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0z
KURUMSAL YONETIMIN FIRMA KARLILIGI UZERINE ETKILERI

Emre SENAY

Klresel ekonominin rekabetcgi kosullari firmalari piyasalarda fon bulma
savasg! icerisine sokmustur. Ozellikle uluslararasi piyasalardan disik maliyetli fon
saglayabilmek icin Kurumsal Yonetim firmalarda aranilan unsurlarin basinda
gelmektedir. 2000 li yillarin basinda yasanan ve buyuk o6l¢tde iyi yonetiimemekten
kaynaklanan muhasebe skandallari ve benzer hileler ile Enron ve WorldCom gibi
devasa firmalarda yasanan ¢okis ve iflaslar Kurumsal Yonetimi firmalar ve diger

paydaslari icin givenli bir liman haline getirmistir.

Bu alanda dinya c¢apinda yapilan bircok arastirma, inceleme, hazirlanan
rapor ve ¢ikarilan yonetmelikle Kurumsal Yénetim de standardizasyon elde edilmis
ve borsalarda Kurumsal Yénetim endeks degerlerinin olusturulmasi ile uyum ve
katilim saglanmistir. Ulkemizde de 2007 yilinda Borsa istanbul tarafindan Kurumsal
Yoénetim endeksi olusturuimus ve SPK tarafindan belirlenen derecelendirme
kuruluslari ile kurumsal yonetim ilkelerine uyum degerlendirilerek endekse dahil olan

firmalarin Kurumsal Yonetim Notu belirlenmistir.

Bu aragtirmada Borsa istanbul, BIST endeksinde islem géren ayni zamanda
XKURY endeksine dahil olan 28 firmanin 2014, 2015 ve 2016 yilarindaki kurumsal
yonetim endeks skorlari pay sahipleri skoru, kamuyu aydinlatma skoru, menfaat
sahipleri skoru, yonetim kurulu skoru ile ROA (Aktif Karllik) arasinda herhangi bir

anlamli iligki olup olmadigi ve varsa bu iligkin derecesi saptanmaya calisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Firma Karlligi, Finans, Finansal Analiz,

Borsa istanbul



ABSTRACT

EFFECTS OF CORPORATE GOVERNANCE ON COMPANY PROFITABILITY

Emre SENAY

The competitive conditions of global economy have pushed companies into a
battle trying to find funds in the market. Specifically in order to ensure low cost funds
from international markets, Corporate Governance is one of the most sought after
fundamentals in firms. Accounting scandals mostly due to poor management and
similar scandals occurred at the beginning of 2000s and the collapse and
bankruptcies experienced at giant companies like Enron and WorldCom, have made

Corporate Governance a safe haven for corporations and other stakeholders.

Corporate Governance has been standardized through various research
carried worldwide, reviews, prepared reports and issued regulations in this field and
compliance and participation were ensured with the formation of Corporate
Governance Index values at the stock exchanges. In our country, Corporate
Governance Index was established by Borsa Istanbul in 2007 and the Corporate
Governance scores of the companies included in the index was determined by
evaluating the compliance with the rating agencies determined by the CMB and

corporate governance principles.

This study determine whether there is a correlation between ROA (Return on
Assets) and the shareholder score, public disclosure score, the stakeholder score,
the board of directors score, and the corporate governance index scores in 2014,
2015 and 2016 of 28 firms which are traded in the BIST index, Borsa Istanbul and
also included in the XKURY index. In addition, if there is a correlation then this study

aims to determine the degree of this correlation.

Keywords: Corporate Governance, Company Profitability, Finance, Financial

Analysis, Borsa Istanbul



ONSOz

Tez calismamda ilk olarak Kurumsal Yonetim kavraminin ortaya c¢ikisi ve
farkli bakis acilarina goére teorik olarak nasil tanimlamalarla aciklandigi
incelenmistir. Kurumsallik ve yonetim olgularinin temelde genis alanlara ve farkli
paydaglara hitap ediyor olmasi, tanimlamalarinda bakis agilarina goére birbirinden
farklilasmasina sebep olmustur. Kurumsal Yénetim kavraminin Ulkeler ve kuruluglar
icin dnemli bir kavram haline gelmesi ile birlikte tarihsel olarak hangi sureclerin

yasandigi arastiriimistir.

Gerek diinyada gerekse Ulkemizde Kurumsal Yonetim alaninda hazirlanan
galismalar, raporlar ve duzenlemeler bulunmaktadir. Kurumsal yonetimi olusturan
ilkeler ve mekanizmalar ile modeller Uzerinde calisiimis, reel sektorde faaliyet
goOsteren kurumlarin yani sira bankalar ve diger finans kuruluglari icin belirlenmis
olan kurumsal yonetim ilkeleri incelenmistir. Uluslararasi piyasalarda yasanan krizler
ve firma skandallari ile meydana iflaslarin kurumsal yonetime olan etkisi

degerlendirilerek, konu Uzerindeki etkilerine deginilmigtir.

Tez calismamin 3. Bélimiinde Borsa istanbul tarafindan 2007 yilinda
baslatiimis olan Kurumsal Ydnetim Endeksine tabi firmalar icerisinden banka ve
spor kuruluglar ¢ikarilarak, endeks degeri ve aktif karlilik verisi arasindaki iligki

incelenmistir.

Tez galismamda bilgi ve deneyimlerinden her zaman istifade ettigim ve her
konuda destegini hi¢cbir zaman esirgemeyen degerli tez danismani hocam Yard. Do¢
Dr. Arif Saldanl’ ya, de@erli yardimlarindan 6tirt Yard. Dog. Dr. Hakan Bektas’ a ve
diger tim hocalarima tesekkirt bir borg¢ bilirim. Manevi destekleri ve dualari ile her
zaman yanimda olan emeklerini hi¢bir zaman 6deyemeyecedim degerli anne ve
babama, gerek tecriibesi gerekse destedi ile her konuda yardimci olan degerli
yoneticim sayin Dr. Eyylp Yilmaz’ a ¢ok tesekkir ederim. Sevgisi ve destegi ile her
zaman yanimda olup ¢alismami hazirlayabilmemde en buyuk emegin sahibi olan
sevgili esim Beria Nur’ a sonsuz tesekkur ve sevgilerimle. Biricik oglum Emir Asaf ve
glzel kizim Zeynep’ ten calismalarim sirasinda ayiramadigim guzel vakitler igin

Ozur dileklerimle.

Emre SENAY
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GIRIS

Kurumsal yonetim literature ilk kez 1990’ I yillarda dahil olmus ve ¢ok hizl
bir sekilde tiim dinyada konusulan bir konu haline gelmistir. is diinyasinda,
uluslararasi organizasyonlarda, akademik cevrelerde ve hikimetler acisindan
onaylanan ve de kabul goren bir ydnetim felsefesi olmustur. Kurumsal yénetim
kavrami ilk olarak Birlesmis milletler ve Dinya bankasinin faaliyetleri ile 1990 yillarin
basindan itibaren iyi devlet ydnetimi anlaminda kullaniimaya baslanmistir.
Sonrasinda 6zellikle OECD’ nin girisimleri ile kurumsal yonetim kavrami 6zel sektére
de aktariimis ve hem halka arz olunmus hem de kulguk igletmeler icin en dnemli

kavramlardan birisi olmustur.

Dinya capinda yasanan kiresel finansal krizlerin en énemli sebeplerinden
biri de, isletmelerin kurumsal yonetim kavramina uygun olarak yonetilmemesi ve bu
kavramin éneminin kavranmamis olmasindandir. Globallesmenin getirmis oldugu
dinyanin kugulmesi sonucu ile beraber tim firmalar blylk bir rekabet piyasasina
dahil oldular. Piyasadaki bu rekabet sartlarinda sudrekli buyimeyi saglayabilmek
amaciyla uluslararasi alanda bazi uyum calismalari yapilmasi gerekmektedir. iste
bu s6z konusu uyum calismalarindan biri de ilkeleri ile birlikte kurumsal ydnetim
faaliyetleridir. Basarili bir kurumsal yodnetimin ilk olarak mikro &lgekle isletme
¢apinda ve sonrasinda ulke genelinde yonetimsel olarak biylk kazanimlar
saglamasi kaginiimazdir.

OECD tarafindan 1999 yilinda kurumsal yonetim ilkelerinin yayinlanmasi ve
sonrasinda 2001 krizi etkileri ile Ulkemizde kurumsal ydnetim hakkindaki ilgi ve
arastirmalar daha da artmistir. Sermaye Piyasasi kurulunun; halka arz edilmis olan
firmalara iliskin uyum beyani hazirlamasi, borsa yonetim kurulu tarafinca Kurumsal
Yonetim Endeksi olusturulmasi kurumsal yoénetimin bilinirligini ve 6nemini
arttirmistir. Yine SPK lisansi alan sirketlerce kurumsal yonetim derecelendirme
islevlerinin baslatiimis olmasi, Turkiye’ de finans ve reel sektdérde kurumsal
yonetime olan ilginin her gegen gun artmasina sebep olan etmenlerin basinda

gelmektedir.



BIRINCI BOLUM
KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

GUnUmuz global dinyasinda her yeni gun igletmeler acgisindan vyeni
kavramlar ve yeni anlayislar ortaya ¢cikmaktadir. 19. Ylzyildan beri tartigila gelen bu

yeni kavramlardan biri de kurumsal yonetim kavramidir.

Hem gelismis Ulkeler hem de gelismekte olan llkeler agisindan kurumsal
yonetim kavrami, Uzerinde yogun arastirma ve tartismalarin yapildigi ve guncelligini
surekli koruyan konularin basinda gelmektedir. Bu baglamda ilk olarak 1976 yilinda
Amerika Birlesik Devletlerinde literatire konu olan kurumsal yonetim kavrami,
Ulkemizde de 1999 yilinda OECD tarafindan yayinlanan kurumsal yénetim ilkeleri ile
giindeme gelmistir. Borsa istanbul tarafindan kurumsal ydnetim endeksinin
hazirlanmasi, Sermaye Piyasasi Kurulu lisansina sahip isletmelerce kurumsal
yonetim derecelendirme islemlerinin yapilmaya baslanmis olmasi ile daha da

yayginlagarak populer hale gelmigtir.

Tez calismasinin ilk bolimunde kurumsal yonetim kavraminin ilk kez ele

alinigi ile tarihsel gelisim streci incelenecektir.

1.1 Kurumsal Yonetimin Tanimlari

Ekonomi dinyasinin en gézde ve en popller kavramlarindan olan kurumsal
yonetim kavraminin farkl kurulus ve otoriteler tarafindan yapilmis farkli tanimlari

bulundugundan tek bir tanimlama ile agiklanmasi ¢ok zordur.

ingilizce literatiirde “corporate governance” olarak ifade edilen kurumsal
yonetim etimolojik olarak incelendiginde governance kelimesinin Latince “gubernare”
kelimesinden turedigi gorulmektedir. Gubernare kelime olarak yoneltmek demektir,
buradaki yoneltme ifadesi geminin ydneltimesini ifade etmektedir. Bu sekilde
bakildiginda kurumsal yénetim direkt olarak yoneltme, idare etme, yonetme iglevleri
ile ilgilidir.*

Ekonomik is Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) kurumsal yénetim komitesi,

kurumsal yonetimi en kapsamli hali ile isletmelerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi

! Solomon, A, Could Corporate environmental reporting shadow financial reporting? 2000;
Accounting Forum, 24(1), 30-56.



sistem olarak tanimlamis ve asil olarak igletmenin yonetimi, hissedarlari, yonetim
kurulu ve diger ¢ikar gruplari arasinda yasanan iligkiler butinunu icermektedir diye
belirtmistir. Kurumsal yonetim sirketlerin amag¢ ve hedeflerinin tespit edildigi ve
bunlara ulasabilmek igin gerekli performans izleme yontemlerinin saptandidi islem

ve siiregler biitliniini ifade eder.?

Kurumsal yonetime oOncelikle sagladigi faydalar ve ekonomik bir bakis ile
yaklasip, anonim igletmelere finansal kaynak salayan paydaslarin saglanan bu
yatirmdan elde edilecek getiri ve karlar hususunda kendilerini guvence altinda
gormeleri gerekir. Shleifer ve Vishny gore paydagslarin kendilerini guven icerisinde
hissetmelerini saglayabilecek c¢esitli yontemlerin bulunmasi, kurumsal yo6netim

seklinde tanimlanmaktadir.®

Dinya Bankasi tarafindan kurumsal yonetim kavrami, bir isletmenin insani
ve finansal sermayeyi toplamasina, dinamik olarak calismasina, bu sayede iginde
bulundugu toplumun deger vyargilarina saygii davranirken, uzun vadede
paydaslarinin ekonomik deger olusturmasina olanak taniyan tim kanun, tizuk,
yonetmelik, kurallar ve uygulamalar olarak tanimlanmaktadir.® Goérildigi gibi
uluslararasi otoriteler tarafindan yapilan tanimlamalar temelde ayni kavramlar
Uzerine oturmus olsa da detayl agiklamalar ile konunun farli yonlerine
deginiimektedir. Bu da  kurumsal yonetim  kavraminin  derinliginden

kaynaklanmaktadir.

Kurumsal ydnetim konusundaki dizenlemelerde basi c¢eken 2 Kkurulus
International Finance Corporation (IFC) ile Organisation for Economic CoOperation
and Development (OECD)’ dir. Bu kuruluglar kurumsal yonetimi bir igletme ya da
organizasyonun kontrol ve ydnetimini olusturan prosedurler ve sirecler seklinde
tanimlamaktadir.” Gregory ve Lillien, tarafindan kurumsal yénetim kavrami genis
manada ve dar manada olmak Uzere 2 ayri sekilde ele alinarak incelenip ifade

edilmistir. Genis agidan, anonim ortakliklarda:

> OECD; Corporate Governance Principles, 1998, s.2)

® SHLEIFER, Andrei, Robert W. Vishny. (1997) A Survey Of Corporate Governance, The
Journal Of Finance, Vol.LIl No:2.

* World Bank. Ukranian Corporate Governance Manual, 1999, World Bank

® Glossary of Statistical Terms, 2016, Cevrimici)
https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6778, 10.11.2017



https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6778

e Isletme digindan sermaye elde edilmesi

o Isletme faaliyetlerinin yerine getirilirken verimliligin én planda olmasi

e Pay sahibi ortaklar, paydaslar disinda diger birimlerin ve genel olarak
toplum menfaatlerine saygili hareket edilmesi

e Uzun vadede ortakhk paylarinin ekonomik deger ve getirilerinin

artmasinin saglanmasi

Gibi kavramlarin tizik, kanun ve ihtiyari 6zel sektor uygulamalarinin karigimi
olarak ifade edilmigtir. Dar agidan ise yalniz yonetim kurulu, Ust dizey yoneticiler ve
pay sahiplerinin rollerinin ve faaliyetlerinin diizenlenmesi ve yonetilmesi islemlerinin

timi olarak ifade edilmistir.®

Kurumsal yonetim en genis anlami ile bir sirketi en iyi sekilde yonetebilmek
icin gerekli olan kurallar bittinidir. Yani iyi sirket yonetimidir. lyi sirket yonetimi igin,
o sirketin yonetim kurulu ve Ust duzey yoneticilerinin gérev ve sorumluluklarinin ve
sirket ic ve dis menfaat sahiplerinin haklarinin énceden belirlenerek sézlesmeler
dahilinde kayda alinmasi gereklidir. Bununla birlikte iyi sirket yonetimi icin stratejik
yonetim, insan kaynaklari yonetimi, sinerjik yonetim, degisim ydnetimi, toplam kalite
yonetimi, vb. ydnetim metotlarinin da sirket icerisinde uygulaniyor olmasi

gerekmektedir.”

Tirkge literatiirde stratejik yonetim bakis agisiyla Ulgen ve Mirze kurumsal
yonetimi, “kurumun yoénetimi ile goérevliendiriimis ve bu alanda sorumlu olan Ust
yonetimin, stratejik sorumluluk ve goérevlerini yaparken, firma adina kendilerini belirli
sebeplerle “hak sahibi” olarak goéren hisse sahipleri, caligsanlar, musteri, tedarikgi ve

diger sosyal kuruluslar ile olan iligkileri” seklinde tanimlamislardir.®

Turk Sanayicileri ve isadamlari Dernegi (TUSIAD) kurumsal yénetimi;
kurumlarin adillik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkeleri dogrultusunda
yeni bastan yapilanmalarini saglayan ve en genis manasiyla, igletmeleri

yonlendirme ve faaliyetlerinin performanslarini  denetleme sistemi olarak

6 Holly J. Gregory, Jason R. Lillien, "Corporate Governance and the Role of Board of
Directors" Egon Zehnder International, 2000,s.40-53

! Aktan,Coskun Can, Kurumsal Sirket Yonetimi 2005:s.4

8 Hayri Ulgen, Kadri S. Mirze, igletmelerde Stratejik Yonetim, Literatiir Yayincilik, istanbul,
2004, s.46.



tanimlamistir.’ TUSIAD tarafindan 2002 senesinde hazirlanmis olan rapora gére
kurumsal yonetim, en genis anlamiyla modern hayatta insanlarin belirli hedefler
dogrultusunda bir amag icin olusturmus oldugu herhangi bir isletmenin ydnetim
faaliyetlerinin dizenlenmesi ve organize edilmesidir. Dar manasi ile bir isletmenin
hem beseri ve hem de mali sermaye saglamasina, verimli galismasina ve bu sayede
icinde bulundugu toplumun deger yargilarina karsi saygili olurken uzun vadede
paydaslarin ekonomik varlik olusturmasina imkan saglayan tim kanun, tlzuk,

yoénetmelik, ilke vb. uygulamalari ifade eder.*

Kisaca bir isletmenin kurucusundan buyuk ortaklarina ya da hisse sahibi olan
tum hissedarlarina, Ust duzey yoneticilerinden tium calisanlarina tedarikgisinden
musterisine kadar elde etmis oldugu kar ya da saglamis oldugu fayda ile bunun
paralelinde olusabilecek zarar ve olumsuz gelismeler ile toplumun buyUk bir kismini
etkileyen faaliyetler butanadar. Kurumsal yonetim, isletmelerin  yonetim ve
faaliyetlerinde bu yapinin haklarini koruyan bir sistemdir. Amaci kar elde etmek ve
elde ettigi bu kari diger paydaslarina dagitmak olan geleneksel yapilari ile birlikte,
hisse sahipleri de dahil olmak lGzere tim paydas ve menfaat sahiplerinin haklarinin
korunabilmesi ve bu baglamda tim c¢ikar gruplari arasindaki iligkiler ve kurallar

biitliniiniin diizenlenmesini hedefleyen bir kavramdir.™*

Kurumsal yonetim konusunda uzmanlik sahibi olan birgok kurum ve sahis bu
konuda birbirinden farkh tanimlamalarda bulunmustur. Bu farkliliklarin temel
nedenini kurumsal yonetim kavraminin basta hissedarlar olmak Uzere, bunun
yaninda yonetim kurulu dyeleri, firma yoneticileri ve ayni zamanda calisanlar ile
birlikte, potansiyel yatirimci kisiler ve derecelendirme kuruluslari gibi birgok sayida

kurum, kurulug ve kisiler ile iligkileri dolayli ya da dolaysiz olarak ilgilendirmesidir.*?

Elde edilen fayda agisindan kurumsal yonetim ile ilgili yapilan diger bir

tanimlama da; kendi g¢ikarlarini 6n planda tutan firma yoneticilerinin bu tarz

° Activeline, “Cagin yonetim modeli: Kurumsal Yénetim”, Tirkiye Sanayici ve isadamlari
Dernegi “Kurumsal Yonetim: Tiirkiye’de is Hayatinin Degisen Gehresi Konferans!”,
Nisan 2002 s.1-5 (gevirimici) http://www.activegroup.biz/activeline/activeline.html, 17 Eylul
2016.

1% Tirk Sanayicileri ve isadamlari Dernegi, Kurumsal Yénetim En iyi Uygulama Kodu:
Yonetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi, istanbul,2002.

