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TEZ ONAY SAYFASI



YEMIN METNi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Sermaye Piyasasi ve Kurumsal
Yonetim” adli ¢calismanin, tarafimdan, akademik kurallara ve etik degerlere uygun
olarak yazildigim1 ve yararlandigim eserlerin kaynakcada gosterilenlerden
olustugunu, bunlara atif yapilarak yararlanilmig oldugunu belirtir ve bunu onurumla

dogrularim.
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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Sermaye Piyasasi ve Kurumsal Yonetim

Aysegiil YAZGILI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dah

Isletme Program

Teknoloji ile ilgili yasanan gelismelere bagh olarak Kkiiresellesmenin
artmasi ile birlikte, uluslararasi alanda fon akislarinda artis yasanmistir. Artan
fon ahsverislerinin giivenli bir sekilde gerceklestirilmesi, sermaye piyasasinin
etkinligine ve diizgiin sekilde islemesine bagh olup sermaye piyasasimin
giivenilirligi ve etkinligi icin kurumsal yonetim uygulamasmna ihtiyac
duyulmaktadir. Bu kapsamda kurumsal yonetim uygulamasi ile sirketlerin,
hedeflerine, hukuka ve etik degerlere uygun olarak ulasmasi ama¢lanmaktadir.
Kurumsal yonetimin, sirketlerde, devletlerde ve dolayisiyla diinyada
yayginlasmasi, piyasanin ve ekonominin gelismesini saglamaktadir.

Kurumsal yonetim 1990’ yillarda biiyilkk olciide yaygimlagsmaya
baslamis, yasanan ekonomik cokiintiiler ve 6nemli isletmelerin yasadigi finansal
skandallar kurumsal yonetimin gerekliligini gostermistir. 1999 yilinda biitiin
diinyada benimsenmesi gerektigi diisiiniilen Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Orgiitii Kurumsal Yonetim flkeleri kabul edilmis olup kurumsal yonetim
ilkelerinin amaci, diinya ¢apinda, belirli bir dizi yasal ve diizenleyici standart
olusturarak sirketlerin ve iilkelerin bu standartlar dogrultusunda hareket
etmesini saglamaktir.

Tiirkiye’de 2003 yihinda Sermaye Piyasas1 Kurulu kurumsal yonetim
ilkelerini ¢cikarmms, bu ilkeler “Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve
Seffafhik”, “Menfaat Sahipleri” ve “Yonetim Kurulu” bdliimleri icerisinde
degerlendirilmistir. Bolgesel ve Kkiiresel capta yasanan gelismeler ile birlikte

1956 yihindan itibaren uygulamada bulunan 6762 sayih Tiirk Ticaret Kanunu



(TTK) yerine, 2012 yilinda kurumsal yonetim ilkelerini iceren diizenlemelerin
yer aldig1 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) uygulamaya konulmustur.
Bu calismanin amaci kurumsal yonetimin sermaye piyasasi1 ve anonim

ortakliklar iizerindeki 6nemini ve etkisini arastirmaktir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasasi, Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim

Ilkeleri, Anonim Ortaklik, Anonim Sirketlerde Kurumsal Yonetim.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Capital Markets and Corporate Governance
Aysegiil YAZGILI

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Business Administration

Business Administration Program

With the increase in globalization due to technological developments, the
fund flows have also increased in international field. The safeness of increased
fund exchanges depends on the efficiency and proper functioning of the capital
market, therefore the corporate governance practice is needed to secure the
reliability and efficiency of the capital market. In this regard, the corporate
governance practice aims to ensure that companies achieve their goals in
accordance with the law and ethical values. That the corporate governance is
becoming prevalent in companies, states and hence in the world contributes to
the improvement of market and economics.

The corporate governance began to become prevalent in the 1990s and
the economical crises and financial scandals of major companies demonstrated
the necessity of the concept of corporate governance. In 1999, OECD
(Organization for Economic Co-operation and Development) corporate
governance principles were accepted which were thought to be adopted all over
the world with an aim to create a set of legal and regulatory standards
worldwide to ensure that the companies and countries act in line with these
standards.

In Turkey, in 2003, the Capital Market Board (CMB) published the
corporate governance principles which were evaluated under the titles:
“Shareholders”, “Public disclosure and Transparency”, “Stakeholders” and
“Board of Management”. With the developments in regional and global scale,

the Turkish Commercial Code (TCC) N0.6102 has entered into force in 2012,

Vi



instead of the Turkish Commercial Code (TCC) No0.6762 which was in effect
since 1956. The purpose of this study is to investigate the importance and
influence of the corporate governance on capital markets and joint-stock

companies.
Keywords:Capital Markets, Corporate Governance, Corporate Governance

Principles, Joint-Stock Company, Corporate Governance in Joint-Stock

Companies.
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GIRIS

Finansal sistemin gelismesi ve etkin bir sekilde islemesi, iilkelerde ve giin
gectikce kiiresellesen diinyamizda ekonomiyi énemli dlgiide etkileyerek, ekonomik
kalkinmay1 artirmaktadir. Bu sistem ile daha yiiksek miktarda fon bulunduran
taraflardan, fon eksikligi bulunan taraflara aktarim saglanmakta, bu aktarim finansal
araclar ve aracilar sayesinde gerceklestirilmektedir. Fon aktarimi gerceklestirilirken
hukuki ve idari agidan var olan diizenlemelerin cercevesinde, belirli bir sistem
icerisinde islemler yiiriitilmektedir. Bir finansal sistem ne kadar etkin isliyorsa
ekonomiyi de o kadar olumlu yonde etkilemektedir.

Finansal piyasalar, vadesi baz alinarak sermaye ve para piyasasi olmak iizere
iki ayr1 kategoride degerlendirilmektedir. Vadesi kisa olan fon aligverisinin
gerceklestirildigi  piyasa para piyasast iken, uzun vadeli fon aligveriginin
gerceklestirildigi piyasa sermaye piyasasi olarak adlandirilmaktadir.

Ulkelerin gelismesi ve ekonomik agidan kalkinmasinda sermaye piyasasi ¢ok
onemli bir rol oynamaktadir. Bu piyasada fon sahibi olan kisiler, tasarruflarinm
yatirima dondistiirerek bir getiri elde etmekte, fon ihtiyaci olan kisiler ise, kendilerine
finansman destegi saglamaktadirlar. Halkin, tasarruflarimi yatirima doniistiirmesi ile
sermaye piyasasi gelismekte, boylece tasarruflar verimli bir sekilde kullanilmakta, bu
durum da ekonomik gelismeyi beraberinde getirmektedir. Gelismemis iilkelerde ise
bu tasarruflarin etkin sekilde isleyen bir yatirima donistiiriilemedigi goriilmektedir.

Gelisen teknoloji seviyesine bagli olarak, diinya ¢apinda gergeklesen sermaye
hareketliligi de artmaktadir. Sermaye dolasiminin diinya ¢apinda yasanan artigina
bagl olarak, giivenli ve etkin isleyen bir sistemin var olma ihtiyaci dogmustur. Bu
ihtiyag ise, diinya tarafindan benimsenecek ve uygulanacak olan kurumsal yonetim
ilkelerine olan gerekliligi ortaya ¢ikarmistir. Sermaye piyasasinda giiven ortaminin
saglanmas1 ve etkin bir sistemin islemesi, diinya ¢apinda kabul géren kurumsal
yonetim ilkeleri ile saglanmaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin, diinya
capinda ve iilkeler bazinda gerceklesen ekonomik gelisme ve kalkinmada 6nemli bir

etken oldugu goriilmektedir.



Bu calismanin amaci kurumsal yonetim uygulamasinin halka a¢ik anonim
ortakliklarda uygulanmasinin etkilerini incelemektir. Bu arastirma i¢in dokiiman
incelemesi yontemi kullanilmistir.

Calismanin Birinci Boliimiinde piyasa kavramina, sermaye piyasasina,
sermaye piyasasinin Diinya’da ve Tiirkiye’de olan gelisimine, Tiirkiye’de Sermaye
Piyasas1 Kanunu’'nu dogrultusunda etkinlik gosterebilecek sermaye piyasasi
kurumlarina, sermaye piyasasi araglarindan paylara, pay benzeri sermaye piyasasi
araclarina ve bor¢lanma araglarina yer verilmistir.

Ikinci Boliimde kavram olarak kurumsal yonetime, geleneksel ve kurumsal
yonetimin karsilagtirllmasina, kurum iginden ve disindan kurumsal yonetim
uygulamasini etkileyen faktorlere, kurumsal yonetimin gelisimine, kurumsal yonetim
ilkelerine, kurumsal yonetimin hedefi ve faydalarina, kurumsal yonetime yonelik
diinya genelinde ve Tirkiye’de yapilan ¢alismalara, Tirk Ticaret Kanunu
kapsaminda belirlenen diizenlemelere ve derecelendirme faaliyetine yer verilmistir.

Ucgiincii Béliimde ise kurumsal yonetimin etkilerinin incelendigi ¢alismalara,
ilkelerin anonim ortakliklarda uygulanmasi ve uygulanmamasi durumunda yasanacak
gelismelere, Tiirkiye’de kurumsal yonetimin hangi derecede uygulandigina ve
kurumsal yonetim felsefesinin {ilkemizde yerlesmesi icin yapilmasi gerekenlere

yonelik onerilere yer verilmistir.



BIiRINCi BOLUM
GENEL OLARAK SERMAYE PiYASASI

1.1. PiYASA KAVRAMI

Piyasa, satici ve alici tarafin, para-mal degisim islemini gergeklestirdikleri yer
olarak ifade edilmektedir. Mal/hizmet arz ve talep isteklerinin karsilastigi piyasa reel
piyasa iken, elinde fon fazlasi bulunan bireylerin, birikimlerini fon eksigi bulunan
bireylere sundugu piyasa finansal piyasadirt.

Bagka bir tanima gore ise belirli bir alanda ya da bdlgede bulunan tiim
alicilarin ve saticilarin toplami piyasayr olusturmaktadir. Burada belirtilen alan,
diinya ya da tilkeler, bolge ise eyaletler ya da sehirlerdir. Piyasa, fiziksel olarak
gercek ya da sanal, lokal veya global, miikemmel veya kusurlu olabilir. Piyasadaki
tiriinlerin deger, maliyet ve fiyatlari ise piyasadaki arz ve taleple iliskilidir?.

Kisacasi piyasa mal ve hizmet arz eden saticilar ile bu mal ve hizmetleri talep
eden alicilarin, soyut ya da somut olmak iizere sinirli bir alanda (iilke ici) ya da
diinya genelinde (iilkeler arasi) karsilastiklar1 ve belirli bir {icret karsiliginda
mal/hizmet degisiminin gergeklestirildigi alandir. Bu degisim sonrasinda alicilarin
talepleri karsilanmis olurken, saticilar ise sunduklar1 mal veya hizmetleri sayesinde
belirli bir gelir elde etmis olurlar.

Finansal piyasa fon sunan taraflar ile fon talebinde bulunan taraflarin bu fon
degisimlerini gergeklestirdikleri yerdir. Burada fonun ilerleyisi, fon sunan taraftan
fon talebinde bulunan birimlere dogru gerceklesmektedir®.

Fon arz ve taleplerinin karsilastig1 finansal piyasalarda fon aktarimi, mali
piyasalar ve mali araglar yolu ile saglanmaktadir®.

Bir finansal sistem, ekonomik refah1 ve ekonomik faktorlerin performansini

etkileyerek, ekonomide kilit rol oynamaktave ekonomik biiyliimeyi tesvik etmektedir.

!Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Finansal Piyasalar, Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S., Istanbul, 2014, s.4.

2The Economic Times, “Definition of Markets”, https://economictimes. Indiatimes com/ definition
markets, (Erisim Tarihi: 20.05.2018).

Turgay Miinyas, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Yapisi ve fsleyisi, Ekin Basim Yayimn Dagitim,
Bursa, 2015, s.4.

4 Cemal KiigiikSozen, Sermaye Piyasasinda Yatirnmcilarin Korunmasi (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Ankara, 1995, aktaran Nurgiil Yalcinkaya, Sermaye Piyasasinda Yatirimcimin
Korunmasi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul,2002, s. 3.



Finansal sistem sayesinde fonlarin transfer islemi daha verimli bir
sekildegerceklestirilmekte ve fonlara yatirim yapmak i¢in daha iiretken yollara sahip
olan kuruluslar bu fonlar1 tahsis ederek ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmaktadirlar®.

Finansal piyasa; piyasalarin giiven ortaminda seffaf ve adil bir sekilde
calismasin1 saglayan idari ve hukuki diizenlemeler cergevesindetasarruf sahipleri,
yatirimcilar, araci kurumlar ve fon akimlarmin gerg¢eklesmesini saglayan
finansalvarliklardan olusan bir sistemdir. Finansal sistemi olusturan unsurlar
asagidaki gibidir®:

e Birikim yapan birimler,

e Yatirim yapan birimler,

e Yatirim ve finansman araclari,
e Yardimei kurumlar,

e Yasal ve yonetimsel diizenlemeler.

Valdoné Darskuviené, Financial Markets, Vytautas Magnus University, Lithuania, 2010, s. 6.
® Nurhan Aydin, “Finansal Sistem ve Finansal Piyasalar”, Sermaye Piyasasi ve Finansal Kurumlar,
(Ed. Vedat Akgiray ve Fatih Temizel), Anadolu Universitesi Yayini, Eskigehir, 2013, s. 4.



Sekil 1:Finansal Sistemin Unsurlart’

TASARRUF SAHIPLERI

Hanehalki
Isletmeler

YATIRIM VE FINANSMAN

ARACLARI
e Nakit
e  Mevduat
e Kredi

e  Sosyal giivenlik fonlar

e  Kooperatif kaynaklar1

e Tahviller

e Gelir ortaklig1 senetleri

e  Devlet i¢ borglanma
senetleri

e  Varliga dayali menkul
kiymetler

e Depo edilen menkul
kiymet sertifikalari

e  Repo, ters repo vb.

YARDIMCI KURULUSLAR

Bankalar

Araci kurumlar
Yatirim ortakliklari
Menkul kiymet borsasi
Sosyal giivenlik
kuruluslart

Sigorta sirketleri
Kooperatifler

Genel finans ortaklar1

Derecelendirme girketleri

Takas ve saklama
sirketleri

Portfoy yonetim sirketleri

Yatirim danismanligi
sirketleri vb.

HUKUK VE iDARI
DUZEN
e ilkeler
e  Kurallar
e  Tiiziikler
e  Denetim
e  Rekabet
kurulu

e  Bankacilik
Diizenleme ve
Denetleme
Kurulu

e  Sermaye
Piyasast
Kurulu

Finansal piyasa vade siiresine gore iki boliimden olusmaktadir. Vadesi kisa
olan fon aligverislerinin yagsandig1 piyasa para, vadesi uzun olan fon aligverislerinin

yasandig1 piyasasermaye piyasasidir®.

"Aydn, s. 5.

8Mustafa Ozkiirkgiiler, Tiirk Sermaye Piyasast Yatirim Araclar1 ve Konya ilindeki Anonim
Ortakhiklarin Finansal Yapilarinin Sermaye Piyasas1 Yatirom Araclar1 Yoniinden Incelenmesi,

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 1989, s.8.

YATIRIMCILAR
TUKETICILER
(Fon talep edenler)

o Isletmeler
e Devlet
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1.2.SERMAYE PiYASASI

Sermaye piyasasi, fon sahibi olan kisilerinfayda saglamak amaciyla yatirim
yaparak birikimlerini degerlendirdigi piyasalardir. Fon ihtiyact olan kisiler arz
ettikleri borglanma veya hisse senetleri sayesinde finansman ihtiyaglarini
giderirler.Sermaye piyasasi sayesinde ekonomiye etkisi olmayan kiigiik tutarlarda
olanbirikimler, menkul kiymetlere yatirilarak, yatirnrma doniisiipekonomiye katki
saglamaktadir®.

2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu 1°

Gerekgesi’nde  sermaye
piyasas1“Orta ve uzun vadeli odiing verilebilir fonlarin menkul kiymetlerin alim
satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktarilmasini saglayan ortamin,
baska bir ifade ile yatirnmcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini
saglayan aract kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar: ve yatiruim fonlar: gibi aract
ve yardimct kuruluslarindan olugsan modern finansman sisteminin adidir. ”olarak
tanimlanmistir'?.

Bu piyasa, ekonomideki farkli katilimcilar i¢in bir takim faydali 6zelliklere
sahiptir. Finansman ihtiyaci olan bir sirket veya kurulus i¢in, yerli sermaye piyasasi
banka finansmanim1 tamamlayabilecek alternatif bir finansman kaynagi
saglamaktadir. Sermaye piyasasidaha genis bir yatirimci tabanina erisimin yani sira
daha iyi fiyatlandirma ve daha uzun vadeler sunabilmektedir. Ayrica bankacilik
sektorii tarafindan sunulmayan, daha riskli faaliyetler icin finansman sunarak
ekonomide 6nemli bir yenilige katkida bulunabilirler'?.

Devlet, kamu kuruluslari, 06zel sektér kuruluslari ve kisiler sermaye
piyasasina uzun vadeli fonlar1 arz eden tasarruf sahiplerindendir.Sermaye
piyasasinda fon talebinde bulunanlar ise; bankalar, anonim ortakliklar, belediyeler ve

devletlerdir.Fon transfer islemi ise yardime1 kurumlar sayesindesaglanmaktadir®,

Investaz, “Sermaye Piyasasi Nedir?”, https://www.investaz.com.tr/yatirim/sermaye-piyasasi-nedir,
(Erigim Tarihi: 05.03.2018).
10 Sermaye Piyasas1 Kanunu, Resmi Gazete, Say1:28513,Cilt:53, Tarih: 30.12.2012.

11 «2499 Sayili Kanun Gerekgesi” , https://sites.google.com/a/ sermayepiyasasi. org/www/
anasayfa/kurumlar/sermaye-piyasasi-kanunu/sermaye-piyasasi-kanunu-gerekcesi,  (Erisim  Tarihi:
05.03.2018).

2International Finance Corporation World Bank Group, The Importance Of Local Capital Markets
For Financing Development, EMCompass, 2017, s.1.

13Sinan Bayindir, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Manipiilasyon Suc¢u, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2010, ss. 34-35.



Sermaye piyasasinda, fon talep eden birimler menkul kiymet ihrac ettigi
zaman, fon birikimi olan birimler bu menkul kiymetlere yatirim yapmaktadirlar.
Boylece fona ihtiyag duyan kurumlar fon saglarken, fon tasarrufu yapmis olan
birimler, yatirim yaparak ellerinde bulunan fonlar1 degerlendirirler. Ornegin; halka
arz olmus bir sirket gelismek ve biliylimeye gitmek i¢in fon ihtiyact duyar ve menkul
kiymetlerini halka sunarak, karsiliginda bir gelir elde eder. Bu durumda halk,
elindeki fonu etkin bir sekilde degerlendirmis olurken, sirketler daha biiyiik
yatirimlar i¢in gerekli olan fon ihtiyaglarini karsilamis olurlar.

Sermaye piyasasi sayesinde uzun vadeli fonlara yapilan yatirim faaliyetleri
artmakta, boylelikle tlkelerde yatirnm sermayesi artisi yasanmaktadir. Yatirim
sermayesinin artis1 ile tilkedeki yatirimlar biliyimekte bu durum da ekonomik
kalkinmaya 6nemli bir katkida bulunarak, iilkelerin kalkinmasini saglamaktadir.

Ulkelerdekisermaye piyasasinin gelismesi ise asagidaki durumlara baghdir:

o Ulke capinda tasarruf miktariin artmasina,

o Kamuveoézel isletmelerinin uzun vadelifon ihtiyacina,

e Menkul degerlere yatirim yapilmasina,

e Paylar1 halka arz edilmis olan anonim sirketlerinfazla sayida olmasina,

e Fon transferini saglayan araci kurumlarin gelismislik diizeyine,

e Halka aciklananfinansal verileri takip edecek ve cesitli yatirim analiz
calismalarinm1 gerceklestirebilecekbirey ve kuruluslarin olmasina,

e Sermaye piyasasimnin glivenilir veseffaf olup, istikrarli bir sekildeisleyisini
siirdiirebilmesini saglayacak hukuki diizenlemelerin olmasima®®,

Sermaye piyasasiigerisinde bor¢lanma araglarini ve pay senetlerini arz eden
birimler ile bu menkul kiymetleri talep eden alicilarin direkt olarak karsilastiklari
piyasalar birincil piyasadir. Ikincil piyasa ise; yatirimciya satilmis menkul
kiymetlerin tasarrufsahipleri  arasinda alim ve satim  islemlerinin

gerceklestirilmesidir. Borsalar ikincil piyasalar igin en iyi drnektir'®.

14 Aydm, s. 7.
15 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, s.5.



1.2.1. Sermaye Piyasasinin Gelisimi

1.2.1.1. Sermaye Piyasasinin Diinya Capinda Gelisimi

Borsa kavraminin ortaya ¢ikisi ¢ok eski donemlere uzanmaktadir. Roma
Imparatorlugu savaslar sonucu kazandig1 degerli mallar ile dénemin {inlii bir ticaret
noktasiolmus, bunun paralelindeM.O. 180 senesinde ilk borsa Roma’da
kurulmustur®. Avrupa’da kurulan gesitli pazarlarda kiymetli madenler ve senetlerin
alim-satim islemleri ger¢eklesmis, bu durumu para, altin ve ticari evrak borsalarinin
kurulmast takip etmistir?’.

1487 yilinda Anvers sehrinde kurulan Avrupa’nin ilk borsasi 16. Yiizyilda
yerini Amsterdam Borsasi’na birakmistir. 1770 yilina gelindiginde Londra’da ilk
menkul kiymetler borsasi kurulmus, bir kahvenin iistiine “The Stock Exchange”
levhast asilmigtir. 1802 yilinda Londra’nin ilk borsasi ¢alismaya baslasada yasal
kurulusu 1875 tarihinde gerceklesmistir'®,

Amerika Birlesik Devletleri’nde ise borsa hiikiimetin ilk yillarina
dayanmaktadir. O yillarda devlet, hiikiimet senetleri ve tahviller ¢ikararak fon
saglama amaci giiderken, 6zel bankalar hisse senedi araciligiyla fon saglama ve
sirket hisselerine sahip olma amaci giitmistiir.1792 yilina gelindiginde ise, New
York borsasinin kurulmasina karar verilmistir'®.

Sanayi Devrimi ile birlikte sanayilesme siirecinin baglamasinin ardindan
yatirimlarin arttirilmasi igin sermaye piyasasina duyulan ihtiyag¢ artmig, bu donemde
para piyasasi bu ihtiyact karsilayamadigi i¢in, sermaye piyasasinin gerekliligi ortaya
citkmig ve sermaye piyasast sanayilesme siirecini hizlandiran Onemli bir
finansmankaynag1 olmustur®.

Sermaye piyasasi ayn1 zamanda anonim sirketlerin ortaya ¢ikisi ve git gide

yayginlasmasi ile onem kazanmistir. Anonim sirketlerin halka arz ettikleri hisse

16 Olcay Isik, “Hukuki Agidan Borsa ve Borsa Tiirleri”, Yalova Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Say1:1, 2016, s. 216.

17 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, irfan Yayincilik, istanbul, 1995,
s.183

18 Sudi Apak ve Engin Demirel, Finansal Yonetim Cilt 1. Sermaye piyasasi, Papatya Yayincilik
Egitim, Istanbul, 2013, s. 25.

19 Isik, s.217.

20 {smail Mazgit, Miilkiyetin Tabana Yayilmas: ve Servet Dagiimimin Saglanmasinda Sermaye
Piyasasiin Rolii ve Etkisi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 1991, s. 78.



senetleri sayesinde piyasadaki islem hacmi genislemis, borsalarda ise bu hisse
senetlerinin ~ alim-sattm  islemi  yapilarak  ekonomik  biiylimeye  katki
saglanmistir.Borsalar en parlak donemini 19. yiizyil sonlarive 20. yiizyil baslarinda
yasamig ancak borsalarin gelisimi 1929 yilinda yasanan biiyiik ¢okiisle kesintiye
ugramistir. Yasanan bu krizin ardindan borsalarin ekonomideki etkinligini yeniden

elde etmesi ise ancak 1960’lardan sonraki siiregte saglanabilmistir?!.

