidir.
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Birikimli oy kullanma, “genel kurula katilan kiginin, yénetim ve denetim
kurulu Oyeligi seciminde kullanacag! oy sayisi, sahip oldugu veya vekil sifati
ile kullanmaya yetkili oldugu oy sayisi ile segimi yapilacak yonetim kurulu ve
denetim kurulu Uye sayisi ¢arpilmak sureti ile bulunan ve bu suretle bulunan
birikimli oy sayisinin tamami bir aday igin veya birden fazla aday arasinda

boliistiiriilerek kullanilabilen oy kullanma yéntemi” olarak tanimlanmistir.”

Birikimli oy kullanma, hisse senetleri borsada islem gbéren sirketler igin
gonudllalik esasina dayalidir.  Tarkiye’de hissedarlarin  genel kurula
katimlarinin  ve hisse senetlerinden dogan haklarinin  kullaniminin
yayginlasmasi ile birlikte bu uygulamanin yakimlilik haline getirilmesi,

katilimci bir ydnetim anlayigi olusturulmasina katki saglayacaktir.

Bu dizenlemelerin disinda, Turkiye'de kurumsal ydnetim konusunda
girisimleri olan bagimsiz kuruluslar bulunmaktadir. Bu kuruluglardan en
6nemlileri, her ikisi de 2003 yilinda faaliyetlerine baslayan Tuarkiye Kurumsal

Yo6netim Dernegi ve Kurumsal Yénetim Forumu’dur.

Temel amacini “Kurumsal Yoénetim anlayisinin Turkiye’de taninmasina
ve gelismesine katkida bulunmak” seklinde tanimlayan Turkiye Kurumsal
Yonetim Dernedi'nin kurulusunda ve yo6netiminde yer alanlar ve Uyeleri,
Turkiye'nin 6nemli sermaye gruplarini temsil ettiginden, kurumsal ydnetim
pratiginin Turk is dinyasinda hizl bir bicimde yayilmasinda etkili olmuslardir.
Sayilar 300’0 asan yonetim kurulu Oyesi ve Ust dlizey ybnetici, Turkiye'de
kurumsal yénetimin gelecegini tartismak ve buna iligkin uygulamalara yon
vermek amaci ile Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi'nde bir araya gelmistir.
Dernegin etki alani, yayinladiklari ¢alismalar ve seminerler, kurumsal yénetim
konusunun i dlnyasinda anlasilmasina ve benimsenmesine katki

saglamaktadir.

" “Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim Ortakhiklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy
Kullanimina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” Seri: IV No: 29, 18 Subat 2003 tarihli 25024 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanmustir.
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Diger girisim olan Turkiye Kurumsal Yénetim Forumu ise 1 Mart 2003
tarihinde TUSIAD ve Sabanci Universitesi’'nin ortak ¢abasi ile kurulmus ve
2004 yih sonuna kadar ortak bir girisim olarak devam etmistir. 2005 yih
basindan itibaren ise, Sabanci Universitesi’nin kurumsal yénetim alaninda en
fazla katma degeri bilimsel caligmalar yolu ile Uretebileceginden hareketle
Forum’un caligmalari bilgi Gretme UGzerine yogunlagmistir. Kurumsal Yénetim
Forum'u bu glin, disiplinler arasi bir akademik girisim olarak, Sabanci
Universitesi Yénetim Bilimleri Fakiiltesi ev sahipliginde calismalarini
surdurmektedir.

3.2. TURKIYE’DE IMKB KURUMSAL YONETIM ENDEKSi UYGULAMASI

Dunyadaki gelismeler 1s1ginda, Tulrkiye'de de kurumsal yénetim
derecelendirmesi ve ulusal borsada bir “Kurumsal Yonetim Endeksi”

olusturulmasina yénelik caligmalar baglamistir.

Bu konudaki ilk girisim SPK’nin Seri: VIII, No:40 kinyeli 04/12/2003
tarihinde yUrtrlige giren “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iligkin Esaslar Tebligi’dir. Bu teblig 12 Temmuz
2007 tarihinde Seri: VIII No:51 sayili teblig ile degistirilmis ve halen yUrdrllkte
olan seklini almistir. icerik olarak derecelendirme faaliyeti, kredi
derecelendirmesi ve konumuz olan “Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi”, “ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumlarinin Kurul’ca
yayinlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne uyumunun derecelendirme
kuruluslan tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendiriimesi ve

siniflandiriimasi faaliyeti” olarak tanimlanmigtir.

SPK 2003 tarihli bu dizenlemenin ardindan, 7 Subat 2005 tarihli
toplantisinda, kurumsal yonetim ilkelerinde degisiklik ve eklemeler yapiimasi
ve ayrica IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi olusturulmasina iliskin kararlar

almistir. Bu kararlar aslinda, OECD Kurumsal Yo&netim Ydnlendirme
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Komitesi’'nin yaptig1 degisikliklerin ulusal sermaye piyasasi kurallarina
yansimasidir. Boylesi bir endekse sahip diger Ulke Orneklerine benzer bir
bicimde, Kurumsal Yonetim Endeksi’nin bireysel ve kurumsal, ulusal ve
kiresel yatirimcilara, hisse senetleri borsada islem géren sirketlerin kurumsal
yOnetim egilimi hakkinda bilgi veren yararl bir gésterge olmasi hedeflen-

migtir.

Bu tarihlerden bu yana yapilan calismalar meyvelerini vermis ve
kurumsal yénetim uygulamalarinin gelismesine katkida bulunacak, sirketleri
kurumsal ydnetim uygulamalari ve diger sirketlere referans olmalari
konusunda tesvik edecek IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi 31 Agustos 2007

tarihinde olusturulmustur.

Bu endeks, SPK tarafindan yetkilendirilmis bir derecelendirme
kurumundan on UOzerinden en az alti dizeyinde kurumsal yo6netim
derecelendirilmesine uygun gérllen sirketlerin  dahil olabilecekleri bir
endekstir.

Kurumsal Yénetim Endeksi, IMKB Pazarlarinda islem goren (Goézalti
Pazari Hari¢) ve SPK’nin yayinladi§i Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne uyumuna
iliskin olarak belirlenmis derecelendirme notuna sahip sirketlerin, IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallarrna goére fiyat ve getiri

performanslarinin 6lgilmesi amaci ile olusturulmustur.

Kurumsal Yénetim Endeksi hesaplamaya, IMKB Ulusal-100 endeksinin
ilan edilen en son degeri, Kurumsal Yoénetim Endeksi kabul edilerek,
31.08.2007 tarihinde baslanmistir. Bu tarinte, iIMKB-100 endeksinin son
kapanig degeri, 29.08.2007 tarihli endeks degeri olup, bu deger
48.082,17'dir. Fiyat endeksi seanslar sidresince, getiri endeksi seanslar
sonunda hesaplanip ilan edilmektedir. Sirketlerin piyasa degeri, eski ve varsa

yeni hisse senetlerinin fiyatlari ayri ayri dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
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SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslarn listesinde
bulunan derecelendirme kuruluslarinca, bir bitin olarak tim kurumsal
ybnetim ilkelerine uyuma iligkin olarak verilen not, “derecelendirme notu’nu
ifade eder. Kurumsal Yonetim derecelendirme notu, sirketlerin pay ve ¢ikar
sahiplerine verdikleri 6nemin, kamuyu zamaninda ve dogru aydinlatma
faaliyetlerinin, yonetim kurulunun faaliyetlerinin genel kredibilitesi ve pay ve
cikar sahipleri ile iligkiler hakkinda bir gérustir. Sirketlerin kurumsal yénetim
degerlemeleri, adillik, seffaflik, hesap verebilirik ve sorumluluk olarak
adlandirilan dort temel ilke cgercevesinde, cesitli kriterler g6z O6ninde
bulundurularak yapilir. Kurumsal Yénetim’'in bu doért temel ilkesi, performans
6lciml ve gelistirilmesi esasina dayall olarak birbirleri ile iligkilendirilebil-
mekte ve bodylece, sirketlerin hissedarlari i¢cin deger yaratirken, toplumsal
degerlerle de uyumlu olmalari beklenmektedir. Derecelendirme notunun,
derecelendirme yaptirmak isteyen sirketin talebi Gzerine verilmesi ve yillik
olarak yenilenmesi veya teyit edilmesi sarttir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kendi web sitesinde 05.04.2008 guncelleme tarihi ile yayinladigi, Tarkiye'de
Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi yapmaya yetkili
yalnizca iki derecelendirme kurulugu vardir. Bunlardan birisi, Tarkiye’de
kurulan bir derecelendirme sirketi olan SAHA Kurumsal YoOnetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. olup, digeri, Turkiye'de derecelendirme
faaliyetinde bulunmasi kabul edilen uluslararasi bir derecelendirme kurulusu

olan RiskMetrica Group Inc.’dir.

Bir batan olarak, tim kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu en az 6
olan ve Gézalti Pazari haric IMKB pazarlarinda islem géren sirketlerin hisse
senetleri derecelendirme notunun Borsa’ya bildirildigi glinG izleyen is guna,

endekse alinirlar.

Endeks, endekse alinma kriterlerini saglayan sirketlerin sayisinin 5’e
ulasmasinin ardindan Borsa Gunlik Bilteni’nde yapilan duyuruyu izleyen 7

gunden sonra hesaplanmaya baslanir. Endekste bulunan sirket sayisi 2’ye
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distigu taktirde yapilacak duyurudan 2 ay sonra endeksin hesaplanmasina

son verilir.

Temel isleyis kurallan yukarida aciklanan Kurumsal Yénetim Endeksi
ile ilgili olarak, Endeksten Cikarilma, birlesme ve devralma durumlarina
ybnelik 6zel uygulamalar ve endeksten cikarilmig bir sirketin yeniden

endekse alinmasi ile ilgili de bir takim dlizenlemeler s6z konusudur.

Kurumsal yénetim endeksinde yer alan bir sirket, hisse senetlerinin
islem gbérdigl pazardan Goézalti Pazarrna alindidi ya da iglem goérdigu
pazardan sdrekli cikarildigi taktirde, Kurumsal Yénetim Endeksi’nden de
cikar. Ayrica, hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz 5 is giintiinden fazla
sure ile kapall kalmasi, yeni bildirilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme notunun 6’dan disuk olmasi ya da derecelendirme notunun
verildigi tarinten sonraki 1 yillik dénem sonunda notun yenilenmemesi veya
teyit edilmemesi, sirketlerin Kurumsal Yonetim Endeksi'nden ¢ikariimasi igin
neden olusturur. Derecelendirme sézlesmesinin herhangi bir nedenle sona
erdiginin Borsa’ya bildirilmesi, derecelendirme kurulusunun, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nca derecelendirme kuruluglari listesinden ¢ikarildiginin
Borsa’ya bildiriimesi ve derecelendirme kurulusunun bagimsizhginin ortadan
kalktiginin Borsa’ya bildirilmesi de Endeks’ten ¢ikarilma sonucunu dogurur.
Tdm durumlarda fiillin gergeklesmesini izleyen ilk ig gund, sirket hisse
senetleri Endeks’ten cikarilir.

Birlesme ve devralmalarda, hisse senetleri endeks kapsaminda olan bir
sirket bagka bir sirketi veya sgirketleri devralirsa notu 6'dan asagiya
dismedikce endeks kapsaminda kalmayi sutrdirlir. Hisse senetleri endeks
kapsaminda olan bir sirket ise, kapsamda olmayan bir girket tarafindan
devralindiginda, devir alan sirket endekse alinma kuralina yeterlik

saglayincaya kadar endeksten cikarilir.
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Endeksten cikariimig bir sirketin hisse senetlerinin yeniden endekse

alinmasi icin ise, endeksten c¢ikarilmasina neden olan kosulun, endekse

alinmay! saglayacak sekilde degismis olmasi gerekmektedir. Bu kosullar

asagidaki gibi siralanabilirler:

Hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz 5 is gindnden fazla
stre kapali kalmasi nedeni ile endeksten cikarilan bir sirketin
hisse senetleri, yeniden iglem gérmeye basladigi gin endekse
dahil edilir.

Gozaltl Pazarndan IMKB’nin diger pazarlarina gegen hisse
senetleri, kurumsal yénetim uyum notu en az 6 oldugu taktirde,
yeni pazarda igslem gérmeye basladigi tarihten itibaren Endeks’e
dahil edilir.

Kurumsal yénetim derecelendirme notu 6'dan disik oldugu igin
endeksten ¢ikarilmis olan ve yeni ilan edilen kurumsal yénetim
derecelendirme notu 6 ve Gzeri olan sirketlerin hisse senetleri,
yeni notun Borsa’ya bildirildigi guni izleyen is ginli endekse

yeniden dahil edilir.

Kurumsal ybdnetim derecelendirme sdzlesmesinin herhangi bir
nedenle sona ermesi veya derecelendirme kurulusunun SPK
tarafindan “Derecelendirme Kuruluglari Listesi’nden ¢ikariimasi
nedeni ile endeksten cikarilan hisse senetleri, baska bir
derecelendirme kurulusundan alinan notun 6 veya uUzerinde
olmasi durumunda, yeniden borsaya bildiriimesini izleyen ilk is

gunu endekse dahil edilir.