Y Kibra Sehirli, "Kurumsal Yonetim" SPK Yeterlilik Etlidleri, Ankara,2004,s.12.

2 Oztiirk ve Demirglines, Kurumsal Yonetim Bakis Agislyla Entelektiel Sermaye2005 s. 25
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yonelimlerden kaginmalarinin saglanmasi. Kendi c¢ikarlarindan ziyade paydaslar
yani isletme sahipleri icin igsletme degerini en ylksek seviyeye cekmeye yonelik
karar almaya yonelten kurumsal olmakla birlikte ayni zamanda piyasa temelli

mekanizmalar toplulugudur.*®

Cadbury Raporu'nda kurumsal yoénetim, OECD tarafindan yapilan
tanimlamaya yakin bir tanimla ile acgiklanarak anonim ortakliklarin kontrol ve
yonetimine ait bir sistemler butinu olarak belirtiimistir. 1999 da Diinya Bankasinca
hazirlanan rapor icin hazirladigi 6nsézde Adrian Cadbury, kurumsal yonetim
tanimini genisletmis hem sosyoekonomik hem de birey ve toplumsal amaclar
arasindaki dengeyi saglamak oldugunu dile getirmistir. Yonetimin yapisi, ortaklk
kaynaklarinin dizglin ve verimli olarak kullaniimasini saglamali ayrica bu
kaynaklarin dogru kullaniimamasindan dogabilecek kayip ve zararlardan, yonetimin
sorumlu olmasi saglanmahdir.**

Kurumsal yonetim ile ilgili tamimlamalarin farlihk gdstermesinin baslica
sebebi, kurumsal ydnetimin kapsam alanina genis ya da dar agidan bakarak
yapilmasindan ve ayrica kurumsal ydnetime iliskin ézeliklerin birinin ya da birkaginin
on plana alinmasindan kaynaklanmaktadir. Ulkemizde’ de 2.000'li yillarda giindeme
gelmis olan kurumsal yénetim ilk olarak kurumsal Yoénetisim ve Kurumsal Yénetim
olarak adlandirilsa da zamanla yapilan tim akademik, idari ve hukuki ¢alismalarda

kurumsal ydnetim olarak kullaniimistir.

'3 Denis, D. K.,ve McConnell, J.J., International Corporate Governance. European Corporate
Governance Institute (ECGI)”, Finans Calismalari 05/2003

!4 Basel Committee on Banking Supervision, Corporate Governance Principles for Banks,
2015, http://www.bis.org/bcbs/publ/d328.pdf, s.1



KURUMSAL
YATIRIMCILAR
(Yatirim
fonlari, Risk
Sermayesi
Sirketleri)

Tablo 1: Organizasyonlarda Baslica Paydaslar (Menfaat Sahipleri)
BANKALAR

SENDIKALAR
TEDARIKGILE
R
VEKREDITO
PAYDASLAR YONETIMI
(DEVLET)

YABANCI
RAKIPLER ORTAKLAR
HiSSEDARL
AR

Kaynak: Aktan, Coskun Can (2010). Kurumsal Sirket Yo6netimi.
http://www.sobiadacademy.net/sobem/e-yonetim/kurumsal-yonetim/aktan-kurumsal.pdf,
€.t.10.07.2010. s.3.)

CALISANLAR

ANA/
KURUCU
SERMAYED
AR

Yukaridaki tabloda da géruldiga gibi kurumsal yonetimin etkilesim icinde
bulundugu birgok yapi bulunmaktadir. Bunlar direkt olarak firma icerisindeki
bdélimler oldugu gibi, endirekt acindan firma disinda bulunan sahis ya da farkh
firmalar olabilmektedir. Bu yapinin genigliginden 6tard  kurumsal ydnetim
uygulamalari birgok birimi farkli boyutlarda etkilemektedir. Bu etkilesimin doguracagi
sonuglardan dolayr kurumsal y6netim uygulamalarina uyum saglanmasi bir¢ok

kurum ve bireyi de dolayl yoldan givence altina almaktadir.



1.2. Kurumsal Yonetim Kavrami Tarihsel Gelisim Siireci

Kurumsal yoénetim kavrami 6zellikle 1980 li yillarin sonuna dogru is
dinyasinin gindemine yer etmeye baslamistir. Son vyillarda popdlaritesi giderek
artan ve oOzellikle halka arz edilmis buylk firmalarin gindeminden dismeyen
kurumsal yonetimin temeli ¢ok daha eskilere dayanmaktadir. Tarihsel acgidan
kurumsal yonetimden kavram olarak halka agik firmalarin olusumu ile birlikte, ilk kez
Adam Smith’ in 1776 yilhinda vyayinlanan kitabi Uluslarin Serveti’ nde
bahsedilmektedir. Bu kapsamda halka acik olan firmalardaki yoneticilik kavrami
Uzerinde durulmustur. Yoneticiler ve firma sahipleri arasinda olusmasi muhtemel
cikar farkhhklarinin 6nine gegilebilmesi igin gerekli yodnetim fonksiyonlarinin
olusturulmasinin éneminden bahsedilmigtir. Bahse konu bu kitapta Adam Smith
“Firma yoneticilerinin kendilerine ait olmayan paralari harcarken, kendi paralarini
harcarken gosterecekleri 6zeni géstermeleri beklenemez. Yoneticilerin yapacaklari

israf ve ihmalkarliklar sirket ydnetiminde kaginilmazdir.”*® diye ifade etmistir.

Bu konuda gunimuizde de birgok yaklasim gelistiriimis olup, firma sahipleri,
yoneticiler ve harcamalara iliskin en bilinen uygulamalardan biri de ekonomi biliminin
unla aktorlerinden Milton Freidman’ in Freidman matrisidir. Asagida yer alan Tablo 2
de gorildigu gibi kimin ve kim i¢in harcama yaptigina iliskin 4 kavram gelistiriimigtir.
1. Bélimde kisinin kendi parasini kendisi igin harcamasi durumu incelenmis olup bu
bdlgede israf en alt seviyede olup, harcama yapan kisi en kaliteli Grinld en ucuza
alma egilimindedir. 2. BolUm ise kisinin kendi parasi ile bagkasi i¢cin harcama yaptigi
durumdur. Bu alanda kigiler kendi paralarini harciyor oldugundan kaliteden ¢ok
maliyete 6nem vermektedir. Yine bu alanda israf ve savurganlik en alt seviyededir.
3. bolimde ise kisinin baskasinin parasi ile kendisi i¢in harcama yapma durumu
belirtiimis ve bu boélgede kisilerin yapilacak harcamanin tutarindan ziyade kalitesi ile
ilgilendigi gorulmustur. Baslica amag fiyati dikkate almadan en kaliteli Grind satin
almaktir. israf ve savurganligin yogun gérildiiga bolimlerden biridir. 4. Bolimde ise
kisinin bagkasinin parasi ile yine bagka biri icin harcama yapmasi durumudur.
Burada kisiler kaliteye de maliye te dikkat etmezler, israf ve savurganlik en yogun
olarak bu alanda goérulur. Sirket yoneticileri de kendilerine ait olmayan parayi

harcadiklarindan 3. ve 4. Bolum altinda incelenebilir. Bu bolimlerde israf ve

> Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations.1776,
s.261.



savurganhdin en yogun oldugu bdlimlerdir. Sirket yodneticileri, firma sahiplerinin

parasini harcarken kendi paralarini harcadiklari zamanki 6zeni géstermezler.

Tablo 2: Freidman Harcama Matrisi

Kimin Parasi Harcaniyor?
Kendi Parasi Bagkasinin Parasi
c
S
B israf ve savurganligin Hem Kamusal Hem
e | 2 en az gorlildugu de Ozel Alan
S N bolge
c
®
(8}
S
©
I
c
G . .
~ | e . Israf ve savurganligin
_E k=) Israf ve savurganligin en fazla gorilldigi
= en az goriildigii bolge
2
m
©
[a1]
OZEL ALAN KAMUSAL ALAN

Kaynak: Milton Friedmanve Rose Friedman Fee to Choose New York,

Harcourt Brace, Jovanovich, 1980 s.116

Kurumsal yonetimin ekonomi literatlirine dahil olusunun 1929 vyilinda
Amerika Wall Street’ te yagsanan blylk ekonomik buhrana dayandigi gorulmektedir.
Ekonomik buhran sonrasi yillarda ortaya c¢ikan goérlslerin buginki kurumsal
yonetim kavraminin temellerini olusturdugu ve benzer goérislerin ilk olarak

savunulmaya baglandigi yillar olmustur.

1932 yilinda Berle ve Means tarafindan “The Modern Corporation and
Private Property” (Modern Sirket ve Ozel Milkiyet) isimli kitap yayinlanmistir. Bu
calismada cok ortakli ve halka acgik sirketlerin az ortakli ve halka agik olmayan
igletmelere nazaran ¢ok sayida yatirrmcinin isletmeye sermaye koydugu
belirtiimistir. Bu durumda mulkiyet pay sahiplerine ait olurken sirket yonetiminin,
sirkette payl olmayan ya da kuguk oranda payi bulunan yoneticiler tarafindan

yapildigi agiklanmistir. Boylece bu ortakliklarda sahiplik ve yonetim ayriminin ortaya



¢ikarak yonetici ve pay sahiplerinin ¢ikarlarinin farklilagsmasi ile menfaat gatismasi
yasandigi belirtilmistir. Yoneticilerin birincil amaclari sahsi konumlarini koruyup
yukseltmek olurken blylk ekonomik yapilar Uzerinde denetimden bagimsiz
kontrolleri  bulunmaktadir. Ozetle igletmelerde sahiplik ve denetim
mekanizmalarinin ayni elden yuritilmesinin tehlikelerine vurgu yapilarak, bu ikKi
fonksiyonun birbirinden ayri yiritilmesi gerektigi (izerinde durulmustur.’® Bu
calismada vurgu vyapilan konular ginimize kadar gelen kurumsal yonetim

kavraminin temeli olma niteligi tagimaktadir.

1976 yilina gelindiginde Jensen ve Meckling bir makale yayinlayarak Berle
ve Means tarafindan ortaya atilan teoriyi gelistirerek vekalet teorisini olugsturmusglar
ve bu makale genis akademik kitlelere yayilmistir.'” Vekalet teorisinin temelinde
asil-vekil iligkisi bulunmaktadir. Asil bizzat yerine getiremeyecegi igleri
gerceklestirmek (izere bir vekil atar.’® Asil tarafindan atanan vekilin, asilin islerini
gerceklestirirken asil ile olan vekalet iligkisine uygun ve onun cikarlarina gore
hareket edip etmedigi denetlenmelidir. Asil ise vekilin gergeklestirmis oldugu
islemleri denetleme etkinlik ve vasiflarina sahip olmayabilir. Béyle bir durumda
atanmis olan vekilin asilin menfaatlerini gozeterek, sirket faaliyetlerini en iyi bicimde
yuratilmesi igin yaptigi calismalarda tesvik amach olarak bir s6zlesmeye ihtiyag

duyulmaktadir.*

Kurumsal yonetim de ortaya c¢ikan bu miulkiyet-kontrol problemini
¢odzebilecek bir yapi olusturma hedefi ile ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu ana temel

Uzerinde yillar icerisinde olugan yeni ihtiyaglara gore geligip yayginlagmistir.

Farkh Ulke ve bolgelerde farkli kurumsal yénetim modelleri uygulanmaktadir.
Bircok Asya Ulkesi ve Fransa’ da en cok kullanilan model, devlet yaklagimli
modeldir. A.B.D. de kullanilan model yoneticiyi esas almaktadir. Almanya’ da ise
calisan temali ve temeli birlikte karar verme ilkesine dayali model uygulanmaktadir.
Modeller ana gergevede farklilik gOsterse de hepsinin ortak hedefi firmanin ana

varliklarinin korunup arttiriimasidir. Bu modellerde yasanan olumsuz durumlar ve

'° BERLE, Adolph A./MEANS Gariner C.:The Modern Corporation and Private Property, With
A New Introduction By Murray Weidenbaum&Marc Jensen, New Jersey 1991, s.47-66

" JENSEN, Michael C./MECKLING, William H.: The Theory of The Firm: Managerial
Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics (JFE),
Vol.3, No:4, October 1976, s.1-72, http://ssrn.com/abstract=94043, 25.01.2009.

' JENSEN/MECKLING: age., s.10-12.

19 Margaret M. Blair / Lynn A. Stout, A Team Production Theory of Corporate Law,1999,
$.258-259
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basarisizliklar uluslararasi alanda en c¢ok temeli hissedarlardan olusan modelin
ragbet gormesine sebep olmustur. Dunya Bankasr’nin hazirladigr “Kurumsal
Yénetim Uygulama Cergevesi” raporlarinda, hissedarlar yaklasimli modelin
gelismekte olan Ulkelerde en iyi ve en basarili sonuglari vermeye en yatkin model

oldugu belirtilmistir.?°

1.3. Gunumiuzde Kurumsal Yonetim Kavrami

Kurumsal yénetim kavram olarak ilk kez 1978 yilinda Amerika’ da yayinlanan
kurumsal yonetim koduyla (kanunnameleri) gindeme gelmistir. Sonrasinda 1989
yiinda Hong Kong' da yayinlanan kurumsal yonetim kanunnameleri ve 6Ozellikle
1992 senesinde Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan ingiltere’ de
yayinlanan ve Adrian Cadbury’ nin baskanlik ettigi komitenin c¢alismalari ile
basladigi gorulir. Bu rapor sonrasinda calisma grubu baskanin adiyla “Cadbury
Raporu” olarak isimlendirilmeye baslaniimistir.”* Yénetim kurulu {iyelerinin topluma
ve hissedarlara karsi olan sorumluklari calisma grubu tarafindan arastiriimis ve
kurumsal yonetim standartlarini iyilestirerek ve de denetim ve finansal raporlamaya
duyulan glveni arttiracak tavsiyeler Uretilmistir. “Cadbury Raporu” sonrasinda,
kurumsal ydnetim kanunnameleri diger Ulkelere de yayllmaya baglamistir. 2008
yilina gelindiginde 64 farkh Ulkede 196 farkli kurumsal yonetim kanunnamesi
olusturulmustur. Bu kanunnameleri yayinlayanlar sadece hisse senedi piyasa
dizenleyicileri degil bununla birlikte isveren topluluklari, profesyonel birlikler,

yatirimei birlikleri ve de devletlerden olusmaktadir.??

“Cadbury Raporu” ile yatirnmcilarin korunmasina iliskin siki tedbirler
belirlenmig, yonetime yardimci olabilmek amaciyla en iyi uygulamalara iligkin
tavsiyelerde bulunulmustur. Halka agik isletmelerin kurumsal yonetim ilkelerine
uygun olup olmadiklari kontrol edilmistir. ingiltere ve ardindan Kanada, kurumsal

ybnetim kavramini glivenceye almis ve bir standart geligtirmistir. ingiltere menkul

20 Ali Osman Giirbliz, Yakup Ergincan., Kurumsal Yonetim: Tiirkiye’deki Durumu ve

Geligtirilmesine Yénelik Oneriler, 1.Basim, Literatiir Yayincilik, istanbul, 2004, s:16.

% Holly J. Gregory, Marsha E. Simms, “Corporate Governance: What It Is and Why It
Matters,9'th International Anti-Corruption Conference.October 1999, Durban,South Africa,
s.3.

22 AGUILERA, Ruth V., Cuervo-Cazurra, Alvaro, (2009), Codes of Good Governance,
Corporate Governance:An International Review, 17(3), ss. 376-387.
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kiymet borsalarinda islem gbren firmalar, yillik faaliyet raporlarinda Cadbury
Komitesi raporunda yer alan kurumsal yonetim ilkelerine uyup uymadiklarini
belitmek eger uymadilarsa bunlarin sebeplerine ilan etmekle sorumlu

tutulmuslardir.?

Cadbury Raporu’ndan sonra, 1995 senesinde halka agik sirketlerin Ust dlizey
yoneticilerinin Gcretlendirilmesi ile ilgili “Greenbury Raporu” ve 1998 de, Ydnetim
Kurulu Uyelerine ait sorumluluklari genigleten, “Hampel Raporu” yayimlanmistir.
Temel olarak Hampel Raporu, Cadbury Raporu’nun Uzerine bina edilmis olup bu
raporun ana cercevesini daha da kuvvetlendirmistir.?* Cadbury raporu, Hampel
raporu ve Greenbury raporu revize edilerek bu U¢ raporu kapsayan yeni bir rapor
hazirlanmigtir. Londra Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren tim sirketler igin

bu kurallara uyulmasi zorunlu hale getirilmistir.

Kurumsal yonetim kavrami ilk kez Amerika’ da ortaya ¢ikmis ve sonrasinda
ingiltere’ ye sicramis olan bir kavramdir. Ozellikle 1990’ senelerde kita
Avrupa’sinda ve 6zellikle Asya’ da ayni zamanda tiim dinyada énemli bir gindem
konusu haline gelmistir. Amerika ve ingiliz sermaye piyasalarinda 6zellikle son on
bes — yirmi yil i¢irisinde oldukga 6nemli bir hale donusen ve bu da kurumsal yonetim
gibi yeni bir kavram olan kurumsal yatinmcilarin (institutional investors) éneminin
giderek artmasi kurumsal yonetim kavraminin gelisiminde 6nemli bir paya sahiptir.
Bu ulkelerde bulunan sermaye piyasalarindaki kurumsal ydneticilerin piyasalara
hakim ve lider pozisyonda bulunmalari ve ayni zamanda, mdisteriler tarafindan
yapilan yatirimlarin degerini ve dolayisiyla kendi portféylerinin degerini arttirmak icin
hisse sahiplerinin daha fazla yetkiye sahip olma ayrica tum bu yetkilerini kullanma
istekleri bulunmaktadir. Hissedarlarin bir sekilde yonetimi etkileyebilmeleri, kisaca
yonetimde etkin olabilmeleri ve kendi g¢ikarlarini mimkin olan en Ust seviyeye
¢ikarma arzulari kurumsal yénetim kavramini adeta kaginilmaz kilmistir. Kurumsal
yatirimcilar, bireysel yatirnmcilara oranla daha organize, daha etkili ve daha bilingli
olarak hareket ettiklerinden, kurumsal yonetimin dinyada piyasalarindaki éneminin

artmasinda da énemli bir role sahiptirler.?®

% Varig, Meral ve dig. (2001), “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim ilkeleri”, IMKB
Dergisi, Yil: 5, Sayi: 19, istanbul.

* Hasan Pulagli, Corporate Governance Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model,
Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma EnstitisU, Ankara, 2003, s.19.

% Ali Pasli, Anonim Ortakhik Kurumsal Yonetimi, istanbul, Beta Yayinlari, 2008, s.14.
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Kurumsal yonetim ile ilgili duyarhliin artmasinin ardindan OECD Bakanlar
Konseyi, 1998 yilinda OECD Sekretaryasindan Kurumsal Yonetim konusu ile ilgili
bir dizi standart ve gergeve ilkeler dizisi hazirlamasini istemistir. Bu talep Uzerine
OECD tarafindan "Kurumsal Yonetim Prensipleri" hazirlanmis ve 1999 da OECD
Bakanlar Konseyi'ne bildiriimistir. OECD tarafindan hazirlanmis olan ilkeler bes
basliktan olusmaktadir. Bu bolimler:

-Hissedar haklari

- Hisse Sahiplerinin Adil Muamele Gérmesi

- Kurumsal Yénetimde Direkt Cikar Sahiplerinin Rolleri
- Seffaflik ve Kamuoyuna Acgiklama

- Yonetim Kuruluna ait Sorumluluklar 'dir.