1.2.1.2. Sermaye PiyasasiminTiirkiye’de Gelisimi

Tirk sermaye piyasasi 15. yiizyiladayanmaktadir. Bu donemde tarim
faaliyetleri yogunlukta oldugu icin tarim sektoriiniin finansman ihtiyaci basta olmak
lizere 0zel sektoriin finansmana duydugu ihtiyag, faizden elde edilen gelirler, hayir
islemlerinde kullanilmak iizere para vakiflari tarafindan finanse ediliyordu??.

Ulkemizin ilk borsast  Istanbul Menkul Kiymetler —Borsasi’nin
(IMKB)k&kenil864 yilina kadar dayanmaktadir. Ayni yilOsmanli ekonomisinde
biiyiik bir yeri olan Galata bankerlerinin kurdugu bir dernegin tahvil ve hisse senedi
satis1 yapmasi, hiikiimet tarafindan 1866 yilinda ilk borsanin kurulmasina imkan
saglamistir?,

Yasanan sanayi devrimi ile Izmir, Istanbul, Karadeniz ve giiney limanlarda
ucuz ve cesitli sayida bulunan mal hacmi artmis, bu durum ise Galata bankerlerinin
mevcut is hacminde artisa yol agmistir. Bunun sonucunda bankerler, Osmanl
Imparatorlugu’nda kredi saglamada rol oynayarak, hem tiiccarlara gelir saglayip,
hem de bu mallar tiiketen kesimi finanse etmislerdir. Zaman iginde bankerlerin
hisse senedi, tahvil, para aligverisi ve tefecilik faaliyetleri, bankerlerin
zenginlesmesine yol agmis ve bankerlerin arasina spekiilatdrler sizmasina sebep
olmustur. Bu durumun oniine gegebilmek amaciyla 1865 yilinda bankerler bir
teskilat kurmus, 1866 yilinda ise resmi borsa faaliyete gegirilmistir?*,

Yabanci ve yerlihisse senetlerinin ve tahvillerin, faaliyete gecen resmi

borsada,Avrupa borsalar ile haberlesilerek islem gormesi saglanmistir. Sonrasinda

21 Abdurrahman Yildirim, Borsanin ABC’si, Bilgi Yayinevi, Ankara, 1990, .10

22 Mustafa Birol Capanoglu, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasas1i Ozellestirme
Uygulamalar: ve Menkul Kiymet Borsalari, Beta Yayinlari, istanbul, 1993, 5.67.

23 Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2003, s. 314.

24 Apak ve Demirel, s. 27.



yasanan Birinci Diinya ve Kurtulus Savasi borsay1 etkilemis, Cumhuriyet’in ilan
edilmesinin ardindan yabanci kurumlarin millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin
saglanmasi, kapitulasyonlarm kaldirilmasi ve istanbul Esham ve Tahvilat Borsasinin
Ankara’ya tasinmasi islemlerin aksamasina neden olmustur.?®

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilk yillarina gelindiginde ise iilkede sanayi yerine
daha ¢ok tarim agirlikli bir gecim sistemi bulunmaktaydi.Ulkenin kalkinmasi ve
gelismesi sanayilesmeye bagliydi ve sanayilesmek igin sermaye piyasasina ihtiyag
duyuluyordu. Ulke, Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve Kamu Iktisadi Tesebbiisleriyle
sanayilestirilme cabasi i¢indeydi. Ancak bu siiregte daha ¢ok ulusal bankaciligin
gelismesine Onem verilmis ve tasarruflarin para piyasasi ile yatirima g¢evrilmesi
saglanilmak istenilmisti.1950’li yillarda O6zel sektér kuruluslart banka kurma
islemlerine yonelerek para piyasasinin gelisimine katkida bulunmus, 1960’11 yillarda
ise hizla ortaya ¢ikan holdinglesme siirecinde hisse senedi ve tahvil arzi artmis ve bu
durum sermaye piyasasi ihtiyacini 6ne ¢ikarmistir. 1960’11 yillarda {izerine ¢alismaya
baslanilan Sermaye Piyasast Kanunu sonucunda 1964’te “Sermaye Piyasasinin
Tesviki ve Tanzimi Hakkindaki Kanun Tasaris1” ortaya cikarilmistir?®,

28.07.1981 tarihine gelindiginde 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu,
piyasaninverimli ve siirekli sekildeislemesini saglamak ve birikimcilerin haklarini
gozetmek ve korumak; bu ortamda harekete gecirilen birikimleri ekonomik
kalkinmaya katki saglamak ve sirket sermayesini halka sunarak miilkiyeti tabana
yaymak amactyla ¢ikarilmigtir. 6.12.2012 tarihinde ise6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’nde (TBMM) kabul edilmistir®’.

1.3. SERMAYE PiYASASI KURUM VE ARACLARI

1.3.1. Sermaye Piyasas1 Kuruluslari

6362 sayilh Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore iilkemizdeislem

yapabilecekkuruluslar asagida basliklar halinde agiklanmastir.

% Ahmet Aksoy ve Cihan Tanridven, Sermaye Piyasasi Yatirnm Araglar1 ve Analizi, Detay
Yayincilik, Ankara, 2014, ss.73,74.

% Abdurrahman Fettahoglu, Sermaye Piyasasi ve Analizi, Umuttepe Yaynlari, Izmit, 2017, s. 37.

27 Fettahoglu, ss.38-40.
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1.3.1.1. Yatirim Kuruluslari

Sermaye Piyasasi1 Kanunu’na gore yatirnm faaliyetlerini sadece yatirim
kuruluslar1 gergeklestirebilir. Yatirim hizmetinin sunulmasi ve yatirim faaliyetlerinin
sirekli, mesleki veya ticariamaclagerceklestirilebilmesi Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan yetki alinmasma baghdir. Kanuna goére yatirimkurulusu, araci
kurumlari, bankalar1 ve yatirim faaliyeti ger¢eklestirmek amaciyla kurulankuruluslart
ifade etmektedir?,

Sermaye piyasas1t aracglarinin ¢ikarimi, alim Satimi ve pazarlanmasi
hizmetlerinde bulunarak, aracilik hizmeti ve faaliyetini gergeklestiren kurumlar araci
kurumlardir. Kendi veya bir baskasininadina ve hesabma kiymetli evrakin aracilik
yapilarak alim satimii gerceklestirmektedirler.Aract kurumlar bu faaliyetleri
yiiriitiirken karsiliginda miisterilerinden bir gelir elde etmektedirler?.

Sermaye Piyasast Kanunu’na goére Kurul tarafindan, asagidaki sartlari
saglayan araci kurumlarin kurulmasina izin verilebilmektedir.(SPKn m.43):

e Anonim ortaklik yapisina sahip olmalari,

e Biitiin paylarinin nama yazili 6zellikte bulunmasi,

e Nakit karsilig1 paylarinin sunulmast,

o Kurulca belirlenen sermaye sartin1 saglamasi,

e Sermaye Piyasasi Kanun’uve hiikiimlere uygun esas sozlesmelerinin olmasi,

e Sermaye Piyasasi Kanun’u ve hiikiimlere uygun sartlar1 saglayan Kurucularin
olmasi,

e Agcik ve seffaf bir ortaklik yapisinin bulunmasi.

Ayrica araci kurumlarda ¢alisan personellerinYatirim Kuruluslarinin Kurulus
ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig’in®® 20-23. maddesi geregi asagida belirtilen 4
ilkeye uymasigerekmektedir:

e Mesleki agidan yeterli olma

e Meslegini 6zenli bir sekilde yapma

2 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 Temel Konular, Ekin Yayinevi, Bursa, 2017,
s. 90.

29 Korkmaz ve Ceylan, ss. 91,92.

30Yatirnm Kuruluslarmin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig, Resmi Gazete, Say1: 28854
Tarih: 17.12.2013, m. 20-23.
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e Diiriist olma

e Sir saklama

Yatirim kuruluglar tarafindan faaliyetlerini gergeklestirirken asagida belirtilen
kosullara uyulmasi zorunludur:

e Faaliyetlerini gerceklestirirken hizmet sunduklar1 taraf ile imzalanan
sozlesmede bulunan sartlar1 yerine getirerek ve en iyi sekilde hizmet
sunmalari,

e Faaliyetlerini gerceklestirirken sagduyulu hareket etmeleri, diiriist ve 6zenli
davranarak igse gereken onemi vermeli, olacaklar1 onceden sezerek tedbirli
davranmalari,

e Faaliyetlerini gergeklestirirken mevcut kaynaklarint en verimli sekilde
kullanmalari,

e Hizmet sunduklart kisilerin tim haklarin1 gozeterek, onlara yeterli derecede
dogru bilgiyi vermeleri ve acik olmalar1 (Yatirim Kuruluglarinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig m.24).

Uzun siireli kaynak saglama amaci ile tahvil ve hisse senedi arzinda bulunan
kuruluslar ile, birikimlerini menkul kiymet alarak degerlendirmek isteyen birey ya da
kurumlar arasinda aracilik yapan kuruluslar ise yatirim bankalaridir. Ayrica elinde
belirli bir birikimi bulunan birimlere danigmanlik hizmeti sunarak, portfoy yonetim

islemlerini de gergeklestirmektedirler?.

1.3.1.2.Kolektif Yatirim Kuruluslari

Kolektif yatirim kuruluslar1 kamudan alinan sermayeler ile kiymetli maden,
gayrimenkul araglarini ve sermaye piyasasi araglarini isleterek hizmet vermektedir.
Alman sermayelerden saglanan portfoyli kimin, hangi ilkeler ¢ercevesinde
yonetecegi ise model farkliligini olusturmaktadir. Yatirim ortakligini sirket bazl

model, yatirim fonunu ise sézlesme bazli model olusturmaktadir®2.

31 Aksoy ve Tanridven, s.108.

%2 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Genis Kapsamh Sermaye Piyasasi
Mevzuati ve Meslek Kurallari, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.,
Istanbul, 2017, s.65.
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Yatirim fonlari, kanunlar ¢ercevesinde, birikim sahiplerinden katilim pay1
gerekcesi ile aliman fonlarla, birikim sahiplerine, portfdy yonetim kuruluslar
tarafindan portfoyleri yonetmek icin kurulan ve tiizel kisiligi olmayan mal
varliklaridir (Yatirrm Fonlarma iliskin Esaslar Tebligi m.3).

Sermaye piyasasi araglarini, girisim sermayesi, gayrimenkul yatirimlarini ve
Kurulca belirlenen portfoyleri yoneterek, paylari ihra¢ eden anonim ortakliklar ise
yatirim ortakliklaridir (SPKn m.48).

Yatinm ortakliklarinin baslica islevleri sunlardir (Hissedarlarin Elinde
Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arz Etmelerine iliskin Esaslar Tebligi®3, m.4):

e Ortaklik portfoyiiniin olusturulmasi, isletilmesi ve revize edilmesi,

e Yatirim riskini, faaliyet konulari ve ortaklik yapilarini gézeterek minimum
seviyede olacak sekilde dagitmak,

e Mali piyasalar ve ortakliklar ile ilgili gelismeleri devamli olarak takip etmek
ve portfoylin diizgiin isletilmesi i¢in dnceden tedbir almak,

e Portfoylin mevcut degerini siirdiirmesi ve bu degerin yiikseltilmesini

saglamak amaciyla arastirma yapmak.

1.3.1.3. Sermaye Piyasasinda FaaliyetGosteren Degerleme,

Derecelendirme ve Bagimsiz Denetim Kurumlari

SPK, Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ergevesinde yonetilen kurumlarin,
faaliyetlerini gerceklestirirken halkin faydasini géz oniinde bulundurarak uluslararasi
kabul gormiis kurallara uyulmasini, bilgi sistemlerinin denetlenmesini, kalite
giivence sistemlerinin saglanmasini ve derecelendirme ve degerleme faaliyetlerinin
objektif olarak gerceklestirilmesini saglamak i¢in gozetim ve denetim islemlerini
yiirtitmektedir. Bagimsiz denetim, degerleme ve derecelendirme kuruluslarina yetki
verilmesi, caliganlarinin lisans almasi, bu kurulus hakkindaki bilgilerin halka
aciklanmasina yonelik kurallar da Kurul tarafindan belirlenmektedir(SPKnm.62).

Bagimsiz denetim islemi, kuruluslarin yillik finansal tablo ve kayitlarinin

belirli bagimsiz denetleme kurallar1 gercevesinde incelenerek,dogrulugu ve belirli

%Hissedarlarin Elinde Bulunan Hisse Senetlerini Halka Arz Etmelerine iliskin Esaslar Tebligi, Resmi
Gazete, Say1: 21301, Tarih: 31.07. 1992, m. 4.
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standartlara uygun olup olmadig1 konusunda sonug elde edilmesini ve elde edilen
bilgilerin rapora aktarilmasini ifade etmektedir34,

Gayrimenkullerin, projelerinin veya gayrimenkule iliskingikarlarin belirli bir
zamandaki degerini belirleme faaliyeti, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
gerceklestirilmektedir. Degerleme faaliyetinin - gergeklestirecek olan  kisilerin,
gayrimenkul degerleme alaninda uzmanlik derecesinde, gerekli bilgi diizeyi ve
tecriibeye sahip olmalar1 gerekmektedir. Degerleme siirecinde, uzmanlar tarafindan
uluslararas1 standartlar baz alinarak, objektif bir sekilde degerleme raporu
hazirlanmalidir®.

Kurumsal yonetim ilkelerine hangi 6l¢iide uyuldugunun kontroliinii ve kredi
derecelendirmesi islemini ise derecelendirme kuruluslar1 yapmaktadir. Ilkelere ne
kadar uyuldugunun belirlenmesi kurumsal yonetim ilkelerine olan uyumun
derecelendirme faaliyetidir. Kredi derecelendirme faaliyeti ise kuruluslarin risk

seviyelerinin ve yiikiimliiliiklerini 6deyebilme giiclerinin degerlendirilmesidir®.

1.3.1.4. Portfoy Yonetim Sirketleri

Yatirim fonlarinin olusturulmasi ve yonetilmesi faaliyetini yiiriiten sermaye
piyasast kurumuna, portfdy yonetim sirketleri denmektedir. Bu sirketler ayrica

emeklilik yatirim fonlarinin yonetimini de gergeklestirmektedir’,

1.3.1.5. ipotek Finansmam Kuruluslari

Cesit ve Ozellikleri Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan belirtilmis varliklarin,
devir igslemleri, teminat kapsamindatutulmasi, yonetimi ve Kurulca izin verilen baska
islemlerin gergeklestirilmesi amaciyla kurulmus ortakliklar ipotek finansmani
kuruluglaridir. Bu kuruluslarin  sermayelerinin nakit olarak, minimum Kurul

tarafindan belirlenmis diizeyde olmasi, kurucularinin, sermaye ve oy hakki yiizde on

3 Sermaye Piyasast Kurulu, “Bagimsiz Denetim Faaliyeti”, http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/9/1,
(Erisim Tarihi: 24.03.2018).

3 Korkmaz ve Ceylan, s. 155.

% Sermaye Piyasasi Kurulu, “Derecelendirme Faaliyeti”, http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/6/10/2,
(Erigim Tarihi: 24.03.2018).

3"Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, s.246.
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ve lizeri olan pay sahiplerinin 5411 sayili Kanun’da belirtilen kosullar1 saglamalar

zorunludur (SPKn m.60).

1.3.1.6. Konut Finansmani ve Varlik Finansmani Fonlari

Konut Finansmani Fonlarma ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig’in® 4. Maddesine gore konut finansmani fonunun Tiirkiye
Cumhuriyeti sinirlar igerisinde kurulmus olmasi zorunlu olup ihra¢ edilmis ipotege
dayali menkul kiymetlerin karsiliginda elde edilen paralar ile Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler (IDMK) sahipleri hesabina olusturulan varliklardir. Fon hizmet verenlerin
ve kurucunun malvarligindan ayridir ve tiizel kisiligi bulunmamaktadir.

Varlik finansmani fonu Sermaye Piyasast Kurulu’nun izni olmadan
kurulamaz .Bu fon, varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) sahipleri hesabina
VDMK karsiliginda elde edilenfonla kurulur ve tiizel kisiligi yoktur. Konut ve varlik

finansman1 amaciyla kurulan kuruluslara varlik finansmami kurulusu denilmektedir®.

1.3.1.7.Varhk Kiralama Sirketleri

Bu sirketler ozellikleri Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenen kira
sertifikalarin1 ihra¢ eden, anonim ortaklik yapisina sahip kuruluslardir. Sunduklar
kira sertifikalari, sahiplerinin varlik veya haklarindan saglanan gelirden, paylari
bazinda oranlanarak hak elde etmelerini saglamaktadir.Bu sirketler sadece Kurul
tarafindan  uygunluk verilen esas sOzlesmesinde yer alan faaliyetleri
gerceklestirebilir, sozlesme disinda liglincii sahislar yararina hak gézetemez ve kira

sertifikas1 hak sahiplerinin aleyhine islem yapamaz (SPKn m.61).

8K onut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig,
Resmi Gazete, Say1: 26603, Tarih: 04.08.2007, m. 4.
39 Korkmaz ve Ceylan, s.165.
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1.3.1.8. Merkezi Takas Kuruluslar:

Borsada veya sermaye piyasasi araglarinin degerlendirildigi diger yerlerde, bu
araclarin teslim edilmesi, bedellerinin karsilanmasi ve teminat yiikiimliiliigliniin
O0denmesi faaliyetlerini gergeklestiren kurumlar merkezi takas kuruluslaridir (MTK).
MTK lar, Sermaye Piyasast Kurulu’nun izin verdigi piyasalardaki takas iglemlerini

gercgeklestirebilirler®.

1.3.1.9. Merkezi Saklama Kuruluslar

Merkezi Saklama Kurulusu, menkul kiymetin ihra¢ edildigi kaydinin
islendigi, menkul kiymet hesaplarinin haksahibi bazinda tutuldugu, el degistirme
kayitlarinin ve haklarin yer aldigi bir menkul kiymet takas sistemine sahiptir.
Borsada gerceklestirilen islemler sonrasinda, en Onemli islemlerden birini
gerceklestirmektedirler.  Tirkiye’de bu  islemler Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK)tarafindan saglanmaktadir®.

1.3.1.10. Veri Depolama Kuruluslar:

6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nun 87'nci maddesi; Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun olusabilecek risklerin saptanmasi ve ekonomik istikrarin siirdiiriilmesi
i¢in sermaye piyasasinda gergeklestirilen islemlerin Kurul’a veya bir veri depolama
kurulusuna iletilmesinitalep edebilecegi  belirtmektedir.Belirtilen  kapsamda
Kurul,veri depolama kurulusu olarak Merkezi Kayit Kurulusu’nu yetkilendirmis ve
kurulus tarafindan "e-VEDO: Elektronik Veri Deposu" Projesi baslatilmistir.
Projenin ele aliman 6ncelikli asamasi, gerceklestirilecek islemlerin MKK’ya rapor

olarak bildirilmesini saglamaktir®2,

40 Turgay Miinyas, 5.202.

4 Merkezi Kayit Istanbul, “MKK Kimdir?” , https://www.mkk.com.tr/tr/content/Hakkimizda/MKK-
Kimdir-, (Erisim Tarihi: 25.03.2018).

42 Merkezi Kayit Istanbul, “MKK, Veri Depolama Kurulusu Yetkisi Ald1”
https://www.mkk.com.tr/tr/content/Haber-ve-Gelismeler/MKK-Veri-Depolama-Kurulusu-yetkisi-aldi
, (Erisim Tarihi: 25.03.2018).
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1.3.2. Sermaye Piyasas1 Araclari

1.3.2.1. Paylar

Pay senedi, anonim ortakliklarin paylara boliinmiis olan sermayesinin her bir
payini ifade etmektedir. Pay senedj,

e Sermayenin esit pargalara bdliinmiis paylarmin bir pargasidir ve nominal
deger baz alinarak fiyat1 belirlenir.

e Anonim ortakliklarda pay sahiplerinin hak ve yiikiimliliiklerini
gostermektedir.

e Pay sahibi hakkinin devredilebildigi bir menkul kiymettir.

Pay senedini ¢ikaran anonim ortakliklarin, pay hakk: sahiplerine bilgi verme,
kar paymi dagitma ve genel kurulu toplama sorumluluklart bulunmaktadir.
Paysahiplerinin de ortaklik hakkinda bilgi sahibi olma, oy kullanma, genel kurulda
yer alma, gerceklesen Karin belirli bir oraninda pay elde etme, tasfiye gelirden pay

alma ve riichan hakki bulunmaktadir,

1.3.2.1.1. Nama ve Hamiline Yazili Paylar

Nama yazili payda, kiymetli evrakta pay sahibinin adi bulunmaktadir.
Hamiline yazili payda ise pay elinde olana hak verir ve iizerinde herhangi bir ad
bulunmamaktadir. Nama yazili olan paylarin devri ciro ve teslim yoluyla, hamiline

yazili paylarin devri teslim islemi ile gergeklestirilmektedir®*,

1.3.2.1.2. imtiyazh ve Adi Paylar

Elinde bulunduran kisilerin sahip oldugu haklar agisindan paylar ikiye
ayrilmaktadir. Adi paylar, kisilere esit haklar verirken, imtiyazl paylar kisilere bazi
ozel ayricaliklar saglamaktadir. Imtiyazli paylar, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)

kapsamincariichan, oylama ve kardan pay alma hakki vb. ayricaliklar saglamaktadir.

43 Abdurrahman Fettahoglu, ss.59,60.
4 Turgay Miinyas, s.44.
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Ayricalik pay sahibine degil paya tanimlidir. Pay sahibi de boylelikle bu imtiyazlara
sahip olur. Paylar, ortaklik s6zlesmesinde 6zel olarak belirtilmedik¢e adi pay olarak

nitelendirilmektedir®.

1.3.2.1.3. Bedelsiz ve Bedelli Paylar

Bedelli ve bedelsiz pay ayrimi sermaye arttirma sekline gore yapilmaktadir.
Sirketler, fon kaynagi elde etmek ve sirkete para girisi olmasi i¢in ihrag ettikleri
paylar ile sermaye arttirimi1 yoluna gidiyorsa, ¢ikarttiklar1 bu paylar bedelli paylar
olarak ifade edilmektedir. Bedelli paylar halka ya da eski ortaklara riichan hakki
yoluyla nominal degerin istiinden bir fiyata satilabilirler. Bedelsiz paylar ise,
dagitilmayan karlar, sabit varliklarin satis1 sonucu elde edilen gelirden, yeniden
degerleme deger artis fonu ya da ortaklik iliskisi bulunan diger sirketlerdeki deger
artisginin - sermayeye eklenmesiyle ihra¢ edilen ve sirketlere fon saglamayan

paylardir®®.

1.3.2.1.4. Primsiz ve Primli Paylar

Paylar, nominal degerinde ve nominal degerinden daha fazla fiyatla ihrag
edilmesine gore ikiye ayrilmaktadir. Primsiz olarak adlandirilan paylar nominal
degerinde ¢ikarilan paylardir. Primli olarak adlandirilan paylar ise nominal
degerinden yiiksek fiyatla sunulan paylardir. Borsa Istanbul’da kote sirketler, sirket
s0zlesmesinde bununla ilgili bir madde bulunmasi ve yonetim kurulu kararinin

olmasi durumunda primli pay ihraci yapabilmektedirler®.