Derecelendirme notunun yillik olarak yenilenmemesi veya teyit
edilmemesi nedeni ile endeksten cikarilan hisse senetleri,
yenileme veya teyit notunun en az 6 olmasi halinde borsaya

bildirimi izleyen ilk is giint yeniden endekse dahil edilir.
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Bunlara ek olarak, birden fazla derecelendirme kurulusundan alinan
derecelendirme notlarindan en son bildirileni derecelendirme notu olarak
dikkate alinir. Bu derecelendirme kuruluslarindan bir tanesi, SPK tarafindan
“Derecelendirme Kuruluglari Listesi’nden c¢ikarilmis ise, diger kurulus

tarafindan verilen not gegerlidir.

Tam bu kosullar cercevesinde derecelendirme notu alan sirketlerin
sayisinin 5’i gegmesi halinde, endeks hesaplama sulreci izleyen ayritta

incelenmigtir.

3.2.1. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Hesaplama Yontemi

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nin hesaplanmasinda, hesaplamaya
dahil olacak sirketlerin hisse senetlerinin tescil edilmis en son fiyatlar
kullanilir. Hesaplama sirasinda sirketlerin piyasa degerleri, eski ve varsa yeni
hisse senetlerinin ayri ayri dikkate alinmalari ile bulunur. Ancak piyasa degeri
hesaplamasinda, islem sirasi agilmayan “Yeni” hisse senetleri ve esas
sermaye sisteminde yapilan sermaye artirimlarinda, sermayenin tescil ve
ilanina kadar Merkezi Kayit Kurulusu’nda (MKK)™ olusturulan gegici kaydi

paylar icin eski hisse senedinin fiyati dikkate alinir.

Yapilan bu dizenleme cercevesinde sirketlerin  piyasa degeri

hesaplamasi su sekilde formule edilir:

Piyasa Degeri = (Eski Hisse Senedi Sayisi x Eski Hisse Senedi Fiyati)

+
(Yeni Hisse Senedi Sayisi x Yeni Hisse Senedi Fiyati)

" MKK: 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 4487 sayili Kanun ile eklenen 10/A maddesine
dayanilarak kurulan ve ayni1 madde hiikiimleri uyarinca sermaye piyasasi araglar1 ve bunlara iligkin
haklar1 bilgisayar ortaminda, ihragcilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri itibart ile kayden izlemekle
sorumlu olan 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir anonim ortakliktir.
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Esas Sermaye sistemine tabi olup, temettli 6demeden sermaye artirimi
yapan sirketlerin verdigi gecici kaydi paylar Borsa'da alinip satiimadigindan
yeni hisse senedine déndsinceye kadar, fiyati olusmaz. Bu nedenle, eski
hisse senetlerinin fiyati gecici kaydi paylar icin de gecerli kabul edilerek,
sirketin piyasa degeri buna g6re hesaplanir. Endeks, kapsaminda bulunan
sirketlerin aynen saklamada bulunanlar haric, MKK saklamasinda bulunan

hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir.’*®

Endeksin hesaplanmasinda asagidaki formal kullanilir:

iFiz *Niz *Hiz
E ==

t B[

E; = Endeksin t zamandaki degeri

n = Endekse dahil olan hisse (sirket) sayisi

Fi = “i"nci hisse senedinin t zamandaki fiyati )

Ni = “I’nci hisse senedinin t zamandaki toplam sayisi (=Odenmis
veya Cikariimis sermaye)

Hi = “"nci hisse senedinin t zamandaki aynen saklamada bulunanlar
haric MKK saklamasinda bulunan miktarinin sermayeye goére
tam saylya yuvarlanmis orani

B: = Bdlenin (Dlzeltilmis baz piyasa degeri) t zamandaki degeri

Endekste Duzeltme: Endeks kapsamindaki hisse senetlerinin piyasa
degerleri toplaminda, hisse senetlerinin fiyatlarindaki hareketler diginda bir
nedenle meydana gelen degisikliklerden dolayr disis veya ylkselme
olmasini engellemek amaciyla, endeks hesaplama formualinin paydasinda
(Bélen degerinde) duzeltme yapilarak endeksin devamlihdi (karsilastirilabilir-

ligi) saglanir.

Endeksin bdlen degerinde dizeltme asagida gosterildigi sekilde yapilir:

% Kurumsal Yénetim Endeksi (Erisim) http:/www.imkb.gov.tr/endeksler/kurumsal_yonetim.htm,
05.01.2008, s. 3.



E =—
Bt
Ee =
PD: =
Bt =“1” glnad bdlen degeri

APD = Asagida tanimlanan sirket faaliyetleri nedeni ile toplam piyasa

=“t” gln0 endeks kapanis degeri (degdisiklik 6ncesi)

“t” giinb endeks kapsamindaki hisselerin kapanis piyasa degeri

degerinde meydana gelen degisiklik
Bi.1  =t+1 gindnde kullanilacak bélen degeri
Ew.1 = Degisiklik sonrasi endeks degeri

Et = Et+1

PD, PD,+APD

Bt Bt+1
APD
Bu=(+—"9)*B

t

Endekslerde dlzeltme yapilmasini gerektiren sirket faaliyetleri ve

dizeltmelerin yapilma zamanlari Tablo 7 ve Tablo 8'de gdsterilmigtir.

Tablo 7 - Fiyat Endekslerine Gére Yapilan Dlzeltmeler ve Dizeltme
Zamanlari

Faaliyet Turi

Diizeltme Zamani

Nakit karsiligl sermaye artirmi
i. Righan hakki kullanilarak
ii. Righan hakki kullaniimadan

Righan hakki baslama tarihi
Satig isleminin bitis tarihi

Endekslere yeni hisse alinmasi Alindigi giin
Endekslerden hisse ¢ikariimasi Cikarildigi giin
MKK saklama oraninin degismesi Dénemsel

Sirketlerin birlesmesi

Hisse dagitim tarihi

Sirketin bélinmesi

Hisse dagitim tarihi

Gagdn yolu ile hisse toplanmasi

Gagri bitimini izleyen 3. gln
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Tablo 8 - Getiri Endekslerine Gére Yapilan Dizeltmeler Ve Diizeltme

Zamanlari

Faaliyet Turi Diizeltme Zamani
Nakit karsiligl sermaye artirimi
i. Righan hakki kullanilarak Righan hakki baslama tarihi
ii. Righan hakki kullaniimadan Satis isleminin bitis tarihi
Endekslere yeni hisse alinmasi Alindigi giin
Endekslerden hisse ¢ikariimasi Cikarildigi giin
MKK saklama oraninin degismesi Dénemsel
Nakit net temetti 6demesi Kupon kesim tarihi
Sirketlerin birlesmesi Hisse dagitim tarihi
Sirketin bélinmesi Hisse dagitim tarihi
Gagdrn yolu ile hisse toplanmasi Gagr bitimini izleyen 3. giin

Tum sayllan 6zellikleri ve kurallari sonucu olarak, Turk Sermaye
Piyasalarinin en itibarl sirketler grubunu olusturan IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi sirketlerinin, endeks sirketi olmakla sagladiklari prestij ve bu prestijin
getirilerinden bagka, dogrudan elde ettikleri bir diger hak da, kotta ya da
kayitta kalma Ucret indirimidir. Kotta/kayitta kalma Gcretinin tahakkuk ettirildigi
tarih itibari ile “IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi” kapsaminda yer alan
sirketlere “Kotta Kalma” veya “Kayita Kalma” Ucretlerinde %50 oraninda

indirim yapiimaktadir.

3.2.2. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’nin Giincel Durumu

23.08.2007 tarihinde, Kurumsal Yénetim Uyum Notu IMKB'ye bildirilen
sirket sayisinin 5’e ulasmasinin sonucu olarak 31.08.2007’den itibaren IMKB
Kurumsal Yoénetim Endeksi hesaplanmaya baslamistir. Endeksin bagslangic
degeri, hesaplanmaya baslandigi giinden bir gtin 6nceki is gtnl, 29.08.2007
IMKB Ulusal-100 Endeks kapanis degeri olan 48.082,17 degeridir. Daha
onceki tarihlerde Kurumsal Yonetim Derecelendirme notu alarak borsaya
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bildirilen Vestel Elektronik, Y&Y Gayrimenkdl Yatirim Ortaklhigi’, Tofas Tirk
Otomobil Fabrikasi ve Dogan Yayin Holding’in ardindan, 23.08.2007
tarininde aldigr 7,53’lik derecelendirme notunu Borsa’ya bildiren Turk
Traktér'dn katihminin ardindan dinyanin 5. Kurumsal Yo6netim Endeksi

hesaplanmaya baglanmigtir.

Endeks, kurumsal yodnetim o&lgutlerini yerine getirdigi, yetki verilmis
kuruluslarca derecelendirildiginden, Temmuz 2008 tarihi itibari ile, endekste
yer alan sgirketlerin durumlari ile ilgili acgiklamalar yapilmadan 0&nce,
derecelendirme sureci ile ilgili bilgi vermek, bu tezin konusuyla dogrudan

iligkili oldugundan uygun goralmustar.

lyi kurumsal yénetim, sirketlerin varliklarini yasal yollardan en st
dizeye cikarirken, bu varliklarin adil bir bicimde dagitimini amaglamahdir.
Kurumsal Yoénetim derecelendirmesi ise, sirketlerin hissedar haklarina
verdikleri 6Gnem, kamuyu aydinlatma faaliyetleri, ¢ikar sahipleri ile iligkileri ve
yOnetim kurullarinin genel kredibilitesi hakkinda bir goérastir. Bu gorus,
sayllan basliklar cercevesinde, sirketin kendi cikarlari ve mal varlidina,
hissedarlarina, ¢ikar sahiplerine, kamuya ve gevresine kargi tasidigi riskleri

tartar.

Risklerin élgimleri ve analizleri sonucunda ortaya ¢ikan tablo ise, ilgili
tim taraflar igin bir risk ydnetim araci olarak, IMKB Kurumsal Yénetim

Derecelendirmesini olusturur.

Derecelendirme notu SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'nde belirtilen Pay
Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Gikar Sahipleri ve Yénetim Kurulu
basliklari igin ayri ayri hesaplanir ve sirasi ile %25, %35, %15 ve %25

agirliklarla elde edilen toplam “Genel Sirket Notu” olarak ortaya cikar.

* Yesil Ingaat ve Rudolph Younes GYO.
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Kurumsal Yoénetim Derecelendirmesi, sirketten gelen derecelendirime talebi
sonucu olarak baslatildigindan, derecelendirme yetkisine sahip sirket ile yapilan
sdzlesme ile slire¢ baglar. Ardindan, derecelendirme kurulusu iki agsamal bilgi toplama
surecine girer. Bu asamalardan ilki, bilgierin sirketin kamuya agikladigi finansal
raporlardan, faaliyet raporlarindan ve sirket esas sézlesmesinden, IMKB'den, sirketin
kendi web sitesi ve diger kaynaklardan taranmasi ve incelenmesidir. ikinci agsamasi ise,
sirketin uygulamalart ile ilgili bilgileri dogrudan sirket icerisinden alip derlemektir. Stirecin
bunu izleyen asamasi ise, gerek varsa, sirketin kurumsal yonetim konusunda
yapiimasi gereken iyilestirmeler konusunda bilgilendirimesidir. Bu agsamalarin sonunda
bir 6n derecelendirme yapilir ve durum derecelendirilme talebinde bulunmus olan

sirkete bir rapor olarak sunulur. Bu rapor (izerinde varilan mutabakatin ardindan, nihai

degerlendirme kamuya aciklanir. Gézetim ise, notun agiklanmasindan sonra da
131

devam eder. Bu durum, Sekil 7’de sematik olarak gdsterilmigtir.

Bilgi Toplama

Internet Sitesi
Faaliyet Raporu
Diger

Soézlesme

y

Sirket Ziyaretleri
ve
Yonetici Gorlismeleri

iyilestirmeler |« Bilgi Toplama

< _=

On Derecelendirme
ve
Rapor

A4

Mutabakat

Nihai Derecelendirme
ve
Notu Kamuya
Agiklama

Gozetim

A 4

ekil 6 - Kurumsal Yonetim Derecelendirme Siireci

Bu derecelendirme sonucunda ortaya cikan notlarin anlami ise Tablo 9'da

gosterilmistir.'®2

1! Saha Kurumsal Yonetim ve Derecelendirme Hizmetleri A.S. (Erisim) http://www.saha rating.com,
10.07.2007.
132 Saha Kurumsal Yonetim Danismanlik, (Erisim) http://www.saharating.com/, 10.07.2008.
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Tablo 9 - Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlamlari

Notlar Anlami

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine biyiik 6lglide uyum saglamig ve tim
politika ve énlemleri uygulamaya sokmustur.Yénetim ve i¢ kontrol mekanizmalari
etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tim kurumsal ydnetim riskleri
9-10 tespit edilmis ve aktif bir sekilde yénetilmektedir. Pay ve gikar sahiplerinin haklar
en adil sekilde gdzetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en Ust
dizeydedir, ve ybnetim Kkurulunun vyaplr ve isleyisi en iyi uygulama
kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen higbir zaaf bulunmamaktadir. IMKB
Kurumsal Yénetim Endeksi'ne en Ust diizeyde dahil edilmek hak edilmistir.