1997-1998 vyillarinda basta Amerika ve Uzak Dogu olmak Uzere hemen
hemen tim dinyada bas gdsteren ekonomik kargasa ve finansal bunalim
neticesinde, birgok sirket iflasini beraberinde getirmigtir. Ozellikle Enron firmasinin
iflasi ve bu iflasin buylk sebeplerinin yonetici kaynakli olmasi, Kurumsal Yonetim
kavrami Uzerinde yeni dizenlemelerin yapilmasini gerektirmistir. Bu sebeple A.B.D.’
de 2002 Temmuz ayinda Sarbanes-Oxley yasasi (SOX Compliance) hazirlanmistir.
Bu yasa ismini yasanin olusturulmasinda 6nci olan ve o dénem goérevde olan
senatdr Paul Sarbanes ve milletvekili Micheal Oxley’ den almigtir. Bu yasa A.B.D.
Sermaye Piyasasi Kurumu’ na rapor veren tim sirketler igin gegerlidir.

Bu yasa kamu muhasebesi, kurumsal yonetim ve mali bildirim konularini
icermektedir. Kurumsal yonetim, firmanin ana hedefi olan kar etme ve hissedarlarina
kar payl dagitmanin yaninda diger tim paydaslarinin haklarinin korunmasini
amaglamaktadir. Bu yasanin kurumsal yonetim ile ilgili kararlarini bes baslik altinda
incelemek mumkunddr.

- Firmanin diger paydaslar i¢cin 6nem arz eden her turli olayr es zamanl
olarak kamuya bildirerek, aydinlatmasi.

- Hazirlanmig olan finansal raporlarin sermaye piyasasi mevzuatina
uyumlulugu konusunda firmada gérev yapan CEO ve CFO’ tarafindan,
kisisel olarak onay verme zorunlulugu.

- Bagimsiz denetgilerin ve denetim komitesi Uyelerinin bagimsizlik gereklerine
tam olarak uymalari.

- Sermaye piyasalari ile ilgili dizenleme ve kuralara uyulmamasi sonucu
dogacak olan cezai iglem ve yasal sorumluluklarin arttirilmasi

- Bagimsiz denetci ortagina dizenli olarak periyodik rotasyon uygulanmasi
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1.4. Dunya Ekonomi Tarihinin En Buyuk Muhasebe
Skandallari ve iflaslar Kronolojisi

Global gapta yasanan ekonomik krizler beraberinde kimi zaman butgeleri,
Ulke batcelerin daha blylk olan dev dinya sirketlerinin ¢okis ve iflaslarini da
beraberinde getirmistir. Bu slrecgte 6zellikle finans kurumlarinin iflasi, yasanan
ekonomik krizi daha da derinlestirerek sonugta sirketlerin ve hatta Ulkelerin
¢okUslerine sebep olmustur. Dinya tarihindeki finansal gelismeler ve blylk sirket
iflaslari incelendiginde bunlarin icerisinde 2008 yilinda iflas eden Wall Street’ in en
blylk yatirimci kurumlarindan olan Lehman Brothers 639 milyar dolar aktif blyuklik
ile listenin en Ust sirasinda yer almaktadir. Sonrasinda batma korkusu yasayan
musterilerin 1 yildan az bir sure i¢erisinde 16 Milyar dolar ¢cekmesi ile blyUuk ¢okus
yasayan ve aktif blydkligu 328 milyar dolar olan Washington Mutal gelmektedir.
Dinya capinda Worldcom, General Motors, Posco, Tyco, Swissair vb. buyuk iflaslar
son déneme damgasini vuran buyiik cokisler olmustur. Ozellikle 2001 yilinda
Amerika’ nin en blylk enerji Uretim ve dagitim sirketi ayni zamanda diinyanin da en
buyuk yedinci sirketi olan Enron firmasinin iflasi piyasada buyuk galkantilara sebep
olmustur. Bu iflasta denetimden kaynaklanan sebepler, ydnetici suiistimalleri ve
raporlama konusunda muhasebe hileleri ile halkin kandiriimis olmasi kurumsal
yonetim kavraminin dneminin anlagiimasina ve kamu gdzinde ¢ok buylk dlgude

deger artisina sebep olmustur.

Sirket iflaslarinda, muhasebe ve finansal alanlarda yapilan usulsizlik,
kamuyu yanlig bilgilendirme ve risk yonetimi unsurunun yetersizligi buyuk oranda
yikici ve toplumun blylk kesimlerini etkileyen sonuglarin dogmasina sebep
olmaktadir. Ozellikle hisse senedi piyasalarinda bu tur vakalar, tim Uurlnlerde
dalgalanmalara ve kamuoyu tarafindan sektére olan inancin ve glvenin
kaybolmasina sebep olmaktadir. Bu da uzun vade de firma surdurilebilirligi ve
karlihg1 gibi bircok degigskeni etkilemektedir. Piyasalarin, sektorlerin ve hatta
ulkelerin birbirleri ile olan baglantilari ve yakin etkilesimleri her hangi bir sektorde
meydana gelen bir kriz ortaminin dolayli olarak tim sektdrlere ve llkelere yayilimasi
s6z konusu olabilmektedir. Kriz ortaminin finans sektoru ile etkilesimi ile, ayni
zamanda global bir krize déniserek tim dinyaya yayilmasi da mdmkin

olabilmektedir.
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Tablo 3: 2000-2012 Yillarinda Yasanan Muhasebe Skandallari ve iflaslar (Ulke,
Sektér ve Yil Bazinda)

FIRMA

ULKE

SEKTOR

YIL

ACIKLAMA

Xerox

ABD

Teknoloji

2000

Finansal tablolarin yanhs
yorumlanmasi, gelirin
oldugundan yiksek
gosterilmesi

Zhengzhou
Baiwen

Cin

Perakende

2000

Borsa degerlerini
ylkseltebilmek adina karin
oldugundan fazla gosterilmesi

Flowtex

Almanya

insaat ve Uretim

2000

Ayni makinanin farkli farkli
kisilere satilarak haksiz ve
fazladan kazanc elde edilmesi

Enron

ABD

Eneriji

2001

Bilango makyajlamasi (zarar ve
borglarin saklanmasi), aktifleri

arttirabilmek igin kurulan 6zel

amacli ortakliklar

HIH Insurance

Avustralya

Sigorta

2001

Tazminat yukidmlialiklerinin
oldugundan disuk gosterilmesi

One. Tel

Avustralya

Telekomiinikasyon

2001

Kurumsal yonetim igeriginin
yetersizligi, etkin yonetim igim
kapasitenin disirilmesi ve
yatirimcilara dogru olmayan
finansal bilgiler verilmesi

ComRoad

Almanya

Depoculuk ve
Nakliye

2001

Rekabete ve diristliige uygun
olmayan hisse aligverisi,
usulsiiz finansal raporlama

Vivendi

Fransa

Telekomiinikasyon,
Medya

2001

Dogru olmayan Finansal
tablolarin ilan edilmesi,
hissedarlarin kayba ugramasi

Kmart

ABD

Perakende

2002

Yaniltici finansal tablolarla
yatirimcilarin zarara
ugratiimasi

Homestore.com

ABD

Online finansal
hizmet (emlak)

2002

Satis kayitlarinin hatali
yapilmasi

Global Crossing

ABD

Telekomiinikasyon

2002

Geliri oldugundan daha yiiksek
gostermek, mali belgelerinin
yok edilmesi

Qwest
Communications
International

ABD

Telekomiinikasyon

2002

Gelirin fazla gosterilmesi, uzun
doénemli anlasmalar adina
usulsliz muhasebe kaydi
yapilmasi

Worldcom

ABD

Telekomiinikasyon

2002

Nakit akisinda sahtecilik
yapilarak oldugundan fazla
gosterilmesi

Adelpha
Communications

ABD

Telekomiinikasyon

2002

Bilanco disi borg, sermaye
giderlerinin yiksek gosterimi
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Hileli muhasebe kayitlari ile

Halliburton ABD Eneriji 2002 | azla maliyetin gizlenmesi
Anlasmali alim satimlarla geliri
arttirip, Enerjinin belli kisilerle
ayni fiyat Gzerinden alinip

Reliant Energy | ABD Eneriji 2002 | satilmasi
Sirket fonlarinin uygunsuz
kullanilmasi, Birlesmelerde

Endustriyel ve yapilan hileli muhasebe

Tyco Inc. isvicre finansal hizmet 2002 | uygulamalari

El Paso Karsilikli yapilan anlasmali alim

Corporation ABD Eneriji 2002 | satimlar
Karsilikli yapilan alim satimlarla
gelir ve giderlerin daha yliksek

CMS Energy ABD Eneriji 2002 | gosterilmesi
Karsilikli yapilan alim satimla

Dynegy Inc. ABD Eneriji 2002 | gelir ve giderlerin saklanmasi

Merrill Lynch,

Salomon, Smith

Barney, Credit

Suisse, Goldman Hisse analizlerinde yaniltici

Sachs, J.P. bilgiler bulunmasi ve dogru

Morgan ABD Bankacilik 2002 | olmayan aracilik uygulamalari

Peregrine Satislarin gerceginden daha

Systems ABD Teknoloji 2002 | yuksek gosterilmesi
Toplanmayan sigorta primi
kesintilerinin mali kayitlarinin

Merck & Co. ABD Saglik (ilag) 2002 | yapilmasi

AOL Time Medya, Eglence, Satis ve gelirlerin gergeginden

Warner ABD internet 2002 | daha yiiksek gésterilmesi
Mallarin dagitim kanallarina

Bristol-Myers istiflenerek, satis tutarinin

Squibb ABD Saglik (ilag) 2002 | yiiksek gdsterilmesi
Karsiliklr anlagsmalarla alim
satim ve gelir giderin hileli

Duke Energy ABD Enerji 2002 | kaydi
Varlik ve borglarin gerceginden

Mirant ABD Enerji 2002 | fazla beyani
Varliklarin daha fazla, borglarin

Nicor Energy LLC | ABD Enerji 2002 | daha diislik gosterilmesi
Gercek disi satis rakamlariyla
giderlerin az, gelirlerin ¢cok

Sunbeam ABD Elektrik, Elektronik |2002 | gbsterilmesi

Federal Home

Loan Mortgage Finansal hizmet

Corporation (ipotekli konut Gelirin oldugundan daha duslik

(Fred die Mac) |ABD finansmani) 2002 | agiklanmasi
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Faaliyet iliskin gelirlerin risvet
ve yanlis faturalarla
diizenlenmesi, gelirin hileli
olarak daha yiksek

Livent Inc. Kanada Eglence 2002 | gosterilmesi
Bilgi sizdirma operasyonlariile
ImClone ABD Saghk 2002 | piyasa degerinin dusirilmesi
Gelirlerin hile yapilarak fazla
gosterilmesi, yoneticinin aldig
NortelNetworks | Kanada Telekominikasyon |2003 |fazla primler
Hissedar beklentilerinin
karsilanmasi icin gelirin
Health South ABD Saglik (ilac) 2003 | oldugundan cok gosterilmesi
Parlamat
(Avrupa Sahte muhasebe belgeleri ve
Enron'u) italya Gida 2003 | kayitlar
Hileli mali ve finansal tablo
Kanebo Japonya Tekstil,Kozmetik 2003 | diizenlenmesi
Ozsermayenin (st ydnetim
ABB (Asea tarafindan kullanilirken yapilan
Brown Boveri) isveg Enerji-Teknoloji 2003 | stipheliislemler
isletmeye ait varliklarinin st
Skandia isveg Sigorta 2003 | yonetimce kotiye kullanilmasi
Gliney Gelirin oldugundan daha gok
SK Global Kore Eneriji 2003 | gosterilmesi
Karin gercek degerden dislik
Fannie Mae ABD Finansal Hizmet 2004 | gosterilmesi
AIG (American
International Sigortacilik, Hileli islem ve kayitlarla zarar
Group) ABD Finansal, Hizmet 2005 | karsiliginin yiikseltilmesi
Bilangoda makyajlama, hisse
Livedoor Japonya Teknoloji 2006 | senedi fiyat dolandiricilig
Sahte hisse senedi piyasasi
olusturup karin daha fazla
Nikko Cordial Japonya Finans 2006 | gosterilmesi
Lehman Riskli ipotekli konut finansman
Brothers ABD Bankacilik 2008 | sistemi
Vergi kacakgilig ile hisse senedi
piyasalarina gercek disi finansal
Bernard Madoff | ABD Bankacilik 2008 | bilgi verilmesi
Zararin olmayan kar gibi
General Motors |ABD Otomotiv 2008 | gosterimi
Satyam
(Hindistan' in Gelir ve varliklarin oldugundan
Enron'u) Hindistan | Bilisim 2009 | daha fazla gosterilmesi
Hissedarlara yanlis kar, tretim
Sino-Forest bilgisi verip sirket degerinin
Corporation Cin Ormancilik 2011 | gerceginden ylksek gosterimi
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Olympus Diizensiz 6deme ve zararin

Corporation Japonya Teknoloji 2011 | gizlenmesi
Hileli finansal raporlama,
Askeri Malzeme varliklarin kisisel cikarlar igin
DHB Industries | ABD Uretimi 2011 | kotiaye kullaniimasi

Hileli muhasebe kayitlari,
uygunsuz beyan ile finansal
Autonomy oOlgltlerin gerceginden yiksek
Corporation ABD Teknoloji 2012 | gosterilmesi

Kaynakga: Mahmut Yardimcioglu, Sebnem Ada “Kronolojik Bir Sirayla Muhasebe ve

Finansal Raporlamada Usulsizlik ve skandallar

Yukarida yer alan tabloda kendi sektdriinde bilinir olup, yerine gére diinya
klasmaninda oyuncu olan firmalarda c¢esitli sebepler ile yasanilan iflas vakalarinin
koronolojik listesi yer almaktadir. iflas sebeplerinin ana etmenleri arasinda, hileli
muhasebe kayitlari, duzensiz 6deme ve bilango makyajlama ile zararin gizlenmesi,
gelir ve varliklarin oldugundan fazla gosteriimesi, varliklarin Ust yoneticiler

tarafindan kotuye kullaniimasi vb. sebepler yer almaktadir.

1.4.1.WorldCom iflas Vakasi

ABD’deki en buyuk iletisim firmalarindan biri olan WorldCom, 2002 yilinin 21
Temmuz' unda borglarini 6deyemedigini bildirerek, mevcut borglarini yeniden
yapilandirabilmek amaciyla iflas bagvurusunda bulundu. Worldcom’ un iflasi ABD ve
dolayisiyla bitiin dinyada 2008 de meydana gelen Lehman Brothers firmasinin
iflasina kadar yasanan en buyuk sirket iflasi olmustur. WorldCom’un hisse senedi
fiyatlari, iflas talebinin ardindan 9 Cent’ e kadar gerilerken, Wall Street'teki en
populer sirketlerinden biri olan WorldCom’un hisse senedi fiyatlari, 1999 senesinde
64 dolar seviyelerine kadar ¢ikmisti. Kurulusu 1983 yilina dayanan ve toplam 65
Ulkede subesi olan ve 85 bin civari personeli bulunan WorldCom’un, musteri sayisi
yirmi milyonun Gzerindeydi. WorldCom, borglarina karsilik olarak alacakl sahis ve
kurumlara sirket hissesi devretmeyi planliyorken, toplamda 17 milyar dolar
seviyelerinde WorldCom tahvili bulunan J.P. Morgan ile General Electric Capital Unit
ve CitiGroup, sirketin malvarliklarinin korunabilmesi icin 2 milyar dolarlik kredi

verebileceklerini agiklamigtir.®

26 (Cevrimici) Risk Yonetimi Yetersizliginin Batirdigi Dev: Worldcom www.riskonomi.com

(15.07.2017)
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WorldCom kurulugsu 1983 yilina dayanmaktadir. Long Distance Discount
services, Inc.(LDDS) adiyla kurulmustur. 1989'da Advantage companies, inc.
Sirketini bunyesine katarak halka arz olunmugtur. Firma adini 1995 senesinde
LDDS WorldCom ve sonrasinda yalnizca WorldCom seklinde degistirmistir. Genel
olarak WorldCom un stratejisi kendisinden daha kig¢ik yapida olan ya da kendi
degerinde firmalari satin alarak blydmek olmustur. Kiglik bir firma olarak
kurulmusken, yaptigi satin almalar ile bir dinya devi haline gelmesi borsa
literatliriinde “kartopu etkisi” olarak tanimlanmistir. WorldCom igin en blylk donim
noktasi, 1998 senesinde yine bir Telekom sirketi olan MCI ile birlesmesi sonucunda
ortaya c¢ikan 47 milyar dolarlik sinerji olmustur. Bu birlesmenin ardindan artik uzun
mesafeli telefon hizmeti de verebilen bir yapi haline gelmistir. ABD tarihindeki o
zamana kadar yasanmis olan en blyuk sirket birlesmesi olan bu olumlu gelisme
neticesinde 1999'da sirketin islem goren hisse senedi fiyati 64 dolar seviyelerine
yukselmistir. Orta olcekli bir telefon sirketi olarak faaliyete baslayan WorldCom,
surdirmis oldugu agresif buyime ydntemi ile 15 yil igerisinde kendi sektdrindeki
60’ tan fazla sirketi satin alarak bu firmalari kendi yapisinda bir araya getirmigtir.
2000 yilinda WorldCom 115 milyar dolar karsiliginda “SprintCom” u satin almak
istemis fakat bu satin alma Amerikan rekabet kurulunca onaylanmamistir. Eger bu
birlesme yapilabilmis olsaydi, dinya tarihindeki o zamana kadar gergeklesmis olan
en buyldk sirket birlesmesi olarak tarihe gececekti. Bdylece WorldCom AT&T
sirketinin 6nline gegerek iletisim ve telekomilnikasyon sektdriinde zirveye yerlesmis
olacakti. Bu satin alma talebinin onaylanmamasi sirket icin kétl glinlerin baglangici
oldu, bir taraftan hisse senedi fiyatlari diserken diger bir taraftan da sirket borglari
artmaya basladi. Yapilan incelemeler sonrasinda 2002 yilina kadar firma tarafindan
sahte gelirlerin olusturuldugu ortaya c¢ikti. Yapilan muhasebe hileleri tutarinin 11
Milyar dolar civarinda oldugunun belirlenmesi ile sirket ¢okus ve iflas slirecine girmis
oldu. Firma 2006 yili, 7 Temmuz unda Verizon Communications kurulusunca satin
alindi. Sirkette CEO olarak gorev yapan Bernard Ebbers elinde bulunan WorldCom
hisse senedi fiyatlarinin artmasi ile oldukc¢a buyuk gelir elde etmisti. Bununla birlikte
1998 yilinda MCI ile birlesilmesinin ardindan telekominikasyon sektoérinde gerileme
baslamis oldu ve rekabet kurulu tarafindan WorldCom’ un blyime stratejisi baska
birlesmelerin engellenmesi ciddi bir sekteye ugramis oldu. Yapilan arastirmalar
neticesinde 1999 ve Mayis 2002 yillarinda muhasebe yetkililerinin sahte raporlar ve

muhasebe hileleri ile gelir ve karlihk rakamlarini arttirmak suretiyle hisse senedi
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fiyatlarini yukari seviyelerde tutmaya calistiklari goéruldu. Bu islem icin sahte gelir
kalemleri olusturulurken, giderlerde oldugundan distk gdésterilmisti. 2002 yilinda
sirket calisanlarindan bir denetci grubu yaptiklari calisma ile hesaplarda 3,8 milyar
dolar civarinda bir hile yapiimis oldugunu ortaya c¢ikardilar. Yoénetim Kurulu bu
durumu 6grendiginde muhasebe yoneticileri gérevden alinarak uzaklastirildi. Enron’
un da denetci firmasi olan Arthur Andersen ile olan baglanti ve sdzlesmeler 2001
sonunda sonlandirildi. 2003 yili sonunda sirket aktiflerinin  muhasebe hileleri

kullanilmak suretiyle 11 milyar dolar seviyelerinde arttirildigi anlagilmistir. %’

Enron dan sonra yasanan WorldCom krizi de Amerika’ da piyasalari ve
borsay! alt Ust etmistir. Ayni zamanda bu her 2 firmanin da ayni denetim firmasi
Andersen tarafindan denetleniyor olmasi piyasa ve kurumlara olan givenin daha
¢ok sorgulanir olmasina sebep olmustur. Yeni yapilan dizenlemeler ile bu tir hileli
ve usulsuiz islemlerde verilecek olan cezalarin olusan mali kayiplar ile orantili bir
sekilde olmasi saglanmistir. Ayrica Amerikan hikimeti tarafindan uygulamada olan

muhasebe kurallari daha ¢ok sikilastiriimistir.