1.3.2.1.5. Kurucu ve Intifa Paylan

Sirketlerin kurulmasi asamasinda emegi gegen kisilere verilen ve kurucu

ortagin isminin tizerinde yazili oldugu paylar kurucu paylardir. Bu hisse senedi

4 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu,Sermaye Piyasasi Araclari 1, Sermaye
Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S., Istanbul, 2017, s.3.

4 Korkmaz ve Ceylan, s.244.

47 Borsa Istanbul, “Pay Cesitleri” , http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/
paylar/hisse -senedi-cesitleri , (Erisim Tarihi: 31.03.2018).
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kisiye oy kullanma hakki vermemekle birlikte kardan pay alma hakkini vermektedir.
Isletme faaliyete gectikten sonra bu faaliyetlerde emegi olanlara ya da sirket
alacaklilarina verilen hisse senedi ise intifa pay1 olarak tanimlanmaktadir. Intifa hisse
senetleri de oy kullanma hakki saglamamakta ancak kardan belli bir pay alma hakk1

tanimaktadir®®.

1.3.2.2. Pay Benzeri Sermaye Piyasasi Araglari
1.3.2.2.1. Kar Zarar Ortakhg: Belgesi

Kar zarar ortakligi belgesi (KZOB), kar ve zarara katilip ortaklik hakki
vererek sirketlere fon saglayan bir menkul kiymettir. KZOB’ler vadelidir ve
sahiplerine oy hakki tanimaz. Vade sona erdiginde ana para ve kardan elde edilen
pay sahibine verilir. Ancak, sirketin zarar1 durumunda belgenin sahibine zarar da
yansitilmaktadir. Hamiline veya nama yazili sekilde ihrag¢ edilebilirler. Yurt i¢inde
TL iizerinden veya dovize endeksli olarak, yurt disinda TL/Ddviz veya dovize
endeksli olarak ihra¢ edilir.Faizsiz iglem yapmak isteyen yatirimcilarin da sermaye

piyasasinda yer almasina olanak saglayan bir menkul kiymettir®,

1.3.2.2.2. Katilma intifa Senetleri

Senet sahibi kisilere ortakliga katilmaolanagi vermeksizin sirket karindan pay
almasina olanak veren, tasfiye bakiyesinden yararlandiran ve yeni pay elde etmesini
saglayan sermaye piyasasi aracidir. Sirketler tarafindan nakit saglamak icin ihrag

edilirler, ancak sahiplerine yonetimde s6z sahibi olma ve oy hakki tanimazlar®°.

48Aksoy ve Tanridven, s.425.

“Turgay Miinyas, Yeni Diizenlemeler Cercevesinde Sermaye Piyasasi Araclari, Okan Universitesi
Yaynevi, Istanbul, 2017, s.48.

S0Miinyas, s.50.
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1.3.2.3. Borclanma Araclari

1.3.2.3.1. Tahviller

Tahviller, anapara ve faizinin geri 6deme yiikiimliiliigli bulunan bor¢lanma
senetleridir. 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’nun 504.maddesinde tahviller
bor¢lanma senetleri kapsamindadir.Tahvillere iliskin esaslar Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun “Borg¢lanma Araglart Tebligi’nin 14.maddesinde de belirlenmis, menkul
kiymet olarak diizenlenmistir. Anonim ortakliklar, tahvil arz ederek, uzun siireli
fonkaynagi saglayabilmektedirler. Ayrica kamu tiizel kisilerinin de tahvil
cikarabilecegi Tiirkiye’de 6zel yasalarla hitkme baglanmistir®?.

Hisse senetlerinde gelir, belirsiz ve degisken iken tahvillerde gelir, belirli ve
sabittir. Sirketlerin karlar1 yil bazli olarak degistigi icin hisse senedinin getirisi de
degismektedir®?.

a. Teminath Tahviller

Teminatl tahviller, isletmeler anapara ve faizi 0demez veya O0deyemez
duruma geldiginde, tahvil sahiplerine bir teminatin gosterildigi tahvil tiiriidiir.
Teminat olarak isletmenin arazisi, binasi, donanim ve makineleri gibi duran varliklar
gosterilmektedir. Isletmeler borglarni ddemedikleri durumda, tahvil sahipleri bu
varliklar1 satarak alacaklarini tahsil etmektedirler. Teminatl tahvil sahipleri
ortakhigin diger alacaklilari ile ayn1 haklara sahip olmaktadir®,

b. Garantili Tahviller

Garantili tahviller, tahvil sahibine, tahvili ihra¢ eden sirketin iliskili oldugu
holdingin veya bankanin garantisinin verildigi tahvil c¢esididir. Holding veya
bankanin garantisi, anapara ve faizinin zamaninda &denmesini garanti eder ve
boylece tahvilin satig sans1 yiikselmektedir>.

c. Primli Tahviller-Primsiz Tahviller

Primli veya iskontolu tahviller, tahvil sahibinin yatiriminin karsiligini bir

farkla geri aldign tahvillerdir. Iskonto ve primin yaminda ek olarak faiz hakki da

51 Fettahoglu, s.69.

52 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Bastm Yayim Dagitim,
Istanbul, 2004, s. 335.

53 Apak ve Demirel, s. 93-94.

5 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, Beta Yaymnlari,
Istanbul, 2001, s.143
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saglanabilmektedir. Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Kanunun ‘da primli ve
iskontolu tahvilden bahsedilmemekle bilikte, bu tahvillere engel teskil eden bir ibare
de bulunmamaktadir. Bu tahvillerde tahvil sahibi, tahvili satin alirken nominal
fiyattan diisiik bir degerle satin alabilirken, vadesi geldiginde nominal fiyattan
yiiksek bir degeri geri kazanabilmektedir. ilk durum ihra¢ primli tahvil iken, ikinci
durum itfa primli tahvili ifade etmektedir. Primsiz tahviller isetizerinde bulunan
yazili degerle ¢ikarilan tahvillerdir®.

d. Ikramiyeli Tahviller

Ikramiyeli tahviller, satis siiresi sona erdiginde tahvil sahipleri arasinda
gerceklestirilen kura ile bazi tahvil sahiplerine ikramiyelerin verileceginin
duyrularak, yatirimeilarin ilgisinin ¢ekildigi tahvillerdir.  Dogu Demiryollar
tahvilleri ikramiyeli tahvillere &rnek olarak gosterilebilir ® . Ancak iilkemizin
yasalarina gore, tahvil sahiplerinefaiz disinda bir ikramiye verilememektedir®”.

e. Kara istirakli Tahviller

Kara istirakli tahviller, sahiplerine faizle veya faiz sarti olmadan temettiiye
katilim hakki vermektedir. Bu tahvil tiirii Tiirk parasini koruma hakkinda 22 sayili
karar ile “Kara Istirakli Tahvil” ad:1 ile dzel bir diizenlemeye tabi tutulmustur. TTK
m.279 b.5 hikmii ile tahvil sahiplerinin, esas sozlesmede belirtiliyorsa,sirket
kazancindan 6zel menfaatlerelde etmesine imkan saglanabilecegi ifade edilmistir®®.

f. Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

Sabit faizli tahvil ¢esidinde belirli bir faiz oran1 gecerliyken, degisken faizli
tahvil ¢esidinde faiz orani enflasyona gore belirlenmektedir. Degisken faizli tahviller,
enflasyonun artt11 zamanlarda, faiz riskini 6nlemek igin ¢ikartilmis tahvillerdir®®.

g. Endeksli Tahviller

Endeksli tahviller, altin, doviz, enflasyon oraniveya bir malin fiyatinin endeks
olarakbaz alindigi, faiz 6demeleri endekse bagli olan tahvillerdir. Faizin orani ve
tahvilin tutari, enflasyona karsi tahvilin sahiplerinin korunabilmesi igin diizenli

olarak degerlendirilmektedir. Ornegin, enflasyon oram endesk olarak secildiginde,

% Oguz Kirsat Unal, “Sermaye Piyasast1 Kanunu ve Ticaret Kanunu’nda Tahviller”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 7, Say1: 1-2, 2003, ss.1-9.

% Apak ve Demirel, s.95.

5" Miinyas, s. 54.

58 Unal, s. 16.

% Ugur Unsal, Sermaye Piyasas1 Araglarimin Diinya’da ve Tiirkiye’de Gelisimi, Cag Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin, 2014, s.15.
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enflasyon orani diistiigli zaman isletmenin ddeyecegi faiz orani da azalacagi igin
isletme, enflasyon arttiginda ise yatirnmci zarara ugramamaktadir. Tiirkiye’de
endeksli tahvil uygulamasi 1 Temmuz 1981 tarihinde baslamistir®.

h. Paya Doniistiiriilebilen Tahviller

Paya doniistiiriilebilen tahviller (PDT), sermaye arttirrmi yolu ile veya belirli
kurallar dogrultusunda elde edilen paylara doniistiirme hakkir vermektedirler.
PDT’lerin vadesi {i¢ yiiz altmis bes giinden az olamamakta ve vade tarihinden iig yiiz
altmis bes gilin sonra paya doniistiiriilebilmektedirler. Vadesi i¢inde kullanilmayan
hak kaybedilmekte, tahvil sahibine sadece anapara ve faizi 6denmektedir. PDT’ler
nominal degerinden paya donustiirilmekte, dontstiirilme tarihinde faiz varsa
nominal degere eklenmektedir. Doniistiiriilme tarihine kadar olan faizler ise tahvil
sahibine nakit olarak 6denmektedir®?.

Paya doniistiiriilebilir tahviller, sirketin paylarmma doniismektedirler.
Dolayisiyla paya doniistiiriilebilir tahviller, tahvil ihra¢ eden sirketten baska bir
sirketin pay senedine doniisememektedir®?,

1. Degistirilebilir Tahviller

Degistirilebilir tahvil (DET), borsada islem goren diger ortakliklarin paylari
ile degistirilebilmektedir ®.Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nin® 24. Maddesine gore
DET’lerin vadesi ii¢ yiiz altmis bes giinden az olamamakta ve vade tarihinden en az
lic yliz altmis bes gilin sonra paylarla degistirilmesi yapilabilmektedir. Nominal
degerinden paylarla degistirilmesi yapilmakta, degistirilme giiniine kadar faiz
islemigse DET sahiplerine nakit olarak 6denmektedir. Degistirme maliyetini ihrag
eden iistlenmekte, hak kullanilmazsa ortadan kalkmakta ve DET sahipleri anapara ve

faizleri almaktadirlar.

80 Cevdat Sarikamms ve digerleri, Sermaye Piyasasi ve Finansal Kurumlar, TC. Anadolu
Universitesi Yayni, Eskisehir, 2004, s. 45.

81 Onur Ceylan, “Paya Déniistiiriilebilir Tahvil” ,  http://piyasarehberi.org/sozluk/paya-
donusturulebilir-tahvil , (Erisim Tarihi: 08.04.2018).

62 H, Merve Giiclii, Anonim Sirketlerde Sarth Sermaye Artirimu, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Konya, 2015, s.58.

83Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, s.64.

®4Borglanma AraglariTebligi, Resmi Gazete, Say1: 28670 , Tarih: 07.06.2013, m. 24.
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I. Riichan Hakki Veren Tahviller

Riichan hakki, tahvil sahibine, ortakligin bedelli sermaye artirirminda ayricalik
saglayarak Oncelikli olarak hisse satin alma hakki vermektedir. Bu hakkin en az on
bes, en ¢ok altmis giin i¢inde kullanilmas1 gerekmektedir®®.

Bu tahviller,tahvil sahibine faiz getirisine ek olarak sirketlerin yeni ihrag
edecekleri hisse senetlerinin satin alinmasinda riichan hakki saglamaktadir, ancak

tahvil sahibi bu dncelik hakkini kullanmak zorunda degildir®.

1.3.2.3.2. Bonolar

Bor¢lanma Araglar1 Tebligi’nin 3. Maddesine gore bono, ihra¢ edenlerin
bor¢lu sifat1 ile sattigt ve vade tarihi geldiginde nominal degerinin yatirimciya
Odenecegi garantisi verilen borglanma aracidir. Vadesi otuz giinden az ve li¢ yiiz
altmig dort glinden fazla olamaz. Bonolar, ihrag edeninbelirledigi vadeye uygun

indirim oranlari ile indirim yapilarakhesaplanandeger {izerinden satilmaktadir.

1.3.2.3.3. Kiymetli Maden Bonolari

Borglanma Araglart Tebligi’nin 3. Maddesine gore, kiymetli maden araci
kurumlart tarafindan ihra¢ edilen, vade tarihi geldiginde nominal degerinin
yatirimciya Odenecegi garantisi verilen, vadesi otuz giinden az {i¢ yliz altmig dort
giinden fazla olmayan bor¢lanma aracidir. Odeme tarihinde kiymetli madenin ihraci
sirasindaki borsada bulunan fiyatinagirlikli ortalamasina gore, Tiirk lirast veya
merkez bankasmnin agikladigi doviz satis kuru esas alinarak 6deme islemleri

gerceklestirilmektedir.

1.3.2.3.4. Kira Sertifikasi

Kira sertifikalari, varlik kiralama sirketlerince haklarin ve varliklarin

finansman1  i¢in  c¢ikarilirlarve  sahiplerinin = bunlardan  saglanan  paylar

65 Borsa Istanbul, “Pay Sahibinin Haklar1” , http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar
{urunler /paylar/hisse-senedi-sahibinin-haklari , (Erisim Tarihi: 08.04.2018).
8 Unsal, s.19.
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dogrultusundahak sahibi olmalarimisaglarlar (SPKn m.61). Kira Sertifikalar
Tebligi’'nin® 4. Maddesine gére eser sozlesmesine,ortakliga, alim-satima, yonetim

s0zlesmesine ve sahiplige bagli olarak ihrag edilirler.

1.3.2.3.5.VVarantlar

Yatirim ve ortaklik varanti olarak 2 ¢esit varant bulunmaktadir. Ortaklik
varant1 sahibine, paylar1 borsada ihrag¢ edilen bir ortakligin veya bagka bir ortakligin
paylarin1 talep etme hakki vermektedir. Onceden kesinlestirilmis bir dénemde
belirlenmig bir fiyattan alinabilmesini ve satilabilmesini saglayan sermaye piyasasi

araci ise yatirim kurulusu varantidir®®,

1.3.2.3.6. Gayrimenkul Sertifikasi

Insa edilmekte ya da edilecek olan gayrimenkul projelerine finansal katk1
saglamak amaci ile ihra¢ edilen menkul kiymet tiirii gayrimenkul sertifikasi olarak
adlandirilmaktadir. Gayrimenkul projesinin belirli bir bélimiinii temsil etmektedir.

Halka arz edilmeden ya da edilerek direkt yatirimciya satilabilmektedir®.

1.3.2.3.7. ipotege ya da Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymet, ipotek finansmani kurulusunun veya varlik
finansman fonunun, ipotege dayali menkul kiymet ise ipotek finansmani kurulusunun
veya konut finansman1 fonunun devralacag: varliklar karsilik gosterilerek ¢ikarilan

menkul kiymeti ifade etmektedir®.

®7Kira Sertifikalar1 Tebligi, Resmi Gazete, Sayi: 28670, Tarih: 07.06.2013, m.4.

88 Fettahoglu, ss. 78-79.

8 Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi, Resmi Gazete, Sayi: 28698, 05.07. 2013, m. 3-4.

OVarhiga ya da Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi, Resmi Gazete, Say1: 28877, Tarih:
09.01.2014, m.3-4.
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1.3.2.3.8.Teminath Menkul Kiymetler

Teminathh menkul kiymetler (TMK), teminat varliklarin karsilik olarak
gosterilerek ihraci yapilan menkul kiymetlerdir. TMK, nitelikli yatirimcilara
satilarak, halka arz yolu ile veya nominal degeri en diisiik 100.000 TL olarak tahsisli
sekildecikarilabilmektedir’®.

1.3.2.3.9.Yabanci Sermaye Piyasas1 Araclari, Yabanci1 Yatirim Fonu

Paylar ve Depo Sertifikalar

Yabanci sermaye piyasasi araglari, yabanci yatirim fonu paylari hari¢ mahalli
idareler, yabanci devletler ve yabanci ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve Kurulca
belirtilen sermaye piyasasi araglarini ifade etmektedir.Depo sertifikasi, depocu
kurulus tarafindan ihraci yapilan doviz cinsinden sermaye piyasasi aracidir. Kolektif
yatirim kurumuozelligine sahip, baska tilkede kurulan yabanci yatirm fonu

tarafindan ¢ikarilan araglar ise yabanci yatirim fonu pay1 olaraktanimlanmaktadir?,

1.3.2.3.10. Tiirev Araclar

Tiirev araglar, herhangi bir finansal aracin veya malin ilerideki bir
zamandageregikarsilanmak iizere simdiden alma ve satma islemlerinin
gerceklestirildigi araglardir’,

Tirev Araclar asagidaki sozlesmelerden olugsmaktadir;

1) Swap: Swap islemi degis-tokus anlamina gelmektedir. Bu islemde iki taraf
ve isleme aracilik eden bir de ii¢lincii taraf bulunmaktadir. Swap isleminde iki
taraf karsilikli olarak 6deme akimlarimi belirli zaman ve kosullar altinda
degistirme konusunda anlasmaktadirlar. Odeme islemi anapara, faiz veya

anapara ve faiz seklinde yapilabilir. Bu islemle faiz oran1 ve doviz kuru

"Teminath Menkul Kiymetler Tebligi, Resmi Gazete, Say1: 28889, Tarih: 21.01.2014, m. 4-5.

"2y abanci Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Depo Sertifikalar ile Yabanci Yatirim Fonu Paylar Tebligi,
Resmi Gazete, Sayi: 28800, Tarih: 23.10.2013, m. 4.

8 A. Ciineyt Cetin ve Thsan Kurar, “Tiirev Araclarin Risk Yonetim Fonksiyonu: Vadeli Islem Piyasas1
Risk Yonetimi Uzerine Bir Arastirma”, Siilleyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:21, Say1:2, Isparta, 2016, s.406.
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riskinin  diigtirilmesi  amaglanmaktadir.  Ayrica islem  maliyetinin
diisiiriilmesini de saglamaktadir’.

2) Forward Islemler: Forward islemler, varligin 6nceden belirlenen bir fiyattan
alim-satim isleminin gergeklestirilmesidir. Spot piyasalarda suanki fiyattan
alim-satim islemleri gergeklestirilirken, forward islemlerde bugiin belirlenen
fiyattan ileri bir tarihte islem yapilmaktadir. Forward islemler tezgah iistii
piyasalarda gerceklestirilmektedir. Forward islemler daha ¢ok kurumsal
yatirimeilar tarafindan gergeklestirilmektedir’.

3) Futures Islemler:Forward islemlerde daha énceden yapilan bir islemin tam zit
bir pozisyona gelmesi durumunda, islemin gelecegi etkileyecek
olandurumlar1 ortadan kaldirilmakta ancak kontrat iptal edilememektedir.
Future islemlerde ise bir islem esit veya karsit bir islemle kapanabilmektedir.
Future piyasalar, altin ve doviz sézlesmelerinin alim satiminin ileride teslim
amaciyla gerceklestirildigi ve sozlesmelerin devredilebildigi piyasalardir. Bu
islem alic1 ve saticilarin borsadaki takas odasina belirli teminatlar 6deyerek
veya kendi aralarinda gerceklestirilmektedir’®.

4) Opsiyon Sozlesmeleri: Opsiyon sdzlesmeleri ile opsiyon elde eden birim bir
opsiyon primi ddeyerek , belirli bir zamana kadar belirli fiyat ve miktarda
sermaye piyasasi aract ahm ve satim hakki elde etmektedir.”’ Alim ve satim
olarak iki ¢esit opsiyon sozlesmesi bulunmaktadir. Opsiyona sahip olan kisi,
opsiyonun kendisine yarar getirecegini diisiindiigli durumda bu opsiyondan
faydalanabilirken, tersi bir durumda ise opsiyonu kullanmamay: tercih

edebilmektedir’@,

™ Aksoy ve Tanridven, s. 540.

> Investaz, “Forward Islemleri”, https://www.investaz.com.tr/yatirim/forward-islemleri , (Erisim
Tarihi:14.04.2018), s.1.

76 Ekodialog, “Future ve Forward Islemleri Arasindaki Farkliliklar”, http://www.ekodialog.com/
Konular /future-forward-islemleri.nhtml, (Erisim Tarihi:14.04.2018).

" Unsal, s. 23.

™ Onur Ceylan, “Tiirev Araglara Genel Bakis: Forward, Futures, Swap ve Opsiyon Nedir?”,
26.10.2014, http://piyasarehberi.org/yatirim/yatirim-araclari/111-forward-futures-swap-ve-opsiyon-
nedir, (Erisim Tarihi:14.04.2018) .
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IKINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM iLKELERI

2.1. KAVRAMSAL OLARAK KURUMSAL YONETIM

Kiiresellesen diinyada giin gectikge artan teknolojik gelismelere bagl olarak,
sermaye hareketleri de iilke sinirlarin1 agsmakta ve diinya ¢apinda bir hareketlilik
saglanmaktadir. Buna bagli olarak gerceklesen uluslararasi fon akiglar1 ve artan
yatirim olanaklarindan isletmeler ve devletler de pay alma amacini giitmektedirler.
Sermaye hareketliliginin kiiresellesmesi, sermaye piyasasinin diinya capinda
giivenilir ve diizgiin bir sekilde isleyebilmesi gerekliligini de dogurmus, sermaye
piyasasinin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in de diinya ¢apinda kabul gormiis
kurumsal y&netim ilkelerine gereklilik duyulmustur’®.

Yatirimlarint  biiyiiten sirketler bor¢lanmakta ve Ozsermayeye ihtiyag
duymaktadirlar. OECD’ye gore sirketlerin sermaye piyasasindaki yatirimlari igin
piyasaki gliven ve diirlistlik ortaminin saglanmasinda kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasinin 6nemi biiytiktiir. Kurumsal yonetim dolayisiyla ekonomik gelismede
etkin bir unsur olmaktadir®.

Kurumsal yonetim uygulamasi, sirketlerin hissedarlari, yonetim kurulu
tiyeleri ve paydaslar1 arasindaki iliskiyi, sirket hedeflerini, bu hedeflere ulasma
yontemini ve sirket performansinin belirlenmesini saglamaktadir. Sirketlerin basarisi
da yasal, diizenleyici, kurumsal faktorlerle g¢ercevelenmis kurumsal yonetimin
isleyisine, is etigi ve toplumsal degerlere saygiya baghdir. Kurumsal yonetimin sirket
bazinda ve diinyada etkin bir sekilde islemesi piyasaya duyulan giiveni
arttirmaktadir®?,

Ingilizce’de “corporate governance” terimine karsilik olarak Tiirkge’de
“kurumsal yonetim” ile ifade edilen kavram, sirketlerin hak sahiplerine ve

calisanlarina belirtilen hedeflere ulastigi, sirketin verimliliinin arttirilmasin

™ Omer Iskenderoglu ve digerleri, Kurumsal Yonetim ve Sermaye Yapisi, Karahan Kitabevi,
Adana, 2014, s. 41.

8 Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti, OECD’nin G20 Bakanlar ve Merkez Bankasi
BaskanlarmaRaporu, OECD, 2015,s.4.