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’'ne énemli dlgiide uyum saglamis ve ¢ogu
gerekli politika ve Onlemleri uygulamaya sokmustur. Yénetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek duyulsa da etkin bir sekilde
olusturulmus ve islemektedir. Kurumsal yénetim risklerinin godunlugu tespit
7.8 edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve cikar sahiplerinin haklar adil
sekilde gbzetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri st diizeydedir,
ve ybnetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandinimistir. Gok
buyUk riskler teskil etmese de, bu alanlarin biri veya birkaginda bazi iyilestirmeler
gereklidir. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'ne Ust diizeyde dahil edilmek hak
edilmigtir.

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne orta derecede uyum saglamis ve gerekli
politika ve dnlemlerin bir kismini uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmalari, orta derecede olusturulmus ve islemekte, ancak iyilestirmelere
gerek vardir. Kurumsal yénetim risklerinin bir kismi tespit edilmis ve aktif bir
6 sekilde yonetilmektedir. IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'ne dahil edilmek hak
edilmis ve ulusal standartlara uyum saglanmistir ancak uluslararasi platformlarda
bu standartlarin gerisinde kalinabilir. Pay sahipleri; ¢ikar sahipleri; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik; ve yénetim kurulu alanlarinin bazilarinda iyilestirmeler
gerekmektedir.

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ne gereken asgari derecede uyum saglamig
ve gerekli politka ve dnlemlerin standartlarin altinda bir kismini uygulamaya
sokmustur. Yénetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gereken asgari derecede
4-5 | olusturulmus, ancak tam etkin bir sekilde islememektedir. Kurumsal ydnetim
riskleri tamamen tespit ediimemis ve aktif bir sekilde ydnetiimemektedir. Pay
sahipleri; ¢ikar sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve ydnetim kurulu
alanlarinin bazilarinda veya hepsinde énemli iyilestirmeler gerekmektedir.

Sirket SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri’ne uyum saglamamstir ve gerekli politika
ve Onlemleri zayiftir. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, gerekli etkinlikte
olusturulmamistir. Onemli kurumsal yoénetim riskleri mevcut olup bu riskler aktif bir
<4 sekilde yonetilmemekte ve sirket kurumsal yonetim ilkelerine duyarh degildir. Pay
sahipleri; ¢ikar sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik; ve ydnetim kurulu
alanlarinin hepsinde o6nemli zaaflar vardir. Yatirrmci glveni zedelenebilir ve
maddi zararlar olugabilir.

Sayilan tim bu asamalar sonrasinda, SPK tarafindan yetki verilmis
olan bir derecelendirme kurulusundan, Kurumsal Yénetim Derecelendirme-
sinde 6 ve (izeri not alarak hisse senetleri IMKB Kurumsal Y®&netim

Endeksi’ne giren girketler, derecelendirme notlari, notun yayinlanma tarihleri
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ve yetkili derecelendirme kuruluglarini Temmuz 2008 tarihi itibari ile gosterir

Tablo 10 asagidadir:

Tablo 10 - IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Sirketleri

Kurumsal
. Yénetim Notun
Sirket Adi Derecelendirme Yayln_ Derecelendirme Sirketi
Notu Tarihi
Dogan Yayin Holding 8,59 01.08.2007 | ISS Corporate Services
Hurriyet Gazetecilik .
ve Matbaacilik A.S. 7,96 24.09.2007 | ISS Corporate Services
Otokar Otobus Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi
Karoseri Sanayi A.S 7,94 20.03.2008 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
$ekerbanl§ T[Jrk 7,02 29.02.2008 | ISS Corporate Services
Anonim Sirketi
gtooFmAcﬁi\-/nlJ:ralt(brika& 274 28,11.2007 | Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi
AS. ’ (Revize) | Derecelendirme Hizmetleri A.S.
TUPRAS Tiirkiye Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi
Petrolleri A.S. 7,91 08.10.2007 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
TURK Traktor ve Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi
Ziraat Makineleri A.S. 7,52 23.08.2007 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Vestel Elektronik A.S. 8,25 27.02.2008 | ISS Corporate Services
Y&Y Gayrimenkdl 18.04.2008 ,
Yatirim Ortaklig 8,16 (Revize) ISS Corporate Services
Dentas Ambalaj ve Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi
Kagit Sanayi A. S. 7,08 12.05.2008 Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Biracik vo Malt 8,1 12.06.2008 | Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Sanayi A.S. Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Asya Katilim Bankasi 7,56 04.07.2008 Sg?:c';‘gmfn‘;‘gﬁgﬁme‘f AKéed'

Bu on iki sirketin hisse senetlerinden olusan IMKB Kurumsal Yénetim
Getiri Endeksi’'nin degeri, 9 Temmuz 2008 tarihi itibari ile 36 430,72’dir.
Yapilan tarama sirasinda Is Bankas’nin da Core Ratings’ten Kurumsal
Yoénetim Derecelendirmesi'nde 10 UGzerinden 9 aldigi goralmastir. Ancak,

Core Ratings SPK tarafindan kurumsal ydnetim derecelendirmesi

" ISS Corporate Services, SPK tarafindan Kurumsal Yénetim Derecelendirmesi yapilmast konusunda
yetkili kilinmus RiskMetrics Group Inc.’nin sermayesinin %100’iine sahip oldugu sirkettir.
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gerceklestirmek tizere yetkili kiinmadigindan, is Bankasi hisse senetleri

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'nde yer almamaktadir.

3.3. KURUMSAL YONETIMIN TURKIYE SERMAYE PiYASALARINDAKI
ETKILERININ OLCUMUNE YONELIK BiR UYGULAMA: iMKB ORNEGI

3.3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Son yillarda finansal etkileri nedeniyle, tim dinyada sirketlerin
faaliyetleriyle iligkili tim taraflarca ©6nemli bir ydnetsel unsur olarak
degerlendirilen Kurumsal Ydnetim uygulamalarinin, sermaye piyasalarinda
Olgulebilir etkilerine ybdnelik bircok arastirma yapilmistir. Tez ¢alismasinin
ikinci bolimande belli baghlari derlenip 6zetlenen ¢alismalardan farkli olarak
bu uygulama, Tarkiye'de kurumsal yénetim uygulamalarinin piyasa faktorleri
tarafindan nasil algilandigini, temel gosterge olarak segilen IMKBKY
Endeksi’'nin, secilen diger temel U¢ endeksin getirileri ile karsilastirilmasi ve
endeksler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler kurulmasi esasina
dayahdir.

Bu arastirma ile varilmak istenilen sonug¢, kurumsal ydnetim
uygulamalarini SPK tarafindan belirlenen asgari élgilerde uygulayan ve bu
nedenle endekse alinan halka agik Tirk sirketlerinin olugturdugu IMKBKY
endeksinin, arastirmada karsilastirilan diger endekslerle iliskisinin yéndnt ve
siddetini tayin etmek, béylece IMKBKY Endeksine yapilacak bir yatirim igin
gdsterge endekslerin hangileri olabilecegini tespit etmektir.

Bunun icin halka acik tim sirketleri temsil eden IMKBTUM, en biiyiik
piyasa kapitalizasyonuna sahip 100 halka agik sirketin olusturdugu ve gerek
yerli gerekse yabanci piyasalarda IMKB'nin genel trendi hakkinda bilgi
vermek Uzere siklikla tercih edilen IMKB100 ve en biylk piyasa

kapitalizasyonuna sahip sirketlerin olusturdugu IMKB30 endeksi getirileri,
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IMKBKY endeks getirileri ile karsilastirilmistir. 165 gbzleme dayali bir analiz
sonucunda, IMKBKY endeks getirileri ve sayilan diger endeks getirileri
arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler kurulmaya calisilmig ve

yorumlanmistir.

Arastirma, bu konuda Turkiye’de yapilan benzer bir arastirma
olmamasi ve Tirk sermaye piyasalari icin cok yeni olan IMKBKY’nin genel
egilimini  karsilastirmali verilere dayal olarak ifade etmesi nedeniyle

onemlidir.

3.3.2. Aragstirmanin Kapsami

Arastirmanin amacina yonelik olarak, IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi’'nin  performans analizini gergeklestirmek Uzere, endeksin
hesaplanmaya baslandigi 31.08.2007 tarihinden baglayarak 30.04.2008 tarihi
dahil olan dénem icin degerlendirme yapilmistir. Bu degerlendirme igin
dogrudan getiriyi 6élgebilmek amaciyla, IMKB Aylik Biiltenleri igerisinde yer
alan Getiri Endeksi béliimlerinden yararlaniimistir. Olgiimiin mantiksal bir
cercevede kiyaslamaya olanak verir nitelikte olmasi icin ise, yine ayni
kaynaktan elde edilen IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 100 ve borsada iglem
gbéren tim hisse senetleri ile karsilastirma yapabilmek icin IMKB TUM
Endeks verileri icin de ddnemsel getiri performansi Olgimi yapilmis ve
karsilastiriimistir. Olclim ve karsilastirmalari gerceklestirmek icin secilen
dénemde G¢ aylk, aylik ya da haftalik gézlemlerin istatistiki olarak yeterl
sayida gozlem yapilmasina olanak vermeyecegdi distncesi ile, s6z konusu
endekslerin Getiri Endeksleri, 31.08.2007-30.04.2008 tarihleri arasinda
IMKB'nin isleme acik oldugu 165 islem giinii icin elde edilmistir.
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3.3.3. Arastirmada Kullanilan Yoéntemler

Calismada IMKBKY Endeksi ile arastirmaya konu diger tic endeks
arasinda getiriye dayali iliskiler gézlemlere dayali olarak ortaya konmustur.
Bu incelemeleri yaparken 6ncelikle IMKBKY, IMKB30, IMKB100 ve

IMKBTUM endeksleri icin ayri ayri ddnemsel getiri hesaplamalari yapilimistir.

Getiri analizi ve kiyaslamasi yapilan endeksleri olusturan sirketlerin
bazilarinin, s6z konusu endekslerin bazilari i¢cerisinde belirli agirhklar ile yer
almalari nedeni ile, elde edilen sonuglarin nedensel olup olmadiklari
arastirilmigtir.

Bunun icin, éncelikle endekslerin her birinin IMKBKY Endeksi ve
birbirleri ile korelasyonlari hesaplandi. Bir degiskene iligkin bir 6zellik ile, bir
baska degiskene iliskin 6zellik arasindaki iligskiyi 6lgen korelasyon, sdyle
tanimlanabilir:  Veri grubunun dagihmi  dogrusal bir fonksiyon 6zelligi
gOsteriyor ise, korelasyon, verilerin bu dogrudan ne kadar uzakta oldugunu
ifade eder. Korelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda bir degerdedir ve iligkinin

gucluligd +1 ya da -1’e yakinhgiyla derecelendirilir.

-1< Rxy s+1

Rxy>0 = degiskenler arasinda ayni yonde iligki vardir.
Rxy=0 = degiskenler arasinda iligki yoktur.

Rxy<0 = degiskenler arasinda ters yonlu iligki vardir.

Getiri kiyaslamasi yapilarak incelenen doért endeksin 165 glnlik
gbzlemlerine gbére elde edilen degdiskenlerin ortalama, ortanca, standart
sapma, carpiklik, basiklik gibi temel istatistik degerleri hesaplandi ve
degiskenlerin dagiimlari tespit edildi. Granger Nedensellik testi icin ikili
gruplar olusturuldu. “ho” hipotezi nedenselligi reddeden, “h{” hipotezi

nedenselligi kabul eden hipotezler olarak benimsendi.
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iki degisken arasindaki neden sonug iliskisinin yéniiniin ampirik olarak
test edilebilmesi i¢cin bir nedensellik testi uygulanmasi gerektiginden, bir
sonraki asamadaki uygulama yéntemi olarak Granger Nedensellik Testi tercih
edildi. Uygulama dénemi olarak secilen 31.08.2007-30.04.2008 tarih aralgi
icin IMKB’nin isleme acik oldugu 165 glnlik gdzlem verileri EViews 5.1
Ekonometri Programi kullanilarak Granger Nedensellik Testine gére analiz
edildi.