Her ne kadar Enron ve WorldCom iflaslari arda arda yagsanmalarinin da etkisi
ile birlikte anilsa da isin 6ziinde, yasanan c¢oOkuslerin arkasinda yatan sebepler
birbirinden farkhidir. Enron da yasanan i¢ ice gegmis karmasik bir gsirket yolsuzlugu,
offshore banka hesaplari, yikli maaslarla ¢alisan mali danismanlar iken WorldCom
da direkt olarak muhasebe kayitlari ve rakamlarla oynanarak yanlis bilgilerin

piyasaya verilmesi s6z konusu olmustur

1.4.2.Xerox Muhasebe Hileleri Vakasi

Xerox ilk olarak 1906 yilinda Amerika’ da fotograf kagidi ve bunlarla ilgili
ekipmanlari Ureten bir firma olarak kurulmustur. 1914 yilinda dinyanin ilk fotokopi
makinasini piyasaya suren firma buylk bir sdhrete kavugsmustur. Xerox 1961 de
New York ve 1990 yilinda Chicago borsasina kote oldu. Yaptigi teknoloji yatirimlari

ile birgok yeni bulusa imza atan kurulus 1960Q’larda ofis masalarina sigabilecek

2 (Cevrimigi) Risk Yonetimi Yetersizliginin Batirdigi Dev: Worldcom www.riskonomi.com

(15.07.2017)
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blyUklikte makinalar ile piyasasini oldukga genisletti. 1970’lerde ise renkli yazicilari

piyasa siirdii. 1977 de lazer yazicilar ile Xerox bu alanda yeni bir cigir agti.?®

Worldcom’ da yasanan muhasebe skandali atlatlamadan SEC tarafindan
Xerox’ un bagimsiz denetime tabi tutulmasi ile 5 yil boyunca uygunsuz muhasebe
kayitlari ile karini sisirerek oldugundan ¢ok daha fazla gosterdigi ortaya ¢ikmistir.
inceleme 6ncesi gelirin oldugundan 3 milyar dolar kadar daha fazla gésterdigi
tahmin edilirken yapilan incelemeler bu degerin 6 milyar dolarin bile Uzerinde
olabilecegini gostermistir. 1997 ile 2000 yillari arasindaki muhasebe kayitlarinda
bagimsiz denetimciler tarafindan yapilan denetimlerde usulsizltkler tespit edilmistir.
Mali tablolarinda vergi 6ncesi karini oldugundan ¢ok daha yuksek gdsteren firma bu
yolla borsayl manipile ederek hisse senedi fiyatlarinin artmasini saglamistir.
Gozlemciler gergcek muhasebe kayitlari ile olusacak mali tablolarin piyasa
beklentilerinin ¢ok daha altinda olacagini bildirmistir. Yapilan bu agiklamalarin
ardindan girket hisse senedi fiyatlari % 28 dolaylarinda degder kaybederek 8 USD’
den 5,75 USD’ ye gerilemistir.?

Her ne kadar ¢okus kaginilmaz olarak goriunse de Xerox 2001 yilindan
sonraki 2 yilda toparlanmayi basardi. Sirket igerisinden bir ydneticinin tepe noktaya
getirilmesi ile sirketin blyuk Olclide zarar etmesine sebep olan maliyetlerden
kurtulus saglandi. Zarara sebep olan birgok yan kurulus ve isletme kapatildi. Sirket
Uzerine iflas agiklamasi gerektigi konusunda baski yapilirken, uzun vadeli yatirm
planlari ile yeniden toparlanmasi mimkin oldu. 2006 yilina gelindiginde uygulanan

dogru politikalar sayesinde sirket 1 milyar dolar seviyelerinde bir kar elde etti.

1.4.3.Enron iflas Vakasi

Dinyanin en blyuk yedinci sirketi ve A.B.D.” nin en blyuk enerji Uretim ve
dagitim sirketi olan Enron’ un 2 Aralik 2001 guna iflasini bildirmesi Amerika ve hatta
tim dinya ekonomisi ve finansal piyasalarda buyik bir sok etkisi yaratmistir. Bu
blaylk ¢cokus ile ilgili kisa sirede ortaya ¢ikan detaylar sirket icerisinde ¢ok blyuk
yonetici suiistimalleri ve muhasebe hileleri ile denetim mekanizmasinin da isin igine
katilarak kamuya yanhs bilgi verildigini gostermistir. Sirketin 2.000 yili mali

raporlarinda gdsterilen net karin % 96’ sinin gergeklesmemis fiktif kar oldugu ve yine

28 (Cevrimigci) http://markalartarihi.blogcu.com/xerox-un-kurulus-hikayesi-tarihcesi/8138966

25.11.2017
?(Cevrimici) http://arsiv.ntv.com.tr/news/160869.asp 25.11.2017
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bu raporda halka aciklanmig olan nakit girdilerin % 105 oraninda fazla gosterildigi
belirlenmigtir. Bilangolarda 10 milyar dolar olarak gorinen borcun gergekte 22 milyar

dolar oldugu ve bunun bilango makyajlari ile kamuoyundan gizlendigi gérulmustar.

1985 yilinda Omaha (Nebreska) da kurulmus olan InterNorth dogalgaz
sirketinin Kenneth L. Lay’ in yénetim kurulu baskani ve genel muduri oldugu
Houston Dogal Gaz sirketi ile birlesmesiyle kurulan Enron firmasi yaklasik 60.000
km. boru hatti ile A.B.D. ’nin en blyik dodalgaz boru hatti sirketi olmustur. Ozellikle
90’h yillarin basindan itibaren blylk yeni satin almalar ile sektordeki liderligini ve
blylmesini slUrdidren gsirket enerji sektdérinde dogalgaz disi islemlere de

baslamistir.*°

Elektrik tretim dagitim ve saticiligina da yénelmis olan Enron, ingiltere’ de
elektrik Uretim tesisi, Hindistan’ da ise 2 milyar dolar maliyetli Dabhol hidroelektrik
tesisleri ingaati ve isletmeciligini kapsayan bir enerji devi haline donusmustur. 1997
de Enron dogalgaz ve elektrik Uretim ve dagitimindan komdr, kagit, plastik
hammaddeleri, c¢esitli madenler ticaretine kadar c¢ok blylk alanlarda faaliyet
gostermeye baslamistir. Yine 1997 yilinda 2,1 milyar dolar degerindeki hisse
degisimi ile elektrik Ureticisi Portland General Corporation sirketini satin almis, ingiliz
su dagitim sirketi Wessex Water’ 1 2,2 milyar dolara satin alarak dev satin almalarda
bulunmustur. Su dagitim ve satisi yapan Enron’ un Azurix sirketi, Meksika, Kanada,
Arjantin ve Peru’ da su ve kanalizasyon imtiyazlari almigtir. Bu blylk iglemlerin
ardindan 2.000 yilinin Agustos ayinda Enron New York borsasinda iglem goéren

hisse degerini 90, 56 dolar’ a kadar yiikseltmistir.*

1999 yilinda Enron LJM adini verdidi konsolidasyon digi bir ortak firma
kurdu, bu firma internet Gzerinden yapilan toptan vadeli islemler ticaretini yonetmeye
bagladi ve bu firmanin ydneticisi olarak ta Enron’ un CFO su getirildi ve bdyle 4
firma daha kuruldu. Bu firmalar araciligi ile sirket yoneticileri sahip olduklari hisse
senedi alma opsiyonlari ve kar paylar ile buyuk gelirler elde etmiglerdir. Bu
firmalarin finansal piyasalarda yapmis olduklari islemler neticesinde olusan zarar,

firmalar konsolidasyon digi birakildigindan Enron karlari buyuk 6l¢ide artig gdsterdi,

% Enerji Devi Enron’ un Gokiisii ve Etkileri, (Cevrimici)
http://www.ekodialog.com/Makaleler/enron_enerji_devi_cokusu.html 10.12.2017

> Mustafa Aydin Aysan, Kurumsal Yénetim ve Risk, Boyut Yayin Grubu / Ekonomi Dizisi,
istanbul 2007, 1.basim,, s.42
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hisse senedi fiyatlari tavan yapti ve yoneticiler G¢ ay 6nceki ortalama fiyat Uzerinden
iskontolu hisse alma imkanlari ile cok biiyiik gelirler elde ettiler.>

2001 yih Subat ayinda Enron un denetgi firmasi olan Arthur Andersen
yapilan bu yasa digi islemleri fark etti ve fakat firmadan yillik elde ettikleri gelir 55
milyon dolar seviyelerinde oldugundan bu uygunsuz durumu haber verip ilgili

birimlere bildirmek yerine denetim evraklarini imha etme yoluna gitmigtir.

Sekil 1: ENRON Hisse Senedi Fiyatlari

ENRON H=ss Senedi Fyallan (Ay Sonu ibariyle) ve S&P 500 Endsksi
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Kaynak: (BBC News, 2002)

*2 Mustafa Aydin Aysan, Kurumsal Yénetim ve Risk, Boyut Yayin Grubu / Ekonomi Dizisi,
Istanbul 2007, 1.basim,, s.43
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Sekil 2: Enron Aylik Hisse Senedi Grafigi
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Kaynak: (BBC News, 2002)

Sonug olarak finansal piyasalar ve pazardan kaynaklanan baskilar sonucu
konsolidasyon disi olan 4 firma kapatiimistir. Bunun sonucunda Enron’ un varliklari
1,01 milyar dolar, 6zvarligi da 1,2 milyar dolar azalmistir Bu durum 16 Ekim 2001 de
piyasa aciklanmis ve hisse senedi degeri hizli bir sekilde deder kaybetmeye
baslamistir. Beklenmedik bu olay sonrasi Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu SEC
(The Securities and Exchange Commission) ve sonrasinda olayin iyice blylimesi
Uzerine Adalet Bakanhgi ile ABD Kongresi konu hakkinda sorusturmalar
baslatmistir. Sorusturmalarin baslamasiyla Enron hisse senetleri ve bonolari deger
kaybetmeye baslayarak sirketin derecelendirme skorlari disis yasamistir. 2.000 yih
Agustos ayinda 90,56 dolara gikan hisse senetleri, 28 Kasim 2001 de 61 Cent’ e
gerilemigtir.  Slreg igerisinde rakip firma olan Dynegy ile birlesme gorismeleri ise
basariya ulasamamistir. 02.12.2001 tarihinde sirket iflas talebinde bulunmustur,
SEC yapilan sorusturmaya Enron’ un denetgi firmasini dahil ederek genisletmis ve
Enron da 6nemli belgelerin imha edildigi ayrica bu imha igleminin sorugturma devam

ederken de uygulandigi belirlenmistir.*

Amerika Birlesik Devletlerinde 11 Eylul teror saldirisi ile yasanan buyuk
sokun finansal piyasalardaki karsihginin da ulkenin en buyuk enerji sirketlerinden
biri olan Enron’ un iflasi ile yagandigi sGylenebilir. Degeri 60 dolar seviyelerinde olan
hisse senedi fiyatlari bir anda birka¢ sente kadar dismusti. Bu iflas o tarihe kadar
dinya tarihinde yasanan en buyulk iflas olayl olup Amerika’ da oldugu kadar tim

dinyada yanki bulmustur. Céklsln arka planinda yasanan muhasebe skandallari,

% Enron Enerji Devi Cokiisii; (Cevrimigi) http://www.ekodialog.com; 19.09.2017.
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resmi belgelerin imha edilmesi, siyasi ve gizli baglantilar, denetg¢i firmanin da isin
icinde olmasi olayl tamamen bagka bir boyuta tasimig, olayin diinya tarihinde siyasi
bir milat olarak kabul gérmesini saglamistir. Olaylarin giin yizine ¢ikmasi ile A.B.D.’
de bulunan denetim kuruluslari ve bu kuruluslara iliskin dizenlemeler, bono hisse
senedi piyasalari, bankalar, finansal kurumlar sorgulanir hale gelmis ve yeni

dizenlemelerin insa edilmesi kaginilmaz hale gelmistir.

1.4.4.Lehman Brothers iflas Vakasi

Yatirim bankalari, konut sektdriinan bliyudugu ve tim dinyadaki yatirimcilar
tarafindan hazine kagidi kadar gulvenilir oldugu dusitnilen Mortgage’a dayali
menkul kiymetleri alip sattiyi donemde, rekor karlar elde ettiler. Ancak konut
fiyatlarindaki dusls ile birlikte, yatinm bankalarinin gereken onlemleri almadigi
anlasildi. Dunyadaki kuresel kriz ile Amerika'daki varliJa dayali menkul deger
yuklenici en blyuk 2. Sirket olan Bear Stearns'in iflasin esigine gelmesi piyasalarda
siranin Lehman’ a geldiginin distnulmesi ile hisse senedi fiyatlari %48 deger
kaybetmistir. Lehman ydnetimince bir dizi yeni ortak bulma ¢abasi da basarisizlikla
sonuglaninca hisse senetleri % 77 deger kaybetti. Kore Kalkinma Bankasinin
Lehman hisseleri ile ilgilenmedigini bildirmesinin ardindan hisse senedi fiyatlari
yeniden % 45 degder kaybina ugrayarak batamayacak kadar blylk olarak

tanimlanan Lehman icin yolun sonu gelmis oldu.*

3 http://www.riskonomi.com/wp/?p=991
(Cevrimigi)
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Sekil 3: Lehman Brothers Hisse Senedi Fiyatlari
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Kaynak: (BBC News, 2009)

Lehman Brothers 1850 li senelerde Henry, Emmanuel ve Mayer isimli
Alman-Yahudi asili 3 kardes tarafindan kurulmustur. American Express 1984
yilinda firmayi satin almistir ve sirket 1993’ te halka arz edilmistir. 2000 senesinde
yuksek bir karhlik ile Amerikan borsalarinda adindan s6z ettirmigtir. Sirket ayni
zamanda 2007 °de son 4 yil boyunca Ust Uste rekor seviyelerde kar agiklayarak,
Londra Borsasi™ nin islem hacmi en yiksek olan hissesi unvanina sahip olmustur.
15 Eylul 2008 tarihine gelindiginde tim bu parlak ge¢gmisine ragmen firma tarafindan
aciklanan zarar toplami 613 milyar dolardi. Bu tutar yaklasik tlkemizin gayri safi milli
hasilasina karsilik gelmektedir. 25.000 e yakin g¢alisana sahip olan firmanin iflasi
Amerikan piyasasinda 6nemli bir daralmaya sebep olmustur. Mortgage krizi sebebi
ile fiyati dusen gayrimenkullere, Lehman’ n iflasi sebebi ile dahil olan
gayrimenkullerin satisi da eklenince piyasalar daha da kétlye gitmistir. Bu iflas olayi
tirev Urlnleri sebebi ile tim dinyada blylk bir etkiye sebep olmus ve birgok
yatirrmcinin buylk zarar gérmesine sebep olmustur.158 yillik dev sirketin iflasi
borsalarda milyarlarca dolarin yok olmasina, milyonlarca kisinin issiz kalmasina,
binlerce isyerinin iflas etmesine sebep olmustur. 1929 blylk buhran ardindan

yasanan en buyuk kriz olarak tarih sahnesindeki yerini almigtir.
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Tablo 4: Buylk firma iflaslarindaki aktif toplam / GSMH oranlari

Firma Aktif / GSMH Milyar USD
ABD GSMH 2008 14.204.322
Lehman Aktif 639.000

4,5%
ABD GSMH 2011 15.520.000
Enron Aktif 633.000
4,1%
ABD GSMH 2002 10.980.000
World.com Aktif 107.000
1,0%

1.5. Kurumsal Yonetimi Gerekli Kilan Etkenler

Gunumiuzde firmalarin daha rekabetgi olabilmeleri, gerekli durumlarda ihtiyac
duyduklar fonlara ulasabilmeleri, firma surekliligi ve kar elde etmede buyuk énem
arz etmektedir. Gerek Turkiye de gerekse dinyada g¢ok ortakh ve yuksek hacimli
firmalar profesyonel yoneticiler tarafindan idare edildiginden, tim paydaslarin
optimum seviyede fayda saglayabilmeleri igin kurumsal yénetim en basta gelen
unsurlardan biridir. Finansal alanda ge¢mis yillarda yasanmis olan birgok muhasebe

skandall ve sonrasinda gelen iflaslar da bu teoriyi destekleyici niteliktedir.

Ozellikle 1980 li yillarin sonlarindan itibaren ortaya c¢ikan sirket kaynaklarinin
israf edilerek ayin zamanda kredi-bor¢ skandallari ile sirket yénetiminin istismar
edilmesi sirketlere olan glven duygusunu zedelemistir. Dogal kaynaklara ve
bununla birlikte ¢evreye verilen zararlar, sirket faaliyetlerinin kamuoyu ve diger
paydaslara aktarilirken hileli yontemlere bagvurularak yalan beyanlarda bulunulmasi
sirketlere olan guven duygusunun giderek azalmasina sebep olmustur. Bunlarin
sonucunda ortaya ¢ikan firma iflaslari, yatirimcilarin, ortaklarin ve bu firmalarla is
yapan diger destek firma ve finans kurumlarinin biyuk zararlara ugramasi ve
yasadiklari krizler sirketlerin megrutiyetini, kamuoyu gozindeki glvenini tartisilabilir

hale getirerek sermaye piyasalarina duyulan guvenin azalmasina neden olmustur.
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Yasanan bu olumsuz ve yipratici nedenlerin arkasindaki temel kaynagin kurumsal

yonetimdeki basarisizliklar oldugu gériilmektedir.®

Cok ortakli firmalarin cogalmasi ile birlikte, pay sahipligi de artmis ve bu da
kaginilmaz olarak, yonetim iglevinin devrini gerektirmistir. Firma sahipleri, kurumlarin
yonetim hakkini kendi aralarinda vekalet iliskisi olusturduklari yoneticilere
devretmislerdir. Bu devir sonucu pay sahibi asillar ile yénetimi elinde bulunduran
vekiller arasinda vekalet sorununu ortaya ¢ikarmistir. Yine bu devir islevi ile asillarin
glicli azalirken, vekillerin giic ve yetkisini arttirmistir.®® Anonim sirketlerde vekalet

sorunu iki sekilde bas gdstermektedir. *’

1. Eger bazi pay sahipleri gogunluk hisseye sahip olup kontrol ve yonetim
mekanizmasini ellerinde bulunduruyorsa, bu durumda kontrolli elinde
bulunduran pay sahibi ile diger pay sahipleri arasinda vekalet sorunu
yasanir.

2. Hisse senedi dagiliminin genis oldugu kurumlarda ise, yonetime atanmis

Ust duzey yoneticiler ile pay sahipleri arasinda vekalet sorunu yasanir.

Sermaye piyasalarinda derinligi olmayan ve ortaklk yapilarinin ¢ok
gelismedigi Ulkelerde mulkiyet kontrol kavrami ayni zamanda glg¢ bosluguna sebep
olmaktadir. Bu tip yapiya sahip kuruluslarda hisse sahiplerinin ydnetime iligkin tek
glic yoénetim kurulu Gyelerinin belirlenmesidir. Bu sebeple hissedarlar denetim ve
kontrol mekanizmasini ellerinde bulunduramaz. Yonetim kurulu Uyeleri firma
yoneticileri Uzerindeki denetim iglevini gerekli dlgude yerine getiremedigi durumda
Ust dizey yoneticiler bu bogluktan kendi ¢ikarlari adina fayda saglamaya c¢alisabilir.
Cogunluk hisseye sahip hissedarlar bazi durumlarda Ust duzey yoneticileri yuksek
maliyetler sebebi ile tam olarak denetleyemez. Bu gibi nedenlerden o6turu idare ve
sevk fonksiyonunu kontrol edip, karar verme yetkisine sahip yoneticilerin, yerine
getirdikleri ticari faaliyetler ve sirket adina alinan kararlardan oturi hesap verme

sorumluklarinin olmasi, gerekir.®

Sirketler icin kimi zaman yurti¢ci kimi zaman yurtdigi finansman ve kaynak

saglayan olusumlar kendi haklarini teminat altina alacak kanuni dizenlemelerin

% Shelton, R.J. (1998). The importance of governance in the modern economy. New
Corporate Governance for the Global Company International Conference.