81 Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii, Kurumsal Yonetim flkeleri, OECD, 2004, (KY1),s.9.
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saglayan ve faaliyetlerini gerceklestirirken yasalara uygun ve etik degerleri baz alan
bir sistem olarak tanimlanmaktadir®2,

MILLSTEIN’IN taniminda ise kurumsal yonetim, kurulusun menfaat sahibi
olanlarin ve halkin menfaatlerini gozeterek, isgiicii ve finans kaynaklarin1 verimli bir
sekilde kullanarak hissedarlarin gelirlerini arttiran ve ekonomik istikrar1 saglayan,
yasa, kurallar ve goniillii 6zel sektdr faaliyetlerinin bilesimidir®3,

Operasyonel bir bakis agisi ile baz1 yetkililer tarafindan kurumsal yonetime
dair kabul edilen tanimlar; yOnetim yapilarina, siire¢lerine ve uygulamalarina
odaklanmaktadir. Kurumsal yonetim OECD tanimina gore bir kurulusun yonetildigi
ve kontrol edildigi kurallar ve stireglerle ilgilidir. Hissedarlara, yonetim kuruluna ve
yonetime odaklanan operasyonel perspektif kurumsal yonetimde bircok ¢alisma i¢in
temel olusturur. Monks ve Minow ise iligkisel bakis acis1 ile kurumsal yonetimin,
sirketlerin yonetim ve performansinin belirlenmesinde, iist diizey yonetici, yonetim,
hissedarlar ve calisanlar arasindaki iliskiyi igerdigini aktarmistir. Paydas bir bakis
acist ile Demb ve Neubauer, kurumsal yonetimi sirketlerin, paydaslarin haklaria ve
isteklerine karst sorumlu oldugu bir siire¢ olarak degerlendirmistir. Shleifer ve
Vishny, kurumsal yonetimin finans tedarikg¢ilerinin, yatirimlarmin karsiligim
almalar1 konusunda kendilerini giivence altina alma yollarini sagladigini aktarmigstir.
Kurumsal yonetim kaynaklarin esit, verimli kullanimini1 ve bu kaynaklarin kullanimi
icin hesap verilebilirligi saglamak i¢in vardir. Amag Kkisilerin, kurumlarin ve

toplumun ¢ikarlarmi olabildigince uyumlu hale getirmektir84,

Kurumsal ve geleneksek yonetim anlayiginin farkliliklart asagidaki tabloda

ele alinmistir:

8 Biilent Senver, Roportaj,2005, http://www.tedmer.org.tr/, ‘den aktaran Engin Ding ve Hasan
Abdioglu, “Isletmelerde Kurumsal Y&netim Anlayisi ve Muhasebe Bilgi Sistemi iliskisi: IMKB-100
Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Arastirma”, Bahkesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt:12, Say1:21, 2009,ss.159-160.

8 Ira M. Millstein, “Kurumsal Yonetim Nedir?”, http://tkyd.org/tr/sss-kurumsal-yonetim-nedir.html,
(Erigim Tarihi:15.04.2018).

8 Bob Tricker, Corporate Governance Principles, Policies, and Practices, Oxford University Press,
New York, 2012, ss. 30-32.
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Geleneksel Yonetim

Kurumsal Yonetim

Kurumda kuvvetler birligi ilkesi
uygulanir. Isletme sahibi isletmeyi

hem yo6netir hem de denetler.

Kurumda kuvvetler ayriligr ilkesi

sahibi,

yonetimi ve denetimini gerceklestirmez.

uygulanir.  Isletme isletme

Sirketin sahipleri ve yoneticileri

sirketi kendi kararlar1 dogrultusunda

belirli

cercevesinde gerceklestirilir.

Sirketin  yonetilmesi kurallar

yonetirler.

Sirketin sahiplerinin ve | Sirketin sahipleri ve ydneticileri pay
yoneticilerinin ~ sorumlu  olduklart | sahiplerine karsi sorumludur.
faaliyetler ve diizeyleri belirli

degildir.

Sirket  sahibinin  hesap verme | Sirket sahibinin ve yoneticilerin sirket

zorunlulugu bulunmamaktadir.

sahiplerine hesap verme

pay

zorunlulugu bulunmaktadir.

Sirket

bilgilerine halka sunar, seffaf bir

sadece uygun gordigi

sekilde bilgiler halka sunulmaz.

Sirket faaliyetleri hakkinda seffaf bir

tutum sergilemek zorundadir.

kendi

verdikleri kisileri yonetim kuruluna

Sirketin  sahipleri karar

Sirket yonetim kurulunda yer almanin

sartlar1 bulunmaktadir.

atar.

Sirketin  denetim ve  yOnetim | Sirkette bagimsiz denetim ve yOnetim
kurullarinda bulunanlar sirket sahibi | uygulanir.

tarafindan  atandifni  i¢in  Ozgiir

iradeleri ile gorevlerini

stirdliremezler.

Tablo 1: Kurumsal Y6netim Anlayisi ile Geleneksel Yonetim Anlayisimin Karsilastiriimasi®

8C. Can Aktan, Kurumsal Sirket Yonetimi, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, Ankara, 2006, 5.62.
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Kurumsal yonetime etkisi olan bir ¢ok kurum dist ve kurum igi faktor

bulunmaktadir. Bu faktorler agagidaki tabloda belirtilmistir:

Tablo 2: Kurumsal Yonetime Etki Eden Kurum i¢i ve Kurum Dis1 Etkenler®

Sirket I¢i Etkenler

Sirket Dis1 Etkenler

Paylarin Sahipleri

Firmayla baglantis1 olan kurulus ve bireyler

Yonetim Kurulu
Sirket Y Onetimi

Sirketin Temel Islevleri

Firmanin vekilleri

PaydaslikDiizeni

Denetim, Hesap vb. Diizenlemeleri

VarlikDiizeni

Kanuni Mevzuatlar

Yatirim yapan kisilerinbaglantilari

Finans Durumu

Ic Denetim Mekanizmalar1

Rekabet Durumu ve Mallar

Yonetici Ucretleri

Dogrudan Yapilan Yabanci Yatirimlar

Kurumsal Kontrol

Kurumsal yonetimin ekonomi tlizerindeki etkileri asagidaki sekilde ele alinmistir:

8\Veysel Kula, Kurumsal Yonetim: Sorunun Boyutlar1 ve Beklenen Gelismeler, Kurumsal Sirket

Yonetimi, SPK, Ankara, 2006, ss. 101-127.
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Sekil 2: Kurumsal Yénetimin Ekonomi Uzerindeki Etki Kanallar®

Risklerinde Azalma

istikrar

h

Paydaslar Arasindaki
lliskilerin Gelismesi

Cevreyi Korumada
Etkinlik

Firmalarin Dis Yatirimlarin Artisi Blylime istihdam
p Finansman Imkaninin
Artmasi
Firmalarin Sermaye Firma Degerinde Yatirimlarda
> Maliyetlerinde Artig Artis
Azalma
Yy
Kurumsal R Kaynaklarin Etkin Refahta Artis
Yanetim i Dagilimi
> Finansal Kriz Ekonomik ve Siyasi

Iscilerin Sosyal
Haklarinda Gelisme

2.2 KURUMSAL YONETIM UYGULAMASININ GELISiMi

Diinyada Kurumsal yonetim kavrami, 1990’larda giindeme gelmeye
baglamistir. Son dénemlerde yasanan finansal krizler kurumsal yonetime verilmesi
gereken Onemi ortaya cikarmis, kurumsal yonetimi etkin bir sekilde saglamak
amaciyla kurumsal yoOnetim ilkelerinin uygulanmasina ihtiya¢ duyulmustur.
Kurumsal yonetim ilkelerine uygunluk saglandig1 zaman, sirketler kendi kendine bir
kontrol mekanizmas1 da gelistirmis olmakta ve bu mekanizmanin igleyisini
saglamaktadirlar. Tirkiye’de ise denetim eksikligi, kotii yonetim, finansal sorunlar
nedeniyle 2000-2001 yillarinda yasanan krizin ardindan kurumsal yonetimin 6nemi
anlasilmistir®®,

Kavram olarak kurumsal yonetim oncelikleAmerika Birlesik Devletleri’nde

ortaya ¢ikmus, sonrasinda Ingiltere’de, 1990’11 yillarda ise Avrupa ve ozellikle Asya

87Stijn Claeddens, Corporate Governance and Development, Global Corporate Governance Forum,
Focus 1, World Bank, Washington, 2003, s.14.
8 T. Gokhan Altuner, Cahsanlarim Pazarlama Stratejileri ve Kurumsal Yonetim Ilkeleri Algisi:

Eti Maden isletmeleri (")rnegi, Tiirk Hava Kurumu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
2016, s.36.
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olmak iizere tim diinyaya yayilmistir. Ozellikle ABD ve Ingiltere’de sermaye
piyasasinda kurumsal yatirimcilarin piyasada etkin bir rol oynamalari, daha fazla pay
hakkina sahip olmaistekleri, pay sahipligi ile birlikte yonetimde s6z sahibi olmalari
ve menfaatlerini en iist diizeyde tutma istegi kurumsal yonetim kavraminin
dogusunda biiyiik bir etkiye sahiptir®.

20.ylizy1lin sonlarina dogru Almanya ve Japonya’'nin ekonomilerinde yagsanan
durgunluk, ABD’de yasanan Enron Skandali, ABD ve Avrupa’da yapilan
denetimlerin eksikligi ortaya ¢ikmis, denetim faaliyetlerinin daha etkin bir sekilde
gerceklestirilmesi gerektigi goriilmiistir. ABD’de yasanan skandallar, Avrupa’da da
yasanmaya baslamis, yatirimcilarin korunmasi igin ¢éziim {iretilme g¢aligmalarina
baslanmigtir®.

27-28 Nisan 1998 tarihinde hiikiimetlerin ve uluslararasi kuruluslarin katilimi
ile OECD Konseyi Toplantis1 gerceklestirilmis, toplantida kurumsal yonetimin
benimsenmesi i¢in diinya genelinde uygulanmasi gerektigi diistiniilen kurumsal
yonetim ilkeleri ortaya ¢cikmistir. Bu ilkeler 1999 tarihinde kabul edilmistir. OECD
Kurumsal Yénetim Ilkeleri Saghkli Mali Sistemler i¢in On iki Standart’tan biri
olarak kabul edilmektedir. OECD Kurumsal Yonetim Yonlendirme Grubu
tarafindan,2002 yilinda OECD fiiyesi olan iilkelerdeki gelismeler ve ilkeler tekrar ele
alinmistir. Yonlendirme Grubu’nun konu ile ilgili bir¢ok uzmanin goriisiinii de alarak
gerceklestirdigi ¢alismalar sonucunda 1999 yilinda kabul edilen kurumsal yonetim
ilkelerinin, farkli ekonomik, hukuki ve kiiltiirel hususlar agisindan yeniden

diizenlenmesi gerektigine karar verilmistir®.

8 Ali Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yoénetimi: Corporate Governance, Beta Yaynlari,
Istanbul, 2004, s.19.

% (. Faruk Yildiz, Kurumsal Yonetim ilkelerinin 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde
incelenmesi ve BIST 30 Sirketlerinin Uyumlulugu, T.C. Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2015, s.5.

9 Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii, KY1, s.8.
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2.3. KURUMSAL YONETIM KAPSAMINDA iLKELER

Kurumsal  yonetim  uygulamasi  kapsaminda dort ana  ilkeye
odaklanilmaktadir. Bu ilkeler seffaflik, esitlik/adillik, hesap verebilirlik ve

sorumluluk ilkeleridir.

2.3.1. Seffafhik

Kurumsal yonetim ilkelerindenana ilke olan seffaflik, sirketlerin kamuoyuna
aciklamalar1 gereken bilgilerin agik, kiyaslanabilir, yeterli ve dogru bir sekilde
sunulmasini ifade etmektedir. Sirketlerin denetim faaliyetleri sirasinda bildirdikleri
bilgiler ve kamuoyuna agiklanan bilgilerin dogrulugu biiyiilk 6énem arz etmektedir.
Aciklanan bu bilgiler dogrultusunda yerli ve yabanci yatirimceilar yatirim kararlarini
vermekte ve artan yatirim faaliyetleri sermaye piyasasinin gelismesini saglamaktadir.
Ayrica sirketler de denetim sonuglarinda ¢ikan bulgulara gore kendi faaliyetlerini
iyilestirmektedirler®.

Seffaflik ilkesine gore, sirketler i¢ ve dis pay sahiplerine, sirket faaliyetleri
hakkinda bilgi vermek zorundadirlar.Bu bilgiler seffaf bir sekilde sunuldugunda
yatirimcilarin da sirkete olan giiven duygusu artacak, bdylelikle sirket sermayesinde
artis saglanacaktir®,

Sirketlerin asagida yer alan konularla ilgili kamuoyuna bilgi vermesi
gerekmektedir®*:

e Sirketin ekonomik performansi

e Sirketin finansal durumu

e Belirlenen risk yonetimi stratejisi
e Piyasa, kredi vb. riskler

e Mubhasebe politikalar

e Kurumsal yonetim faaliyetleri

% Tuncay Ozilhan, “TUSIAD Yénetim Kurulu Baskan1 Tuncay Ozilhan’m “Kurumsal Yénetim —
Piyasa Ekonomisi ve Seffaflik” Konulu Seminer Konusmas1”, TUSIAD, istanbul, 20.03.2003, ss. 2,
3.

% Ali Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yoénetimi: Corporate Governance, Beta Yaynlari,
Istanbul, 2004, s.54.

% Kadir Tuna, Bankaciik Kanununda Kurumsal Yénetim ve Uluslar aras1 Finans Sempozyumu,
Marmara Universitesi, Istanbul, 2005, ss. 9, 10.
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e Yonetim kurulu ve iist diizey yonetici kadrosununolusumu
e Organizasyonun temel yapisi, faaliyet alanlari
e Uygulanan tegvik sistemi

e lliskili kurumlarla yapilacak faaliyetler ve sinir1

2.3.2. Esitlik / Adillik

Esitlik ilkesi sirkette pay sahibi olan ayni tipte olan biitiin ortaklara esit
muamele yapilmasi, biitiin hissedarlarin ayn1 oy hakkina sahip olmasi gerektigini
ifade etmektedir. Oy hakki bazinda bir degisiklik yapilmasi istendiginde oylamaya
sunulmali, oylama sonucuna goére karar verilmelidir. Sadece yonetim kurulu
tiyelerine degil, biitiin sirket ¢alisanlarina esit muamele yapilmali, iicret, terfi vb.
politikalarda calisanlara kars1 adil bir yontem izlenmelidir®®.

Adil yonetim ilkesine gore hissedarlarin sahip oldugu temel haklar agsagidaki
gibidir®®:

e Hissedarin oy kullanma ve genel kurula katilma hakki,

e Azmlik haklarini kullanabilme hakki,

e Elde edilen kardan pay alma hakkai,

e Sirket hakkinda belirli periyotlarda ve siirekli dogru ve acik bilgi edinme
hakki,

e Hisselerin devredilebilme hakki,

e Yonetim kurulu liye se¢cimlerinde yer alma hakka,

e Sirket organizasyonuna ait kararlarda rol alma hakki,

e Pay sahipleri arasinda esitlik hakki,

e Kamuya sirket ve hisseleri ile ilgili dogru bilginin verilmesi sonucunda dogru

bilgiyi alma hakki.

% Fatih Cetinkaya, Bankalarda Kurumsal Yénetim flkeleri ve BiST Kurumsal Yénetim
Endeksinde Yer Alan Bankalar Uzerine Bir Calisma, T.C. Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2014, s.12.

% C. Can Aktan, Kurumsal Sirket Yonetimi, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaymlari, Ankara, 2006, s.
33.
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2.3.3. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik kavrami, yonetim faaliyeti siirecinin ve yoneticilerin sahip
oldugu sorumluluk alanlarinin belirlenmesini, yoneticilerin ve pay sahiplerinin
isteklerinin gergeklestirileceginin garanti altina alinmasimi ve yonetim kurulunun
objektif kararlar aldiginin takip edilmesini ifade etmektedir®’.

Sirketlerde yonetim kurullari, sirketin hissedarlarina diizenli olarak, sirket
faaliyetleri ve faaliyetlerin sonuglari ile ilgili bilgi vermek zorundadirlar® Sirkette
pay sahibi olan yatirimcilara yani menfaat sahiplerine, sirket yonetiminin sirketle
ilgili verecegi bu bilgiler ve iletim sekli de kurumsal yonetim cergevesinde

yiiriitiilmektedir®.

2.3.4. Sorumluluk

Sirketler kendilerine belirli donemler i¢inde belirli hedefler koymaktadirlar.
Sirketlerin bu hedeflere ulasmasi i¢in de sorumluluk kavrami c¢ergevesinde
faaliyetlerini gerceklestirmeleri gerekmektedir. Sirketlerin bu
faaliyetlerininkanunlara ve sosyal degerlere uygun gerceklestirilmesi sorumluluk
ilkesinin amacidir®.

Sorumluluk ilkesine gore sirketlerde yoOnetimin sorumluluklar asagidaki
gibidirtol:

o Sirketin is siireglerini, gerceklestirilen ve gergeklestirilecek olan faaliyetleri,
risk stratejisini, finansal biitceyr kontrol etmek ve sirketin performans
hedefini belirlemek,

e Sirket {ist diizey yoneticileri belirlemek ve kontrol etmek, gerektiginde
degistirmek,

e Sirket iist diizey yoneticilerinin iicretlendirme sistemini belirlemek,

% Ira Millstein, Corporate Governance: The Role of Market Forces, OECD Observer, Paris,

2000, s5.221-222.

% Abdiilkadir Tuna, Bankalarda Kurumsal Yonetim, Nobel Akademik Yayincilik, Ankara, 2013,
s.11.

% Altuner, s. 45.

100 1ra Millstein, Corporate Governance-lmproving Competitiveness and Access to Capital in
Global Markets, OECD Publications, 1998, s.3.

101 Kiibra Sehirli, Kurumsal Yonetim Arastirma Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme
Dairesi, 1999, s.45.
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Sirketin hissedarlari, yoneticileri ve yonetim kurulu iiyeleri arasinda menfaat
catigmasi yasanmasini engellemek,

Sirketin hesaplar1 ve finans raporlar1 arasindaki tutarlili§i ve mevzuatsal
olarak uygunlugu saglamak,

Sirket faaliyetlerinin en etkin sekilde yiiriitiilmesi i¢in yonetim siireclerinin
kontroliinii saglamak,

Haberlesme ve duyuru siireglerini takip etmek,

Sirket yonetim kurulunda denetim gibi bagimsiz karar almay1 gerektiren
konularda objektif karar verebilen, sorumluluklarinin bilincince etkin

calisabilen yonetim kurulu tiyelerini atamak.

2.4, KURUMSAL YONETIMIN AMACI VE FAYDALARI

fazlaamacimevcuttur. Temel amaglar1 asagidaki sekilde agiklanabilir

Kurumsal yonetim fonksiyonlarinin uygulanmasinin birden
102.

Sirket yoneticilerinin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda ellerinde bulunan
yetkileri kullanmasinin engellenmesi,

Sirkete yatirim yapan kisilerin haklarinin gézetilmesi ve korunmasi,

Sirket pay sahiplerine adaletli ve esit muamele gosterilmesi,

Hissedarlarin menfaatlerinin korunmasi,

Kamuoyuna acik ve seffaf olarak tam bilgi verilmesi,

Sirket yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluk ve gérevlerinin belirlenmesi,
Pay ve menfaat sahiplerine hesap verme zorunlulugu,

Sirketin elde ettigi karlarin pay sahiplerine adil bir sekilde dagitilmast,
Sermaye maliyetlerinin  azaltilarak  yatirimcilara  giiven  ortaminin
olusturulmasi,

Sirketin pay senedi ihra¢ edebilmesi i¢in gerekli kosullarin saglanmasi,

Sirket yoneticileri ve pay sahipleri arasinda yasanabilecekmenfaat

catigmalarinin engellenmesi i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasidir.

102 Dogan Cansizlar, “Kurumsal Yonetim ve Onemi”,Ozel Sektorde Kurumsal Yénetim iyi Sirket
Yonetimi Icin Kurallar ve Kurumlar, ( Ed. C. Can Aktan), Sermaye Piyasast Kurulu Yayini, 2005,

s. 40.
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2.4.1. Yatirnmeilar i¢in Faydalar

Kurumsal yonetim ilkelerinden en Onemli olan seffaf raporlama ile,
sirketlerin finansal bilgilerinin yatirimcilara gilivenilir ve dogru bir sekilde
aciklanmas1 amaglanmaktadir®®,

Kurumsal yonetim sayesinde yatirimeilar, yatirim yapacaklar1 sirketler
hakkinda bilgi edinmekte, faaliyetlerin nasil yonetildigini, topluma fayda saglayacak
sekilde idare edildigini kisacasi sirketin glivenilirligini gorebilmektedirler. Kurumsal
yonetim, sirketlere yatirrm yapan kisilerin menfaatine yonelik olarak hesap
verebilirlik, seffaflik, sosyal sorumluluk, esitlik ilkeleri ile sirketlerin yonetilmesini
saglayarak, sirketin performansini da ortaya koymaktadir. Kurumsal yonetim ilkeleri
sayesinde yoneticiler, yonetim kurulu iiyeleri ve hissedarlarin haklar1 ve tistlendikleri
sorumluluklar kurallara baglanmakta, sirket faaliyetleri etik bir sekilde

yiiriitiilmektedir'%4,

2.4.2. Menfaat Sahipleri I¢in Faydalar

Kiirsellesen diinyamizda gelisen teknoloji ve bilisim sistemleri ile birlikte
bilgiye ulasimin kolaylasmas1 sonucunda daha bilingli 6rgiitlii birimler olusmus, bu
birimler taleplerini daha etkin bir sekilde aktarmaya baslamislardir. Ayrica kamu ve
ozel sektordeilgili birimler saglanan faydanin bolisiilmesinde de daha fazla soz
hakkina sahip olmak istemektedirler. Dolayisiyla sirketler, faaliyetlerini yiiriitiirken
tizerlerinde daha fazla baski hissetmekte, yoneticiler sirket faaliyetlerinden etkilenen
ve sirketi etkileyecek birimlerin menfaatine gore islemlerini
gerceklestirmektedirler'®.

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi sayesinde isletme calisanlari,

finans kuruluglari, devlet ve diger tedarik¢iler kendilerine fayda saglamaktadir.

Ornegin, kurumsal ydnetim sayesinde calisanlarin faydasi igin caligma ortami ve

18N. Ata Atabey ve digerleri, Avrupa Birligi’ne Katihm Siirecinde Muhasebenin Sosyal
Sorumluluk Kavram Agisindan “Kurumsal Yénetim”, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi
Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, Ankara, 2005, s. 48.

194 Devrim Hasanefendioglu,” Kurumsal Ydnetim”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1: 275, 2004, s. 52

105 Arcan Tuzcu, IMKB-100 Sirketlerin Kurumsal Yonetim Anlayisi, 4. Orta Anadolu Isletmecilik
Kongresi, 2005, s. 56.
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giivenligi acisindan Onlemler alinmakta, ¢alisan haklari korunmakta, c¢alisanlarin
sitket yOnetimine katilmasi saglanmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasi finans kuruluslarindafon kullanimi ve geri doniisimiinde fayda,
tedarikcilerin sirketlere mal ve hizmet sagladiklarinda alacaklarini garanti altina
almalarisaglamaktadir. Kurumsal yonetim ve Ozellikle seffaflik ilkesi sayesinde
sitketlerin mali tablolart ve vergi denetimleri daha etkin bir sekilde

gergeklestirilmektedirt®

2.4.3. Isletmeler I¢in Faydalar

Isletmelerde kurumsal ydnetimin uygulanmasi finansal imkanlar1 ve likiditeyi
arttirmakta, sermaye maliyetini diistirmekte, kaynaklarin daha verimli kullanilmasini
saglamakta, nitelikli istthdami arttirmakta, sirketlerin iyi yOnetilmesini saglayarak
olusabilecek risklerin Onlenmesini saglamaktadir. Ayrica kurumsal yonetim
cergevesinde, sirket hedefleri ve bu hedeflere ulasilmast icin izlenen yol
belirlenmekte, performans gostergeleri ve sonuglar1 ortaya koyulmaktadir'®’.

Sirketlerin performanslarinin etkin bir bi¢gimde yiiriitiilmesi, hissedarlar,
sirket ortaklari, ydnetim ve ydnetim kurulu tarafindan saglanmaktadir. I¢ katilimcilar
olarak adlandirilan bu dort grup sirketin yonetiminde s6z sahibi olan gruplardir. Dis
katilimcilar olarak ifade edilen sirket calisanlari, miisteriler, tedarikgiler, toplum ve
sirkete fon saglayanlar sirket yonetiminde direkt olarak rol oynamazlar. Ancak hem
i¢ hem de dis katilimcilar sirketin kurumsal yonetim sisteminde etkin olarak yer

almaktadirlar!®®.