Bunu gerceklestirmek tizere, IMKBKY Endeksi ile IMKBTUM, IMKB30
ve IMKB100 endeksleri arasindaki iligkiler ikili gruplar halinde (érnegin,
IMKB100-IMKBKY, vb.) incelenerek her bir ikili grup igin nedensellik iligkisi

arastirildi.

incelemenin bir sonraki asamasi ise, Granger Nedensellik Testi
sonuclarindan elde edilen bulgular dogrultusunda, IMKBKY, IMKB30,
IMKB100 ve IMKBTUM endeksleri arasindaki iliskileri matematiksel olarak
ifade eden regresyon modelini olusturmak oldu. Buradaki amag, elimizde bir
bagimli ve bir bagimsiz degisken var iken, bu iki dedisken arasindaki iligkiyi
belirleyerek modeli olusturmaktir. Kurumsal Yénetim uygulamalarinin iMKB
ve piyasa tarafindan nasil algilandiginin en objektif gdstergesi olarak kabul
edilen IMKBKY Endeksi’nin uygulamaya konu her bir endeks ile iliskisini tek

tek géstermek igin,
v, =0, +px +E = y=b+ax+é&
seklinde ifade edilen, Tek Degiskenli Regresyon Analizi denklemi kullanildi.

Denklemde:

a = x bagimsiz degdiskeninde bir birimlik degisim oldugunda, y bagimli
degiskeninde olugsacak degisimi (bir bagka anlatim ile regresyon dogrusunun

egimini);
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b = regresyon dogrusunun y eksenini kestigi noktay!;

€ = hata terimini (gbzlenen y degeri ile tahmin edilen y degeri
arasindaki farki) ifade etmektedirler.'®

Regresyon dogrusunun belirlenmesi icin gerekli a ve b degerlerinin
tespiti icin ise “En Kiclk Kareler” yéntemi kullanildi. En kaclk kareler
yéntemi, birbirine bagh olarak degisen iki blyUklik arasindaki matematiksel
bagdintiyr olabildigince gercege uygun bir denklem olarak yazmak icin
kullanilan standart bir regresyon yéntemidir. Yukarida belirtilen denklemdeki
a ve b katsayilarini belirlemek Uzere yaptigimiz 165 gézlemden elde ettigimiz
(xi,yi) ciftlerini, bir kartezyen dizlem Uzerinde, bu ciftlere karsilik gelen
noktalara tek tek yerlestirir isek, kabaca duz bir ¢izgi Uzerinde yayilmis bir
noktalar bulutu elde ederiz. En kigUk kareler ydntemi, bu olusturulmak
istenilen dogruyu bulmak icin, denklemin verdigi (teorik) y degerleri ile
Olcimlerin verdigi (gercek) y dederleri arasindaki farklarin karelerinin
toplamini kigultme fikrine dayanir. Bu yontem, denklemdeki a ve b sayilarini,
s6z konusu kareler toplamini en kiglUk yapacak bicimde secer ve adini da
buradan alir.

Bunlarin  ardindan, olusturulan regresyon modellerinin  bagimli
degdiskeni ifade etmede anlamlilik dizeylerini belirlemek Uzere bir dizi testler
yapilmigtir. Bunlar:

- ttestleri

- F testleri

- Otokorelasyon (Durbin-Watson) Testi
- R? (Belirleme Katsayisi)'dir.

Regresyon modelinin istatistiki olarak anlamli olabilmesi igin hem t,
hem de F testinin anlamli olmasi gerekmektedir. Hem t, hem de F testinde P

(anlamlihk) dizeyi, olusturulan regresyon denkleminin ekonometrik olarak

' Figen Ayikoglu Zaif, Muhasebe Verilerine Dayah Risk Ol¢iimii, Gazi Kitabevi, Ankara, Ocak
2007, s. 57.
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anlamhhigr hakkinda bilgi vermektedir. Bu Olgimleri yapabilmek igin,
uygulamada t ve F testleri icin hipotezler belirlenmistir. Bunlar sirasi ile su
bicimde formile edilmiglerdir:
ttesti igin:

Ho=a:=0

Hi=a:#0

P (anlamhlik) < a (0,05) ise Hy kabul edilir
F testi icin:

Ho= ai= as=as.... ax=0

Hi= a1# ax# as.... ak# 0

P (anlamhlik) < a (0,05) ise Hy kabul edilir

Regresyon modelinde otokorelasyon olup olmadigini belirlemek Uzere
uygulamada kullanilan bir diger test “Durbin-Watson” testidir. Bu test,
regresyon modelinde birbirini izleyen hata terimlerinin birbirlerinden bagimsiz
olmamalari durumu olan otokorelasyonu sinar. Otokorelasyon dogrusal
regresyon modelinin édnemli bir varsayimindan sapmadir. Genel dogrusal
regresyon modelinde varsayim geregi, hata terimleri arasinda bir iligki
olmadigi kabul edilir. Oysa pratikte bu varsayim bazen gignenmekte ve hata

terimleri arasinda iliski saptanmaktadir.

Matematiksel olarak otokorelasyon olmamasi, i ve j zaman
noktalarindaki rastsal u hatalarinin arasindaki kovaryansin 0’a esit olmasi

olarak gosterilir.

Kov(uus) = E{{u-E(u)llur Eu)l}=E(uiu)=0

Uygulama kapsaminda olusturulan dogrusal regresyon denklemlerinde
otokorelasyon olup olmadigini bulmak tzere yararlandigimiz Durbin-Watson

testi su dort agsamada uygulanir:

1. Agsama: Hipotezlerin Kurulmasi
Ho = P = 0 (otokorelasyon yoktur)



174

H{ = P # 0 (otokorelasyon vardir)

2. Asama: Tablo Degerlerinin Bulunmasi
Bu asamada, segilen bir anlamlilik dizeyi ile gbézlem sayisi ve
aciklayici degisken sayisina gére, Durbin-Watson tablosundan d

istatistiginin alt (d.) ve Ust (dy) sinirlari bulunur.

3. Asama: Kritik Oran d istatistiginin Hesaplanmasi

IR
T o
Zt—lef
4. Asama: Kargilastirma ve Karar Asamasi
Bu asamada, ikinci asamada bulunan tablo degerleri ile Gglncu
asamada hesaplanan d istatistigi karsilastirilarak otokorelasyonun varhgi

konusunda bir sonuca ulasilir. Karar vermede su esitsizlikler kullaniimaktadir:

e (0<d<d, ise pozitif otokorelasyon vardir
e d.=d=<dy ise karar verilememektedir

e dysd<4-dy ise otokorelasyon yoktur

e 4-dysd<4-d, ise karar verilememektedir

e 4-d =d<4 ise negatif otokorelasyon vardir

Otokorelasyon testi, mevcut verilerin analizi sonucunda, bu sonuglara

dayanarak gelecege yonelik bir tahmin yapmanin olasi olup olmadigini sinar.

Regresyon modelinde bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskendeki
degisimin ne kadarini acikladigini dlgcmek icin R? Belileme Katsayisi
kullanilmistir.  Bu  katsayinin  degeri, bagdmh degdiskenin bagimsiz

degiskenlerce aciklanma derecesidir.'>*

Tam bu ybntemler 1s1ginda, 165 gbzlemden yararlanilarak, Kurumsal
Yénetim Uygulamalarini  belirli bir standardin (lzerinde gerceklestiren
sirketlerin olusturdugu IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nin, hesaplamalarda
kullandigimiz IMKBTUM, IMKB100 ve IMKB30 Endeksleri ile getiri iliskisi ve

134 ZAJF, a.g.e., s. 146.
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IMKBKY Endeksi’ne yatirnm yapildiginda, incelenen hangi endeks yada

endekslerin gésterge endeks olarak takip edilmesi gerektigi arastiriimigtir.

3.3.4. Arastirmanin Sonuclari
Yapilan arastirmanin sonuglarini asagidaki gibi 6zetlemek mimkandar:

165 g6zlemin yapildigr 31.08.2007-30.04.2008 tarih arahigi igin
IMKBTUM, IMKB100, IMKB30 ve IMKBKY Endeksleri Getiri degerleri Ek-4'de
sunulmustur. S6z konusu dénem igin bu endekslerin trendini gésteren grafik
Sekil 7’dedir.

IMKB Hisse Senetleri Getiri Endeksleri

100.000,00
90.000,00 '-“i.‘r,-
80.000,00 N‘JJ‘WJ‘

70.000,00 200N o, ot s AR
60.000,00 o

2
_::-' P M —e—IMKB 100
= W T e, ey #
3 s P —=— IMKB 30
@ 5000000 | EAa IMKB KY
s iMKB TUM
£ 40.000,00 |

30.000,00 -

20.000,00 1

10.000,00 -

1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97 105 113 121 129 137 145 153 161
islem Giinii

Sekil 7 - IMKB Hisse Senetleri Getiri Endeksleri

Genel piyasa kosullari nedeni ile, dénem boyunca tiim endekslerde
gériilen dislts egilimi IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'nde de
gbzlenmektedir. Uygulama igin secilen baslangic tarihi olan 31.08.2007
gbzlemi ve son gb6zlem tarihi olan 30.04.2008 gb6zlemi esas alinarak
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endeksler icin disls ylzdeleri hesaplanmis ve grafik haline getirilmis, Sekil

8'de sunulmustur.

31.08.2007-30.04.2008 Donemi Karsilastirmali
Endeks Getirileri

Endeks Getirisi ~
(%)

iMKB ULUSAL 100 iMKB 30 iIMKB KY iMKB TUM
Endeksler

Sekil 8 - 31.08.2007-30.04.2008 Dénemi Karsilastirmali Endeks

Getirileri

Sekil 8'de da géruldagu gibi, s6z konusu dénem sonunda, baslangi¢
degerine gore en az kayip IMKBKY Endeksi'ndedir. Ancak bu hesaplama iki
spesifik tarih alinarak yapildigi ve geriye kalan 163 g6zlemi icermediginden
Kurumsal Yénetimin uygulandidi sirketlerin olusturdugu IMKBKY Endeksi’nin
getirisinin IMKB30, IMKB100 ve IMKBTUM getirileriyle iligkilendirmek igin
yetersizdir. Bu hesaplamalardaki temel amac¢ IMKBKY Endeksi'ni incelenen
diger endeksler tOrinden tanimlayacak ve kiyaslama yapmaya olanak
verecek regresyon denklemlerine ulagmak idi. Alinan sonuglar su sekilde

aciklanabilir:



Tablo 11 - Korelasyon Tablosu

Toplam Gézlem Sayisi: 165

177

LIMKBTUM LIMKB100 LIMKB30 LIMKBKY
LIMKBTUM 1 0,9997 0,999 0,958
LIMKB100 1,000 1 0,999 0,961
LIMKB30 0,999 0,999 1 0,957
LIMKBKY 0,958 0,961 0,957 1
Tablo 12 - Temel Istatistik Degerleri
LIMKBTUM LIMKB100 LIMKB30 LIMKBKY
Ortalama 10,992 11,017 11,233 10,799
Ortanca 11,011 11,039 11,255 10,819
En Blyik 11,155 11,193 11,427 10,952
En Kiglk 10,790 10,797 11,001 10,570
Standart Sapma 0,111 0,120 0,128 0,103
Carpiklik -0,175 -0,191 -0,177 -0,581
Basiklik 1,486 1,506 1,507 2,150
Jarque-Bera 16,59 16,36 16,19 14,24
Anlamlilik (P) 0,000 0,000 0,000 0,001
Gdzlem Sayisi 165 165 165 165

Ho = Degiskenler Normal Dagilmistir
H; = Degiskenler Normal Dagilmamistir

Temel istatistik degerleri hesaplandikian sonra, bu degerlere gére gbzlemlerin

dagiimlarina bakilmigtir. Anlamlilik (P) < alfa (0,05) oldugundan, degiskenlerin normal

dagiimadiklarini éneren Hy hipotezi kabul edilmistir.