% Andrea Melis, “Critical Issues on the Enforcement of the True and Fair View” Accounting
Principle, Learning From Parmalat”, Corporate Ownership and Control, 2005, s.112-113
¥ Ulgen, Mirze, a.g.e., s.426.

® Ppasli, a.g.e., s.24.

28



olmamasi durumunda ylUksek risk sebebi ile yatirrm yapmama karari alabilmektedir.
Kaynak saglayacak olan kisi ya da gruplar bu tir ylksek risk tasiyan Ulkelere
kaynak saglama karari verdiginde guglu sirket yonetim standartlari olan Ulkelere
nazaran daha yuksek oranlarda risk primi istemektedirler. Dolayisiyla bu durum
kaynak ihtiyacina sahip Ulkelerin, kaynak saglama maliyetinin ylksek olmasina
sebep olmaktadir. Bu sebeplerden 6tirld kurumsal yonetim ekonomik faaliyetler ve
blylime acisindan oldukga 6nemli sebepler olusturmaktadir. Etkin bir kurumsal
yonetim anlayigi firma degerinin maksimize edilmesi ve disik maliyetli finansman
imkani saglayabilmek icin yoneticileri kurumsalliga yoéneltmektedir. Ozel sektoriin
biyimesi ve daha rekabetci olan bir piyasa ekonomisinin saglanabilmesinde

kurumsal yénetimin varli§ siiphesiz basta gelen etmenlerden biri oimaktadir.®

AB ile uyumlagsma sdreci kamuda kurumsal yonetimi olmazsa olmaz bir
kavram olarak ortaya cikartmistir. Her ne kadar makro boyuttaki ekonomik
iyilestirmeler Turkiye’nin dinya ile rekabetinde 6nemli bir yere sahip olsa da esas
rekabet 6zel sektdriin yeniden yapilanmasi slrecinde gergeklesecektir. Dolayisiyla
Kurumsal Yoénetim halka acgiimis olsun ya da olmasin tim sirketlerin dinyaya

aciimalarinda en 6nemli ve en dncelikli konulardan birisi olmustur.*

Ozetle Kurumsal Yonetimin amaci:**

« ilgili taraflarin birbirleri ile olan yukimldlik ve haklarinin kargilikl olarak
belirlenmesi,

* Sirket yonetiminde seffafligin saglanabilmesi,
* Yatirrmci tarafinda olugsacak glveninin saglanmasi,

« Sirketin performans degerlerinin arttiriimasi ile istikrarli bir blyime ve ylksek
karlihk elde edilmesidir.

% Arcan Tuzcu 2003 Halka Agik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi iIMKB 100 Ornegi,
Yayinlanmamig Doktora Tezi Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

“(Cevrimigi)

http://www.workcube.com/index.cfm?fuseact%C4%B1on=public.detail content&cid=847
10.11.2017

** Asil SEREN, “Sermaye Piyasalarindaki Kurumsal Yénetim ilkeleri” Sermaye Piyasalarinda
Kurumsal Yénetim ilkeleri Konferansi 26 Nisan 2002 istanbul, s. 6
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Tablo 5: Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikis Nedenleri

Liberal iktisat Politikalar ﬁ Kiresellesme

! !

Kamu kaynaklarinin Altyapiya Artan Yabanci
Yonlendirilmesi ve Devletin Sermaye Yatirimlari

Duzenleyici Gozetleyici
Roliniin One Cikmasini Esas
Alanblylime Stratejisi ve
ArtanRekabet Ortami

|

Sirketlerin Kaynak
Talebinin Artmasi ) Artan Fon Arzi

Kaynak: Saygili $. “Finans Kesiminde Yeni Egilimler ve Kurumsal sirket Yonetimi”, Kurumsal
Sirket Yonetimi (Corporate Govarnance) Konferansi TCMB14 - 18 Nisan 2003

Yukarida yer alan tabloda da goéruldigu gibi, kuresellesmenin getirdigi
yabanci sermaye yatirimlari ve artan fon arzi sirketlerin kaynak talebini arttirmis ve

buda kurumsal yénetime daha bliyiik 6nem kazandirmistir.*?

Enron firmasinda yasanan ¢okis ve sonucunda meydana gelen iflas ile
ABD’de bu firmaya yatirnm yapip hisse senetlerini satin alarak ortak olan ylksek
sayidaki kiguk yatirimci da varliklarini kaybetmis ve blylk zarara ugramistir.
Piyasanin en buyuk enerji kurulusu olan Enron’ a ait hisse senetleri degerinin borsa
piyasasinda birden erimesi ile kisisel servet ve gelecek vyillardaki emeklilik
donemlerinde kullanmak Uzere ayirdiklari tasarruflarindan blyuk kayiplar
yasamiglardir. Ayni zamanda bu sirketlerde calisanlarin bircogunun goérevlerine son
verilerek isten c¢ikartiimis ve calisanlar normal sartlarda almalari gereken ucret

42 Saygili S. “Finans Kesiminde Yeni Egilimler ve Kurumsal sirket Yonetimi”, Kurumsal
Sirket Yonetimi (Corporate Govarnance) Konferansi TCMB14 - 18 Nisan 2003
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artislar bir tarafa cari maaslarinda da bile kesintiler ile karsilasmislardir.*® Yine bu
sirketler ile is yapan ve destek veren gerek reel sektdr gerekse finans sektériinden

bircok kurulusta bu dénemde buyik kayiplara ugramistir.

ABD’de 1999 Ocak ile 2002 Mayis tarihleri arasindaki dénemde hisseleri
menkul kiymet borsalarinda islem goéren sirketlerden, hisse senedi fiyatlari % 75’ in
Uzerinde deger kaybeden ve finansal raporlama islevleri tam olarak calismayan 25
firmanin ydneticisinin 23 milyon $ gelir elde ettigi anlasiimistir.*® Bu durum
goOstermektedir ki asil gorevileri firma devamliigini saglayarak firma karliligini
arttirmak ve tum hisse sahiplerine ve paydaslarina kar payl saglamak olan
yoneticilerin kimi zaman bilerek kimi zamanda farkinda olmadan kendi ¢ikarlarinin
pesinden kosarken yonettikleri kurumlara buyuk zararlar vermisler, kimi zamanda bu

kurumlarin sonunu getirmiglerdir.

Yasanilan bu gelismeler karsisinda bati ekonomilerinde mevzuat konusunda
dizenleme ve uygulama goérevi olan otoriteler, sirketlerin yénetimlerindeki
basarisizliklar ve finansal raporlama problemleri sebebiyle, hisse sahiplerinin zarar
gbrmesine sebep olan durumlara iliskin mevzuatlari detayll bir gekilde
incelemiglerdir. Yeni bastan yapilan bu dizenlemeler sayesinde finansal krizlerin
bas goOsterdigi firmalarda goérev yapan Ust dizey yoOneticiler basta olmak Uzere
sorumlulugu gérilen diger calisanlarinda sorgulanmasinda ve yargilanip ceza

alabilmelerinde mevzuat kaynakli bosluklar doldurulmaya calisiimistir.*®

Her ne kadar sebep sonug iligkisi ile kurumsal yénetimi gerekli kilan birgok
etken ve birgok farkli degisken bulunuyor olsa da kurumsal yonetimin her gegen gun
yuksek bir ivme ile hem Ulkemizde hem de dinyada artan énemi kaginiimaz bir
gergektir. Gerek halka aglk gerekse halka agiimamis isletmelerce kurumsal
yonetimin uygulamaya caligiimasinin bircok sebebi olmasina karsilik Ozetle bu

sebeplerin énde gelenlerini 3 madde ile agiklamak miimkiin olabilir.*®

*3 Mustafa Kurt, Murad Kayacan, Kurumsal Yoénetimde Finansal Ve Yoénetsel Konular :

“Kurumsal Yonetim ilkeleri” nin icerik Analizi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi 4.
Orta Anadolu isletmecilik Kongresi,2005,s.26.

* Cemal ibis, Finansal Raporlamada Kullanicilarin Beklentileri Ve Uygulamada
Bunlarin Karsilanma Diizeyi Konusunda Yeniden Yapilanma, iISMMMO |. Uluslararasi
Muhasebe Denetimi Sempozyumu, Antalya, 2005, s.5.

S Kurt, Kayacan, a.g.e., S.6.

4 Catikkas Ozgiir, Kurumsal Yénetim ilkeleri, Marmara Universitesi Siirekli Egitim
Merkezi, Haziran 2013
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1.5.1 Sermaye Piyasalarinin Biitiinlesmesi

GunUmuz global dinyasinda gerek gelismis gerekse gelismekte olan
Ulkelerin sermaye piyasalari her gin biraz daha kaynasarak bir araya gelmektedir.
Diger taraftan gelismis Ulkelerdeki kurumsal yatirimcilardan, gelismekte olan
Ulkelere yatirnm yapanlarin sayisi da buylk oranda artis gdéstermektedir. 1970 i
yillarin baslarindan itibaren gelismekte olan Ulkelere yatirirm yapan yabanci fonlarin
sayllari ¢gogunlukta iken bu durum 1990 I yillardan itibaren degisim gdstermeye
bagslamistir. 1990’larin baglarindan itibaren hisse senedi ve tahvillere yatirim
yapmakta olan kurumsal yatirimcilarin sayisi ve dneminin de giderek artmasini
saglamistir. Gelismekte olan Ulkelerin kiiresel piyasalar ile bitinlesmesi, bu Ulkelere
kullanma imkani saglanan fonlarin tutarsal buayuklugini de arttirarak ekonomik
gelismelerinde buyuk fayda saglamistir. Ayni zamanda bu finansal butinlesme
durumu gelismekte olan Ulkelerdeki piyasalari gelismis Ulkelerdeki degisim ve
gelismelere de acik bir hale dénustiirmistir. Ozellikle AB Uyesi Ulkelerin tek para
birimi kullanimina gec¢meleri ve dinyadaki sermaye piyasalarinin butlinlesmesi
kurumsal ydnetime olan ilginin de her gegen giin artmasina sebep olmustur.*” Fon
ihtiyaci duyan ulkeler kendilerine dusuk maliyetler ile fon saglayabilmek igin
yatinmcilarin  glvenini saglayacak, seffaflik, gelismis hukuk duzeni ve
mevzuatlardaki duzenlemeler ile kurumsal yonetim kavramina yakinlagsmalarini

surdurmektedirler.

1.5.2. Sirket Skandallarinin Sirket Yonetimine Etkileri

1997 yilinda ortaya ¢ikan Asya krizi ile baslayarak sonrasinda tim dinyada
bas gosteren buyuk sirketlerdeki skandallar, ABD’ de meydana gelen Enron,
Worldcom ve diger kurumsal ve buylk sirketlerdeki iflaslar ile beraber Avrupa’ da
meydana gelen Parmalat vb. buyik ve kurumsal firmalarda yasanan iflas vakalari ile
zirveye ulagsmistir. Ozellikle Enron ve Worldcom skandallarinda yapilan
yolsuzluklarin ortaya c¢ikmasi tim dinyada c¢ok blylk bir yanki uyandirmis ve
sonrasinda yeni kararlar alinmasina ve hukuki yeni dizenlemeler yapilmasina
sebep olmustur. Bu iki firmanin iflasindan sonra tum dinyadaki yasa duzenleyici ve

finansal aktorler kurumsal yonetim ile ilgili mevcut uygulamalarin sorusturulmasi

* Diiren Z. (2002) 2000’ li Yillarda Yonetim: Surekli Degisim ve Belirsizlik Ortaminda
Geligen Yonetsel Yaklagimlar istanbul Alfa Basim Yayin s.:51
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gerektigini belirtmistir. Firmalar yasanan bu skandallara karsi tedbir almak ve
korunmak amaciyla kurumsal yonetim ilkelerini 6zimseyerek i¢sellestirme c¢abasi
icerisine girmiglerdir. Yasa koyucu ve duzenleyici kuruluglar ise gelecekte
olusabilme ihtimali bulunan skandal, iflas ve krizler i¢in kargi dnlem alinabilmesini
saglamak amaciyla kurumsal yonetim ilkeleri ve bu konudaki yasalari ve

diizenlemeleri faaliyete gecirmislerdir.*

Tarihsel slUre¢ olarak bakildijinda simdiye kadar yasanan en buyluk sirket
iflasi 639 milyar aktif blyUkligu ile Lehman Brothers firmasinin 2008 yilindaki
iflasidir. Lehman brothers’ 1 104 milyar dolar aktif buydkldk ile 2002 yilinda iflas
eden Worldcom ve 65 milyar dolar aktif buyudklik ile Enron takip etmektedir. Tim bu
iflaslarin, finans piyasasi derinligi en ylksek seviyede olan ABD’ de meydana
gelmesi, tim didnyanin gézinin ydnetimsel zafiyetleri ortadan kaldirabilmek igin
tedbirler almaya yoénelik arayislara yonlendirmistir. Ozellikle Enron iflasi denetimden
kaynaklanan eksiklikler ve yonetici suiistimallerinden kaynaklandigindan kurumsal

yonetim ile ilgili direkt olarak ders ve ornek vaka niteligi tasimaktadir.

1.5.3. Son 30 Yilda Yasanan Yogun Liberelizasyon ve
Ozellestirmeler

Tum didnyada 6zellikle 1980 li yillardan sonra yasanan 6zellestirme satiglari
dolayli olarak kurumsal yonetimin gelismesine ve guindeme alinmasina buyuk bir
katki saglamistir. Mulkiyeti kamuda olan kamu tesebbuslerinin mulkiyetinin 6zel
mulkiyete gegmesinden sonra yeni kurulmus olan bu 0Ozel tesebbusler sermaye
tedariki icin finans piyasalarina yonelmisler ve sirket evliliklerine olan ilgi artmigtir.

Bu da kurumsal yénetim kavraminin daha ¢ok énem kazanmasini saglamigtir.*

iktisadi agidan asagida yer alan baslica 4 madde liberal ekonomiye gegiste

ve Ozellestirme ile ilgili faaliyetlerin artiginda énemli rol oynamistir.

Devletin kiigulmesi politikalari
Liberal ekonomiye gegis

Klasik yaklagsimdaki devletin kotu bir yatirrmci olmasi

a s~ N

Ozel sirketlerde etkinlik

8 Mentes Ahmet, (2009), Kurumsal Yonetisim ve Tiirkiye Analizi, Derin Yayinlari, s.:67
¥ Coskun Can Aktan, “Kurumsal Yoénetim” Kurumsal Sirket Yonetimi, SPK Yayinlari,
Ankara s.9
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ingiltere’ de bas gosteren ozellestirme akimi Bati Avrupa, Latin Amerika ve
Ozellikle eski dogu bloku Ulkelerinde yodun olarak yasanmistir. Bu dzellestirme
uygulamalari 6zellestirilen yeni firmalarin mulkiyet konulari ve yonetimleri hakkinda
bircok konuyu gindeme getirmigtir. Devletin 6zellestiriimesi yapilan kurumlarda
kamu hesabina ortaklik fonksiyonunu (zerine almasi tum piyasalarda kurumsal
yonetim kavramina farkh bir bakis agisi olusturmustur. Yapilan 6zellestirmelerde
genelde halka arz yontemi kullaniimistir. Bu yontem sayesinde de menkul kiymetler
borsalarinin deger ve 6nemi yukselmis ve kuclk yatirimcilara ait olan haklarin
korunmasli hususundaki 6nem daha ¢ok dikkat gekmeye baslayan konulardan birisi

olmustur.*

1.6. Kurumsal Yonetim Uygulamalari ile Beklenen Faydalar
Basarili kurumsal yénetim uygulamalarinin mikro bazda kurumlar, makro
boyutta ise iginde bulundugu ekonomi ve dolayisiyla Ulke igin buylk faydalari
bulunmaktadir. Konuyu mikro bazda dusunltp sirketler agisindan ele aldigimizda,
kurumsal yonetim ilkelerine tam olarak uyulmasi ve iyi bir kurumsal yonetim ile
sermaye maliyetleri dusurilecek bu sayede finansman imkanlari ve likiditenin
artmasi saglanacaktir. Bu sayede piyasalarda meydana gelecek herhangi bir kriz
ortamini atlatmak daha kolay olacaktir. Ayrica iyi kurumsal yonetime sahip olan
firmalar kurumsal yatirimcilar tarafindan da ragbet gérecek ve sermaye piyasalarina
tam bir uyum saglayacaktir. Makro bazda dusindigumuizde ise kurumsal yonetimin

iyi uygulanmasi ile asagida yer alan faydalar saglanabilecektir.

1- Yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi.

2- Mevcut sermayenin yurt disina gikmasinin engellenmesi

3- Uluslararasi piyasalarsa lkenin yatirim degerinin ylkselmesi
4- Sermaye piyasalarinin ve ekonominin rekabet imkanin artmasi.
5- Krizlerin atlatilmasi sirasinda daha az zarara ugranmasi.

6- Etkin ve adil bir kaynak dagitiminin saglanmasi.

7- Yiksek ve sirdiirebilir refahin saglanmasi.>

Yatirimcinin givencesi, kurumsal ydnetim ile arttirildigindan dolay! bliyime
ve ekonomik verimlilik icin de gerekli sistemlerin basinda gelmektedir. Sirket

icerisindeki finansal, operasyonel, ahlaki ve ayrica yonetimsel konular kurumsal

* Mentes Ahmet, (2009), Kurumsal Yénetigim ve Tiirkiye Analizi, Derin Yayinlari, s.:59
*! Catikkas, a.g.es.7
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yonetim ile daha etkin hale gelmektedir. Kurumsal yonetim sirket strateji ve degerini,
sorumluluklarin agik ve net olarak belirlenmesini ve sahislardan yonetim kuruluna
kadar olan karar verici otoriteyi kapsar. Yénetim kurulu, denetgi ile uzman yénetim
arasinda kurulmasi gereken iletisim yontemini belirler ve devamini saglar. Bagimsiz
denetim ve i¢ denetim unsurlarini igceren gugli i¢ kontrol sisteminin olusturulmasini
saglar. Cikar catismalarinin yasanabilecegi sirket icerisinde riske maruz kalma
seviyesini gdzlemleyerek, kamuya uygun ve dogru bilgilendirmelerde bulunur ve bu

sayede saglanacak finansal ve ydnetimsel tesvikleri kapsar.*?

Kurumsal yonetim uygulamalarina nigin ihtiya¢ duyuldugunun acgiklanmasi
¢ok genis bir kavramdir, bu yizden kurumsal yénetimin tim uluslararasi otoritelerce
kabul géren kavramlar ve SPK tarafindan belirlenen Kurumsal Yénetim ilkelerinde,
kurumsal yonetimin amagclarini asagidaki sekilde maddelere ayirmak mumkdn

olabilir.>®

1 Sirket Ust yonetiminin elinde bulunan gic¢ ve vyetkilerin keyfi olarak
kullaniimasinin engellenmesi, ya da bir bagka ifade ile yonetimin sahip oldugu
glc ve yetkileri kétiye kullanip kendilerine 6zel menfaatler elde etmelerinin
engellenmesi,

2. Yatirmcilarinin haklarinin korunmasi.

3. Karar verme safhasinda goérev yapan profesyonel yodnetici ile risk alan
sermaye sahibinin ¢ikar geliskisinin daha 6nceden belirlenmis kurallar dahilinde
kontrol altina alinmasi.

4. Qirket hissedarlarina yapilan uygulamalarda esit ve adil muamele
gOsterilmesi.

5. Sirket ile direkt baglanti igerisinde olan menfaat sahipleri ve onlarin
haklarinin korunabilmesi ve haklarinin guvence altinda olmasi, 6rnegin
azinhklarin haklarinin korunmasi.