2.4.4. Ulke Ekonomisi A¢isindan Faydalari

Kurumsal yonetim sayesinde kaynak dagitimi daha etkin bir sekilde

saglanmakta, sermayenin yurt disina kacist engellenmekte, yabanci sermaye

106 Y1ldiz, s. 18.

107 OECD, Kurumsal Yénetim ilkeleri, OECD, 1999, s. 6.

108 Selim Bekgioglu ve digerleri, “Tyi Yonetisim”, V. Orta Anadolu isletmecilik Kongresi, TOBB
Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Ankara, 13-14.05.2005, s. 284.
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yatirimlart artmakta, bdylelikle sermaye piyasast geliserek iilkelerin imajlar
yiikselmektedir'%,

McKinsey tarafindan yapilan arastirma sonuglarina gore; yatirnmcilar, baska
bir iilkede yatirim karar1 verirken birinci sirada, ilgili yerde gegerli olan kurumsal
yonetim ilkelerinedikkat etmektedir®®.

Ulkedeki kurumsal yonetimin gelismesi ve sirketlerin bu ¢ergevede
yonetilmesi asagidaki sonuglar1 doguracaktir'':

o Sirketlerin faaliyetleri seffaf bir sekilde kayit altina girecektir,

e Vergi tabani genisleyecek ve saglikli bir yapiya kavusacaktir,

¢ Bunun sonucunda maliye politikalar1 daha etkin bir sekilde uygulanacak ve
sonu¢ vermesi saglanacaktir,

e Vergi gelirleri artacak, kamu finansman ihtiyac1 azalacak ve reel faizler
diisecektir.

Ayrica bir iilkede kurumsal yonetimin etkin bir sekilde islemesi, iilke
ekonomisine orta ve uzun vadede c¢ok Onemli getiriler saglamaktadir. Sermaye
piyasasinin dolayisiyla iilke ekonomisinin gelismesi i¢in sirketler kurumsal yonetime
tesvik edilmelidir. Bu durumda en onemlisi vergi tesvikidir. Kurumsal yonetim
derecelendirme sirketleri tarafindan, yiikksek not alan sirketlerin vergi agisindan
tesvik edilmesi iilke ekonomisinin gelismesinde ¢ok O©nemli katkilara sebep
olacaktir'??,

Asagidaki sekilde kurumsal yonetim anlayisinin iilkenin makroekonomik

yapisina olan katkis1 gosterilmektedir.

109 Kiibra Sehirli, Kurumsal Yonetim, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, 1999, s.12.
10McKinsey & Company, Global Investor Opinion Survey: Key Findings,2002, ss. 3, 4.

1 Dogan Cansizlar,, “Kurumsal Yonetim ve Vergilendirme”, Maliye Arastirma Merkezi
Konferanslar 45. Seri, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi, Istanbul, 2004, ss. 82, 83.

112 Cansizlar, ss. 82, 83.
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Sekil 3: Kurumsal Y6netimin Makro-Ekonomik Etkileri*®

Kurumsal
Yonetimin Etkileri

2.5. KURUMSAL YONETIM ALANINDA YAPILAN CALISMALAR

2.5.1. Kurumsal Yoénetim Alaninda Diinyada Yapilan Calismalar

Ekonomik kaynaklara
ulasma imkaninin
artmasi

Yatirim olanaklarinin
fazlalasmasi

Uretimin artmast

Daha fazla istihdam
saglanmasi

Issizlik seviyesinin
diismesi

Yeni is alanlarinin
olusturulmasi

Kurumsal yonetim uygulamalart kapsaminda gerceklestirilmis belli bagh

caligmalar agagida agiklanmistir.

13aktan, s. 90.
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2.5.1.1. Cadbury Raporu

1992 tarihinde Kurumsal Yonetisimin Finansal Goriintisii adli Cadbury
Raporu Ingiltere’de olusturulmus, kurumsal yonetim bu raporda kurumlarin idare
faaliyetlerinin  yuritildigi ve denetlendigi bir sistem  biitiinii  olarak
tanimlanmugstir' 4,

Ik kurumsal yonetim ilkesi sayilan Cadbury Raporu,London Stock
Exchange ve Bank of England tarafindanSir Adrian Cadbury’nin baskanliginda
olusturulmustur. Cadbury Raporu, yonetim standartlarinda iyi uygulamalar listesi
gelistirmistir®.

Cadbury Raporu sirketlerin yonetim kurullarinin personel atamasi, esit iicret
dagilimi ve sirker denetimi ile ilgili konularda ¢alisan alt komitelerinin olmasini ve
isletme CEO’lar1 (Chief Executive Officer- icra Kurulu Baskani) ile baskanlarmimn
farkl1 rollere sahip olmasini dnermistir®.

Yonetim kurulunun gorevi, sirketin yonetimi iken hissedarlarin gorevi ise
yoneticilerin ve denetgilerin belirlenmesidir. Ayrica yonetim kurulu sirketin stratejik
hedeflerinin belirlenmesi, bu hedeflere ulasmanin saglanmasi1 ve hissedarlara rapor
verilmesinden sorumludur. Raporda hesap verebilirlik, agiklikve dogruluk

saglanmasi gereken kriterlerdir!!’,

2.5.1.2. Greenbury Raporu

Greenbury Raporu 17 Temmuz 1995 tarihinde, Sir Richard Greenbury
baskanliginda gerceklestirilmistir. Raporda halka acgik olarak yonetilen sirketlerde,
iist diizey yoneticilerin kazanglarinin daha ayrintili agiklanmasi ve yonetim kuruluna
yapilan 6demelerin seffaf bir sekilde gosterilmesi zorunlu kilinmistir. Raporun temel

2 amac1 bulunmaktadir. Bu amaglar;

114 R, Smerdon, A Practical Guide to Corpoarate Governance, Sweet and Maxwell, London, 1998,
s. L.

115 R, Monks ve N. Minow, Corporate Governance, Blackwell Publishing, USA, 2004, ss. 297, 298.

116 M. Blowfied ve A. Murray, Corporate Responsibility A Critical Introduction, Oxford
University Press, Oxford, 2008, s. 216.

117 The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, The Aspects of

Corporate Governance, Cadbury Report,United Kingdom, 1992, ss. 71-84.
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1. Bagimsiz yonetim kurulu tyeleri tarafindan bir ddiillendirme komitesinin
olusturulmasi ve bu komitenin {ist diizey yoneticilerin 6diillendirme sistemini
yillik olarak pay sahiplerine sunmasi,

2. Performans kriterlerinin olusturularak sirket yonetim kurulu iiyelerinin
performanslartyla orantili olarak kazang elde etmelerinin saglanmasidir!!e,
Y oneticilere verilecek maaslarin saptanmasinda;

e Benzer niteliklerdekikuruluslarin yoneticilerine 6dedikleri maaslarin,

e Yoneticinin Kabiliyet, deneyim, ¢aba ve sirkete katkisinin,

e Sirket ici iletisim ve iliskilerin,

e s giivencesi, risk vb. hususlarin dikkate alinmas1 onerilmistir*'®.

2.5.1.3. Hampel Raporu

Greenbury ve Cadbury raporlarinin gilincellestirilerek  birlestirilmesi
sonucunda elde edilen Hampel Raporu, c¢ikan birtakim sorunlarin giderilmesi ve
yeterince acik olmayan konularin daha net ortaya konulmasini saglayan bir rapor
olmustur?°,

Ocak 1998 tarihli Hampel Raporu’nda bir¢ok konu ile birlikte hissedarlarla
ilgili asagidaki konulara deginilmistir;

e Bireysel yatirnmcilardan kurumsal yatirimeilara kadar, biitiin
yatirimeilarin birbirlerini kontrol ettikleri verekabetin bulundugu bir
piyasada olduklarina,

o Hisse senedi alma ve satma haklarinin bulunduguna ve bu haklarindan
vazgecemeyeceklerine,

e Yonetim kurulunun faaliyetlerinden dolayr hesap vermesini saglamak
icin  sirketin  verimliligini, yOnetim stratejisini  g6zlemleyip

raporlamaya,

118 Cetinkaya, ss.16, 17.

119 Mustafa Dogan, Kurumsal Yonetim, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2005, s. 61.

120 Ufuk Bolat, Kurumsal Yonetim ilkelerine ve Kurumsal Yonetim Endeksine Tabi Olmanin
Isletmenin Piyasa Degerine Etkileri, Sakarya, 2011, s. 51.
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e Hissedarlarin ve yoneticilerin sirket igindeki gorev alanlarmin farkl

olduguna ve ayn1 gorevi gerceklestiremeyeceklerine®??.

2.5.1.4. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

1960 yilinda Paris’te imzalanmis olan ve 1961 yilindauygulamaya giren
protokole gore OECD, asagida agiklanan hedeflere yonelikuygulanan yontemleri
desteklemektedir:

e Uye olan iilkelerdeki ekonomik istikrar1 saglamak, istihdami en {ist
seviyeye ulastirmak, ekonomiyi gelistirerek refah diizeyini artirmak
ve diinya ekonomisinin gelismesini saglamak.

e Ekonomik olarak gelismekte olan iilkelerin gelisim siirecine katki
saglamak.

e Uluslararas1 kurallara ¢ercevesinde diinya c¢apinda gerceklesen
ticaretin gelismesine katki saglamak'??,

Tyco, Xerox, Enron, World.com gibi skandallardan sonra ABD’deki
kurumsal yonetim etkilenmis, Avrupa’da ve OECD iiye iilkelerinde kurumsal
yonetimde yeniliklere ihtiya¢ duyuldugu ortaya ¢ikmis, OECD tarafindan kurumsal
yonetimin sistematik bir sekilde islemesi i¢in belirli kurallarin olusturulmasi geregi
zorunlu olmustur. Bu nedenle OECD 90’1 yillarin basinda, {iye iilkelerde kurumsal
yonetimi inceleme c¢alismalart yapmis, kamuyu aydinlatma gibi belirli konularda
yogunlasarak 6zel galismalar gerceklestirmistir'?®,

Inceleme calismalar1 icin 1996 yilinda OECD, “The Business Sector
Advisory Group on Corporate Governance” 1 (Isletmecilik Sektdrii Kurumsal
Yonetim Danisma Grubu) uluslararast kurumlarin temsilcilerinin toplanmasiyla
kurmustur. Bu grup bir araya gelerek, Danisma Grubunun gergeklestirilecek olan
caligmalarini degerlendirmektedir. 2 Nisan 1998’de Danigsma Grubu ilk raporunu
“Kurumsal Yonetim: Kiiresel Piyasalarda Rekabetin ve Sermayeye Erisimin

Gelistirilmesi” adiyla yaymlamistir. (Millstein raporu olarak da bilinmektedir.)

121 Ufuk Bolat, Kurumsal Yoénetim ilkelerine ve Kurumsal Yonetim Endeksine Tabi Olmanin
isletmenin Piyasa Degerine Etkileri, Sakarya, 2011, s. 51.

12 OECD, s. 2.

123 Cetinkaya, s. 19.
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Danigma Grubu uluslararast kurumsal yonetimin gelismesi igin uluslararasi bir
dayanismaolmas1 gerektigini, bu siiregte OECD’yi en etkili forum olarak gordiikleri
icin OECD tarafindan yapilmasi gerekenleri asagidaki sekilde belirtmislerdir'?*;
e Uye iilkelerin kurumsal yonetim alanmindaki yapilarmi gelisen
piyasaya uyarlamalarini tesvik etmek,
o Seffaflik, tarafsizlik, sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkelerinin
tesvik edilmesi amaciyla kurumsal yonetim kurallarini saptamak,
e Sirket yonetim kurulunundzgiir iradesi ile karar verebilmesini ve
faaliyetleri sonucunda hesap verebilirliginin gelistirilmesini saglamak,
e Kurumsal yonetimdeki gelismelerin toplumsal etkilerini ve kamu ile
0zel sektor sorumluluklarinin belirlenmesini saglamak.

1998 yilinda yapilan OECD toplantisinda, kurumsal yonetim ilkeleri,
devletler ve uluslararasi kurumlarile bu alanda belirli ilkelerin olusturulmasi
amactyla ortaya ¢ikmus, ilkeler 1999 yilinda kabul edilmistir'?,

Kurumsal Yénetim Ilkelerinin amaci, OECD’ye iiyeligi bulunan ve
bulunmayan iilkelerde, kurumsal yonetime yonelikhukuki, diizenleyici ve kurumsal
standartlar olusturmak ve gelistirmektir. Ilkelerin diger bir amaci ise yatirimcilara,

borsalara ve sirketlere kilavuzluk etmektir?®.

OECD Kurumsal Yonetim Tlkeleri asagida agiklandig1 gibidir'?’:

e Etkili Kurumsal Yoénetim Yapisinin Olusturulmasi

e Paydaslarin Haklar1, Sahiplik Islevleri ve Esit Muamele Gérmeleri

e Kurumsal Yatirnrmecir Birimler, Hisse Senedi Piyasalart ve Diger
Aracilar

e Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Gorevleri

e Kamuya Aciklama Yapma ve Acik Olma

e Yonetim Kurulunun Gorevleri

124 Ayse DONER (2004). Kurumsal Yénetim ilkeleri Isiginda Kamuyu Aydinlatma Kavram
(Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
2004, ss. 25, 26’dan aktaran Cetinkaya, s. 20.

125 OECD,; s. 8.

126 OECD, s. 9.

127 OECD, s5.5-6.
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2.5.1.4.1. Etkili Kurumsal Yonetim Yapisinin Olusturulmasi

Kurumsal yonetim uygulamasi piyasalarin verimli bir sekilde islemesini ve
kaynaklarin verimli sekilde boliistiiriilmesini  saglamali, yasalara uygunlugu
gozeterek denetim mekanizmalarini desteklemelidir. Kurumsal yonetim ¢ergevesi bir
tilkenin gelenekleri ve tarihi ile baglantili olarak olusturulmus kurallar, hukuki
diizenlemeler, denetim unsurlarindan olusmakta, bu nedenle iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Bir kurumda iyi uygulanan bir husus baska bir kurumda menfaat
sahiplerinin yararina olmayabilir. Bu nedenle kurumsal yonetim cergevesi farkll
kosullara gore uyarlanabilmelidir. Ayrica piyasalarin giivenilirligi, ekonomik
performans dikkate alinarak gelistirilmeli, kamu yarar1 gozetilerek gorev dagilimi

gerceklestirilmeli ve denetim islemini gerceklestiren bireyler objektif olmalidir!?8,

2.5.1.4.2. Paydaslarin Haklar1, Sahiplik islevleri ve Esit Muamele

Gormeleri

Kurumsal yonetim g¢ercevesi, hissedarlarin haklarin1 korumali ve bu haklarin
kullaniminmi kolaylastirmalidir. Hissedarlarin temel haklari; kurum hakkinda agik ve
dogru bilgiye zamaninda ulasabilme,yonetim kurulu iiye seg¢imlerinde ve sirket ile
ilgili alinacak kararlarda rol alma, genel kurul toplantilarinda bulunma ve oy verme,
kurumun elde ettigi kardan pay alma ve hisse devredebilme hakkidir. Hissedarlara
genel kurulun yapilacagr yer ve zaman bilgisi, goriisiilecek glindem maddeleri
zamaninda iletilmeli, genel kurulda goriisiilecek konu Onerisi sunma firsati
verilmelidir. Ust yonetimde rol alanlara ve yonetim kurulu iiyelerine uygulanan
ticretlendirme sistemine iligkin goriisleri alinmali, gryaben ya da bizzat esit sayilacak
sekilde oy kullanmalar1 saglanmalidir. Ayrica ayni tipteki hisselere sahip hissedarlar
esit haklara sahip olmali, hisse ¢cogunluguna sahip olan hissedarlar azinlik hisselere
sahip olanlar1 ezmemeli, azinlik hisselere sahip olanlarn kendi ¢ikarlan

dogrultusunda hareket eden hissedarlara kars1 kendilerini savunma hakki ve giicii

128 OECD, 5.13.
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bulunmalidir. Yatirnmeilar igin ise sirket varliklarinin satisi, sirket birlesmeleri gibi

onemli olaylar net bir sekilde duyurulmalidir!?,

2.5.1.4.3. Kurumsal Yatirnme1 Birimler, Hisse Senedi Piyasalar1 ve Diger

Aracilar

Kurum yonetim uygulamasinin ve pay sahipliginin sirket performansi ve
hissedarlarin elde ettigi kar ile arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Bu
nedenle kurumsal yonetim, yatirnm siireglerine ve hisse senedi piyasalarinin,
kurumsal yonetime pozitif etki etmesine yonelik islemesini saglamalidir. Sirketler,
hissedarlar ve aracilik faaliyetlerini yiiriiten aracilar karisik ve uzun bir yatirim
slirecini olusturmakta,karar verme faaliyetini yiiriiten aracilarin varligi kurumsal
yonetime olan ilgiye etki etmektedir. Kurumsal yatirimcilarin emeklilik, yatirim,
sigorta gibi elinde tuttugu paylar ise varlik yoneticileri tarafindan yonetilmektedir.
Kurumsal yatirimeilara oy kullanma politikalar1, pay sahipleri arasinda ¢ikabilecek
catigmalar1 nasil Onledikleri gibi kurumsal yonetim politikalarin1 agiklamalari

Onerilmektedir®.

2.5.1.4.4. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Gorevleri

Paydaslarin haklar1 yasalarla ve anlagsmalarla korunmali, sirketlerin yeni
faaliyetlere girmesi ve sermayesi konusunda paydaslar ile birlikte isbirligi
saglanmali, finansal olarak giiclii sirketlerin ayakta kalmasi tesvik edilmelidir.
Paydaslarin haklarinin gozetilmedigi durumlarda haklarin1 savunma imkan1 ve
telafisi olmalidir.Calisanlarin da yonetim siirecinde yer almalar1 saglanmali,
fikirlerini beyan etmelerinden kaynakli olarak haklarinin isgal edildigi bir durum

ortaya ¢tkmamalidir'®?,

Paydaslarin isletmelerden beklentileri asagidaki tabloda ele almmugtir'®?,

129 OECD, s.21.

130 OECD, s.31.

181 OECD, s5.37.

132 Clarke Thomas, The Stakeholder Corporation: A Business Philosophy for The Information
Age, Long Range Planning, 1998, 5.188.
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Tablo 3: Paydaslarin Isletmeden Beklentileri

Hesap Verilebilirlik
Paydaslar Paydaslarin isletmeden Beklentileri Acisindan Paydaslarin
Isletmeden Beklentileri
Egitim, emeginin karsiligini alma, is Goriisme bilgileri, isletme
Calisanlar o o )
giivenligi raporlari, istihdam haberleri
' ' ' Sirket devir ve birlesme
Ortaklar Hisse senetlerindeki deger artis1 ve temettii o
bilgileri, yillik raporlar
) o o Reklamlar, satis indirimleri,
Miisteriler Guvenilir bir isletme, kaliteli hizmet )
Hizmet
Menkul kiymetlerin degerliligi, Yiiksek Teminatlar, karsilama
Bankalar _ _ o
O6deme ve nakit olusturma giicii oranlari, nakit tahminleri
Tedarikgiler Istikrarl1 ticari iliski Kosullara uygun 6deme
o ] Resmi kurumlara iletilen
Devlet Kanunlara uyma, tam bilgilendirme .
raporlar, basin biiltenleri
Toplum Kamuya katki saglama Basin ve giivenlik raporlari
Cevre Cevreye duyarli olma Uyum ve ¢evresel raporlar
2.5.1.4.5. Kamuya Ac¢iklama Yapma ve Ac¢ik Olma

Isletmelerin performansi, ekonomik durumu, isleyisi, sahiplik yapis1 ve
maddi durumlar1 dogru bir sekilde ve zamaninda kamuya agiklanmalidir.Sirketlerin
bilango, nakit akis tablosu gibi finansal tablolar1 ve insan haklari, sosyal sorumluluk
gibi finansal olmayan politikalar1 yatirimeilar igin yatirim karar1 vermede biiyiik
Oonem arz etmektedir. Ayn1 zamanda yatirimcilar sirketin ortaklik yapist ve diger
paydaglarin  haklar1 karsisinda kendi haklar1 konusunda detayli olarak
bilgilendirilmelidir. Pay sahiplerinin, iicretlendirme sistemi ile sirket performansi
arasindaki iliskiyi gézlemleyebilmeleri igin iist diizey yoneticilerin iicretlendirilme

politikas1 hakkinda bilgilendirilmelidir. Ayni1 zamanda ynetim kurulu iiyelerinin
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bilgi ve becerilerini, deneyimlerini ve karar verme asamasinda izledikleri siire¢leri
ve degerlendirmelerini bilmelidirler.Ayrica sirketler iliski olduklar1 taraflart ve
iliskili faaliyetlerde uyguladiklar1 politikalar1 ve sirketin finansal ve i yonetimi riski

gibi tahmin edilebilir risklerini agiklamalidir.'%,

2.5.1.4.6. Yonetim Kurulunun Gorevleri

Sirketin 6nemli hedeflerine ulasmasi, yonetim kurulunun hissedarlara ve
sirkete hesap vermesi, yonetim kurulunun yonetimi ve denetimi saglanmalidir.
Yonetim kurulu tyeleri, kendi ¢ikarlarini gézetmeyerek, kurulus ve pay ve menfaat
sahiplerinin faydasina yonelik karar vermeli, pay sahipleri arasinda ayrim
yapmayarak esit davranmalidir. Sirketin yillik biitcesini, faaliyet planlarini,
performans hedefini belirlemeli, yiiksek tutarli harcamalari, devir islemlerini ve
satiglar1 yonetmelidir. Yonetim kurulu, sirketteki kurumsal yonetim uygulamalarini
saglamali ve kontrol etmelidir.Ust diizey ydneticilerin atamasini yapmali, iicret
sistemini belirlemeli, yaptiklar1 islemleri denetlemelidir. Yonetim kurulu tiiyeleri,
yoneticiler ve pay sahipleri arasinda ¢ikabilecek anlasmazliklar1 kontrol etmelidir.
Sirketin finansal raporlarinin tutarliligini, gergekligini yasalara uyumlulugunu

denetleyen denetim sistemlerini saglamalidir'®*.

2.5.1.5. Sarbanes — Oxley Yasasi

Uluslararas1 sirketlerin yasadiklart ekonomik krizler kurumsal yonetim
kavramini ortaya ¢ikaran en onemli etkenlerden biri olup, bu krizlerin kurumsal
yonetim kavramina katkist bu alanda ¢ikarilan yasalardir. Sarbanes-Oxley Yasasi
Enron krizi sonrasinda 2002 yilinda ABD’de ¢ikarilmis, bu yasa ile piyasaya finansal
raporlama, kurumsal yonetim ve denetim alanlarinda diizenlemeler getirilmistir.