Degiskenler arasinda gérilen yiksek korelasyon, degiskenlerin birbirini ikame
edebileceklerini gdstermektedir. Bu nedenle, IMKBTUM, IMKB100, IMKB30 ve IMKBKY

Endeksi getirilerinden olusturulan degiskenler arasindaki iligkilerin  nedensel olup

olmadiklarini belilemek Uzere, regresyon denklemlerinin olusturulmalarindan 6nce,

degiskenlere Granger Nedensellik testi uygulanmis ve asagdidaki sonuclara ulagiimigtir:

Tablo 13 - Granger Nedensellik Testi

Bos Hipotez GSOaZ)'IIesT Fistatistig | Anlamliik (P)
LIMKBTUM degiskeni LIMKBKY nin Granger nedeni degildir 163 5,299 0,006
LIMKBKY degigkeni LIMKBTUM in Granger nedeni degildir 3,060 0,048
LIMKB100 degiskeni LIMKBKYnin Granger nedeni degildir 163 5,703 0,004
LIMKBKY degiskeni LIMKB100'0n Granger nedeni degildir 3,377 0,037
LIMKB30 degjiskeni LIMKBKY nin Granger nedeni degildir 163 5,697 0,004
LIMKBKY degiskeni LIMKB30'un Granger nedeni degildir 3,325 0,039
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Anlamlihk (P) < alfa (0,05) oldugu igin Hy hipotezi kabul edilmigtir.
Degiskenler birbirlerinin Granger nedenidir. Elde edilen bulgulara gbre
karsilikli  nedensellik iligkisini asagida goéraldigu gibi sematize etmek

miumkdndar:

IMKBTUM IMKB100 IMKB30

e

Sekil 9 — IMKBKY ve iIMKB30, 100 ve TU_M Endeksleri Arasindaki Kargilikli
Nedensellik lligkisi

Granger nedensellik testi sonuglarina gére, karsilikh iligkili oldugu
belirlenen degiskenler icin regresyon modeli yapilandirilirken, IMKBKY
Endeksi’nin bagimli ve bagimsiz degisken olarak belirlendigi denklem ciftleri

olusturulmustur. Bu regresyon denklemleri ve analiz sonuglari séyledir:

IMKBTUM-IMKBKY iliskisini Gosteren Regresyon Analizi Sonuglari
IMKBKY’nin bagimsiz degisken oldugu durum igin:

Regresyon y = IMKBTUM

Denklemi x = IMKBKY = y=-3461,81+1,28x

Tablo 14 - IMKBTUM-IMKBKY lliskisini Gdsteren Regresyon Analizi
Sonuglari (1)

Bagimsiz degisken IMKBKY
Bagimli degisken IMKBTUM

Yoéntem: En Kiglk Kareler

Orneklem:1 165

icerilen gdzlem sayisi:165

Degisken Katsayi Standart Hata t-Istatistigi | Anlamlilik

C -3461,811 1510,526 | -2,291791 0,0232
IMKBKY 1,283785 0,030532 | 42,04707 0,000
R” 0,915586 | F-Istatistigi 1767,956
Duizeltilmis R® 0,915068 | Anlamhlik (F-ist.) 0,000

Durbin-Watson durumu 0,15999




179

Durbin-Watson katsayisinin 0,1599 ¢ikmasi otokorelasyon durumunun
varligina isaret eder. Ancak bu durum calismanin amaciyla ters
dismemektedir, zira otokorelasyon mevcut sonuglar 1siginda gelecege
ybnelik bir 6ngbéri  yapmanin olasi olup olmadidini sinamaktadir.
Uygulamadaki amacimiz éngért yapmak degil, endeksler arasindaki iliskinin
siddetini belirlemek ve IMKBKY’nin 165 gbzleme dayali performansini analiz
etmektir. F testinin P degerinin 0,05'den klcik olmasi modelin anlamli
oldugunu gdstermektedir. Regresyon analizi ile olusturulan bu model
IMKBTUM-IMKBKY filigkisinin %91,5'ini agiklama giiciine sahiptir.

IMKBTUM'{in bagimsiz degisken oldugu durum icin:

Regresyon y = IMKBKY

Denklemi x= IMKBTUM = y=662479+0,71x

Tablo 15 - IMKBTUM-IMKBKY lliskisini Gdsteren Regresyon Analizi

Sonuglari (2)

Bagimsiz degisken IMKBTUM
Bagimli degisken IMKBKY

Yoéntem: En Kiglk Kareler

Orneklem:1 165

icerilen gdzlem sayisi:165

Degisken Katsayi Standart Hata t-Istatistigi | Anlamlilik
C 8824,79 1019,393 | 6,486764 0
IMKBTUM 0,71 0,016962 | 42,04707 0
R* 0,915586 | F-Istatistigi 1767,956
Duizeltilmis R® 0,915068 | Anlamhilik (F-ist.) 0,000
Durbin-Watson durumu 0,172184

Karsilikh nedensellik durumundan 6tara ciftler halinde hazirlanan
IMKBTUM-IMKBKY lligkisini gdsterir regresyon denklemlerinden yukaridaki
denklem ¢ifti igin analiz sonuglari, iliskinin %91,55’ini agiklamaktadir. F ve t

testleri P anlamlilik diizeylerine goére istatistiki olarak anlamlidir.

IMKB100-IMKBKY lligkisini Gésteren Regresyon Analizi Sonuglari
IMKBKY’nin bagimsiz degisken oldugu durum igin:



Regresyon
Denklemi

x=IMKB100
y = IMKBKY

> y=-874084+142x
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Tablo 16- IMKB100-IMKBKY lligkisini Gésteren Regresyon Analizi Sonuglari (1)

Bagimsiz degisken IMKBKY
Bagimli degisken IMKB100

Yoéntem: En Kiglk Kareler

Orneklem:1 165

icerilen gdzlem sayisi:165

Degisken Katsayi Standart Hata t-Istatistigi | Anlamlilik
C -8740,84 1632,753 | -5,353437 0
IMKBKY 1,423088 0,033003 | 43,12042 0
R* 0,919402 | F-istatistigi 1859,371
Duizeltilmis R® 0,918407 | Anlamhlik (F-ist.) 0
Durbin-Watson durumu 0,168284

Olusturulan bu model IMKB100-IMKBKY iligkisini %91,94 oraninda

aclklamakta olup, F ve ttestlerine gére de anlamhdir.

IMKB100’tin bagimsiz degisken oldugu durum igin:

Regresyon
Denklemi

v = IMKBKY
x = IMKB100

= y=961511+0,64x

Tablo 17 - IMKB100-IMKBKY iligkisini Gdsteren Regresyon Analizi
Sonuglari (2)

Bagimsiz degisken IMKB100

Bagimli degisken IMKBKY

Yoéntem: En Kiglk Kareler

Orneklem:1 165

icerilen gdzlem sayisi:165

Degisken Katsayi Standart Hata t-Istatistigi | Anlamlilik
C 9615,116 925,1404 | 10,39314 0
IMKB100 0,646061 0,014983 | 43,12042 0
R” 0,919402 | F-Istatistigi 1859,371
Duizeltilmis R® 0,918907 | Anlamhilik (F-ist.) 0
Durbin-Watson durumu 0,181693
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F ve t testlerine goére anlamli olan model, IMKB100-IMKBKY iligkisini
%91,94 dlzeyinde aciklayabilmektedir.

IMKB30-IMKBKY liskisini Gosteren Regresyon Analizi Sonugclari
IMKBKY’nin bagimsiz degisken oldugu durum igin:

Regresyon x = IMKB30

i =-16102,41+1,87
Denklemi y = IMKBKY = y=-1610241+187x

Tablo 18 - IMKB30-IMKBKY lligkisini Gésteren Regresyon Analizi Sonuglari (1)

Bagimsiz degisken IMKBKY
Bagimli degisken IMKB30

Yoéntem: En Klglk Kareler

Orneklem:1 165

icerilen gdzlem sayisi:165

Degisken Katsayi Standart Hata t-Istatistigi | Anlamlilik
C -16102,41 2276,475 | -7,073396 0
IMKBKY 1,875446 0,046014 | 40,75804 0
R® 0,910647 | F-Istatistigi 1661,218
Diizeltilmis R® 0,910098 | Anlamhilik (F-ist.) 0
Durbin-Watson durumu 0,162531

Model IMKB30-IMKBKY iligkisini %91,06 oraninda aciklamakta olup, F

ve ttestlerine gére de anlamlidir.

IMKB30’tin bagimsiz degisken oldugu durum igin:

Regresyon y = IMKBKY

Denklemi © = IMKB30 = y=12217,75+0,48x
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Tablo 19 - IMKB30-IMKBKY lligkisini Gésteren Regresyon Analizi
Sonuglari (2)

Bagimsiz degisken IMKB30
Bagimli degisken IMKBKY

Yoéntem: En KlglUk Kareler

Orneklem: 1 165

icerilen gdzlem sayisi:165

Degisken Katsayi Standart Hata t-Istatistigi | Anlamlilik
C 12217,75 915,3104 13,3482 0
IMKB30 0,485563 0,011913 | 40,75804 0
R? 0,910647 | F-Istatistigi 1661,218
Duizeltiimis R® 0,910098 | Anlamlilik (F-Ist.) 0
Durbin-Watson durumu 0,174741

F ve t testlerine gbre anlaml

olan model, IMKB30-IMKBKY iligkisini
%91,06 dizeyinde aciklayabilmektedir.

Elde edilen tim bulgular dogrultusunda, denklem ciftlerinin IMKBKY

Endeksi’'nin bagimsiz degisken ve bagimli degigsken olarak kabul edildigi

durumlar igin yorumu soyle yapilabilir:

x = Bagimsiz Degisken = IMKBKY
y = Bagimli Degisken = IMKBTUM

y = Bagimli Degisken = IMKB100

y = Bagimli Degisken = IMKB30

= y=-346181+1,28x

= y =-8740,84 +1,42x

= y=-16102,41+1,87x

e IMKBTUM Endeksi 1 puan arttiginda, IMKBKY Endeksi'nde 0,71 puan

artis;

e [MKB100 Endeksi 1 puan arttiginda, IMKBKY Endeksi'nde 0,64 puan

artis;

e [MKB30 Endeksi 1 puan arttiginda, IMKBKY Endeksi'nde 0,48 puan

artis

g6zlenmektedir.
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Yatirimini IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'ne yapan bir yatirnmecinin,
bu dénem icin gdsterge endeks olarak IMKBTUM i kabul etmesi mantiklidir.
Bu bakis acisiyla, IMKBTUM Endeksi ile IMKBKY Endeksi arasindaki iliskinin
incelenen diger endekslere gore kuvvetli gcikmasinin nedenini agiklayabilmek
icin, IMKBKY Endeksi'nde 30.04.2008 tarihi itibari ile yer alan sirketlerin,
arastirmaya konu diger hangi endekslerde de yer aldigini incelemek
uygundur. Bu incelemeyi yapmak (zere hazirlanan Tablo 20 asagida
sunulmustur.

Tablo 20 - IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Sirketlerinin iginde Yer Aldiklari
Diger Temel Endeksler

IMKB ULUSAL | IMKB ULUSAL IMKB KUR. IMKB ULUSAL
100 30 YON. TUM

Dogan Yayin o o o o
Holding

Hurriyet Gazete. o o o o
Otokar . . .
$ekerbank . . . .
Tofas Oto Fab. . . .
Tuprag . . . .
Turk Traktér . °
Vestel o o o
Y ve Y GMYO o .

IMKBKY’de yer alan 9 sirketin;
e 9uiMKBTUMde
e 7'siIMKB100'de
e 4(1 IMKB30'da

yer almaktadir.

Bu incelemeden sonra bakildiginda, 30 Nisan 2008 tarihinde
IMKBKY’de yer alan 9 sirketin timiiniin IMKBTUM'de de yer almasi, IMKBKY
ile IMKBTUM arasindaki yiiksek iliskiyi ve IMKBTUM'(n, IMKBKY’ye
yapilacak bir yatirmda neden go6sterge endeks olarak takip edilmesi

gerektigini aciklamaktadir.
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IMKBKY'yi bagimli degisken olarak kabul eden denklemler ve bu

denklemlerden elde edilen bulgular igin yorum ise su sekilde yapilabilir:

y = Bagimli Degisken = IMKBKY

x = Bagimsiz Degisken = IMKBTUM = y=6624,79+0,71x
x = Bagimsiz Degigken = IMKB100 = y=9615,11+0,64x

x = Bagimsiz Degigken = IMKB30 = y=12217,75+0,48x

IMKBKY’deki 1 puanlik artis, bu endekslere su sekilde yansimigtir:

e IMKBKY Endeksi 1 puanlik arttiginda, IMKBTUM Endeksinde 1,28

puan artis;

e IMKBKY Endeksi 1 puanlik arttiginda, IMKB100 Endeksi'nde 1,42

puan artis;

e IMKBKY Endeksi 1 puanlik arttiginda, IMKB30 Endeksi'nde 1,87 puan
artis gézlenmistir.

Endeksler arasindaki iligkiyi bu agidan ele aldigimizda ise, IMKBKY’deki
artigin en ¢ok IMKB30'u etkiledigini gézlemlemekteyiz. Bu durum ise,
IMKBKY Endeksi’nde yer alan 9 sirketin 4’tiniin IMKB30’da da yer almasi ile
aciklanabilir. Endeksler icindeki ortak sirket oranlarinin IMKBKY igin 4/9,
IMKB30 igin 4/30 olmasi, ayni yénli iligkinin kuvvetinin IMKB100 ve
IMKBTUM'den neden daha fazla oldugunu aciklamaktadir.

Bu uygulama, dénemsel veriler Gzerinden gelecek tahmini yapmaya
yonelik degil, IMKBKY’nin 8 aylik performansini ve temel {i¢ endeksle
iligkisinin siddetini 6lgmek icin yapildigindan, bulgular, uygulamanin istenilen
sonuca ulastigini desteklemektedir.