6. Sirketin faaliyetleri hakkinda ve icinde bulundugu mali durum konusunda
kamuoyunun dogru olarak bilgilendiriimesi ve seffafligin saglanmasi. Halka acik
sirketlerde seffafligin saglanmasi ve hem kurumsal yatirrmcilar hem de diger
paydaslar icin 6nemli olan bilgileri eksiksiz ve tam zamaninda kamuoyuna

aciklamak.

°2 Basel Commitee on Banking Supervision, Enhancing Corporate Governance for
Banking Organizations, 1999.
°% Aktan a.g.e. s.7
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7. Buyuk hissedarlarca, azinlik hisselerine el koyulma tehlikesinin ortadan
kaldiriimasi.

8. Yoénetim kurulu tarafindan Ustlenilecek sorumluluklarinin acik ve net olarak
belirlenmesi.

9. Sirketin Ust ybnetimi tarafindan alinacak kararlar ve eylemler sebebi ile
paydaslara ve de diger hissedarlara hesap verme mecburiyetinin saglanmasi.
10. Vekalet icin gerekli olan maliyetlerinin disurilmesi.

11. Uzun vadede vyatirrmlar gerceklestiren kurumsal yatirrmcilar igin guven
ortaminin sagdlanmasi ve sermaye maliyetlerinin azaltilmasi, firmalarin hisse
senedi ihraciyla finansman maliyetinin azaltiimasi ve finansman imkanlarinin
arttirlmasi.

12. Sirket kazanimlarinin pay sahipleri ve tim menfaat sahiplerine haklari
oraninda geri 6denimlerinin saglanmasi,

13. Seffafligin arttirilmasi.

14. Pay sahiplerinin haklarinin guglendirilmesi.

15. Muhasebe eksikliklerinin paydaslarin ihtiya¢g duydugu bilgileri verecek sekilde
revize edilmesi.

16. Haksiz kazancin énune gecilmesi.

17. Yaptirimlarin ve olusabilecek hukuksal durumlarin gelistiriimesi.

18. Yonetim kurulunun sorumluluklari ve bagimsizligi.

19. Rekabetin tesvik edilmesi.

36



Tablo 6: Kurumsal Yonetimin Makro Ekonomik Etkileri

lyi Sirket yonetimi:
KURUMSAL YONETIM

Daha kolay finansal Yatirim
kaynaklara erisim imkanlarinin artmasi

Daha fazla tretim |—> istihdam issizligin azalmasi

Yeni is ve istihdam
olanaklarinin
yaratiimasi

Kaynak: Aktan a.g.e. s.: 15

Anonim sirketler llkemizde en ¢ok guvenilen ve itibar géren sirket yapisi olup
yaklasik 85.000 adet anonim sirket mevcuttur. Bu sirketlerin 2.500 civari kamu
sirketi olup SPK’na bagl sirketler oldugu varsayilir. Borsaya kote olan 300 sirketten
yaklasik 150 sinde % 50 den fazla oy hakki yalnizca tek bir hissedarda toplanmistir.
Hisse sahipligi yolu ile aile bireyleri yonetimi kendi ellerinde tutarlar. Tum sirketlerin
% 75 inde direkt ya da dolayli olarak aileler birincil s6z sahibidir. Ornegin 2000
yilinda Borsa istanbul da bulunan 257 sirketin 198’ i (% 77) ailelerin kontrolii altinda

idi.>*

> Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. Saha Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri (Cevrimici)
http://www.saharating.com/~saharati/kurumsal-yonetim-derecelendirmesi /kurumsal-yonetim-
derecelendirme-metodolojisi/, 21.10.2017
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1.7. Aile Sirketlerinde Kurumsal Yénetimin Onemi

Kurumsal yodnetim ilkeleri asil olarak sermaye piyasalarinda islem goéren
isletmeler icin hazirlanmistir. Fakat kurumsal ydnetimin ana hedefi isletmelerin
devamhhgi ve faaliyetlerinin istikrarli bir sekilde yerine getiriimesini saglamak
oldugundan zamanla halka arz edilmemis isletmeler icinde 6nemli hale gelmeye
baslamistir. Dusuk maliyetli finansman saglayabilme imkani, meydana cikabilecek
ekonomik krizlere kargl daha direngli olma ve sirket faaliyetlerinin etkin bir sekilde
yerine getiriimesi agisindan aile sirketleri de kurumsal yonetimi glndemlerine

almiglardir.

Aile sirketlerinde karar mekanizmasi hizli bir sekilde isletildiginden kendi i¢
dinamik yapisinda karsilarina cikabilecek firsatlardan etkin bir sekilde faydalanarak
hizli blylime potansiyeline sahiptir. Bu hizli biyime getirdigi faydalar ile birlikte aile

sirketleri icin asagida belirtilen iki 5nemli sorunu da beraberinde getirmektedir.>®

2. Yonetim: Bir ailede yetisen tum bireylerin yoneticilik kabiliyetine sahip olmalari
mumkun degildir. Ayni zamanda sirket buyudukce farkll is kollarina da
girildiginden, bu konularda uzman Kkigiler ile ¢alisma geredi duyulmaktadir. Bu
ihtiyagta firma icin yonetici bulma ve anlasma gereksinimini dogurmaktadir.
Firma sahibi hissedar buldugu yonetici ile belli bir Gcret karsihginda
anlagmaktadir. Ve bunun sonucunda riske sahip olan sermayedar ve aldigi
Ucret mukabilinde kararlar alan ydnetici sifatlari ortaya ¢ikmaktadir. Risk alan
firma sahibi ile karar veren yonetici kavramlari bir araya geldiginde ise etkin bir

yonetim saglanabilmesi i¢in kurumsal yonetim kavrami devreye girmektedir.

3. Sermaye: Aile sirketlerinde sermaye yetersiz kalmaya basladiginda disardan
finansman bulma arastirmalari baglamaktadir. Bu fon sagdlama ihtiyaci,
kurumsal yatirimci, disg ortaklik, finans kurumlari ya da bireysel yatinmcilar ile
olusan bir sermaye yayillimiyla ¢gozulebilmektedir. Boylece kurulan ortakliklarda
paydaslarin birbirileriyle olan sorumluluklari kurumsal yonetimi kaginilmaz hale

getirmektedir. Cunkd kurumsal yonetim mulkiyet sahiplerinin sermaye

*® Deloitte, Kurumsal Yonetim Serisi, Nedir Bu Kurumsal Yonetim? 2006 (Cevrimigi)
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Nedir%20bu%20kurumsal%20yonetim.pdf
13.10.2017
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ortakhgindan kaynaklanan haklarinin korunmasini ve gelisgtiriimesini glvence
altina almaktadir.

Kurumsal yonetim, aile isletmelerinde surdurilebilirlik konusundaki temel sart
olan aile ve igletme arasindaki etkilesimin dizenlenmesi yonindeki dnemi blyuktar.

Aile igsletmelerinde uygulanacak kurumsal yénetim dizenlemeleriyle;

1. Profesyonel yoneticiler tarafindan gosterilen performansin geffafligi,

2. Performansa gore ve adil piyasa sartlarina uygun sekilde Ucretlendirme,

3. Kariyer gelisim yollarinin aile Gyelerince kapatiimamasi,

4. Aile Juyelerine ve profesyoneller icin ayri performans sisteminin
uygulanmasi

5. Karar alma, yetki ve sorumluluk belirlenmesi gibi beklentiler cevaplanarak,

becerikli yoneticilerin isletmede faaliyet géstermesi miimkiin olmaktadir.>®

Aile sirketleri ile ilgili 2004 yilinda yapilan bir ¢calismada; aile bireyleri tarafindan
yonetilen halka acik bir isletmede zayif bir yonetim kurulu yapisi yani bagimsiz
denetim komitesinin olmamasi isletmenin disik bir performans sergilemesine sebep
olmaktadir. Arastirmaya gore bu durumun sebebi bagimsiz bir yonetim kurulunun
isletme faaliyetlerinde hakim ortagin menfaatinden ¢ok isletmenin uzun vadeli

cikarini gdzeterek ydnetmesinden kaynaklanmaktadir.®’

Turkiye’de de aile sirketleri, gerek sayisi, gerek hacmi ve gerekse istihdam
edilen personel sayisi bakimindan incelendiginde ekonomiye sadgladiklari katma
deger bakimindan g6z ardi edilemeyecek bir buyuklige sahiptir. Bu sebeple aile
sirketlerinin de kurumsal yonetim ilkelerini benimseyerek bu ilkeler dogrultusunda

yonetilmesi ekonominin surdirdlebilir devamlihgr agisindan oldukga énemlidir.

1.8. Kurumsal Yonetim llkeleri

Kurumsal yonetimin en temelde belirlemis oldugu hedef; firma ile hissedar ve
paydas gruplarinin kargilikli haklarinin ve yuakumluliklerinin belirlenmesi ve bu yolla
da yatinmci teminatinin saglanmasidir. Hi¢ suphesiz bu gune degin kurumsal

yonetim ile ilgili dinya c¢apinda otoriteler tarafindan birgok galisma ve arastirma

*® Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), (2010), Kurumsal Yonetim ilkeleri Isiginda
Aile sirketleri Yonetim Rehberi s.:12, istanbul

*" Anderson and Reeb, “The Balance of Power: Who Monitors the Family?”, Unpublished
manuscript, March 2004.
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yapilmigtir. Bu arastirmalar géstermektedir ki tek bir kurumsal yénetim modelinin
sablon olarak dunyadaki tim Ulkelere uygulanmasi mimkun degildir. Her ulke icin
olusturulacak model o Ulkenin ekonomik finansal kendi dinamikleri ile 6zdeslesmeli
ve bu yapiya uygun olmalidir. Yine de tim dinyada kabul gérmus olan kurumsal
yonetim ilkelerini baglica 4 maddede gruplamak mumkidndar. Bunlar (1) seffaflik
ilkesi, (2) hesap verebilirlik ilkesi, (3) sorumluluk ilkesi, (4) adil yonetim ilkesi’ dir. Bu

dort ilke asagida agiklanmaya galisilacaktir.

1.8.1. Seffaflik

Seffaflik kavrami; sirketin ydnetimi, hissedarlik ve finansal performans yapisi
hakkinda dogru, yeterli ve kiyas yapilabilir bilginin zamaninda agiklanmasi olarak
tanimlanabilir.®® Baska bir tanim olarak seffaflik; kredilerin yatirmcilar tarafindan
kullaniimasi, kredi kullananlarin  kredibiletesi, hukumetler tarafindan kamu
hizmetlerinin sunulmasi (para, saglik, egitim, maliye, politikalar) ve uluslararasi
kuruluglar tarafindan gerceklestirilen faaliyetler ile ilgili dogru, givenilir, es zamanli,

ekonomik, politik ve sosyal bilgi aktariminin saglanmasidir.>

Seffaf yonetim, firmaya sermaye ¢ekmenin daha da énemlisi yatirnrmcinin kendini
glvende hissetmesinin en temel unsurudur. Cunku yatirimcilar firmalari gergek
anlamda inceleyebilme, gercek piyasa degerini anlayabilme, performanslarini
karsilastirabilme ve kendisi agisindan en dogru yatirim kararini verebilme olanagini
bu ilkenin hayata geciriimesi ile mimkiin kilabilirler.®® Konuya daha genis bir
perspektiften bakildiginda eger bir toplum finansal acidan geredince
aydinlatiimazsa, bu toplumun tasarruflarinin sermaye piyasalarinin disina kagmasi
beklenecektir. Ulke kalkinmasiyla Sermaye piyasasindaki gelismislik seviyesi
arasinda paralel ve yakin bir iliski oldugundan; kamunun ve de klgik yatirimcilarin

bilgilendiriimesi daha da énemli olmaktadir.®*

*® Tiirk sanayici ve isadamlari Dernegi (2002), Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama Kodu:
Yonetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi, istanbul

% Vishwanath, T. D. Kaufman (1999), “Towards Transparency in Finance and
Govarnance” The World Bank Working Paper

% pasli a.g.e.s.:54

® Taner, B., G. Cenk Akkaya (2004) Sermaye Piyasasi: Faaliyet Alani ve Menkul
Kiymetler, izmir, Birlesik Matbacilik
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Seffaflik ilkesi kapsaminda kamuoyuna agiklanacak bilgilerin asadida yer alan

dzelliklere sahip olmasi gerekmektedir.®
1. Bilgi anlasilir ve agik olmalidir.

Aciklanan bilginin dogru olmasi gerekmektedir.

Bilgi tarafsiz bir sekilde sunulmali ve bu bilgilerin kullanicilari yaniltmiyor olmasi
gerekir.

Bilginin sunumu eksiksiz olmalidir.

Bilgi kullanicilara analizler yapma imkéani saglayacak 6zelliklere sahip olmalidir.
Bilgi sunulurken duguk maliyetli olmalidir.

Bilgi kolay ulasilabilir olmalidir.

© N o g A

Bilgiye zamaninda ulasim olanagi olmalidir.

Seffaflik ilkesi kapsaminda, hangi bilgilerin kamuoyu ile paylasilacagi, yapilacak

agiklamanin zamanlamasi ve bunun kim tarafindan yapiliyor olacagi da énemlidir.®®

ilk olarak firmalarin kamuya agciklayacak olduklari bilgilerin i¢ ve dis denetime
tabi olmus faaliyet sonuclarini ve finansal durumu agiklayan bilgiler olmasi gerekir.
Bu bilgilerin igerisinde firmanin hedefleri, etik kurullari, Ust dizey yoneticilerin kimler
oldugu ve aldiklari Gcretler, oy haklari, sermaye yapisi, ydnetim kurulu Uyeleri ile
ilgili bilgiler vb. konulari icermelidir. Ayrica, firmanin kamunun aydinlatiimasi ile
gorevli departman veya c¢alisanlarin bulunmasi da oldukga o6nemlidir. Bu
bilgilendirmede, bilgilerin i¢ ve dis paydas gruplara esit sekilde ulastiriimasi
konusuna da dikkat edilmesi gerekir. Aciklanacak bilgilerin firmanin aleyhine
sonuglar olusturmasi mimkuin olsa bile, gerekli zamanda kamuyla paylasiimasi ve
oncesinde kotuye kullaniimasinin engellenmesi de Uzerinde durulmasi gereken

baska bir konudur.®*

1.8.2. Hesap Verilebilirlik ilkesi

Seffaflik ilkesi ile yakindan ilgili olan hesap verilebilirlik ilkesi, ydnetim
fonksiyonunun ve sorumluluklarinin belirtiimesi, hissedar ve yo0neticilere iligkin

taleplerin dogru siralaniginin guvence altinda olmasi ve alinan kararlarin objektif

®2 Aktan a.g.e.s.. 16 _
® Tamer Kogel, Isletme Yoneticiligi, Istanbul, Beta Yayinevi, 2006, s.468
® Sermaye Piyasasi Kurulu, (2005), Kurumsal Yénetim ilkeleri, Ankara
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kararlar oldugunun yénetim kurullari tarafindan takip edilmesidir.®®  Hesap
verilebilirlik ayni zamanda alinan kararlarin dogru oldugunun kanitlanmasi ve bu

kararlarin sorumlulugunu kabul etme gerekliligini de isaret etmektedir.®®

TUSIAD, bahse konu ilkeyi; firmanin ydnetiimesine iliskin sorumluluk ve
kurallarin acik olarak tanimlanmasi, yonetim ve hissedarlar arasindaki c¢ikarlarin

paralelliginin yénetim kurulunca dikkate alinmasi olarak tanimlamaktadir.

Paydaslara ve sirketin tizel kisiligine yénetim kurulu Gyelerinin karsl olan hesap
verme sorumlulugunu ifade eder. Sirket yonetiminde sorumluluk ve kurallarin agikga
belirlenmesi, yoneticilerin ve paydaslarin ortak ¢ikarlarinin korunup gézetilmesini
hedef alir. Faaliyetlerin sebepleri ile ortaya ¢ikan sonuclarin objektif bir sekilde

ortaya konmasidir.®’

Sirket yoneticilerinin kurumsal yonetim uygulamalarinda tim paydas gruplara ve
hissedarlara karsi hesap verme sorumlulugu bulunur. Bununla birlikte hissedarlarin
haklarinin kisisel acidan koruma altina alinmasi ve kisisel olarak bilgilendirilmesi
yerine, hesap verme sorumlulugunun belirlenmis kurallar dogrultusunda yapilmasi

daha dogru bir yaklagimdir.®®

Yoneticilerin aldiklari kararlarda bagimsiz olmalar girketin reel degerine
ulasmasinin ve sadece belirli bir grubun faydalari yonunde faaliyetlerde
bulunmasinin engellenmesinde ¢ok énemli bir rol oynar. Bununla birlikte kurumlarda
karar alan Kkisilerin, verdikleri kararlardan oturu birilerine kargi sorumlu ve hesap
verme zorunlulugu bulunmaktadir. Yoneticilerin hissedarlara karsi hesap verme ve
kararlarindan dolayi ortaya ¢ikabilecek zararlari tazmin etmesi i¢ sorumluluk ilkesi
olarak tanimlanmaktadir. Buradaki sorumluluk yoneticilerin sirket adina gostermis
olduklari eylem ve fiillerden 6tirl hesap vermeleri, bu islem ve eylemlerin sirket ve
hissedarlar acisindan yerindeliginin kanitlanmasi esasina dayanmaktadir. So6z
konusu hesap verme sgirket faaliyetlerinin degerlendirildigi sirket genel kurulu

toplantilarinda gerceklesmektedir.®®

® Millstein, Ira (2000), “Corporate Govarnance: The Role of the Market Forces”, OECD
Working Paper
Tuzcu, a.g.e.,s.: 35
® MENTES Ahmet (2009), Kurumsal Yonetisim ve Tiirkiye Analizi, Derin Yayinlari,
istanbul.
%8 Aktan
,a.g.e.,s..16
® Pasli a.g.e., .16
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Ozetle kurumsal yénetimin bu ilkesi, tim paydaslarin ydnetime katihimini tesvik
ederek, firma hakkindaki fikir ya da endiselerini yonetim kurullarinda ifade
edebilmelerinin 6neminden ve desteklenmesinden bahseder. Bununla birlikte
firmadan alacakli olan sahis ya da kurumlarin haklari ve herhangi bir iflas

durumunda bu haklarin korunmasinin 6neminden bahseder.

1.8.3. Sorumluluk ilkesi

Firmalarin en stratejik ve en blylk 6neme sahip organizasyon birimi olan
yonetim kurullarinin baglica gérevi uzun vadede hissedarlarina surekli gelir
saglamak ve Ust dlzey kararlarin alinarak, alinan bu kararlarin yerine getiriimesini
saglamaktadir. Ayrica temsil birimi olarak firmayi aktif bir sekilde ydnlendirme
gorevini yerine getirirler. Bu baglamda yonetim kurullari, firmay! temsil ve idare
ederler ve ayrica firmanin masgterilerine, ¢alisanlarina, tedarikgilerine, diger paydas

gruplara karsi sorumluluk sahibidirler.™

Sorumluluk, dogrulari tesvik ederken, bununla birlikte yanlislari cezalandiran bir
kontrol mekanizmasi islevi gormektedir. Yonetim kademlerinin temel sorumlulugu
ise kurumlarin hedeflerini saglikh bir sekilde belirleyerek, bu hedefleri uygulamaya
gecirmek icin gerekli yonetsel kararlari vermektir. Sorumluluk ilkesinin amaci
kanunlara uygun olarak ve toplumsal de@erleri yansitan duzenlemelere de

uygunlugunu teminat altina almaktir.”*

Firmalar kendi paydaslar igin deger olustururken bunun yaninda iginde
bulunduklari toplumun degerlerini olusturan diizenleme ve kanunlarla da uyumlu bir
sekilde faaliyetlerini sirdirmelidirler. Kurumsal yénetim ayrica ¢alisanlarin yénetime
dahil olmasini tegvik eder ve tum pay sahiplerinin kaygi ve duguncelerini yonetim

kuruluna aktarabilmelerinin énemini vurgular.