Kurumsal yonetim ¢ercevesinde gerceklestirilen yeni diizenlemeler ile,

133 OECD, 5.41-46.
13 OECD, 5.51-62.
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sirketlerinkurumsal yonetim ilkelerini agiklamalari ve gelistirmeleri, i¢ denetim
etkinliginin degerlendirilmesi ve risk yonetiminin kontrol edilmesi amaglanmigtir'®®.
Sarbanes-Oxley Yasasi’nin ana amaci, kurumsal yonetimin etkinlestirilmesi,
kurumsal yonetim ¢ergevesinde bulunan unsurlar ile sirket arasindaki seffaf
iliskilerin belirlenmesi, sistemin etkin bir sekilde denetlenmesi ve kamuoyunun
gercek ve detayli bir sekilde sirket hakkinda bilgilendirilmesidir. Sirketlerin
kamuoyuna yaptiklar1 agiklamalarin dogrulugu ile yatirimcilarin korunmasi
amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda asagidaki konulara yer verilmistir!®®,
e Kurumsal yonetim uygulamasi kapsaminda ceza hukuku ortaya
¢ikarilmus,
e Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu olusturulmus,
e Finansal raporlama konusunda yeni kurallar getirilmis,
e Denetim komitelerinin  sahip oldugu rol ve bagimsizligi
gliclendirilmistir.
Enron disinda Avrupa ve Asya’da yasanan 1997 Asya finansal bunalimi,
2000 Belgika Lernout ve Hauspie muhasebe krizi, Italyan gayrisafi milli hasilasinin
%1,5 luk bir kismin1 olusturan ve Avrupa tarihinin en biiyiik iflasi olan 2003 italyan
Parmalat skandal1 gibi skandallar diinya ¢aginda kurumsal yonetim diizenlemelerinin
gerekliligini gostermistir ve bu alandaki calismalari tesvik etmistir’,
Sarbanes-Oxley Yasasini 15 Kasim 2004 tarihi itibariyle SEC (Securities and
Exchange Commission) ‘e tabi ABD firmalar1 ve 15 Temmuz 2005 tarihi itibariyle
de SEC’e tabi uluslararast sirketler yonetim mekanizmalarma uyarlamak

zorundadirlar!3é,

2.5.2. Kurumsal Yonetim Alaninda Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Diger iilkelere gore iilkemizde kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi ve

uygulanmasi daha uzun zaman almistir. Ulkemizde kurumsal ydnetim kapsaminda

135 Robert Neal ve Philip Cochran, Corporate Social Responsibility, Corporate Governance and
Financial Performance: Lessons From Finance, Business Horizons, 2008, ss. 536, 537.

136 Feridun Giingdr, “Denet¢i Bagimsizligi Konusunda Sarbanes-Oxley Kanunu Sonrasi Geligmeler-
17, Yaklasim Dergisi, Say1:124, 2003, s.11.

187 Buchholtz ve digerleri, Corporate Governance and Corporate Social Responsibility, Oxford
University Press, New York,2008, s.338.

138 Yildiz, s. 31.
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gerceklestirilen ¢alismalar, bu yonetim degisikliginin benimsenmesini ve
gelistirilmesini  saglamistir.2002 yilinda TUSIAD kurumsal ydnetim uygulama
kodunu olusturmustur. 2003 yilina gelindiginde SPK tarafindan kurumsal yonetim
ilkeleri ve derecelendirilmesi ile ilgili diizenlemeler yayimlamistir. 2004’te Kurul
borsada faaliyet gosteren firmalarin raporlarina kurumsal yoOnetime uyumunu
gosteren raporlarmin da dahiledilmesini ve web sitelerinde de yayinlanmasini
istemistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2005 yilinda kurumsal ydnetim
endeksine dair sartlar1 saptamis, Sermaye Piyasasi Kurulu OECD’nin kurumsal
yonetim ilkelerinde yaptigi diizenlemelere paralel olarak daha Once yayimladig
ilkelerde revizyon yapmistir. Ayni y1l Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu,
kurumsal yonetim ilkelerini kapsayan Bankacilik Kanunu’'nu yayimlamistir. 2006
yilinda Kurul, bagimsiz denetim standartlarina iliskin diizenlemelerini hazirlamistir.

2007°de IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi hesaplanmaya baslamistir!3®,

2.5.2.1. TUSIAD Diizenlemeleri

2000 yilinda TUSIAD (Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi), esitlik,
seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkeleri uygulanarak sirket faaliyetlerinin
yiuriitilmesini  ve  kurumsal yonetim ¢alismalarmin  etkin  bir  sekilde
yayginlasmasini,amaglamistir. Bu nedenle 2003’te bir grup olusturarak Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi kurulmustur. Bu grup OECD tarafindan yaymnlanan “
Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve Kamu Isletmeleri Igin Kurumsal Yonetim Rehberi ni
Tiirkce’ye uyarlamis, ayrica aile sirketlerine yonelik “Sermayesi Halka Kapali
Sirketler Igin Kurumsal Yénetim Prensipleri”ni hazirlamistir'®°,

2002°de TUSIAD tarafindan “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu:
Yénetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adli rapor yayimlanmistir. Raporda ilkeler
cercevesinde yonetim kurullarinin yapisi, objektifligi ve ilgilendikleri hususlar ele
alinmistir. Rapor “kurumsal anayasa” anlayisina sahip olup, amag Tiirkiye’de “en iyi

kurumsal ydnetim uygulamas1” na baslangig noktasi olusturmaktir**:,

189 Karacalar, s. 65.

140 Cenk Siier, IMKB'de Kurumsal Yonetim ve Firma Degeri iliskisinin Modellenmesine iliskin
Bir Uygulama, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2011, s.5.

141 H. Karabiyik, Tiirkiye’de Firma Biiyiikliigii ve Sahiplik Yapisim Etkileyen Sektore Ozgii
Firma Belirleyicilerinin Analizi: IMKB’de Sektorel Karsilastirma, (Yaymlanmamis Yiiksek
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Bu ¢alismada yer alan konular asagida agiklanmaktadir'®?:

1. Yonetim Kurulu ve Sorumluluklari:
Yonetim kurulu, sirketi yonetme, yiiriitme, hissedarlarin kazang elde etmesini
saglama ve Onemli stratejik kararlar alma gorevlerini yerine getirerek, sirket
faaliyetlerini yonetir ve sirketi temsil eder. Yonetim kurulunun sirketin
miisterilerine, menfaat sahiplerine, tedarik¢ilere ve sirket ¢alisanlarina karsi
sorumluluklart bulunmaktadir.
2. Yoénetim Kurulu Uyelerinin Niteligi:
Yonetim kurulunda bulunan iiyelerortakligin ve pay sahiplerinin menfaatleri
dogrultusunda calistigindan, iiyelerin nitelikleri sirketlerin basarisi i¢in ¢ok
onemli bir kriter olmaktadir. Y6netim kurulu iiyelerinde bulunmasi gereken
asgari nitelikler asagida agiklandig: gibidir:
e Sirketin finansal raporlarini analiz edebilmek,
e Sirketin kisa ve uzun vadeli faaliyet ve birikimleri ile ilgili uymak
zorunda oldugu hukuki sartlar1 bilmek,
e Yonetim kurulu toplantilarinin en az %75’ine katilmak,
e Yonetim kuruluna farkli goriisler sunabilmek ve yaratici olmak.
3. Yoénetim Kurulu Uyelik Yapst:
Kurumsal yonetim anlayisinin kuruluslarda isleyebilmesi i¢in oncelikle, yonetim
kurulunda bulunan bagimsiz iiyelerin ¢ogunlukta olmasi1 gerekmektedir. Bunun
nedeni bagimsiz tiyelerin tarafsiz olmasi ve sirket menfaatlerini her seyin listiinde
tutmalaridir. Yonetim kurulu ile icra arasinda hesap verebilirlik ve denetim ile bir
denge mekanizmasi olmasi gerekir. Dolayisiyla, yonetim kurulu iiyelerinden
icrada gorevli tek liyeicra bagkani olmalidir.
Yukarida tarif edilen yonetim kurulu {iye vyapisi, asagidaki sekilde

gosterilmektedir:

Lisans Tezi), Atilim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2011 s.75’den aktaran Omer
iskenderoglu ve Digerleri, Kurumsal Yonetim ve Sermaye Yapisi, Karahan Kitabevi, Adana, 2014,
s.80.

142 TUSIAD, Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi,
TUSIAD, Istanbul, 2002,ss. 15-30.
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Tablo 4: Yonetim Kurulu Uye Yapisi**

fcrada Rol Alan Icrada Rolii Bulunmayan

Sirket ile sadece yonetim

Bagimsiz E— kurulu tiyelik baglantist
bulunanlar
e Aile bireyleri
e Hizmet ve mal
sunanlar
) e Grup firmalarinda
Bagimsiz Degil Icra Bagkam calisan uzman
yOneticiler

e Grupta son iki y1l
stiresince gorev almig
yoneticiler

4. Yonetim Kuruluna Yeni Uyelerin Segilmesi, Davet ve Intibaki:
Yonetim kuruluna tiyelerin secilmesi, genel kurulda hissedarlarin bilgisi
dahilinde ve hissedarlarin goriisleri de alinarak gerceklestirilmektedir.
Yonetim kurulunun altinda bulunan kurumsal yonetim komitesi, yonetim
kurulu iyelerinin se¢iminden, davet ve intibakindan sorumludur. Kurumsal
yonetim komitesinin 6nerdigi adaylar kurulda degerlendirilir ve agik oylama
yolu ile secilir. Ayrica hissedarlar tarafindan aday gosterilen kisiler de
oylamaya sunulmaktadir. Yonetim kurulu {yelerinin atanmasi sonucunda
baslayan intibak programinda agagidaki konular ele alinmaktadir;
e Sirketin stratejik hedefleri, mevcut durumu ve problemleri
e Ongoriilen ve gegmis pazar pay1 ve ekonomik durumu
e Ust diizey yoneticilerin 6zge¢misleri ve gosterdikleri performans
5. lcra ve Yonetim Kurulu Baskanmnin (CEO) Sorumluluklarinin Ayrilmasi:
fcra baskam (CEO), sirket faaliyetlerinden en fazla diizeyde mesul olan
bireydir. Yonetim kuruluna baglidir ve yonetim kuruluna sirket faaliyetlerine
yonelik  hesap  vermektedir.  Sirket ve ¢alisanlarin  performans
degerlendirmelerinin objektif olabilmesi adinaicra ve yonetim kurulu
baskanininfarkli bireyler olmasi zorunludur.

6. Yonetim Kurulu Baskaninin Rolii:

UTUSIAD, s. 18.
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10.

11.

12.

Yonetim kurulu baskani, diger yonetim kurulu iyelerinin gorevlerine de
sahip olmakla beraber, faaliyetlerini degerlendirir, icra baskani ile birlikte
yonetim kurulu toplantisinda goriisiilecek konular1 belirler, yonetim
kurulunun icra baskanina yonelik yaptigi performans sonuglarimi ve
ticretlendirmeyi icra bagkanina bildirir.

Yénetim Kurulu Uye Sayist ve Karar VermeSistemi:

Yonetim kurulu {iye sayisi, kurumsal yonetim komitesi tarafindan
belirlenmektedir. Yonetim kurulu iiye sayisinin besten az on besten fazla
olmamasi gerekmektedir. Yonetim kurulu tarafindan bir karara varilabilmesi
icin toplantiya katilan iiye yeter sayisi toplam yonetim kurulu iiye sayisinin
dortte ticli olmalidir ve her bir iiyenin tek bir oy hakki bulunmaktadir.
Yonetim Kurulu Toplantist veHizmet Siiresi:

Yonetim kurulu yilda en az alti kere toplanti diizenlemeli ve yonetim
kurulunun hizmet verme siiresi iki yil olmalidir. Yonetim kurulunun etkin
calismast i¢in, kurul sekreteri, biitgesi, toplant1 giindem maddeleri ve
tutanaklar1 olmalidir.

Tekrar Se¢ilme ve Emekli Olma:

Yonetim kurulu iyelerinin emeklilik yas1 altmis bes olmakla birlikte sirkete
fayda saglamaya devam eden lyelerin emeklilik siiresi uzatilabilmektedir.
Yonetim kurulu dyeleri iki yillik siire sonunda yeniden aday
olabilmektedirler.

Yénetim Kurulu Uyelerinin Odiillendirilmesi:

Ucret, prim vb. sekilde yonetim kurulu iiyeleriddiillendirilebilir.

Icra Baskani ve Yonetim KurulununEtkinlik Kontrolii:

Yonetim kurulu her yil kurumsal yonetim komitesinin belirledigi kurallar
cercevesinde kendini degerlendirmektedir. Ayrica her yil sonunda,
belirlenmis hedeflerin sonuglarina gore icra baskaninin performansini
degerlendirerek, licretlendirmesini diizenlemektedir.

Yonetim Kurulu ile Paydaslar, Miisteriler, Yatirnmcilar ve Basin Arasindaki
Baglanti:

Borsada faaliyette bulunan sirketlerin bir internet adresi olmak zorundadir.

Bu adreste yillik, ara donem faaliyet raporlari ve en az son ii¢ yili

53



kapsayanbasin agiklamalart bulunmalidir.Yatirimeilarin ve basin iiyelerinin
sirkette irtibata gegebilecekleri “Yatirimer Iliskileri” ve “Basin iliskileri”
birimleri bulunmalidir.

13. Yonetim Kurulunda Bulunan Komite Yapisi, Sayis1 ve Objektifligi
Sirketlerideki yonetim kurullarinin, etkin ve dogru sekilde, ilkelereuyum
saglamay1 baz alarak c¢alismasi komiteler tarafindan saglanmaktadir. Bu
hususta sirketlerde kurumsal yonetim, st diizey yoneticilik, denetim,egitim
ve ddiillendirme komiteleri olmalidir.

14. Komitelerin Calisma Siiresi, Gergeklestirilen Toplantilarin Glindemi, Siiresi
ve Zamanlari
Komiteler ile kurulun ¢alisma siireleri es zamanli ilerlemeli, yonetim kurulu
yeniden se¢im siirecine girdiginde komiteler de yeniden olusturulmalidir.
Kurumsal yonetim komitesi, yonetim kurulu intibak siireci tamamlandiktan
sonra, yeniden olusturulmaktadir. Komitebagkanlari, iiyelerin de fikirlerini
alarak toplantilarinin uzunluguna ve sikligina karar vermektedir. Komite
baskanlari icra bagkanina danisarak toplanti giindemini olusturmaktadir.

15. Yénetim Kurulu FaaliyetleriHakkinda Onemli Konular
Kurulun isleyisi agisindan toplantilarda yapilan gériismeler ve nitelikleri, pay
sahiplerinin oy kullanma vb. haklar: ve genel kurul toplantilari diger 6nemli

hususlardir.

2.5.2.2. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) Diizenlemeleri

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, 2003 yilinda, kurumsal yonetim
kavramimin Tiirkiye’de bilinmesi, uygulanmasi ve gelismesi amaciyla kurulmustur.
TKYD, o06zel ve kamu kurumlari, akademik kuruluslar ve sivil toplum
Kuruluslarininirtibatta olmasini  saglayarak,ilkelerin  daha genis bir alanda

uygulanmasini hedeflemektedir'#4,

144 Tiirkiye Kurumsal Y&netim Dernegi, “TKYD”, http://www.tkyd.org/tr/tkyd-hakkimizda.html,
(Erigim Tarihi:01.05.2018).
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TKYD, Uluslararas1 Ozel Isletmeler Birligi (Center for International Private
Enterprise CIPE) ile 2005 yilindan bu yana dort farkli proje gergeklestirmistir.
Gergeklestirilen projeler sunlardir®®:

e Yonetim Kurullarinda Etkin Kurumsal Y 6netim Projesi
e Tirkiye’de Kurumsal Yonetim Reformunu Destekleme Projesi
e s Diinyas1 i¢cin Kurumsal Y&netim Rehberleri Gelistirme Projesi

e Kurumsal Yonetim Bilinilirliginin Artirilmasi Projesi

2.5.2.3. Sermaye Piyasas1 Kurulu Diizenlemeleri

Sermaye Piyasast Kanunu’nun 1981°de kabulii ve SPK tarafindan muhasebe
ve denetim standartlar1 i¢in ¢ikarilan teblig ile Kurumsal Yonetim Ilkeleri
aciklanmistirt®.

2003 yilinda SPKkurumsal yonetime ait ilkeleri yayimlamis, 2005’deilkeler
yeniden diizenlenmistir. 30 Aralik 2011°de ise SPK ilkelerinortaya konulmasina ve
hayata gegirilmesine yonelikbildiri yayrmlanmigtir*’,

SPK’nin  olusturduguilkeler “Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri” ve “Yonetim Kurulu” kriterlerikapsaminda
degerlendirilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin “Pay Sahipler1” ilkesinde pay sahibi olanlarin
genel kurulda bulunma, oy kullanma, kardan pay alma, bilgi alma ve pay devretme
haklari ile ilgili agiklamalar yer almaktadir. Pay sahiplerinin pay devretme ve satma
islemlerinde esit oldugu belirtilmektedir'*®,

“Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” ilkesinde, sirket faaliyetleri hakkinda olan
bilgilerin dogru, agik, eksiksiz olarak, kolay erisilebilir bir sekilde, pay ve menfaat

sahiplerine verilmesi gerektigi belirtilmektedir. Bu ilkede, kamuoyu bilgilendirme

145 skenderoglu ve digerleri, s. 81.

146 Uluslararas: Finans Enstitiisii, “Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim”, BankacilarDergisi, Say1: 53,
2005, s. 121.

147 Giirkan Hasit ve Ash Ugar, SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinden Yénetim Kurulu ilkesinin
incelenmesine Yonelik Nitel Bir Arastirma, Bilecik Seyh Edebali Universitesi 1.I.B.F. Isletme
Bolimii, 2014, s.92.

148 Senol Babusgu ve Adalet Hazar, SPK Kurumsal Yoénetim Derecelendirme Uzmanhgi
Smavlarma Hazirhik, Akademi SPK Lisanslama Serisi:52°’, Ankara, 2007, s. 158.
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yontem ve esaslari, sirketin faaliyet raporu ve internet sitesi ile ilgili hususlar
bulunmaktadir'®®.

“Menfaat Sahipleri” ilkesinde; menfaat sahipleri, isletmenin hedeflerine
ulagsmasinda rol alan kisi, kurum ve ¢ikar gruplar1 olarak tanimlanmistir. Kurumsal
yonetim anlayisina gore pay sahipleri disinda menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina da
onem verilmelidir. Ilkede, menfaat sahiplerine yonelik uygulanan isletme
prosediirleri, yonetime katilmalarimin saglanmasi, insan kaynaklar1 prosediirleri,
tedarik¢i ve misteri iliskileri, etik degerler ve sosyal sorumluluk ile ilgili hususlar
bulunmaktadir®°.

“Yoénetim Kurulu Ilkesi”nde ise; yonetim kurulunun yapisi, faaliyetleri,
toplant1 yontemi, yiiksek diizey yonetici ve yonetim kurulunda bulunan tiyelerin mali
haklarina yonelik hususlar yer almaktadir. Ayrica isletmenin yillik faaliyet
raporunda, SPK tarafindan zorunlu tutulan SPKKurumsal Yo6netim Uyum Raporu da
yer almalidir. Uyum raporunda, sirketin kurumsal yonetim ilkelerinden hangilerine
uyup, hangilerine uymadigi, uyulmayan ilkelere uyulmama sebebi ve bunun yol

actig1 sorunlar belirtilmelidir'®?,

2.5.2.4. Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Diizenlemeler

1956 yilindan itibaren gegerliligini koruyan 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
yerine, kiiresel ve bolgesel capta gergeklesen olaylar neticesinde, 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) 1 Temmuz 2012’de uygulamayakonulmustur. TTK’da SPK
tarafindan sunulan kurumsal ydnetim ilkelerinin yer aldig1 goriilmektedir!®2.

TTK ile, kurumsal yonetim ilkeleri c¢ercevesinde yonetim kurulunun
profesyonel, nitelikli kisilerden olusturulmus, bagimsiz ve rasyonel hareket etmesi
amaglanmustir. Ornek olarak, kanunda, seffaflik ilkesi baz almarak, pay sahiplerine

bilgi edinme hakk1 verilmis, internet sitesi kurma zorunlulugu getirilmistir. Esitlik

149 Giirkan Hasit, Kiiciik ve Orta Olgekli Aile isletmelerinde Kurumsal Yénetim, Ekin Yaym Evi,
Bursa, 2009, s.94.

150 Ali Pasli, Anonim Ortakhk Kurumsal Yénetimi, Caga Hukuk Vakfi Yayinlari, Istanbul, 2004, s.
211.

151 Hasit ve Ugar, 5.94.

152 Nevzat Tetik, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Diizenlemelerinin
Isletmelerin Finansal Yonetimi Uzerinde Etkileri”, inénii Universitesi Uluslararasi Sosyal Bilimler
Dergisi Cilt:2, Say1:1, 2013, s.51.
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ilkesi i¢in, ayricalikli paylara kisitlama getirilmis, hissedarlarinkurulusa borglu
olmalar1 engellenmistir. Hesap verilebilirlik ilkesi geregi, denetim komitesi ve
uluslararas1 diizeyde bagimsiz denetim zorunlu tutulmustur. Sorumluluk ilkesi i¢in
de kanunda farklilastirilmis teselsiil maddesi bulunmaktadir.'®3.
TTK’da  kurumsal yonetimi ilgilendiren konular asagidaki  gibi
smiflandirilabilirt™>*:
e kurulus diizeyinde,
e pay sahipleri diizeyinde,
e yoOnetim kurulu diizeyinde;
e genel kurul diizeyinde,
e denetleme konusunda.
TTK’da kurumsal yonetim kapsaminda bulunan diizenlemelere asagida yer

verilmistir.

2.5.2.4.1. Kurulus Diizeyinde Diizenlemeler

Sirket kurucularina sirketin sermayesinde azalisa neden olabilecek sekilde
para veya senet verilmesi kanunlara aykiridir. Ancak, karin yiizde besi hissedarlar
icin ayri tutulduktan sonra sirketin dagitilabilir karindan maksimum onda biri
verilebilir. Denetime tabi sirketler, kurulduklarinin ticaret sicilinde tescilinden
itibaran ii¢ ay igerisinde internet sitesi agarak, sirket hakkindaki gerekli ilanlari
koymak ve en az alt1 ay yayimlamak zorundadir.Kanunen belirlenen yiikiimliiliiklere
uyulmadigi zaman kanuna aykirilik sugu dogar ve yonetim kurulu ve yoneticiler bu

durumdan sorumlu olurt®,

2.5.2.4.2. Pay Sahipleri Diizeyinde Diizenlemeler

Pay sahiplerineayn1t kosullarda esit diizeyde muamele gosterilir. Pay

sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki bulunmakta olup belirli durumlar hakkinda

153 Tetik, s.52.

154 Imdat Ersoy, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Yonetim ve Denetim”,
https://www.tide.org.tr/uploads/KongreSunumlar/15KongreSunum/15.KONGRE_imdat_Ersoy SUN
UMU.pdf, (Erisim Tarihi: 04.05.2018), s.3.

1556102 Say1li Tiirk Ticaret Kanunu, Resmi Gazete, Say1: 27846, Tarih:14.02.2011.
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inceleme yapilmasini genel kuruldan isteyebilirler. Sarta bagli sermaye artiriminda,
ihra¢ edilen senetler oncelikle pay sahiplerine onerilmektedir. Sirketlerde birlesme,
boliinme ve tiir degisikligi gerceklesmesi durumunda pay sahipleri ilgili kararin sicil
gazetesinden ilanindan itibaren iki ay igerisinde iptal davasi acgabilirler. Denet¢i
sitket genel kurulunca segilerek, ticaret sicilinde kayit edilerek resmilestirilir ve
ticaret sicil gazetesi ile internet adresindeyayinlanir. Sirket merkezinin oldugu yerde
bulunan asliye ticaret mahkemesi, yonetim kurulunun ve pay sahiplerinin istegi
tizerine yeni bir denetci atayabilir. (TTKn. m.192, 399, 438, 466)

2.5.2.4.3. Yonetim Kurulu Diizeyinde Diizenlemeler

Anonim sirketlerde esas s6zlesme ileyonetim kurullari belirlenir ya da genel
kurul karari ile segilir. Yonetim kurulart bir veya daha fazla {iyeden olusabilir.
Yonetim kurulunda tiizel bir kisi bulunacak ise, gergek bir kisi tiizel kisi adina resmi
olarakkayit edilir ve tiizel kisi adina oy kullanir. Yo6netim kurulunda bulunan
tiyelerin tam ehliyetli bireylerden olusmasigerekmektedir. Kurul sirket esas
sOzlesmesine yonetimi tamamen ya da kismen devredebilecegine dair bir karar
ekleyebilir. Yonetim kurulu sirketin yonetim kadrosunun belirlenmesini, finansal
planlamayi, yoneticilerin kanunlara uygun hareket edip etmediginin kontroliinii,
risklerin erken tespit edilmesini ve Onlenmesini saglamalidir. Esas s6zlesme ya da
sirket s6zlesmesinde belirtilmis ise kurula elektronik ortamdan katilim saglanabilir
ve fiziki ortamdan katilim ile ayn1 hukuki sartlar gegerlidir. (TTKn. m.359-390)

6102 sayil1 ve 6762 sayil' TTK ya gore yonetim kurulu yapis1 karsilastirilmast

asagidaki tabloda ele alinmustir.
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Tablo 5: 6102 Sayili TTK ve 6762 Sayili TTK Yénetim Kurulu Yapisi*>®

YONETIM KURULUNUN YAPISI

6102 Sayih TTK

6762 Sayih TTK

YK en az ii¢ kisiden olugsmalidir.