SONUC

Artan rekabet kosullari, piyasalarin hizla kiresellesmesi ve etkileri tim
dinyada hissedilen buyilk sirket skandallarinin ardindan, kurumsal yénetim,
tartisiimaya baslandigi 1970’lerden buglne, halka acgik anonim sirketlerin
yOnetimi konusunda, iligkili tim ¢ikar gruplarinin varhigini sorguladiklari temel
Olctt haline gelmigtir. Bu nedenle, anonim ortakhdin tim iligkili taraflarinin
cikarlarinin  adillik, seffaflik, hesap verebilirik ve sorumluluk esaslar
cercevesinde sirket cikarlari ile uzlastirimasina dayanan kurumsal yénetim
sureci, bircok Ulkede sirketlerin yonetilis tarzini belirler hale gelmis ve sirket

kalthrlerinde kokll degisikliklere neden olmustur.

Sirketlerin temel amagclarini gerceklestirmek icin ihtiyac duyduklari
fonlarin temini sirasinda karsilastiklari en blOyldk sikinti, bu fonlarin
maliyetlerinin  minimize edilmesidir. Yatirimcilar ydninden ise sorun,
sirketlere 6zsermaye ya da bor¢ olarak sagladiklari fonun getirisi ve
akibetidir. Bu sorunlarin tim taraflarin ¢ikarlarin dengeleyecek sekildeki
¢6zima ise sirket yonetiminde uyulacak esaslarin agiklanarak, yatirimcilar
icin belirsizligin azaltilmasidir. Kurumsal yo6netim duzenlemeleri, sirket
icindeki guglerin dengelenmesine yonelik kurallar getirirken, basta yatirimcilar
olmak Uzere tim ¢ikar gruplarinin haklarinin korunmasini ve givence altina

alinmasini amaglamaktadir.

Kurumsal yb6netim, bugln artik sirketlerin, piyasalarin ve Ulkelerin
seffaflik anlayiglarinin  sunumunda o6nemli bir 0&lgut haline gelmistir.
Uluslararasi standartlarin belirlenmesi ve tim dlkelere yayginlagtiriimasi
hareketleri icerisinde kurumsal yonetimin &6zel bir yeri ve 6nemi vardir.
Objektif bir degerlendirme yaparak karar alabilmek icin sirketlerin
calismalarinda gézlemlenen standartlagsma hareketleri, Gretim ve hizmet
alaninda 1SO-9000, ISO 9001, TS 16949, AQAP, HACCP gibi kalite

standartlariyla, muhasebe alaninda UFRS ile, finansal ve ydnetsel sirecin
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takibi icin ise kurumsal yobnetim ilkelerine uyum degerlendirmeleriyle

Olctimektedir.

Bu tezin amaci, giris boliminde de belirtildigi gibi, olabildigince
kronolojik bir bakis acisi izleyerek kurumsal yénetim ya da bilinen ingilizce

karsiligi “corporate governance”in batlnu ile ne oldugunun 6zIG bir tanimini
yapmak ve kendisine gosterilen ilginin hakhligini nicel verilere ve

arastirmalara dayali olarak sunmakiir.

Bu baglamda, kurumsal ybnetimin bugine neden ve nasil geldigi
arastirildiginda gérulmustdr ki, tespit edilen bir takim aksakliklar ve eksiklikler
nedeniyle, anonim sirket yOnetiminde ciddi bir reform hareketine ve
standartlagsmaya ihtiyac duyulmustur. Yalnizca yoneticilerin kisisel takdirine
ve iradesine dayall y6netim bicimlerinin, istenmeyen sonuglar dogurdugu ve
suiistimallere acik oldugu goérialmagstir. Bdylesi bir ybnetim tarzi yerine,
objektif ilkelere dayal ve seffaf bir anlayisa duyulan ihtiyag nedeniyle ilk
olarak 1999 yilinda OECD tarafindan kurumsal ydnetim konusunda yol

gOsterici ilkeler yayinlanmistir.

Kurumsal yonetim, farkh disiplinleri ilgilendiren yapisi nedeniyle, esnek
ve ihtiyact kargilar nitelikte olmalidir. Dolayisiyla kurumsal ydnetim
konusunda dinyada kilavuz kabul edilen ilkeleri yayinlayan OECD’nin,
ilkelerin giris boéliminde belirttigi gibi “one size does not fit all” ya da “Tek tip
kiyafet her bedene uymaz”’ anlayisiyla Ulkeler, kendi yasal ve finansal
yapilarina gére revize ettikleri ama temelde seffaflik, adillik, hesap verebilirlik
ve sorumluluk temellerinde yilkselen kurumsal yOnetim sistemleri

benimsemiglerdir.

Arastirma sirasinda goralmastur ki, kurumsal yénetimin gelistiriimesinin
ve vyayginlastirimasinin beklenen ve go6zlenen yararlar nedeniyle,
sirketlerden devletlere kadar tim faktérlerin yonetim anlayislarinda kokla

degisiklikler yapmalari gerekmektedir. Elbette ki bdylesi degisiklikleri yapmak
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icin bir takim maliyetlere katlanmak gerekmistir. Hicbir akilci yaklagim,
beklenen faydasi maliyetinden disuUk bir girisime olanak vermeyecektir. Bu
nedenle de kurumsal y6netim uygulamalarinin  objektif  olarak
degerlendiriimesi ve etkilerinin nicel verilerle 6lciimesi son derece 6nemli

g6ralmustar.

Bu nicel dlgimleri yapmak son yillarda kurumsal ydnetim konusuyla
ilgilenen arastirmacilarin ilgi odagi durumundadir. Literatir taramasi
sirasinda, kurumsal ydénetim konusunun, altyapisi geregi farkh disiplinlere
arastirma yapma olanaklari sunmasi nedeniyle, konunun teorik g¢ergevesini
inceleyen, Turkiye digsinda gergeklestiriimis pek ¢ok galigsmaya ulasiimistir.
Konu, ¢ikis noktasi olarak finansal boyutuyla ele alindiginda ise yine Turkiye
diginda yapilmis calismalarin ¢oklugu dikkati cekmektedir. Bu durum aslinda
Tarkiye’de kurumsal yénetim konusunun son bes yildir tartisilmasi ve pratikte

uygulanmasinin ¢ok yeni olmasi nedeniyle yadirganamaz.

Sermaye piyasalarinin ilgili tim taraflarin ¢ikarlarini gdzetmeyi
hedefleyen yapisi, bir takim yasal dizenlemeler yapilmasini ve bu
dizenlemelere katilimcilarin uyumunu hedeflemektedir. Katilimeilarin uyumu
ise cezalandirma mekanizmasinin varhgdi ve igletilmesiyle saglanmaktadir.
Kurumsal yoOnetim sistemi ise, ilkelerinin bir kisminin Ulke yasal
dizenlemeleri ile zaten zorunlu hale getirildigi durumlar disinda, génullaluk
esasina dayali olarak igler. “Uygula, uygulamiyorsan acikla” mantigi
kurumsal yénetim uygulamalarinin en temel 6zelliklerinden biridir. Ancak
arastirma sirasinda gOrulmustar ki, devletler, gerekli yasal ve finansal
degisiklikleri yaparak, kurumsal ydnetimi tamamen goénulllilik esasina
dayanan bir yoéntem olmaktan ¢ikarip, zorunluluklar da iceren bir yapiya
burindirmektedirler. Bu duruma 6rnek olarak SPK’nin Turkiye’de hisseleri
borsada islem géren halka agik sirketlere yillik faaliyet raporlarinda Kurumsal

Yoénetim Uyum Beyanrna yer verme zorunlulugu getirmesi gosterilebilir.
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Konu Turkiye icin ele alindiginda yapilan ilk gbézlem, Turkiye'nin
kurumsal yonetim konusunda akilci bir yaklasimla zamaninda hareket
ettigidir. 2003 yilinda SPK tarafindan yayinlanan ve 2005 yilinda revize
edilen “Kurumsal Yénetim ilkeleri” piyasada konunun algilanmasina ve bu
dogrultuda hareket edilmesine katki saglamigtir. Ancak bu olumlu yaklagimin
yaninda, kurumsal ydnetimin Turkiye’de beklenen verimlilige ve etkinlige
ulagmasi igin, bir takim yasal dizenlemelerle netlige kavusturulmasi
gerekmektedir. Bunun icin en 6nemli adim, tez yazimi sirasinda heniz
yasalagsmamis olan yeni Turk Ticaret Kanunu’nun bir an énce yurarlige
girmesi olacaktir. Yeni yasa, kurumsal ybnetime iligkin pek ¢cok cagdas
dizenleme igermekte olup, 6zellikle mevcut durumdaki eksikligi belirgin olan
hissedar ve azinlik haklarinin gtglendiriimesi konusunda ciddi reformlar
icermektedir. Bu kokli yasal degisiklik, Turk Ticaret Kanunu’nu, hissedar
haklarinin korunmasi yoninden en zayif yasal dizenlemeleri igeren Fransiz
Ticaret Hukuku’'nun etkilerinden kurtaracak, gicli sermaye piyasalarina
sahip Ulkelerin yasal dizenlemeleriyle esdeger dizenlemelere sahip bir

yaplya kavusturacaktir.

Yapilan arastirmalar sirasinda Tarkiye’de kurumsal ydnetim konusunda
sirketlerin tabi oldugu yasalar ve dizenleyiciler arasinda tereddutleri ortadan
kaldiracak uyumlulastirmalarin yapilmasi gerektigi tespit edilmistir. Ornegin,
TTK’ya gore hissedarlarin oy kullanabilmeleri igcin genel kurul toplantilarinda
hazir bulunmalari gerekirken, SPK Kurumsal Yoénetim iIkeleri, uzaktan oy
kullanilabilmesini saglayacak diuzenekleri olanakli hale getirmigtir. Bu konuda
tim sirketlerin tabi olacaklari yeni TTK'da yapilacak, ¢cagin gereklerine uyan
sagduyulu bir revizyon, sermayenin tabana yayilmasini saglamasi agisindan

son derece faydal gortilmektedir.

Sirketlerin  kurumsal ydnetimi etkin sekilde uygulamalari durumda,
yatirimcilarin girket hisse senedine, hisse senedinin gercek dederi Ustiinde
6demeye razi olduklari “prim”, sirketlerin faaliyet gosterdikleri Ulkede

yatirnmcilarin bir bdtin olarak piyasaya duyduklari glvenle ters orantilidir.



189

Ornegin, bu oran McKinsey Yatirm tarafindan 2002 yilinda yapilan
arastirmaya gore, Kanada igin %11 iken, Turkiye icin %27, Fas igin ise
%A41°dir. Ulkelerin ve sirketlerin iligkili tim taraflarda uyandirdiklari gliven
duygusunun sirketlere geri dénlsi olarak nitelendirebilecedimiz bu prim,
etkin kurumsal ybnetim uygulamalariyla ulasiimaya calisilan nihai hedef

olarak degerlendirilebilir.

Sirketlerin  kendi ydnetim bicimlerinin  kurumsal ydnetim ilkelerine
uyumunun etkileri son derece olumlu ve belirgin oldugundan, son yillarda
kurumsal yodnetim uygulamalarint hakkiyla yerine getiren sirketlerin
olusturduklari yerel kurumsal ybnetim alt borsalari ve endekslerinin
uygulamaya koyulduklari goértlmustar. Turkiye’'nin de icinde bulundugu,
Gliney Afrika Cumhuriyeti, Gliney Kore, italya ve Brezilya’dan olusan bes
ulke, yerel borsalarinda kurumsal yénetim uygulamalari belli bir standardin
Uzerinde olan ve bu durumu yetkili derecelendirme kuruluglarinin raporlariyla
teyit eden sirketlerin olusturduklari endeksler olusturmuslardir. Bu endeksler

icinde en yenisi Tiirkiye’de kullanima sunulmus olan IMKBKY endeksidir.

Kurumsal ybnetim uygulamalarinin sermaye piyasalarinda Olgulebilir
etkilerinin arastirlmasina yonelik olarak, Turkiye’de IMKBKY endeksinin
IMKB30, IMKB100 ve IMKBTUM endeks getirileri IMKBKY’nin hesaplanmaya
baslandigi 31.08.2007°den 30.04.2008’e kadarki degerleri baz alinarak
karsilastirilmig, endeksler arasindaki iligkiyi nicel faktorlerle ifade edebilmek
icin regresyon denklemleri olusturuimus ve elde edilen bulgular

degerlendirilmistir.

Uygulama neticesinde, kurumsal yénetim endeksine yatirim yapan bir
yatirrmcinin gésterge endeks olarak, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'nde
yer alan tim sirketleri de ihtiva eden IMKBTUM Endeksi'ni takip etmesi
gerektigi saptanmigtir. Ayrica Kurumsal Yénetim Endeksi’ndeki 1 puanlik

artisin en yuksek etkiyi IMKB 30’da gosterdigi tespit edilmigtir.



190

Uygulamanin, istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde edilmesine
olanak veren 165 gbdzleme dayali olmasina karsin, tezin tamamlanmasi
sirasinda hentz bir yilini doldurmamisg IMKBKY endeksinin daha fazla veri
icermiyor olmasi nedeniyle bu calismanin gelistirmelere agik oldugunu
belirtmekte fayda gérllmektedir. Ayrica incelenen tim endekslerde dustsin
yasandigi 6rneklem dénemi diginda, genel olarak ylUkselis egiliminin oldugu
dénemler icin yapilacak benzer bir arastirma da kurumsal ybnetim

konusunda yapilacak ¢aligmalara 1sik tutacaktir.