Sorumluluk ilkesi, isletmelerin karar alma surecinde paydaslarin ve yodneticilerin,
sirketin disinda kalan tim menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini da gdzetirken bununla
beraber topluma kargi olan sorumluluklarini da yerine getirmeleridir. Sorumluluk
ilkesini, tim menfaat sahiplerine belli haklar taninmasi hatta onlarla igbirligi igine
girilmesi olarak tanimlayabiliriz. Bu ilkeyle, toplumsal sosyal degerleri yansitan

kanun ve diger diuzenlemeler igin uygun olarak isletmelerin faaliyetlerini yerine

°TUSIAD, a. g. e, s.: 15
" Millstein, a. g. e.; s.: 3
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getirmesi amaclanmaktadir. Menfaat sahipleri ile olan iligkilerde yasal mevzuatlara
uygun, sirketin ekonomik faaliyetlerini g6z ©6nine alan bir yonetim bigiminin
belirlenmesidir. Yine bu ilkenin asil dayanagi; yoneticilerin, alacaklilar, isciler,
ureticiler, mugteriler, potansiyel pay sahipleri ve de devlet gibi birimlere ait ¢ikarlarin

ve isteklerin yerine getiriimesi biling ve sorumluluguna sahip olmalaridir.”

Sorumluluk ilkesine goére, yonetim kurulunun ortaklik Gzerinde etkin gozetim
uygulamasi ve hissedarlarin sorumluluk tasimasi saglanmalidir. En genis anlami ile
sorumluluk ilkesi sirket calismalarinin mevcut mevzuat ve toplumsal ve ayni

zamanda ahlaki degerlere uygun olmasidir. Sorumluluk ilkesine gore:

e YoOnetim kurulu Uyeleri, faaliyetler hakkindaki tiim bilgilere ulasmis
olarak, gorevlerinden dolayi gerekli hassasiyeti gosterirken iyi niyetli olmali, bununla
beraber ortaklarin timuanin c¢ikarlarini koruyacak bir perspektif ile hareket
etmelidirler.

e Yonetim kurullari, diger paydaslarin ¢ikarlarini gézeterek, ortakligin
faaliyet alanlari ile ilgili mevcut mevzuata uyum saglamak zorunlulugundadirlar.

e Yonetim kurulu, temel gbzetim faaliyetlerini iceren konulari yerine
getirmelidir. Bu konulari agagidaki gibi 6zetlemek mumkundur:

- Ust dizey 6nemli yoneticileri segmek, denetleme, Ucretlendiriime
ve durum gerektirdiginde degisiminin saglanmasi, gorev suresi
dolan yoneticilerin yerine yeni atamalarda bulunmak,

- Ust seviye ydneticilerinin (icret politikalarini kontrol etmek ve bu
ucretlerle ilgili planlarin paydaslarin c¢ikarlari ile uyumluluk
goOstermesinin saglanmasi.

- Ortaklik stratejisi faaliyetler ile ilgili planlari, riskleri, yillik is plani ve
bltceleri kontrol etmek, performans hedeflerini belirlemek, bu
konudaki uygulama ve ortaklik performansini takip etmek ve blylk
Olcekli kazang, harcama ve kayiplari tespit etmek.

- Kamuyu aydinlatma, aciklama ve haberlesme surecinin gdzetim ve
gerekli durumlarda denetimini yapmak.

- YoOnetim, uygulamalarinin nasil yapildidi ve hangi degisikliklere

ihtiyag duyuldugu konularini tespit etmek ve kontrolliinl yapmak,

? pasli, a.g.e., s.57.
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- Firmanin, bagimsiz denetimin kontrolu de dahil olmak uzere,
muhasebe ve finansal raporlama hesaplarindaki uygunlugun
saglanmasi. Finansal kontrol, risk ve mevzuata uygunlugun takip
edilmesini saglayacak mekanizmalar olusturmak.

- Anonim ortakliklardaki yoneticiler, yonetim kurulu Uyeleri ve diger
pay sahipleri arasindaki ortaklik kaynakh varliklarin istismar
edilmesi ve Uglnclu kisilere yapilabilecek islemlerden koétlu niyet
gudiulmesi gibi konulardaki c¢ikar cgatismalarini izleyerek kontrol

altina almak.

. Yoénetim kurulunun igleyis ve yapisinin, ortakhigin goézetimini
yapabilecek ve diger paydaslara karsi olan sorumluluklarini arttiracak sekilde

dizenlenmesi gerekir. Bu konulari asagidaki gibi 6zetlemek mumkundur.

- Potansiyel olarak ¢ikar ¢catismalarinin yasanabilecegi faaliyetlerde
yonetim kurullari bagimsiz bir sekilde karar verebilme vyetisine
sahip gerek ve yeter sayida yénetim kurulu Uyesi atama konusunu
g6z Onlne almahdir. Yoénetim kurulunun denetim atama ve
Ucretlendirme gibi baslica gorevleri icin Gyelerin bagimsiz karar

verebilme iradeleri bulunmalidir.

- Yonetim kurulu Gyelerinin gorevlerine yerine getirmek icin gerekli

olan zamani, bu islerine ayirmalari gerekmektedir.

. Yénetim kurulu Gyelerinin Ustlenmis olduklari gérev ve yukimlalUkleri

ifa edebilmeleri icin dogru bilgiye gerekli zamanda ulagmig olmalidirlar.

1.8.4. Adil Yonetim ilkesi

Adil yénetim ilkesi, firmanin gelecegi ile ilgili durumlarda, tUm paydaslarin
fikirlerinin esit bir bicimde degerlendiriimesi konusu hakkindadir. Sirket yonetiminin
verdigi kararlarda sadece mulkiyet hakki olan hissedarlarin degil, bununla birlikte
firmanin uzun vadede varlik ve karliigini surdirmesine yardimci olacak tim

paydaslarin dikkate almasidir.”®

" Tuzcu, a.g.e.: s.36
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Adil yonetim ilkesine geregince; ayni tur hissedarlara esit muamelede
bulunulmali, tm hissedarlarin ayni oy hakki bulunmaldir. Oy ile ilgili tim
degisikliklerin hissedarlarin oyuna sunulmasi gerekir. Ayrica genel ortaklar
toplantisinin yontem ve islemleri, tim hissedarlarin esit ve adil muameleye tabi
olmalarini saglamalidir. Bununla beraber, yoneticiler ve yonetim kurulu uUyeleri,
maddi bir ¢ikar olusturabilecek ya da firmanin etkilenmesini saglayacak islemlerin

tumand kamuya bildirmelidir.

Adil yénetim ilkesi, temelde hissedarlarin belirli haklarinin kabul edilmesi

anlamina gelmektedir. Bu haklar asagida yer alan basliklar altinda 6zetlenebilir.”

e Temel Ortaklik Haklari
v Azinlik haklarini kullanma,
Kar payi alma,
Hisselerin herhangi bir sinirlama olmaksizin devri.
Genel kurullara katiima ve oy kullanabilme,

Ortaklik ile ilgili zamaninda ve duzenli bilgi alma,

A N N NN

Hissedar bilgilerinin saglikli olarak tutulmasi,

e Temel Yatirimci Haklari

v Firmanin karlarindan pay alma,

v Yapilacak genel kurul toplantilarina etkin katilim ve oy kullanabilme
hakki,

v Yonetim kuruluna segilecek Uyelerin belirlenmesinde etkinlik (birikimli
oy gibi),

v' Firmanin yapisina iligkin kararlara katiima ve yeterli bicimde
bilgilendirilme.

v Duzenli olarak ve gerekli durumlarda sirket hakkinda aciklayici bilgi

elde etme,

o Bilgi Alma Hakki
v Kamu ile ilgili aydinlatma calismalarindin bilgilendirme politikasi

dahilinde yapilmasi,

"Aktan, a.g.e.; s.17
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v" Aciklamalarin dogru bir sekilde, zamaninda, anlasilabilecek durumda,
dusuk seviyede bir maliyetle kolay ulasilabilir ve esit bir sekilde
kamunun kullanimina verilmesi.

v' Hisse senedinin degerini etkileyebilecek bilgilerin  kamuya
duyurulmasi ve hissedarlar arasinda herhangi bir ayrim

gudilmemesi.

Bu ilkeler ile birlikte Kurumsal Yoénetim Merkezi (Corporate Governance

Center) tarafindan “ABD Halka Ac¢ik Firmalar igin 21. Yizyil Yoénetim ilkeleri (21st

Century Governance Principles for U.S. Public Companiexs)” isimli raporda firmalar

icin 10 tane yonetim ilkesi belirlenmistir. Bu ilkelerle kurumsal yonetim anlayisinin

gelismesi amaglanmaktadir ve bu ilkeler asagida yer almaktadir:"

>

Etkilesim (Interaction): Yonetim kurulu Gyeleri, yodnetim, bagimsiz
denetgiler denetim komitesi ve i¢ denetciler arasinda etkin ve tutarli bir
iletisim olmalidir.

Yoénetim Kurulunun Amaci (Board Purpose): Hissedarlarin haklarinin en
iyi sekilde korunmasi sebebi ile kurulun yonetim kurullari, yakimlultklerini iyi
bir sekilde anlamali ve kurul Ucglncu taraf yatirimcilarin haklarini da
gbzetmelidir.

Bagimsizlik (Independence): Herhangi bir yoneticinin firma ya da yonetim
kademeleri ile kisisel veya mesleki olarak bir baginin bulunmamasi
durumudur.

Liderlik (Leadership): Yonetim kurulu ve icra direktérinin (CEQO) gorev ve
yetkinlikleri birbirinden ayristiriimalidir.

Uzmanlik (Expertise): Yoneticilerin ve yonetim kurulu Uyelerinin firmanin
faaliyette bulundugu alan ve firma faaliyetleri hakkinda yeteri derecede
yonetsel uzmanlik seviyesine sahip olmalaridir.

Toplanti ve Bilgi (Meeting and Information): Yonetim kurulu belirli
araliklarla toplanmaldir. Ayrica, yénetim kurulu gorevlerini yapacak olan
kisiler gerekli bilgilere ulasabilmelidir.

Yoénetim Kurulunun Sorumlulugu (Board Responsibility): Yonetim kurulu
firma faaliyetlerinin guvenilir ve dogru olarak yapilmasinda ilk basta hisse

sahipleri olmak Uzere tUm paydaglara karsi sorumludur. Ayrica, yonetim

® Demirbas ve Uyar, Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Denetim Komitesi 2006, Giincel
Yayincilik s.: 24
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kurulunun esas sorumluluk sahasi, sirketin icra direktorinuan (CEO-Chief
Executive Officer) denetimi, firmanin stratejilerinin belirlenmesi, izlenmesi ve
degerlendirmeye tabi tutulmasidir.

Kamuyu Aydinlatma (Dislosure): Firmanin finansal ve mali raporlari
yonetim tarafindan seffaf bir gsekilde ve zamaninda kamuoyuna
aciklanmaldir.

Komiteler (Committee): Kurulacak olan tum komiteler bagimsiz Gyelerden
olusmalidir, denetim komitesi de bunlarin basinda gelmektedir.

i¢c Denetim (Internal Audit): Firmalarin tamami etkin, siirekli olarak galisma
go6steren ve dogrudan ilgili komiteye raporlama yapabilen bir ic denetim

fonksiyonuna sahip olmalidir.
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IKINCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM MEKANIZMA ve SISTEMLERI

2.1. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal yonetim mekanizmalari, sirketin etkin ve verimli bir sekilde faaliyet
goOstermesini saglamak igin tasarlanmis gesitli kontrol araglarini ifade etmektedir. Bu
araglarin temel islevi, yoneticilerin sirket amaclarina ters disme pahasina bireysel
¢lkar odakh davraniglarda bulunmasini engellemektedir. Yonetim Uzerinde kontrol,
sirket icindeki dizenlemeleri ifade eden i¢sel kurumsal mekanizmalar yardimiyla
saglayabileceg@i gibi, digsal kurumsal ydnetim mekanizmalarini ifade eden cesitli

piyasa glicleri yardimiyla da uygulanabilmektedir.”

Denetleyici, yonetici ya da hissedarlari miulkstzlestirmesini, 0Onleyen
kurumsal yonetim mekanizmalari, sirket ici mekanizmalar ve sirket disi
mekanizmalar olmak Uzere ikiye ayriimaktadir. En ¢ok kullanilan sirket-igi
mekanizmalar aktif yonetim kurulu, ortaklik yapisinin yogunlagmasi ve adaletli tcret
politikalaridir. Kotu niyetle satin almaya iliskin tehditler, basarisiz yoneticilerin is
bulabilmelerini 6nleyecek yodnetim is glcu piyasasi ve hissedarlarin haklarinin
korunmasi gibi tanimlanan yasal kurallar sirket disi mekanizmalarin baginda

gelmektedir.”’

Asagida yer alan tabloda da goruldugu gibi sirket ici mekanizmalar Yoénetim Kurulu,
ortakhk yapisi, yoneticilerin Gcreti, yatirrmci iligkileri, en iyi uygulama kodlari gibi
daha c¢ok vyonetilebilen ya da sirket tarafindan yonlendirilebilen basgliklardan
olusurken; sirket disi mekanizmalar daha ¢ok dis kaynakl ve genellikle midahalenin
cok mimkuin olmadidi sirket satin alimlari, yonetici piyasasi, urin piyasasi, aktif

hissedarlik ve yasal sistemden olusmaktadir.

’® Burak Koger, igsel Bir Yonetisim Mekanizmasi Olarak Yonetim Kurullari, IMKB’ de
islem Goren Sirketlerin Yonetim Kurulu Yapisi ve islevleri Uzerine Bir Arastirma,
istanbul Universitesi, SBE, Yayinlanmig Doktora Tezi, 2005 istanbul s: 33

77 Veysel Kula, Kurumsal Yénetim: Hissedar Korunmasi Uygulamalari ve Tiirkiye
Ornegi, istanbul, Papatya Yayincilik, 2006, s.: 33

49



Tablo 7: Kurumsal Y6netim Mekanizmalarinin Kaynak Agisindan Siniflandiriimasi

Kurumsal Yonetim Mekanizmalari Mekanizma Kaynagi

Yonetim kurulu

Ortaklik yapisi

Yoneticilerin Ucreti Sirket-ici

Yatirimci iligkileri

En iyi uygulama kodlari

Sirket satin alimlari

Yonetici piyasasi

Uriin piyasasi Sirket-disi

Aktif hissedarlik

Yasal sistem

Kaynak: Kula, a.g.e. s.:34

2.1.1.Sirket ici Mekanizmalar

Yonetim kurulu ile ilgili kurumsal yonetimle alakali alinabilecek tedbirler genel
olarak yonetim kurulunun olusum yapisi ve sureci ile iligkilidir. Yonetim kurulu yapisi
ise genel manada ydnetim kurulu Gyelerinin sayisi ve yénetim kurulu baskaninin bu
gbrevin yaninda ayni zamanda CEO olup olmadigi ve yoénetim kurulu Uyelerinin

yénetimden ne dlglide bagimsiz oldugu gibi konulari inceler.”

Mc Kimsey’ in iyi kurumsal yonetim uygulamalar ile ilgili 6zellikle yénetim
kurulu Gzerine vurgu yapmistir. Yénetim kurulundaki bagimsiz Uyelerin gogunlukta
olmasi, digardan olan Uyelerin gercekten yonetimden bagimsiz olmasi, Uyelerin
dnemli hisseye sahip olmasi gerektigini belirtmistir. Uyelerin édemelerinin dnemli
kisminin hisse ile ilgili olmasi, resmi uye degerleme sisteminin olmasi yonetim
konularina degin yatinmcilarin bilgi isteklerine hemen cevap verilmesi gerektigine
deginmistir. Genel olarak, ingiltere’'de hala agik sirketlerin 1993 sonrasi uymak

zorunda olduklari Cadbury Raporu’nda da belirtildigi gibi ydnetim kurulu bagkani ve

® Kula, a.g.e.s.: 35
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firma CEO’nun farkli kigiler olmasi, yonetim kurulunda badimsiz tyelerin olmasi ve

bagimsiz liyelerden olusan denetim ve aday gdsterme komitelerinin olmasidir.”

ABD de yonetim kurulu ile ilgili éncelikli olarak kurulun bilesimi ve yonetici
tazminatlari konulari ile ilgili calisiimaktadir. Kurulun yapi ve blyukligu, kurulun
bilesim karakteristikleriyle ilgili konulardir. Karakteristik konular; yonetim kurulu
Uyelerinin sayilari, dissal Uyelerin toplam icerisindeki orani ve CEO ve kurul
baskanhdi goérevinin ayni kisi tarafindan yapilip yapiimadigi ile ilgili konulardir.
Yoénetici tazminatlariyla ilgili olarak yapilan arastirmalar genel olarak yoneticilerin
¢ikarlari ve hissedarlarin ¢ikarlarinin birbiri ile uyum icerisinde olmasini saglayacak

metotlarin basarisi ile ilgili calismalardir.®

icsel kurumsal yénetim mekanizmalarindan bir digeri de sirketlerin ortaklik
yapisi ile ilgilidir. Burada sirketin; halka acik olmasi ya da devlet veya 6zel sahiplik,
yabanci ya da yerli sahiplik, yonetimsel sahiplik, kurumsal agidan sahiplik, blok
olarak sahiplik gibi konular devreye girmektedir. ABD ve ingiliz sistemleri agirlikli
olarak guclu yasal olarak koruma sistemine dayanirken, Japon ve Alman sistemleri
biraz daha zayif olan yasal koruma ancak daha yogunlagsmis 6z sermaye sahipligine
dayanmaktadir. Bu Ulkelerin hepsi iyi bir kurumsal yonetim sisteminin, yatirrmcilarin
yasal agidan korunabilmesi ve sahiplik yogunlagmasinin uygun bir dagilimindan
olustugunu dile getirir. Dolayisiyla sirketlerin sahiplik yapisinin durumu kurumsal

ybnetimin en énemli kosullarindan biridir.%*

Ust yonetimin, hak sahibi paydaslarin ¢ikarini gdz éniine alarak, stratejik
karar verebilmek ve iyi bir ydnetim sergilemek icin basvurabilecedi kurumsal yénetim
mekanizmalarindan bir tanesi de “ydnetsel Ucret ve tesvikleridir. Eger, firma
yoneticilerinin Gcret ve tesvik politikalar hissedarlarin amag¢ ve ¢ikarlarina uygun
olan stratejik faaliyet ve amaglarla baglanti icerisinde olursa, Ust yonetimin
cikarlarinin da gerceklesmesini saglayacak bu faaliyet ayni zamanda kararlarin
verilmesini de kolaylastiracaktir. Bu sayede hak sahibi olan paydaslarin ¢ikarina

uygun olan yonetim gergeklesmis olacaktir. Boylece, vekil yoneticilerin

 Kula, a.g.e.’s. 35

8 Kiyilar M., M. Belen (2006), “Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Ulusal Finans Raporlama
Standartlar Agisindan Geligsmeler”, Tirkiye Muhasebe Standartlari Sempozyumu, Girne,
izmir Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odasi: 73-96

® Kiyilar ve Belen,a.g.e., s.:95
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odullendiriimesi, yoneticilerin gdsterecekleri performanslara gore degisken duruma

getirilerek bir kurumsal yénetim mekanizmasi olarak kullanilabilmektedir.??