YK bir kisiden de olusabilir.

Pay sahiplerinden olusma zorunlulugu

vardir.

Bagimsiz kisiler de yonetim kurulu tyesi

olabilir.

Tiizel kigiler YK’ya atanamaz.

Tiizel kisiler de YK {iyesi olarak atanabilir.

Toplant1 yeter sayisina ulasilmadan karar | Toplanti  yeter  sayist  kaldirilmastir,

almamaz. oycoklugu ile karar alinabilir.

YK diyeleri gorevlerini devredemez. YK  dyeleri  gorevlerini  bagkalarma
devredebilir.

YK’nin sirket raporlart ile ilgili bir | YK yillik rapor ve hesap durum belgesi

miikellefiyeti yoktur. hazirlayip genel kurula sunmakla
miikelleftir.

2.5.2.4.4. Genel Kurul Diizeyinde Diizenlemeler

Genel kurul, sirket esas sozlesmesi ve kanunda belirtilen durumlarda karar
alir. Genel kurul esas sézlesmeyi revize edebilir, yonetim kurulu iiyelerini segerek
ticret ve prim politikalarini belirler, denetciyi secer ve gerektiginde degistirir. Kar
paylarinin belirlenmesini saglar, tasarruf edilecek tutara ve biiyiik miktardaki varlik
satiglarina karar verir. Esit degerdeki paylara farkli sayida oy haklar1 verilerek
ayricalik saglanabilir. Genel kurulun ¢aligma sartlar1 yonetim kurulu tarafindan

sunulmakta, onay sonrasi tescil ve ilan edilmektedir. (TTKn. m.407-451)

156Y11d1z, s. 49.
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2.5.2.4.5. Denetim Diizeyinde Diizenlemeler

Anonim sirketlerin finansal verileri denetgiler tarafindan denetlenmektedir.
Denetime tabi olan sirketlerin denetim islemleri kapsaminda finansal tablolarin
finansal kayitlar ve faaliyet raporu ile tutarliligi ve verilerin dogrulugu kontrol edilir.
Sirketler denetim raporu ve yillik faaliyet raporunu denet¢inin goriisii ile birlikte
sunmak zorundadir. Denetime tabi olup denetim yaptirmayan sirketlerin finansal

tablo ve yillik faaliyet raporu olusturulmamis sayilmaktadir.(TTKn. m.397-406)

2.6. KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESI

Sirketlerin kurumsal yonetime olan uygunlugunun derecesinin belirlenmesi
icinderecelendirme faaliyeti yiriitiilmektedir.Bu faaliyet 1990’11 yillardan sonra
dahacok kullanilan bir uygulama olmustur®®’.

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun 62. maddesinde, SPK’nmbu
kuruluslarin derecelendirme ve denetim islemlerinin etkin olarak yiiriitiilmesi i¢in ve
uluslararas: belirlenmis kurallara uyum saglanmasi amaciyla gozetim,denetim ve
diizenleme faaliyeti yaptig1 belirtilmistir.Kuruluslara yetki verilmesi vecalisanlarinin
lisanslanmasina iligskin kurallar Kurul tarafindan belirlenmektedir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 12.07.2017 tarih ve 26580 sayili Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VIII, No: 51 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina Iligkin Esaslar” tebligini yaynlamustir.

Sermeya Piyasasi Kurulu’nun yetki verdigi Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S., JCR Avrasya Derecelendirme A.S., TCR Kurumsal
Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. ve Kobirate Uluslararasi Kredi
Derecelendirmeve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. Tiirkiye’de kurulmus olup
derecelendirme faaliyeti yiirtitmektedir. Riskmetrics Group Inc. ise uluslararasi bir
derecelendirme kurulusu olup Tiirkiye’de hizmet vermektedir'®®,

Kurumsal yonetim analiz c¢aligmasinda sirketlerin  yonetim yapisi,

performansi, finansal yapist ve sirket kiiltiirii incelenmekle beraber son yillarda

157 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar

Tebligi, Resmi Gazete, Say1: 26580, Tarih: 12.07. 2007.
1%8 Fahrettin Onder ve Mutlucan Saym, “Kurumsal Yénetim Derecelendirme Sirketleri ve Tiirk
Hukukundaki Yeri”, S.D.U. Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt:1, Say1:2, 2011, s.110.
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yapilan calismalar, siyasal bilimler, etik kurallar ve davranis bilimlerini de analiz
etmektedir®®®.

Kurumsal yonetim derecelendirme diizeyleri 1 ile 10 arasinda degismektedir.
Derecelendirme notlarmin agiklamalari asagida belirtildigi sekildedir'®®:

a) Dokuz-On (9 — 10) Puanin Gosterdigi Hususlar:

9-10 puan araligi kurulusun SPK tarafindan yayimlanan kurumsal yonetim
ilkelerinionemli O6l¢iidebenimsedigini, i¢ denetim ve yoOnetim mekanizmalarini
uyguladigin1  gostermektedir. Sirkette kurumsal yonetim ¢ergevesinde risklerin
belirlenmesi ve risk yonetimi saglanmaktadir. Kamuoyunu aydinlatma, seffaflik,
esitlik, hesap verebilirlik ilkelerine uyum saglanmig, hisse senedi ve cikar
sahiplerinin haklar1 gézetilmektedir. Kurulus, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne
en yiiksek derecedenkatilmayi haketmistir.

b) Yedi-Sekiz (7 — 8) Puanin Gosterdigi Hususlar:

Kurulus bu puan araliginda derecelendirilmis ise, SPK tarafindan yayimlanan
kurumsal yonetim ilkelerinionemli 6l¢iide benimsemis, ancak i¢ denetim ve yonetim
mekanizmalart gelistirilmeye ihtiya¢ duymaktadir. Kurumsal yonetim c¢ercevesinde
risklerin ¢ogu belirlenmis ve yonetimi saglanmaktadir. Yonetim kurulunun yapisi ve
isleyisi basarili, seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkelerine uyum saglanmis, hisse
senedi ve ¢ikar sahiplerinin haklar1 gozetilmektedir. Kurulus,Borsa Istanbul (BIST)
Kurumsal Yonetim Endeksi’ne yiiksekseviyedenkatilmay haketmistir.

c) Alti (6) Puanin Gosterdigi Hususlar:

Kurulus, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ni orta seviyedebenimsemis
demektir. Yonetim ve i¢ denetim mekanizmalar1 orta diizeyde yiiriitiilmekte olup,
gelistirilmeye ihtiya¢ duymaktadir. Risklerin bir kismi tespit edilmistir. Yonetim
kurulu yapisi ve isleyisi, seffaflik ve kamuyu aydinlatma, hisse senedi ve ¢ikar
sahiplerinin haklar1 alanlarinda iyilestirmelere gerek duyulmaktadir.

d) Dort-Bes (4 — 5) Puanin Gosterdigi Hususlar:

19 SAHA, “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Metodolojisi”, —http://www.saharating.com/~
saharati/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi/kurumsal-yonetim-derecelendirme-metodolojisi/, (Erisim
Tarihi:19.05.2018).

160 SAHA, “Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinm Anlamlar”,
http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi/kurumsal-yonetim-
derecelendirme-notlarinin-anlami/, (Erisim Tarihi:19.05.2018).

61



Kurulus bu puan araliginda degerlendirildi ise, kurumsal yonetim ilkelerine
en az diizeyde uyum saglanmis demektir. Sirket i¢ denetim ve
yonetimfonksiyonlariminimumseviyede bulunmakta  ve  verimli olarak
islememektedir. Yonetim kurulu yapisi ve isleyisi, seffaflik ve kamuyu aydinlatma,
hisse senedi ve ¢ikar sahiplerinin haklar1 alanlarinda biiyiik 6l¢iide iyilestirmelere
ihtiyag vardir. Risklerin tamami gdzetilememis ve yonetimi etkin olarak
saglanamamuistir.

e) Dortten Kiigiik (<4) Puanin Gosterdigi Hususlar:

Kurulus, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni benimsememistir. Y&netim ve i¢
denetim mekanizmalar1 gerektigi diizeyde bulunmamaktadir.Onemli derecede riskler
bulunmakta olup, bu riskler etkin bir sekilde yonetilememektedir. Yonetim kurulu
yapist ve isleyisi, seffaflik ve kamuyu aydinlatma, hisse senedi ve ¢ikar sahiplerinin
haklar1 alanlarinda 6nemli diizeyde eksiklikler vardir. Bu eksiklikler yatirimcilarin
sirkete olan giivenini eksiltip, maddi kayiplara yol agabilir.

Kurumsal derecelendirme notu, kurumun sagladigi ve derecelendiren
uzmanlarin diger kaynaklardan elde ettigi bilgiler dogrultusunda verilmektedir.
Sirketin aldig1 derecelendirme notu, sirketin kamuyu aydinlatma diizeyi, hissedarlar
ve menfaat sahiplerinin haklarina verdigi 6nemi ve yonetim kurulu faaliyetleri
hakkinda bir fikir saglamaktadir. Derecelendirme notu, derece verilen sirketinmenkul
kiymetleri i¢in alim satim Onerisi olmadig1 gibi, yatirimci i¢in o yatirnm aracinin

uygunlugu hakkinda bir 6neri de olmamaktadir!®?.

11 SAHA, “Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi Nedir?”, http://www.saharating.com/~s
aharati/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi-nedir/ ,  (Erisim
Tarihi:19.05.2018).
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UCUNCU BOLUM
KURUMSAL YONETIM ILKELERININ HALKA ACIK ANONIM
ORTAKLIKLARDA UYGULANMASININ ETKILERI

Anonim ortakliklar kiigiik ve kullanilmayan atil tasarruflari yatirima
doniistiirmek suretiyle is alanlarin1 genisleterek istthdami, milli geliri ve iretim
hacmini artirmaktadirlar. Ayrica sermaye piyasasi araclariin satilmasi yoluyla
ilkeye yabanci sermaye girisini saglayarak, iilke i¢i yatinmlarin artmasina ve
ekonominin gelismesine biiyiik dl¢iide katk1 saglamaktadirlar.

Anonim ortakliklarin yukarida bahsedilen ekonomik etkilerinin yani sira
sosyal ve politik etkileri de bulunmaktadir. Halkin hisse senedi almasi suretiyle
ortakliga katilmalar ve sirket faaliyetleri sonucunda elde edilen kardan pay almalar1
saglanmakta, ayrica anonim ortakliklar sermaye biiyiikliigli sebebiyle iilke
kararlarinda da etkili olmaktadirlar. Bu nedenlerle anonim ortakliklarin nasil ve
hangi diizenlemeler ¢ercevesinde yonetildigi biiylik onem arz etmektedir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar yatirim yapma karari alirken sadece iilke
siirlar1 igerisinde bulunan degil {ilke disindaki sirketlere de yatirnm yapmak
istemektedirler. Bir anonim ortaklikta kurumsal yoOnetim uygulamalarinin
uygulanmasinin en biiyiik yarar1 ise yerli ve yabanci yatirimeilart kendilerine gekmek
ve ortakliga uzun vadeli sermaye saglamasi olacaktir.Yatirimeilar, bir yatirim karari
verirken, anonim ortakligin bulundugu iilke igerisindeki kanuni sistemin yapisina,
ortakligin sahip oldugu itibara, yiiriitiilen faaliyetlere ve faaliyetlerin etkinligine,
ortakligin yonetim sekline, sorumluluk anlayisinin hangi diizeyde olduguna ve
sitketin ekonomin yapisina bakmaktadirlar.Yatirnrm kararin1 etkileyen faktorler
arasinda en Onemli faktor ise gliven duygusudur. Yatirimci yatirim yapacagi ve
fonunu arz edecegi ortakliga, haklarinin korunacagi konusunda giiven duyma ihtiyact
hissetmektedir. Yatirimcilara giiven ortaminin saglanmasi ise ancak uluslararasi
alanda kabul gormiis ve etkin olarak uygulanan belirli ilkelerin yani kurumsal

yonetim sisteminin varlig1 ile miimkiin olmaktadir'®2,

162 Ali Pasli, Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, Caga Hukuk Vakfi Yayinlari, Istanbul, 2005,
55.45,46.
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Etkili bir kurumsal yonetim sistemi, yonetimin faaliyetleri dolayisiyla hesap
vermelerini saglayarak, siirekli bir gézetim ve denetim mekanizmasi igerisinde,
faaliyetlerin seffaflik ortaminda yiiriitiilmesini saglar ve sirket sahipleri, paydaslar ve
tim ¢ikar sahiplerinin haklarinin gézetilmesini garanti altina alir. Dolayisiyla
kurumsal yonetim uygulamasinin olduguorganizasyonda ydnetimin kendi
menfaatlerini gozeterek hareket etme olasilig1 azalir, sirket hedefleri ve bu hedeflere
ulagsma yollar1 net bir sekilde belirlenerek, yonetim bu hedeflere ulasirken siirekli
olarak gbzlemlenir. Bu durum da sirketin performansinin, sirketin rekabet giiciiniinve
dolayistyla ortakligin hisse senedi getirisinin artmasina yol agmaktadir.

Iyi uygulanan bir kurumsal ydnetim, sirketlerin faaliyet gosterdigi finansal
piyasalarin yani sira sirketlerin biitlinliiglinii ve verimliligini arttirmada kilit bir rol
oynamaktadir. Kotli uygulanan kurumsal yonetim ise sirketlerin potansiyel giiciinii
zayiflatabilir ve sahtekarliklara yol acabilir. Kurumsal yonetimin en 1iyi
uygulamalarini takip eden sirketler, diisiik fiyatla sermayelerini kolaylikla arttirirlar
ve uzun vadede kurumsal yonetimin zayif oldugu sirketlerden daha karli ve rekabetci
olmaktadirlar.  Yiiksek yOnetim standartlarim1  saglayan sirketler, giinliik
operasyonlarindan kaynaklanan bir¢ok riski de azaltmis olurlar. Bu tiir sirketler daha
iyi performans gostererekfinansal biliylimeye ve gelismeye yardimer olacak
yatirimeilari kendilerine cekebilirler.1®3

Kurumsal yonetim anonim ortakliga katki sagladigi zaman dolayli olarak
ortakligin pay ve menfaat sahiplerine de yarar saglamaktadir. Esitlik ilkesinin
uygulanmasi, sorumluluk sisteminin bulunmasi, yatirimeilarin kararlarini etkileyecek
olan bilgilerin acik ve dogru bir sekilde kamuoyu ile paylasilmasi, sahip olduklar
haklara ve haklarin kullanimina gereken Onemin verilmesi pay ve diger
cikargruplariagisindanmithim olup belirtilen konulara gereken Onemin verilmesi
sirketin de uzun donemde yararina olmaktadir. Kurumsal yonetim uygulamasi
ortakliklarin performansini zaman i¢inde arttiracak, her bir ortakligin performansinin
artmasi i¢inde bulunulan 6zel sektoriin gelismesini, bu gelisme ise lilke ekonomisinin

kalkinmasini ve milli gelirin artmasini saglayacaktir. Ulusal ekonomilerin gelismesi

163 |gor Todorovic, “Impact of Corporate Governance on Performance of Companies”, Montenegrin
Journal of Economics, Cilt:9, Say1:2, 2013, s.49.
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ve istikrarlt bir sekilde seyretmeleri de uluslararasi ekonomik diizenin var olmasina

yol agacaktir'®,

3.1. KURUMSAL YONETIM iLKELERIi BAZINDA ETKIiLER

3.1.1. Esitlik Ilkesi Bazinda Etkiler

Esitlik ilkesi geregi ortaklikta hakki bulunan biitiin pay sahiplerinin haklarinin
adil bir sekilde korunmasi, hukukun ve yapilan sozlesmelerin gozetilmesi, pay ve
diger menfaat sahiplerinin isletme faaliyetleri ile ilgili dogru bir sekilde
bilgilendirilmesi saglanmaktadir. Esitlik ilkesinin uygulandigi ortakliklarda pay ve
menfaat sahipleri, yonetimin kendi ¢ikarlarini, ortaklik, pay ve menfaat sahiplerinin
cikarlarindan  dstiin  tutmayacagini  bilerek, kendilerini gliven ortaminda

hissedeceklerdir.

3.1.2.Seffaflik ilkesi Bazinda Etkiler

Seffaflik ilkesi isletme ile ilgili performans, verimlilik, mali durum, sahiplik
ve yonetim yapist gibi konularin agik, yeterli ve gergek bir sekilde kamuoyu ile
paylasilmasini saglamaktadir. Bu sayede ortaklik ile ilgisi olan menfaat sahipleri ve
ilgilenen tiim yatirnmcilar igletme ile ilgili yeterli diizeyde ve gercegi yansitan
bilgilere sahip olmaktadirlar.

Seffaflik ilkesinin uygulanmasi ile pay sahipleri ve potansiyel yatirimcilar
kendilerini glivende hissedecekler ve boylelikle isletmenin kendine sermaye saglama

olasilig1 ve uzun dénemde saglanacak ortaklik faydasi da artmis olacaktir.
3.1.3. Hesap Verebilirlik Ilkesi
Ortaklik yonetim kadrosunda bulunan kisiler kendi menfaatlerini sirket, pay

sahipleri ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarindan {istiin tutabilirler. Ancak sirketin

hedeflerine ulagsmasi igin yoneticilerin, karar alirken objektif bir sekilde karar almasi,

164 Pasli, ss. 49-51.
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belirli bir grubun ya da kendilerinin menfaatlerini gézetmemesi gerekmektedir.
Bunun i¢in de yoneticilerin aldiklari kararlarda birine karsi hesap verme zorunlulugu
altinda olmalar1 gerekmektedir. Hesap verebilirlik ilkesinin uygulanmasi ile anonim
ortakliklarda yoneticilerin isletme hedeflerine ulasmak icin bagimsiz olarak karar

vermeleri ve kararlarindan dolay1 hesap vermek zorunda olmalar1 saglanmaktadir.

3.1.4. Sorumluluk ilkesi

Anonim ortakliklarin insan haklari, sosyal sorumluluk ve g¢evre kirliliginin
Oonlenmesi gibi sosyal sorumluluklari da bulunmaktadir. Dolayisyla ortakliklarin
sadece pay sahiplerine kars1 degil, ortaklikla iliski igerisinde olan tiim ilgililere kars1
sorumlulugu vardir ve tiim ilgililerin menfaatleri goz Oniinde bulundurulmalidir.
Sorumluluk ilkesi geregi ortakliklarda, sosyal degerleri yansitan kanun ve diger tiim
diizenlemeler cergevesinde, anonim ortakligin sosyal, politik ve ekonomik tiim

islevleri dikkate alinarak isletme faaliyetleri gerceklestirilmektedir.

3.2. GENEL BAZDA ETKIiLER

Teknolojik gelismeler ile birlikte uluslararasi boyutlarda yatirim olanaklarinin
arttig1 glinlimiizde, ortakliklarin, faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in hem yerli hem de
yabanci sermaye ihtiyact bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin isteklerini ve
haklarini g6z ardi etmeleri miimkiin degildir. Anonim ortakliklarin geldigi bu noktada
kurumsal yonetim kavrami ortakliklar i¢in bir zorunluluk haline gelmistir. Kurumsal
yonetim uygulamalar1 sayesinde ortakligin kurulusundan tasfiyesine kadar biitiin
sireglerinde,  ortaklik, belirli  kurallar  dogrultusunda  yonetilmekte ve
denetlenmektedir.

Kurumsal yonetimin uygulanmadig1 ortakliklarda, biliyiik pay sahibi olan
ortaklar diger pay ve menfaat sahiplerine miimkiin oldugunca az sey vermek
isteyeceklerdir. Ancak kurumsal yonetim kavraminin benimsendigi ortakliklarda pay
sahipleri ve yoneticiler kendi ¢ikarlarini 6n planda tutarak keyfi bir durum igerisinde
bulunamazlar ve diger menfaat sahipleri ve ilgililer kendi haklarin1 savunabilirler.

OECD ilkeleri ile ortakliklarin, yatirimecilarin, kanun ve diizenleyici islemleri
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gerceklestiren yasama organinin, hiikiimetin ve diger resmi kurumlarn kurumsal
yonetimdeki rolleri agiklanmis, tiim rol sahiplerinin tarafsiz olarak, kamu menfaati
icin karar almalar1 ve bu kararlarin seffaf ve dogru bir sekilde eksiksiz sunulmasi
gerektigi belirtilmistir.

1 Temmuz 2012’deuygulamaya konan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu SPK
tarafindan daha Once hazirlanan kurumsal yonetim ilkelerinin yer aldig1
diizenlemeleri icermektedir. TTK oncelikle anonim ortakliklar i¢in kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasina yonelik kurallar getirmektedir. Kanunda bulunan maddeler
ile kurumsal yonetim ilkeleri hukuki bir boyut kazanmistir. Tezin ikinci boliimiinde
Tirk Ticaret Kanunu kapsaminda uyulmasi gereken kurumsal yOnetim
diizenlemelerine ve uyulmadigi zaman karsilagilacak durumlara yer verilmistir.
Sirketlerin birtakim cezalara ve yaptirimlara maruz kalmamasi igin ilgili maddeler
dogrultusunda sirket yapilanmalarini  ve uygulamalarim1i revize etmeleri
gerekmektedir.

TTK’da 359-396’1nc1 maddelerinde yonetim kurulu hakkinda diizenlemelere
yer verilmis, 378. maddede sirketin karsilasabilecegi risklerin belirlenebilmesi ve
buna bagli olarak risklerin Onlenmesi i¢in gerekli aksiyonun alinmasi gerektigi
vurgulanmistir. 515. maddede ise anonim sirketlerin dogru, seffaf ve yeterli sekilde
sirketin finansal durumunu gosteren tablolarini, 6zsermayesini, borglarini agiklamasi
zorunlu tutulmustur®s,

Bu cercevede, mevcut ve yeni gelecek diizenlemelere uyulmasi kosuluyla,
kurumsal yonetim uygulamasi sirketlerin daha iyi yonetilerek sirketin degerinin ve
hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda itibarinin artmasini saglayacak, ayrica
sirketlerin uygun maliyetli finansman bulma imkanimi artiracaktir.Hesap verme
zorunlulugu ile bagimsiz ve profesyonelceyonetilen sirketlerde keyfi yonetimler
ortadan kalkacak ve yolsuzluklarin en alt diizeye ¢ekilmesi ile sirketlerdeverimli bir
i¢ denetim mekanizmasi Ve en uygun risk yonetimi saglanabilecektir.Saglanan bu
uygulama ilesirketler yasadiklar1 finansal zorluklart daha kolay atlatacak, yerli ve
yabanci yatirimcilara kendilerini giivende hissetmeleri saglanarak {ilkelere uzun

vadeli sermaye girisi saglanacaktir®,

165 Tetik,s.56.
166 Tetik,s.57.
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Kurumsal yonetim ilkelerinden borsada islem goren sirketlerin uymasi

zorunlu olan ilkelere aykirilik halinde uygulanacak tedbirler asagidaki gibidir;

1- Kurul, kurumsal yonetim ilkelerine belirlenen siireler i¢inde uyum
saglanmamigsa, uyumun saglanmasina yonelik karar almaya ve uygulamaya
yetkilidir.