Kurumsal yénetim kavrami ve uygulamasi, tezin basindan beri ifade
edildigi Uzere, sirketlerin ydnetimlerinde karsilasilan bir takim sorunlar
sonucu olarak ortaya ¢ikmigtir. Bu yapisiyla kendi ¢ikis noktasi da krizler ve
aksakliklar olan kurumsal yénetimin uygulanmasinin sonrasinda yasanacak,
yapisal ya da uygulayici sirketlerin kendi dinamiklerinden kaynaklanan krizler
karsisinda, yatirimcilar ve girketleri koruma yetkinligi Gzerine yapilacak bir

arastirma da, konunun bilimsel gelisimine katki saglayacaktir.
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Ek-1. CLSA Kurumsal Yénetim Olcegi

Tablo 21 - CLSA Kurumsal Yénetim Olcegi

No | Soru
Disiplin Alt-boyutu
1 Kurumsal yénetime dncelik veren kamuya yénelik bilgilendirme
2 Y6netimin hisse senedi degerini maksimize etmeye tesvik edilmesi
3 Ana ise agik¢a bagl olma
4 Hisse maliyeti tahmini yapiimasi
5 Sermaye maliyeti tahmini yapilmasi
6 Hisse veya benzeri enstriiman gikariminda hassas olunmasi
7 Borg, getirisi yeterli olan projelerde kullaniimakta yénetilebilir diizeyde
8 Fazla nakdin hissedarlara geri verilmesi
9 Faaliyet raporunda kurumsal yénetimden bahsedilmesi
Seffaflik Alt-boyutu
10 Varlik Gzerinden getiri, 6zkaynak Uzerinden getiri gibi 3-5 yillik finansal
hedefleme yapilip, bildirilmesi
11 Yillik faaliyet raporunun zamaninda agiklanmasi
12 Alti aylik faaliyet raporlarinin agiklanmasi
13 Dért aylik faaliyet raporlarinin aciklanmasi
14 Faaliyet raporlarinin yénetim kurulu onayindan hemen sonra agiklanmasi
15 Faaliyet raporlarinin acik ve bilgilendirici olmasi
16 Hesaplarin genel kabul gérmis muhasebe ilkelerine uyumlu olmasi
17 Piyasanin hassas oldugu bilgilerin hemen agiklanmasi
18 Yatirimcilarin Gst yoneticilere erigimi
19 Bilgilendirmelerin hizlica giincellestirildigi web sitesi kullanimi
Bagimsizlik Alt-boyutu
20 Yoénetim kurulu Gyeleri ve st ydnetimin hissedarlara davraniginin olumlu
olmasi
21 Yo6netim kurulu baskaninin yénetimden bagimsiz olmasi
22 Ydnetim kurulundan farkl bir ydnetim komitesinin olmasi
23 Bagimsiz bir Gyenin baskanlik ettigi denetim komitesinin varligi
24 Bagimsiz bir Gyenin bagkanlik ettigi icretlendirme komitesinin varhigi
25 Bagimsiz bir Gyenin bagkanlik ettigi aday gésterme komitesinin varhid
26 Dis denetgilerin sirketle baginin olmamasi
27 Ybnetim kurulunda banka ve diger kreditérlerin temsilcilerinin olmamasi
Hesap Verilebilirlik Alt-boyutu
28 Ydnetim kurulunun icra roliinden ziyade kontrol rollniin olmasi
29 Sirkette ybdnetici olmayan yénetim kurulu Gyelerin bagimsiz olmasi
30 Ydnetici olmayan bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin, yénetim kurulunun
en az yarisini olugturmasi
31 Yénetim kurulunda yabanci Glkelerden Uyelerin yer almasi
32 Yénetim kurulu toplantilarinin en az (i¢ ayda bir olmasi
33 Ydnetim kurulu Uyelerine toplanti dnceleri brifing verilmesi
34 Denetim komitesinin dig denetimcileri aday gésterip ¢alismalarini gézden
gegirmesi
35 Denetim komitesinin i¢ denetim ve muhasebe prosedirlerini kontrol etmesi
Sorumluluk Alt-boyutu
36 Hissedarlar aleyhine karar veren ydneticiler hakkinda iglem yapilmasi
37 Kétl ybénetim durumlarinda yapilan iglemlerle ilgili kayitlarin bulunmasi
38 Azinlik hissedarlarini korumaya ydnelik énlemlerin olmasi
39 icra/ydnetim komitelerinin kétli ydnetim durumunda cezalandirimalarina
iliskin prosedurlerin olmasi
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40 Ydnetim kurulu Oyelerinin sirket hissesi alim satiminda hakkaniyetli ve tam
aclklamaya uyulmasi
41 Kurulun etkin ve etkili olacak kadar kiigik olmasi
Hakkaniyet Alt-boyutu
42 Cogdunluk hissedarlarinin azinlik hissedarlarina hakkaniyetli davranisi
43 Tum hissedarlarin genel kurulu toplantiya ¢agirabilme hakkinin olmasi
44 Oylama yéntemlerine erigimin kolay olmasi (proxy oylama gibi)
45 Genel kurul éncesi sunulan bilgilerin kalitesi
46 Hisse senedi degerini etkileyen temel konularin hissedarlarca paylagimi
47 ADRYlerin ve yeni hisse ¢ikarimlarinin tim hissedarlara hakkaniyetli
olmasini saglama
48 Kontrol edici hissedarlarin sirket oylarinin %40''ndan azina sahip olmasi
49 Portfdy yatirimcilarinin girketin oylarinin en az %20'sine sahip olmasi
50 Yatinimci iligkilerine dnem verilmesi
51 Kurul Ucretlerinin net k&rlardan daha fazla artmamasi
Sosyal Farkindalik Alt-boyutu
52 Kati etik davranigl vurgulayan agik politika olmasi
53 Kiguk yastakilerin galistirilmamasi
54 Esit kosullarda istihdam (equal employment) politikasinin agikga ifade
edilmesi
55 Malzeme temininde spesifik endistri rehberlerine uyulmasi
56 Cevresel sorumlulukla ilgili agik politikanin olmasi
57 Liderlerin mesruiyetinin olmadigi Myanmar gibi Ulkelerle is yapiimamasi
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Ek-2. Hukuk Diizen Olcegi Performansi ve Yatinmciyi Koruma
Haklarinin Uygulamasi

Tablo 22 - Farkli Hukuk Sistemlerinde Yasal Uygulama: Hukuk Duzen

Olgegi Performansi

ks
=§ 8
3 a
5 © <
z s | F | 3
< _ - e o
c — X = © =
E | 5 2 | 2 & =
2 N | o g
7 O X © o) 2 c
& a 3 £ = ® @
= 3 5 3 3 A foa
L s | 2 3| 2| 3 E @
D > T > w n = 92
Avustralya 10,00 | 10,00 | 8,52 | 9,27 | 8,71 75 17.500
Kanada 9,25 | 10,00 | 10,00 | 9,67 | 8,96 74 19.970
Hong Kong 10,00 | 8,22 8,52 | 9,29 | 8,82 69 18.060
Hindistan 8.00 | 4,17 | 4,58 7,75 | 6,11 57 300
irlanda 8,75 7,80 8,52 9,67 8,96 | veri yok 13.000
israil 10,00 | 4,82 8,33 | 8,25 | 7,54 64 13.920
Kenya 5,75 5,42 4,82 5,98 5,66 | veri yok 270
Malezya 9,00 6,78 7,38 7,95 | 7,43 76 3.140
Yeni Zelanda 10,00 | 10,00 | 10,00 | 9,69 | 9,29 70 12.600
Nijerya 7,25 | 2,73 3,03 5,33 | 4,36 59 300
Pakistan 5,00 3,03 2,98 5,62 4,87 | veri yok 430
Singapur 10,00 | 8,57 | 8,22 | 9,30 | 8,86 78 19,850
Glney Afrika 6,00 | 4,42 8,92 6,88 | 7,27 70 2.980
Sri Lanka 7,00 1,90 5,00 6,05 | 5,25 | veriyok 600
Tayland 3,25 6,25 5,18 7,42 | 7,57 64 2.110
UK 10,00 | 8,57 | 9,10 | 9,71 9,63 78 18.060
us 10,00 | 10,00 | 8,63 | 9,98 | 9,00 71 24.740
Zimbabwe 7,50 3,68 5,42 5,61 5,04 | veri yok 520
Anglo-Sakson
Hukuku Ulkeleri 8,15 | 6,46 7,06 | 7,91 7,41 69,62 9.353
Ortalamasi
Arjantin 6,00 5,35 6,02 5,91 4,91 45 7.220
Belgika 9,50 | 10,00 | 8,82 | 9,63 | 9,48 61 21.650
Brezilya 5,75 6,32 6,32 7,62 | 6,30 54 2.930
Sili 7,25 7,02 5,30 7,50 | 6,80 52 3.170
Kolombiya 7,25 | 2,08 5,00 6,95 | 7,02 50 1.400
Ekvator 6,25 6,67 5,18 6,57 | 5,18 | veriyok 1.200
Misir 6,50 | 4,17 | 3,87 | 6,30 | 6,05 24 660
Fransa 8,00 | 8,98 9,05 | 9,65 | 9,19 69 22,490
Yunanistan 7,00 6,18 7,27 7,12 6,62 55 7.390
Endonezya 2,50 3,98 2,15 7,16 6,09 | veri yok 740
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Italya 6,75 8,33 6,13 9,35 9,17 62 19.840
Urdln 8,66 4,35 5,48 6,07 4,86 | veri yok 1.190
Meksika 6,00 5,35 4,77 7,29 6,55 60 3.610
Hollanda 10,00 | 10,00 | 10,00 | 9,98 9,35 64 20,950
Peru 6,75 2,50 4,70 5,54 4,68 38 1.490
Filipinler 4,75 2,73 2,92 5,22 4,80 65 850
Portekiz 5,50 8,68 7,38 8,90 8,57 36 9.130
Ispanya 6,25 7,80 7,38 9,52 8,40 64 13.590
Tirkiye 4,00 5,18 5,18 7,00 5,95 51 2,970
Uruguay 6,50 5,00 5,00 6,59 7,29 31 3.830
Veneziella 6,50 6,37 4,70 6,89 6,30 40 2.840
Fransiz Kita

Avrupasi Hukuku 6,56 6,05 5,84 7,46 6,84 51,17 7,102
Ulkeleri Ortalamasi

Avusturya 9,50 | 10,00 | 8,57 9,69 9,60 54 23.510
Almanya 9,00 9,23 8,93 9,90 9,77 62 23.560
Japonya 10,00 | 8,98 8,52 9,67 9,69 65 31.490
Gliney Kore 6,00 5,35 5,30 8,59 62 7,660
isvicre 10,00 | 10,00 | 10,00 | 9,98 9,98 68 35.760
Tayvan 6,75 8,52 6,85 9,12 9,16 68 10.425
Alman Kita

Avrupasi Hukuku 8,54 8,68 8,03 9,45 9,47 62,67 22.067
Ulkeleri Ortalamasi

Danimarka 10,00 | 10,00 | 10,00 | 9,67 9,31 62 26.730
Finlandiya 10,00 | 10,00 | 10,00 | 9,67 9,15 77 19.300
Norveg 10,00 | 10,00 | 10,00 | 9,88 9,71 74 25.970
isvec 10,00 | 10,00 | 10,00 | 9,40 9,58 83 24.740
Iskandinav Kita

Avrupasi Hukuku 10,00 | 10,00 | 10,00 | 9,66 9,44 74 24.185
Ulkeleri Ortalamasi

Orneklem

Ortalamasi 7,67 6,85 6,90 8,05 7,58 60,93 11.156
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Tablo 23 - Yatirimciyr Koruma Haklarinin Uygulamasi: Hukuk ve Dizen

Olgusi

Ulke risk dereceleme kurulusu “Business International
Corporation” tarafindan 0retilmis olan “is g¢evresini,

g \e(tal\(ri%:ﬁilstemlnln Ozellikle yabanci igletmeleri etkileme acgisindan yasal
‘_g 9 uygulamanin etkinlik ve bUtlnliginin” 0-10 6lgeginde
> degerlemesi
% Ulke risk dereceleme kurulusu olan “International Country
9 Hukuk diizeni Risk (ICR)” tarafindan dretilen, (lkelerdeki hukuk ve
> dizen geleneginin 0-10 élgedinde degerlemesi
- ICR’nin  hikimetlerdeki yozlasmayr 0-10 dlgeginde
g degerlemesi. DUstk skorlar “yiksek devlet memurlarinin
= O6zel O6deme talep edecegi ihtimalini” ve “alt dizey
'E Yolsuzluk burokratlarca yasal olmayan 6édemelerin genellikle kabul
= edilecegini” gosterir. Bu 6demeler ithalét ihracat lisansi,
U . . o . ™"
= kambiyo kontrollari, vergi degerlemesi, politikaci
.GE) korumasi veya borglar ile ilgili rigvettir.
9 ’ H “* ” “* HIH H H ” -
q;_) El koyma riski ICB_ n|nwag|kga ?I koymg veya “zorla millilestirmenin” 0
3 10 dlceginde degerlemesi
O
lc’" ICR'nin “bltce kisittamasi, hikimet degisimi, ya da
= HOkldmetcge hikimetin ekonomik ve sosyal 6nceliklerindeki degisim”
= sbzlesmelerin nedeni ile “sdzlesmelerde ihlal, erteleme, veya bir
__2’ ihlali olasihgi kismina uymama seklindeki modifikasyon riskini” 0-10
2 dlceginde degerlemesi

Muhasebe 90 tane hususun yillik raporlarda yer almasi veya

standartlari

almamasli bazinda olusturulan endeks.
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Ek-3. 106 Adet Seffaflik ve Aciklama Oznitelikleri

Bilesen 1: Sahiplik yapisi ve yatirimci iligkileri

Sirket yillik muhasebesinde ya da Web sitesinde su hususlari agikliyor mu:
. Cikarilmis ve dolasimda olan adi hisse senetlerinin sayisi?

. Cikarilmis ve dolasimda olan dider hisse senetlerinin sayisi (riighanli ve oy hakki

olmayan)?
. Her adi hisse senedinin nominal degeri?
. Diger hisse senetlerinin nominal degerleri (ri¢chanli ve oy hakki olmayan)?

. Yetki alinmis fakat g¢ikarimamis ve karsiliklari édenmemis hisse senetlerinin
sayisI?

. Yetki alinmis fakat ¢ikariimamis ve karsiliklari 6denmemis diger hisse senetlerinin
sayisI?

. En blyik paydas?

. BuyUklik bakimindan ilk Gi¢ siradaki paydaslar?

. BuyUklUk bakimindan ilk bes siradaki paydaglar?

. BuyUklik bakimindan ilk 10 paydas?

. Elinde %3’den fazla hisse bulunduran paydaslarin sayisi ve kimlikleri?
. Elinde %5’den fazla hisse bulunduran paydaslarin sayisi ve kimlikleri?
. Elinde %10’dan fazla hisse bulunduran paydaslarin sayisi ve kimlikleri?

. Toplam igerisinde elinde en az %50 hisse bulunduran paydasin (paydaslarin)

kimligi?
. Halka acgiklik orani?
. Eger var ise, farkli hisse siniflarinin ayrintilari?
. Tiplerine gbre paydaslar?

. Karsilikli sahiplik ylzdesi?



210

. Bir Kurumsal Yénetim Taiz(igi ya da En lyi Uygulama Kurallarinin varligi?

. Var ise, Kurumsal Yénetim T(izigl ya da En lyi Uygulama Kurallarinin ayrintilari?
. Sirket ana s6zlesmesine iligskin tim bilgiler (6rnegin, degisiklikler)?

. Sirket ana s6zlesmesinin ayrintilar?

. Her oylu hisse senedi icin oy haklarn?

. Yoneticilerin ydnetim kuruluna atanis bigimleri ve hangi hissedarlarin bu segimi
yaptigi?

. Hissedarlarin olagantstl bir genel kurul igin toplanis bigimleri?

. Ydnetim kurulundan bilgi alma hakkinin kullanihs yéntemi?

. Paydaslar toplantilarinda éneriler getirme yontemi?

. Son genel kurulun bir gézden gegirmesi (toplanti tutanaklari gibi)?
. Paydaslar igin dnemli tarihlerin bir takvimi?

. Aile sahipligine iliskin resmi ya da gayr resmi oylama s6zlesmeleri veya oylama

bloklari var mi?

. Ust yoneticilerin ellerinde sirket hisseleri bulunuyor mu?

. Kurumsal, sirket ya da karsilikli hissedarlik durumlarinda son c¢ikar sahipleri
aciklaniyor mu?

Bilesen 2: Finansal seffaflik ve bilgi aciklama

Sirket yillik faaliyet raporunda ya da Web sitesinde sunlari agikliyor mu?

. Yillik faaliyet raporu (6zellikle de sirketin Web sayfasinda yer alip almadigi)?
. Muhasebe politikalari?

. Kapsaminda finansal tablolarini hazirladigi standart?

. Yerel muhasebe standartlarina uygun finansal tablolari?

. Uluslararasi kabul gérmis muhasebe standartlarina uygun finansal tablolar
(IAS/U.S. GAAP)?
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Uluslararasi kabul gérmis muhasebe standartlarina uygun bilangosu (IAS/U.S.
GAAP)?

Uluslararasi kabul gérmis muhasebe standartlarina uygun gelir tablosu (IAS/U.S.
GAAP)?

Uluslararasi kabul gérmis muhasebe standartlarina uygun nakit akimlari tablosu
(IAS/U.S. GAAP)?

Enflasyona gére diizeltiimis muhasebe tablolari?
Herhangi bir esas gelir unsurlari tahmini?

Bir ayrintil gelir unsurlari tahmini?

Uger aylik dénemler halinde finansal bilgiler?

Bir faaliyet alani analizi (is koluna indirgenmis olarak)?
Denetici sirketinin adi1?

Denetici raporunun bir kopyasi?

Deneticiye denetim Ucreti olarak 6denmis tutar?
Deneticiye denetim Ucreti disinda 6denmis herhangi bir tutar?
Birlestiriimis finansal tablolar?

Sirketin varlik degerleme yéntemi?

Duran varliklarin amortisman ydntemi?

Bir azinlik hissesine sahip oldugu bagh sirketlerin listesi?

Yerel muhasebe standartlan ile I1AS/U.S. GAAP arasinda hesaplar arasi uyum

saglama?

Bagh sirketlerinin sahiplik yapilar?

icerisinde faaliyet ylr(ittdga is trindn ayrintilari?
Uretilen Grtinlerin, saglanilan hizmetlerin ayrintilan?
Fiziksel olarak ¢ikti (6rnegin, kullanici sayisi)?

Kullanilan varliklarin karakteristikleri?
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. Verimlilik gdstergeleri (6rnegin, ROA ve ROE)?

. Endustriye has oranlar var mi?

. Kurum (sirket) stratejisine iliskin bilgi?

. Gelecek yil (ileriki yillar) i¢in yatirim planlarinin bir 6zeti?

. Gelecek yilki yatirrm planina (ileriki yillar igin yatirim planlarina) iliskin ayrintili
bilgi?

. Herhangi bir ¢ikti tahmini yapilmis mi?
. Endustrinin egilimlerinin gdzden gegirilmesi?

. Faaliyette bulundugu her is kolundaki ya da tim is kollarindaki toplam piyasa
pay!?

. iligkili taraflarla iglemlerinin bir listesi/kaydi?

. Grup iglemlerinin bir listesi/kaydi?

Bilesen 3: Yonetim kurulu ve yénetim yapisi ve islemleri

Sirket yillik faaliyet raporunda ya da Web sitesinde sunlari agikliyor mu:
. Ydnetim kurulu Gyelerinin adlarinin bir listesini ?

. Yoneticilere iliskin ayrintilar (isim/unvan disinda)?

. Yoneticilerin halihazirdaki gérevleri/konumlarina iliskin ayrintilar?
. Yoneticilerin dnceki gbrevleri/konumlarina iligkin ayrintilar?

. Her bir ydneticinin yénetim kurulunda géreve basladigi tarih?

. Yoneticilerin icradan sorumlu yéneticiler ya da disaridan yoéneticiler olarak

siniflanmiglar mi?
. Yoénetim kurulu baskaninin adi?
. Yoénetim kurulu baskanina iliskin ayrintilar (adi/unvani diginda)?
. Ydnetim kurulunun rollne iliskin ayrintilar?

. Yoénetim kurulunun sorumluluguna birakilmis hususlarin bir listesi?
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Yénetim kurulu komitelerinin bir listesi?

Bir denetim komitesinin var olup olmadigi?

Denetim komitesini olusturan isimler?

Bir ddUllendirme/lcret belirleme komitesinin var olup olmadigi?
Odillendirme/iicret belirleme komitesini olusturan isimler?

Bir atama komitesinin var olup olmadigi?

Atama komitesini olusturan isimler?

Denetim komitesinin disinda, i¢ denetim islevlerinin var olup olmadigi?
Bir strateji/yatinm/finansman komitesinin var olup olmadi§i?

Sirketin, ydneticiler tarafinda elde bulundurulan hisselerinin sayisi?
Son yonetim kurulu toplantisinin bir 6zeti (toplanti tutanaklari gibi)?
Yoénetim kurulundaki yéneticilere bir egitim saglaniyor mu?

Yoénetim kurulundaki yéneticilerin ddemelerine iliskin karar streci?
Yoénetim kurulundaki yéneticilerin 6demelerinin ézellikleri (maas dlzeyleri gibi)?

Yoénetim kurulundaki yéneticilerin maaslarinin 6denis bigimleri (nakit ya da hisse
senedi olarak gibi)?

Yoénetim kurulundaki yéneticilere performanslari karsihdi yapilan 6demelerin

Ozellikleri?

Ust yoneticilerin bir listesi (ydnetim kurulunda olmayanlarin)?

Ust yoneticilerin egitim ve yetisme durumlari?

Yoneticilerin 6demelerine iliskin karar streci?

Yoneticilerin 6demelerinin 6zellikleri?

Yoneticilerin maaslarinin édenis bigimleri?

Yoneticilere performanslari karsiligi yapilan édemelerin ézellikleri?

icradan sorumlu genel midiirin (CEQ’nun) sdzlesmesinin ayrintilar?
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Yoneticilerin elde bulundurduklari diger bagh sirketlere ait hisse senetlerinin
sayilan?

Yoénetim kurulu Oyelerinin ana sirketin galisanlari olup olmadiklari (eger sirket,
birlestirilmis bir bagl ortaklik/yan kurulus ise)?

Ana sirket ve bagh sirketleri arasindaki iligkilerin niteligi bakimindan herhangi bir
grup politikasi olup olmadigi (bagl ortaklik/yan kuruluslarin kurumsal yénetimleri
bakimindan)? Ust yéneticilerin her hangi bir Gyesinin her hangi bir bliylik hissedar

ile bir iligkisi var mi (aileden biri olma, bir iste ortak olma ya da benzeri bigimde) ?
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OZET

SIVACIOGLU Can Mert. Kurumsal Yénetim, Sermaye Piyasalarindaki
Olgﬂlebilir Etkileri ve Bir Uygulama , Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2008.

Yatirimcilar iyi bir ydnetim standardini glven unsuru olarak kabul edip,
bu standartlara prim édemeye istekli midirler? Tez dinyada ve Turkiye'de
kurumsal yo6netim uygulamalarini inceleyerek, iyi ydnetimin piyasalar
tarafindan nasil algilandigini nitel ve nicel sonuglara dayali olarak
arastirmaktadir. Kurumsal y6netim konusunda kavramsal bir c¢ergeve
sunarak, bu konuda ilgili tim disiplinlerin yarar saglayabilecegi bir kaynak
olusturulmaya calisilmistir. Turkiye’de kurumsal ybdnetim konusunda
saglanan ilerlemeler degerlendirilmis, dinyanin besinci kurumsal ydénetim
endeksi olan IMKBKY’nin yapisi incelenmistir. Tiirkiye icin, kurumsal yénetim
uygulamalarinin yetkili derecelendirme kuruluglarinin onayindan gegtigi Tark
sirketlerinin olusturdugu IMKBKY’nin getiri performansi, iIMKB'nin temel (g
endeksiyle karsilastirilarak endeksler arasindaki iligkinin yéni ve siddeti

analiz edilmistir.

Anahtar Soézcukler

1. Kurumsal Yonetim

2. Kurumsal Yonetim Endeksi
3. Tarkiye

4. Olgilebilir Etkiler

5. IMKB
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ABSTRACT

SIVACIOGLU, Can Mert. Corporate Governance: lts Measurable Effects
on The Financial Markets & An Application, MBA Thesis, Ankara, 2008.

Whether the investors are ready to accept a good governance standard
as an essential safety measure for their future investments, and willing to pay
a premium for it? The working paper surveys for how the good governance
perceived or construed and treated by the markets in Turkey and all over the
globe, based on the quantitative and qualitative consequences of it. Context
of the paper attempts to outline the conceptual framework of the Corporate
Governance, and establish a referable source for the topic, by all relevant
disciplines. Developments are evaluated those have been achieved in
corporate governance in Turkey; and the structure of the ISE-CGI (ISE
Corporate Governance Index) have been examined, which is the fifth in the
world. The return performance of the ISE-CGI of Turkey, which is constructed
by the Turkish firms those have been evaluated as satisfactory executers of
corporate governance principles by the independent evaluation firms, has
been compared against the other basic three indices of ISE; and the signs
and magnitudes of the relationships between the indices have been

analyzed.
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