2- Kurul, kurumsal yonetim ilkelerine uyuma zit islemlerin hukuka
aykiriliginin tespiti veya iptal edilmesi amaciyla dava agmaya, mahkemenin uyumun
saglanmasina yonelik karar vermesini talep etmeye yetkilidir

3- Anonim ortakliklarda, kurumsal yonetim ilkelerine uyuma yonelik,
yonetim kurulunun gerekli faaliyetleri yiirlitmemesine karsin Kurul ortakliklara otuz
giin siire tanir. Bu siire igerisinde yeterli faaliyetlerin yiiriitiilmemesi durumunda
Kurul, yonetim kuruluna karar verebilecek yeni iiye atar. Yeni iiyelerden olusan
yonetim kurulu, Kurulun da goriisii dogrultusunda, kurumsal yonetime uyumun
saglanmasi igin esas sozlesmeyi yeniden diizenleyerek ticaret siciline tescil ve ilan
ettirir.

Diger ilkelere uyulmamas: durumunda, uyulmama nedenleri kurumsal
yonetim ilkelerine uyum raporunda kamuya agiklanmalidir. Borsada etkin olan
ortakliklarda kurumsal yonetim ilkelerine uyulup uyulmadigini, uyulmuyor ise
nedenleri ve ortakliklarin ilkelere yonelik gelecek planlart yillik faaliyet raporlarinda
yer almalidir. Ilkelere uyumun derecesi kurumsal ydnetim derecelendirmesi
faaliyetini yiiriiten derecelendirme kuruluslar1 tarafindan belirlenir ve uyum
derecelendirmesinde bir ile on arasinda puan verilerek kamuoyuna ilan edilir.

[lan edilen not on iki ay boyunca gegerli olup dereceyi etkileyen durumlar
yasandiginda sirket yeniden degerlendirilerek notu revize edilmektedir. Sirket ne
kadar ytiksek nota sahipse yatirimeinin giiveni o kadar fazla olur ve hisse senedi daha
fazla prim yapar. Ayni1 zamanda derecelendirme siireci sayesinde sirketin yanlis

uygulamalar1 ve eksiklikleri ortaya cikarak diizeltilmesi saglanacaktir®®”’.

167 Tetik, s.47.
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3.3. KURUMSAL YONETIMIN ETKILERINI INCELEYEN CALISMALAR

Kurumsal yonetim alaninda gerceklestirilen arastirmalar, kurumsal yonetim
cercevesinde yonetilen sirketlerin finansal olarak gelisip gelismediginin, kurumsal
yonetimin sirketin sermaye yapisi, borglanma diizeyi, yatirnmci davraniglart ve
paydaslar iizerindeki etkisinin incelenmesini saglamistir.

Kurumsal yonetim uygulamasmin sermaye yapist tizerindeki etkisini
inceleyen birkag¢ ¢alisma asagidaki gibidir;

Bokpin ve Arko (2000) ¢alismasinda, sahiplik yapist ve kurumsal yonetim
degiskenlerinin sermaye yapisi lizerindeki etkisi 138 isletme iizerinde incelenmis,
yonetimsel hissedarligin uzun dénem bor¢lanma iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
kanisina varilmistir. Ayrica kurumsal yonetim degiskenlerinden ydnetim kurulu
biiyiikliigiiniin sermaye diizenininbelirlenmesi tlizerinde olumlu etkisi oldugu, kar
payt 6deme oraninin, karlilik oraninin ve hisse getirilerindeki dalgalanmanin
sermaye yapisi kararlarinda belirleyici oldugu tespit edilmistir'®,

Dirim (2008) ¢alismasinda, IMKB 100 endeksinde bulunan 49 isletmede,
isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamasinin sermaye yapisi kararlari
tizerindeki etkisi incelenmistir. Tiirkiye’de yonetim kurulunda yer alankisi sayisi ve
sermayeninpaylasimi ile sermaye olusumu arasinda olumlu yonde bir etki oldugu
goriilmiistiir'®.

Kajananthan (2012) calismasinda, yonetim kurulu iiye sayisinin ¢oklugunun,
toplant1 adetinin ve uzmanlagmis yoneticilerin olmasinin borg¢lanma tizerinde olumlu
tesiri bulundugu sonucuna varilmistir. Kurumsal yonetimin isletmelerde etkin kontrol

ve muhasebe sistemleri kurulmasina yardimei olacag: vurgulanmigtir!’,

1688 A, Godfred Bokpin ve C. Anastacia Arko, Ownership Structure, Corporate Governance and Capital
Structure Decisions of Firms: Empirical Evidence from Ghana, Studies in Economics and Finance,
Cilt:26, Say1:4, 2009, ss. 246-256.

189 H. Ating Dirim, Kurumsal Yonetimin Sermaye Yapisi Kararlarma Etkisi, Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir, 2008.

170 Rajendran Kajananthan, Effect of Corporate Governance on Capital Structure: Case of the
SriLankan Listed Manufacturing Companies, Journal of Arts, Sciences & Commerce, Cilt:3, Say1:4,
2012, s5.63-71.
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Sheikh ve Wang (2012) calismasinda, yonetim kurulu biyiikligiiniin,
isletmede disaridan yonetici olmasinin ve sahiplik yapisinin toplam bor¢ ve uzun
donem borg iizerinde olumlu etkisi oldugu goriilmiistiir'’.

Sakarya (2011), calismasinda IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina
2009 yilinda ilk kezgiren isletmelerin aldigi derecelendirme puaninin, hisse
senedindensaglanangetirilerin tizerindeki etkisi incelenmistir. Yiiksek
derecelendirme notunun getirilere olumlu etki ettigi goriilmiistiir!’2.

Kurumsal yonetimin sirketlerin performansi {izerindeki etkisini arastiran
calismalarda ise kurumsal yonetim uygulamalarimi daha etkin yiiriiten sirketlerin
borsa performanslarinin daha iyi oldugu, ilkeleri yiiksek diizeyde uygulayan
sirketlerin 6zsermaye karliliginin daha fazla oldugu, ilkeler dogrultusunda daha etkin
yonetilen sirketlere yatirimcilarin giiven duydugu ve bu nedenle sirketlerin dis

finansmana erisim imkanimnn arttig1 sonucuna ulagilmistir!”>,

3.4. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM

Kurumsal yonetim anlayisinda bulunan diizenlemeler eskiden de anonim
ortakliklar i¢in bir ihtiya¢ olmasina ve kanunda ¢esitli sekillerde yer almakla birlikte
6762 sayil1 eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda bugiinki kadar biiylik 6nem verilen ve yer
alan bir kavram degildi. Ancak bu kanunda azinlik, pay sahipligi, denetleme ve bilgi
alma haklarma iligkin ¢esitli hiikiimler yer almaktaydi. Kurumsal yonetim anlayiginin
Tiirkiye’de kabul gdérmesi ise OECD faaliyetleri sonucunda olmustur. Oncelikle
OECD tarafindan yayinlanan ilkeler kabul edilmis, daha sonra SPK tarafindan bu
ilkeler baz alinarak kendi ilkelerimiz olusturulmustur®’.

Tiirkiye’de bulunan sirket faaliyetlerinin biiylik bir boliimii aile kontroliinde
yonetilmekte ve sirket yonetiminde verilecek kararlarda aileler biiyiik rol

oynamaktadir. Tirkiye’de kurumsal yonetimin yayginlagsmasi i¢in aileler tarafindan

1 'N. Ahmed Sheikh and Zongjun Wang, Effects of Corporate Governance on Capital Structure:
Empirical Evidence from Pakistan, Corporate Governance, Cilt:12, Say1:5, 2012, ss.1-30.

172 Sakir Sakarya, IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Notu ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskinin Olay Calismasi Yontemi ile
Analizi, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:7, Say1:13, 2011, ss. 147-162.

113 C. Can Aktan, “Kurumsal Sirket Yonetimi”, Organizasyon ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt:5,
Say1:1, 2013, s.177.

174 Cafer Eminoglu, Tiirk Ticaret Kanunu’nda Kurumsal Yonetim, On ki Levha Yaymcilik A.S.,
Istanbul, 2014, ss.57,58.
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yonetilen sirketlerin profesyonel bir yonetim anlayist saglamasi, pay sahipligi az olan
taraflarin haklariin gozetilmesi gerekmektedir. Kurumsal yonetim anlayisinin
saglanmasi i¢in bu kapsamda yer almasi gereken seffaflik, aciklik, denetim, pay ve
menfaat sahipleri haklar1 gibi hususlar 6102 sayili TK’da yer almistir.

SPK ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1’ninbaslattig “Kurumsal Yénetim
Ilkelerinin Uygulanmas1 Konusunda SPK’ya Destek Sunulmasi” projesi cercevesinde
BIST’de faaliyet gosterenanonim sirketlerin kurumsal ydnetimuygulamalar1 gézden
gecirilmistir. Arastirmaya dahil edilen 70 ihraggidan elde edilen veriler
dogrultusunda asagidaki sonuglara varilmistir'’>;

o Sirketlerin zorunlu ilkelere biiyilk derecede uyum gosterdigi
goriilmiistiir. Ilkelerden Pay Sahipleri Boliimiinde yer alan zorunlu
olan ilkelere uyum saglama derecesi %88 iken, Yonetim Kurulu
Bolimii’nde yer alan zorunlu ilkelere bir sirket diginda diger biitiin
sirketlerin uyum sagladigr goriilmiistiir. Pay Sahipligi Boliimii’'nde
uyum saglanamayan Kkonular genel kurul toplantilarmin ilan
edilmesiyle ilgili hususlardir.

e Zorunlulugu bulunmayan ilkelerden pay sahiplerinin bilgi edinme ve
azinlik haklar ile ilgili ilkelere uyum diizeyinin en diisiik oldugu
goriilmiistiir. Arastirmaya katilan sirketlerin pay sahipleri haklari ile
ilgili ana s6zlesmede bir diizenlemeye yer vermedigi goriilmektedir.

e Halka agiklik oranmin diisiik olmasi sebebiyle bircok sirkette pay
sahipleri kurumsal yonetim ile ilgili konulara yeterli Onemi
gostermeleri i¢in gerekli motivasyona sahip bulunmamaktadir.

e Yonetim Kurulu Boliimi’nde yer alan zorunlulugu bulunmayan
ilkelere olan uygunluk seviyesi kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile
menfaat sahipleri bolimiindeki hususlara oranlara daha az diizeydedir.
Yonetim kurulunun faaliyetleri hakkinda sadece belirli sayida sirketin
yazil1 diizenlemelerinin oldugu, yonetim kurulu yetki devri konusunda

yeterli derecede seffaflik diizeyinin bulunmadig1 goriilmektedir.

175 Sermaye Piyasasi Kurulu, “Tiirkiye’deki Halka Agik Sirketlerin Kurumsal Yonetim Yapilari ve
Uygulamalar1 Hakkinda Arastirma Raporu”, 05.06.2018, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1282,
(Erisim Tarihi:27.10.2019). ss.5-8.
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e Yerli yatirnmcilarin kurumsal yonetime dogrudan ilgi gostermedigi
gorilmiistiir.

e Sirketlerin ilkelere uyumsuzlugu konusunda yeterli agiklama
getirmedigi goriilmektedir.

Ticaret Kanunu’nda ortaklik calisanlarinin yonetime katilmasina, calisan
haklarina ve ortakliklarin sosyal sorumluluk faaliyetleri kapsaminda toplumun
refahin1 diislinerek hareket etmesine daha fazla onem atfedilmesi gerekmektedir.
Ayrica sahis sirketleri ile ilgili hiikiimlerde kurumsal yonetim ilkelerinin gerekli
Olciide yer almadigi goriilmektedir. Sahis sirketlerinde de kurumsal yonetim
uygulamalarinin ~ yayginlagmas1  sirketin ~ profesyonellesmesi,  finansman
saglamasi,sirkete, pay ve diger menfaat sahiplerine fayda saglamasi agisindan énem
arz etmektedir®.

Tiirkiye’de kurumsal yoOnetim seviyesini gelismis iilkelerdeki diizeye
ulastirilmasi i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi ve
kontrol edilmesi gerekmektedir. Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna
gerekli Onemi vermelerini saglamalar1 amaciyla sirketlerin kurumsal yonetim
seviyeleri diizenli olarak izlenmeli, biiyilk Olciide uyum saglayan sirketler
odiillendirilmeli, uyum derecesi diisiik olan sirketler i¢in ise bir yaptirim
uygulanmalidir. Kurumsal yonetim felsefesi 6zellikle mahkemeler tarafindan karar
verme Ol¢iitlerinden biri olarak kabul edilmeli, bu felsefe gdz 6niinde bulundurularak
karar verilmelidir. Kurumsal yonetim anlayisinin iilkemizde benimsenmesi bu

ilkelerin uygulamada dikkate alinmasi ile gerceklesebilecektir.

176 Eminoglu, ss.349-351
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SONUC

Finansal piyasa; piyasalarin giiven ortaminda seffaf ve adil bir sekilde
caligmasini saglayan idari ve hukuki diizenlemeler ¢ercevesinde tasarruf sahipleri,
yatirnmcilar, aract kurumlar ve fon akimlarimin gerceklesmesini saglayan finansal
varliklardan olusan bir sistemdir. Finansal sistem sayesinde fonlarin transfer iglemi
daha verimli bir sekilde gergeklestirilirken, fonlara yatirim yapmak i¢in daha iiretken
yollara sahip olan kuruluslar bu fonlar1 tahsis ederek ekonomik biiylimeye katkida
bulunmaktadirlar.

Finansal piyasa, bilindigi lizere vade siiresine gore ikiye ayrilmaktadir.
Vadesi kisa olan fon aligverislerinin yasandigi piyasa para, vadesi uzun olan fon
aligverislerinin yasandig1 piyasa sermaye piyasasidir.Sermaye piyasasinda, elinde fon
fazlast bulunan birimler, menkul kiymet ihra¢ ederek fon talep eden birimlerin
menkul kiymetlerine yatirim yapmakta ve fon fazlasi bulunan birimler yatirim yolu
ile fonlarmi degerlendirirken, fona ihtiyaci olan birimler de kendilerine fon
saglamaktadirlar.

Sermaye piyasast anonim sirketlerin yayginlagsmasi ile 6nem kazanmustir.
Anonim sirketler tarafindan arz edilen hisse senetleri ile piyasanin islem hacmi
genislerken, borsalarda bu hisse senetlerinin alim-satim iglemleri gerceklestirilerek
ekonomik biiyiimeye katki saglanmaktadir. Sermaye piyasasi sayesinde uzun vadeli
fonlara yapilan yatirim faaliyetleri artmakta, boylelikle {ilkelerde yatirim sermayesi
artis1 yasanmaktadir. Yatirim sermayesinin artigi ile iilkedeki yatirimlar biiyiimekte,
bu durum da ekonomik kalkinmaya onemli bir katkida bulunarak, iilkelerin
kalkinmasini saglamaktadir.

Teknolojik gelismelere bagli olarak diinya c¢apinda yasanmaya baglayan
sermaye hareketliligi, yatirimcilara uluslararasi alanda yatinm yapma imkani
saglamistir. Ancak biiylik capta yasanan fon aligveriglerinin gilivenli bir piyasa
ortaminda saglanmasi, sermaye piyasasinin gelisimi agisindan biiylik 6nem arz
etmektedir. OECD sirketlerin yatirim faaliyetleri i¢in piyasadaki giiven ve diiriistliik
ortamimin saglanmasinda, kurumsal yonetim ilkeleri onemli bir rol oynadigini

belirtmektedir.
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Ingilizce’de “corporate governance” terimine karsilik olarak Tiirkge’ de
“kurumsal yonetim” ile ifade edilen kavram, sirketlerin, verimliliginin arttirilmasini
saglayan, calisanlarina ve hak sahiplerine belirttigi hedeflerine ulasirken yapilan
faaliyetlerin, kanunlara uygun ve ahlaki degerler gozetilerek gergeklestirilen sistemin
biitiiniinii ifade etmektedir.

Kurumsal yonetim uygulamasi, ortakliklarin yonetim kurulunda yer alan
tiyeler, pay sahipleri ve baska paydaslarla arasindaki iliskiyi, ortaklik hedeflerini, bu
hedeflere ulasma yontemini ve sirket performansinin belirlenmesini saglamaktadir.
Sirketlerin basarisi da yasal, diizenleyici, kurumsal faktorlerle g¢ercevelenmis
kurumsal yonetimin isleyisine, is etigi ve toplumsal degerlere saygiya bagldir.
Kurumsal yonetimin sirket bazinda ve diinyada etkin bir sekilde islemesi ise piyasaya
duyulan giiveni arttirmaktadir.

Kurumsal yonetimi benimseyen sirketlerde, kaynaklarin etkin bir sekilde
kullanimi, sirketlerin verimliliginin artarak, performansinin yilikselmesini ve rekabet
giiclinlin artmasin1 saglayacaktir. Sirketlerde yasanan bu gelismeler, iilkelerin
gelisimine, iilkelerin gelismesi de ekonomik kalkinmaya yol acacaktir.

Kurumsal yonetim kavrami diinyada 1990’11 yillarda giindeme gelmeye
baslamistir. Son yillarda yasanan ekonomik krizler de kurumsal yonetime duyulan
thtiyact ve kurumsal yonetimin Onemini ortaya cikarmistir. Yasanan krizlerde
goriilmiistiir ki, ilkelere dayanan ve benimsenmis kurallarin uygulanmadigi, denetim
mekanizmasmin islemedigi ve yonetim kademesinin kendi ¢ikarlarini sirketin,
calisanlarin, hissedarlarin ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarindan iistiin tuttugu
durumlarda sirketin faaliyetlerini etkin bir sekilde siirdiirebilmesi miimkiin degildir.
2000’li yillarda ise Tiirkiye’de denetim eksikligi, kotii yonetim ve finansal
problemler nedeniyle kurumsal yonetim kavraminin 6nemi giindeme gelmistir.

Enron, Xerox gibi skandallardan sonra ABD’deki kurumsal yonetim
etkilenmis, Avrupa’da ve OECD iiye iilkelerinde kurumsal yonetimde yeniliklere
ihtiya¢ duyuldugu goriilmiis, OECD tarafindan kurumsal yonetimin sistematik bir
sekilde islemesi i¢in belirli kurallarin olusturulmasit geregi zorunlu olmustur.
1998senesinde gergeklestirilenOECD Konseyi Toplantisi’nda, kurumsal yonetim
ilkeleri, devletler ve uluslararas: kurumlar ile bu alanda belirli ilkelerin olusturulmasi

amaciyla ortaya ¢ikmis, ilkeler 1999 yilinda kabul edilmistir.

74



Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nin amaci, OECD’ye iiyeligi bulunan ve
bulunmayan iilkelerde, kurumsal yonetime yonelik hukuki, diizenleyici ve kurumsal
standartlar olusturmak ve gelistirmektir. ilkelerin diger bir amaci ise yatirimcilara,

borsalara ve sirketlere kilavuzluk etmektir®’’.

OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri asagida agiklandig: gibidir!’®:
e Etkili Kurumsal Yonetim Yapisinin Olusturulmast,
e Paydaslarin Haklar1, Sahiplik Islevleri ve Esit Muamele Gérmeleri,
e Kurumsal Yatirimci Birimler, Hisse Senedi Piyasalari ve Diger
Aracilar,
e Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Gorevleri,
e Kamuya Ag¢iklama Yapma ve Acik Olma,
e Yonetim Kurulunun Gorevleri.
SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri 2003 yilinda yayimlanmus, ilkeler
“Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri” ve
“Yonetim Kurulu” bagliklar1 altinda degerlendirilmistir. 1956 yilindan itibaren
gegerli olan 6762 sayili Tirk Ticaret Kanunu yerine, kiiresel ve bolgesel ¢apta
gerceklesen olaylar neticesinde, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) 1 Temmuz
2012’de uygulamaya konulmustur.
Tiirk Ticaret Kanunu’nda kurumsal yonetimi ilgilendiren konular asagidaki

gibi smiflandirilabilir!’®:

isletme diizeyinde
e paydaslar diizeyinde
e yonetim kurulu diizeyinde
e genel kurul diizeyinde
e denetimdiizeyinde
Ancak diger {ilkelere oranla Tirkiye’de kurumsal yonetim anlayiginin

gelismesi ve lilkemizde uygulanmasi daha uzun zaman almistir.

T OECD, s. 9.

178 OECD, s5.5-6.

179 imdat Ersoy, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’'nda Kurumsal Yonetim ve Denetim”,
https://www.tide.org.tr/uploads/KongreSunumlar/15KongreSunum/15.KONGRE_imdat_Ersoy SUN
UMU.pdf, (04.05.2018), 5.3.
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Tirkiye’de kurumsal yonetim kapsaminda gerceklestirilen g¢alismalar, bu
yonetim degisikliginin benimsenmesini ve gelistirilmesini saglamigtir. 2002 yilinda
TUSIAD tarafindan kurumsal ydnetim uygulama kodu olusturulmustur. SPK 2003
yilinda kurumsal yonetim ilkelerini ve derecelendirilmesi ile ilgili diizenleme
yayimlamistir. 2004’te Kurul borsada etkin olan firmalarin kurumsal yonetime
uygunluk durum raporlarinin ortaklik faaliyet raporlarma dahil edilmesini ve web
sitelerinde de yaymlanmasini istemistir. 2005’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
kurumsal yonetim endeksi i¢in gerekli sartlar1 saptamis, Sermaye Piyasast Kurulu
OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerinde yaptig1 diizenlemelere paralel olarak daha
once yayimladigi ilkelerde revizyon yapmistir. Ayni yil Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu, kurumsal yonetim ilkelerini kapsayan Bankacilik Kanunu’nu
yayimlamistir. 2006 yilinda Kurul, bagimsiz denetim standartlarina iliskin
diizenlemelerini hazirlamistir.  2007°de  IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi
hesaplanmaya baslamustir.

Kurumsal yonetim alaninda gergeklestirilen arastirmalar, bu ¢ercevede
yonetilen sirketlerin finansal olarak gelisip gelismediginin, kurumsal yonetimin
sirketin sermaye yapisi, bor¢clanma diizeyi, yatirnmci davramiglart ve paydaslar
tizerindeki etkisinin incelenmesini saglamistir. Kurumsal yonetim uygulamasinin
sirket ve lilke bazinda 6nemli etkileri bulunmaktadir. Bu alanda yapilan ¢aligmalar
gostermistir ki kurumsal yOnetim uygulamalari isletmelerin borg¢lanma kararlar
tizerinde pozitif bir etkiye yol agmakta, sirketlerin finansmana erigim imkanini
kolaylastirmakta, sermaye maliyetini azaltmakta, yerli ve yabanci yatirimciya giiven
vererek uzun vadeli sermaye girisi saglamakta, sirket itibarin1 ve degerini artirmakta,
keyfi yonetimi engelleyerek yolsuzlugu engellemekte ve finansal krizlerin daha
kolay atlatilmasini saglamaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalari, iilke bazinda ise
1 hacmini, istthdami ve milli geliri artirarak, iilkenin rekabet giiciinii yiikseltmekte
ve ekonomik istikrarin siirekliligini saglamaktadir.

Tiirkiye’de kurumsal yoOnetim seviyesini gelismis {ilkelerdeki diizeye
ulastirilmast i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi ve
kontrol edilmesi gerekmektedir. Sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumuna

gerekli Oonemi vermelerini saglamalari amaciyla sirketlerin kurumsal yonetim
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seviyeleri diizenli olarak izlenmeli, biiyiikk dl¢iide uyum saglayan sirketler takdir

edilmeli, uyum derecesi diisiik olan sirketler i¢in ise bir yaptirim uygulanmalidir.
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