Yilsonu faaliyet raporu durumuna goére hesaplanacak tesvik sistemleri,
verilecek olan ikramiye ve vyillik Gcretler, yoneticilerin kisa donemdeki amaglar ve
faaliyetlere odaklanmasini arttiracak etmenlerdendir. Ayrica yoneticiler icin hisse
senetlerini, buginku fiyatlar ile daha sonraki tarihlerde satin alabilme imkéani veren
hisse senedi alim planlari, yoneticilerin daha uzun sureli hedefleri planlayarak
ydnetim yapmalarini saglamis olacaktir. isletme amaclarina uygun bir stratejik
projenin tamamlanmasi sonucunda, o projeyi gerceklestirenlere verilebilecek
tesvikler, yine yodneticileri bu projenin olusmasi igin c¢aba sarf etmeye
yonlendirecektir. Bu sebeple hissedarlarin c¢ikarlarina ve amaclarina goére
belirlenecek olan ust yonetimin tegvik ve Ucret sistemleri ile hissedarlar, Ust yonetimi
kontrol edebilme imkanina sahip olabilir ve onlarn kendi amaglari etrafinda

yonlendirebilirler.®

En iyi uygulama kodlari, ekonomi ve ybnetim literatlirinde son zamanda
olusmus bir kurumsal ydnetim mekanizmasidir.®* Demirag ve Solomon, ilk en iyi
uygulama kodunun 1992'de yayinlanan Cadbury raporu oldugunu, takip eden
senelerdeki uygulama kodlarinin yalnizca ulusal Olgide degil tum dinyada

yayginlastigini belirtmistir.®°

Fremond ve Capaul'a gbére, en iyi uygulama kodlari gecgerli olan yasal
mevzuata iliskin ve ayni zamanda kurumsal yapiyl tamamlamada kullanilan faydal
aracglardir. Bu kodlar, kurumsal sorumluluk alaninda kendilerini rakip isletmelerden
ayirt etmek isteyen sirketlerce yayimlanir. OECD ilkelerinden esinlenerek Hindistan,
Cin Malezya, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Rusya ve Brezilya gibi bircok ulke ulusal
bazda en iyi uygulama kodlarini yayimlamigtir. Bazi kodlar OECD ilkelerinin 6tesine
bile gegmistir. Ornegin Brezilya'daki Nevo Mercado Borsasina koteli sirketler ile ilgili
en iyi uygulama kodlari, OECD ilkelerinde yer almamasina ragmen sirketlerin bir-

hisse bir-oy kuralina uyan hisse ¢ikarmasini ister. Bu ¢alismalar gelismekte olan en

82 Ulgen ve Mirze, a.g.e., s.:433

83 Ulgen ve Mirze, a.g.e., s.:433

8 Cuervo Alvero, “Corporate Govarnance Mechanisms: A plea for Less Code of Good
Govarnance and More Market Control”, ED. By. Thomas Clarke, London and New York:
Routledge, 2004, s.2

% istemi S. Demirag ve Jill F. Solomon,”Guest Editorial in International Corporate
Govarnance an the Impact of Recent Events”, Corporate Govarnance an International
Review, 2003: s.1
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iyi uygulama kodlarini gelistirmeye yonelik araclardir. Bu kodlara uyum genelde
gonulllluk ilkesine dayanir. Malezya ve Singapurda sermaye piyasasi kurumlari
sirketlerin yillik raporlarinda kodlara ne kadar uyduklarini belirtmelerini ya da
kurumsal yénetim hakkinda ayri bir rapor hazirlamalarini istemektedir. Hindistan ve
Brezilya’daki kodlarda tavsiyelerin bazilari sermaye piyasasi kurumlarinca kote icin

sonradan zorunlu hale getirilmistir.?®
2.1.2. Sirket Dig1 Mekanizmalar

Kurumsal ydnetim agisindan sirket disindaki menfaat sahiplerinin dikkate
alinmaya baslanmasi, goéreceli olarak yeni sayilabilir. Onceleri sirketin dis gevre
unsurlari olarak degerlendirilen ve sirketin faaliyetlerinin yapilip sirketin amaclarina
ulasmasini zorlastiran faktérler olarak kabul edilen bu enstrimanlarin

yonetilebilmesinin bir araci olarak gériilmeye baslanmistir.®”

Sirket kontrollinli ele gegirme piyasasini, Ozellikle finans alaninda basari
goOsteremeyen igletmelerin miulkiyetinin el dedistirmesine sebep olan bir kurumsal
yonetim mekanizmasi olarak tanimlanmistir. Bu mekanizma ile basarii olan
sirketlerin kot yonetilmis sirketleri satin alma yolu ile sahip olup, ekonomik agidan
daha etkin hale doénustirecedi dusunulmektedir. Hisselerin saglamis oldugu geri
donus ve hissedar degerlerinin  maksimizasyonu gibi performansa iliskin
goOstergelerin tatmin diUzeyi yeterli seviyede olmadiginda, UGst yonetim sirketin
baskalari tarafindan satin alinmasi tehdidiyle kargi karsiya gelebilecektir. Boyle bir
durumda, sirket kontrol piyasasi denetlenme islevlerini yeteri kadar yonetip yerine
getiremeyen ydénetim kurullarini degistiren bir kurumsal y6netim mekanizmasi
gorevini ustlenir. Genellikle satin alma islemi neticesinde, yeni sahipler satin alinan
sirketlerin yoneticilerinin islerine son vermektedir ve yoneticiler kisisel olarak zarara
ugramaktadirlar. Yoneticiler tarafindan bu duruma distlmesinin engellenmesinde
en kolay yol ise sirketi guclendirip uzun dénemde piyasada rekabet gucl

saglamaktir.®®

Yasal sistemin temel bazda kurumsal yonetimin onemli bir mekanizmasi

oldugu LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny tarafindan ileri strtlmektedir.

% Kula, a.g.e., s.39-40

 inan Ozalp, “isletmelerde Paydas Kavrami, Paydaslarin Yonetimi, Argelik ve TUSAS’
ta Yapilan Bir Uygulama”, 9. Ulusal Yénetim ve Organizasyon Kongresi Bildirileri

% Kocer, a.g.e. .46
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Yazarlar 0Ozellikle, bir udlkenin yasalarinin yatinmcilarin haklarini ne odlgude
korudugunu ve bu yasalarin ne kadar guglendirilmis oldugunu, o Ulkedeki kurumsal
yonetim ve firma finansini geligstirme uygulamalarinin en temel belirleyicileri
olduklarini sdylemektedir. Temeldeki bu fikir, Ulkeler arasinda degigiklik gosteren
yasal rejimleri incelemekte olan bir arastirma piyasasi olusturmustur. Bu
arastirmalar karsilastirmali olarak kurumsal yénetim calismalari yapilmasina sebep
olmaktadir. Birbirinden farkli kurumsal yonetim sistemlerinin kendi aralarinda
karsilastiriimasi dogal olarak belirli agik sorunlara sebep olmaktadir: sadece tek bir
“dogru” kurumsal yonetim var midir? Bu sistemin karakteristik 6zellikleri nelerden
meydana gelir ve bu istikamete dogru bir yaklasim gézlemlenmekte midir? Eger ki
tek bir “dogru” kurumsal yénetim sistemi mevcut degilse Ulkelerin veya firmalarin
hangi karakteristik 6zellikleri ile bir sistemin kendileri icin en uygun oldugunu
belirler.® Yonetici piyasasi alaninda; tim mal ve hizmetlerin sunuldugu bir
piyasa oldugu gibi calisanlarin hizmetlerini arz ettikleri ve sirketlerin de isglcu igin
talepte bulunduklari bir piyasanin mevcut oldugu belirtilmistir. Ust diizey ydneticiler
de bu piyasada belirli bir sinif icinde bulunmaktadirlar. Bu piyasada basarili olmus
yoneticiler surekli is bulabilmekte ve kendileri igin yogun bir istihdam talebi
olmaktadir. islerinde basarisiz olan yéneticiler icin ise fazla bir talep olmamakta ve is
bulabilmekte zorlanmaktadirlar. Bu nedenle, issizlik riskinin azaltiimasi amaciyla st
dizey vyoneticiler kendi piyasalarinda olusabilecek taleplerin sdrekli canli ve
hareketli olmasini isterler. isgiici talebinde en belirleyici faktér ydneticiler tarafindan
gecmiste gosterilen performanslardir. Bu nedenle her yonetici basarili olmak ve
kendi adina olusacak talebi artirmak ister. Yonetici emek piyasasi, uUst yonetimi
faaliyetlerin sonuglari ile ilgili kontrol edip denetleyebilen ve hisse sahipleri ve diger

paydas gruplarin ¢ikarlari ile uyumlu olan etkin bir yénetisim mekanizmasidir.%

Sermaye piyasalari, sirket faaliyetlerinin denetlenmesi agisindan énemli bir
kurumsal ydnetim mekanizmasidir.  Sirketlerin  finansman  gereksinimlerini
karsilamak icin basvurduklari sermaye piyasalarinin saglikh bir kurumsal yénetim ve
kaliteli kurumsal yonetim uygulamalarina iligkin beklentileri, sirketleri bu dogrultuda
kanalize ederek, uyum icin tesvik eder. Ayrica, seffaf, adil, hesap verebilir ve
sorumlu bir kurumsal yénetim anlayisini benimseyen sirketler, sermaye

piyasalarinda guvenirliklerinin artmasiyla finansal kaynaklara daha kolay ulagim

* Kiyilar ve Belen, a.g.e. 5.95
% Ulgen ve Mirze, a.g.e. s.434
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saglarlar. Kiresel sermaye piyasasindan yararlanmayi ve uzun vadeli sermaye
cekmeyi amaclayan Ulkelerde, guvenilir kurumsal yonetim duzenlemelerinin

gelistirimesi gerekmektedir.**

2.2. Dinyada ve Turkiye’ de Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim ile ilgili yapilan yonergeler, yasalar ve oneri calismalari
¢ok fazladir. Uluslararasi alanda her llkede kurumsal yonetim alaninda cesitli
dizenlemeler veya bu kavramin gelismesi icin gesitli dneriler yapiimistir. Bu alanda
yapilan c¢alismalarin fazlahdindaki blylUk unsurlardan biri de uluslararasi
yatirmcilarin - kurumsal yonetim ile ilgili uygulamalara olan taleplerinden

kaynaklanmaktadir.”

2.2.1 Kurumsal Yénetime iliskin Uluslararasi Raporlar ve
Duzenlemeler

Kurumsal ydnetim alaninda yapilan ve tim dinyada kabul gérmus baslica
dizenlemeler Cadbury Raporu (1992), Grenbury Raporu (1995), Hampel Raporu
(1998), OECD Kurumsal Yonetim llkeleri (OECD ilkeleri) (1999 — giincelleme 2004)
ve Sarbanes-Oxley (2002) yasasidir.

Tablo 8 de goérlldigu Uzere kurumsal yonetime iliskin ¢calismalarin temelini
1992 yilinda yayinlanan Cadbury raporu olusturmaktadir. Sonrasinda yapilan
¢alisma ve olusturulan raporlarin gogu Cadbury raporunu esas alip bunun Gzerine
bina edilmistir. Devam eden yillarda hazirlanan Greenbury raporu, Hampel raporu
ve Sarbanes Oxley yasasi gibi diger calismalarinda kurumsal ydnetim kavraminin

gelismesinde ve yayginlagsmasinda buyuk énemi vardir.

%L Kocer, a.g.e.s. 51

%2 Jean - Pierre Garitte, "Audit Committees: A Step Towards Better Corporate Governance", Deloitte
& Touche Kurumsal Yénetim Giivencesi icin Denetim Komitesi Sempozyumu, Istanbul,
20.05.2003,s.26.
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Tablo 8: Kurumsal Yénetim ile ilgili yapiimis olan baslica ¢alismalar

Cadbury Raporu (1992)

King Raporu | (1994) King 11 (2002) King III (2009)

Greenbury Raporu (1995)

Hampel Raporu ( 1998)

Birlestirilmis Kod (1998) Glincelleme (2003)

Millstein Raporu (1998)

OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri (1999) Giincelleme (2004)

Sarbanes-Oxley Yasasi (2002)

Kuurmsal Yénetime iliskin Yapilmis Olan Onemli Calismalar
kronolojisi
v

Higgs Raporu (2003)

2.2.2. Cadbury Komitesi Raporu

OECD kurumsal yonetim ilkelerinin belirlenmesinde esas olan kurumsal
ybnetim ilkelerinin hazirlanmasindaki galismalara ilk olarak 1991 de ingiltere’ de,
Londra Kiymetler Borsasi tarafindan hazirlanan ve Adrian Cadbury nin baskanhk
ettigi komite calismalariyla baslandigi kabul edilir. Komite tarafindan, ingiliz
Sirketlerin uymasi gereken en iyi uygulama kodlarini belirlenmis ve 1992 yili Aralik
ayinda “Kurumsal Yénetimin Finansal Goérinist Uzerine Komite Raporu” ismiyle
aciklanmistir. Yapilan bu ¢alisma, kurula baskanlik eden Adrian Cadbury sebebiyle

Cadbury Raporu olarak isimlendirilmistir.*

93C'L'lney’( Cem Arslantas, Afacan Mine Findikll, “IMKB-50"de yer alan Sirketlerin yénetim
kurulu yapilanmalan”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiltesi Dergisi, 2010, Cilt:39,
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ABD yénetim sistemini olusturan sistemler biyiik 6lglide ingiltere' deki
kurumsal yonetim sisteminin temelini olusturmaktadir. Her iki Ulkenin yonetim
sistemi de, firmalarin ydnetimi ile ilgili, genel olarak kendilerince olusturulan igsel
duzenlemelere (self regllasyon) ve de piyasaya bagh olan yaptirimlara gore
olusmaktadir. Self regllasyon gelenedi baz alinarak olusturulan kurumsal yénetimin
finansal yonleri ile ilgili Cadbury Raporu, halka acgik sirketlerdeki Yénetim Kurulu'nun
bagimsizligini guclendirmek amaciyla olusturulmus en bilinen c¢alismadir. 1991
Mayis ayinda F.R.C. (Financial Reporting Council) ve L.S.E. (London Stock
Exchange) tarafindan olusturulan Cadbury komitesi, ilk taslak ¢alismasini 27 Mayis
1992 de kamuya aciklamistir. Aralik 1992 de raporun en son hali komite tarafindan
ilan edilmistir. Bu rapora gore komitenin asil hedefi, kurumsal yonetim standartlari
ve finansal raporlama ve denetimine olan gliven seviyesini arttirmaktadir. Komite'nin
tavsiyeleri, sirketlerin kendi yénetim bicimlerini olusturmalari icin baski kurulmasi
acisindan ideal bir secenek oldugu inanisina dayanmakta olup, kanuni

diizenlemeler yerine self regiilasyonun uygulanmasi tavsiye edilmistir.%*

Komite, firmalarca agiklanan rapor ve hesaplamalarinda kodlara uyup
uymadiklarina iliskin resmi bir ifade bulunmasini 6nererek sayet bu &nerilere
uymadiklari durumlarda da uymamalarinin sebeplerini belirten bir agiklamada
bulunmasi gerekliligini belirtmigtir. Ayrica komite tarafindan sirketlere yillik
raporlarini ilan etmeden 6nce denetci firma tarafindan incelenmesini tavsiye etmistir.
Bununla ilgili diger bazi éneriler de sunlardir:

-Bir denetleme komitesi kurulmali ve bu komite en az 3 bagdimsiz lUye
icermelidir.

- Ust yoneticilerin hizmet sdzlesmeleri icin tavsiye edilen sire 3 yil olup, bu
surenin asilmamasi tavsiye edilmistir.

- Yonetim Kurulu’'ndaki bagimsiz yoneticilerin gogunlugunu sirketten
bagimsiz Uyeler olmali ve sirketle is ya da bunun disinda herhangi bir bagka
menfaati bulunmamalhdir.

- Bagimsiz yoneticilerin gorev sureleri belirli bir zaman zarfinda olmadir.

% Burcu Déner, “Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) ilkeleri Isiginda Kamuyu
Aydinlatma Kavrami”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusi (Yayinlanmis
Yiksek LisansTezi), Istanbul 2004.s.17.
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-Yonetici 6dullendirmeleri  yapilirken dikkat edilmesi gereken husus,
cogunlugunun bagimsiz tyelerden olustugu bir “Odillendirme Komitesi” kurularak,
bu komitenin tavsiyelerinin dikkate alinmasidir.

Yine bu raporda sirketlere uyulmasi agisindan, Yoénetim Kurulu yapisi, Ust
dizey yoneticiler, bagimsiz yodneticiler, raporlama ve kontrollere iliskin kurumsal

yonetim uygulama yolari belirtilmistir.*®

Yonetim Kurulu

- Resmi bir program dahilinde yapilan islemler ile yénetim kurulu sirket
idaresini elinde tuttugunu belirtmelidir.

- Duzenli ve belli bir tarih araligi ile Yoénetim Kurulu toplanmali, sirket
Uzerindeki kontroli tam ve etkili olmali ve Ust duzey yoneticiler yonetim kurulu
tarafindan denetlenmelidir.

- Yoénetim kurulu badimsiz ydneticileri de iceriyor olmali ve bu badimsiz
yoneticiler belirli komitelerde gérev almali ve kurulda s6z sahibi olmalidir.

- Yoénetim kurulunda bulunan yoneticilerin ihtiyag duyulacadi zamanlarda
disaridan profesyonel destek alma imkanlari bulunmali ve bu belli sézlesmeler
dahilinde olmahdir.

- Sorumluluk ayriliklar sirket ydnetimince agikga belirtiimelidir ve bu gug ile
otoritenin esit dagiliminin saglandidi ve ydénetimde kimseye ayricalik taninmayan bir

dizen olmalidir.
Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyeleri

- Performans, strateji, kaynak saglama, énemli pozisyonlara goérevlendirmeler
ve yoOnetim standartlarina iligkin, ydnetim kurulu tarafindan bagimsiz fikirler
Uretilmelidir.

- Uyelerinin biyik kisminin igletmeden bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu
sayede fikirleri tcretlerinden ve pay sahipliginden etkilenmemis olacaktir. Uyelerin
Ucret politikasinda kurulda harcadiklari zaman baz alinmali ve bununla dogru
orantili olarak Ucretlendiriimelidirler.

- Yoénetim kurulunda bagimsiz Uye olarak goérev yapan ydneticilerin, gorev

sureleri belirlenmig ve belli tarihleri iceriyor olmaldir.

?5 Mete Karayel, Turkiye’ de isletmelerde Kurumsal Yonetim Bilincinin 6Slgiilmesine
lliskin Bati Akdemiz Boélgesinden Bir aragtirma, Sileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlist (Yayimlanmis Yilksek Lisans Tezi). Isparta 2006. s.39.
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- Yoénetim kurulunda goérev yapacak olan, Uyelerin secimi daha O&nceden
belirlenmis resmi prosedurler dahilinde olmalidir. Tim bu slre¢ ydnetim kurulunun

kontrolU dahilinde olmahdir.
Ust Diizey Yoneticiler

- Yonetim kurulunda gorevli profesyonellerin gorev sureleri, hissedarlarin izni
olmadikga Ug¢ yili asmamalidir.

- Yoneticilerin alacak olduklari toplam gelir, Yonetim Kurulu Bagkani ve en
yiuksek maasa sahip yoneticinin hisse senedi alim haklari ve de emeklilik ikramiyesi
de dahil olmak Uzere tam olarak belirlenmelidir. Maas ve performansla ilgili bilgiler
ayri olarak hangi performansin dikkate alindigi belirtiimelidir.

- Ust diizey yoneticilerin alacak olduklari Ucretler tamamen ya da biyiik

Olctide bagimsiz yoneticilerce olusturulan édullendirme komitesince belirlenmelidir.

Raporlama ve Kontroller

- Yoénetim kurulu tarafindan bir denetim komitesi olusturulmali ve bu komitenin
en az u¢ Uyesi bagimsiz Gyelerden olugsmalidir.

- Yoénetim kurulunun baslica goérevi, sirketin icinde bulunmus oldugu mali ve
finansal durumu en dogru bir sekilde ortaya koyarak tim paydaslara gdstermektir.

- isletmenin devamhligini gerekli kilan tiim konular hakkinda detayli raporlar
yoneticiler tarafindan hazirlanmali ve sunulmalidir.

- Denetciler ile sirket arasindaki profesyonel ve nesnel bad yénetim kurulu
tarafindan sevk edilmeli ve denetcilere dogru bilgilerin iletiimesi temin etmelidir.

- Sirket i¢i kontrollerin etkin ve verimli bir sekilde yapilip yapiilmadigina dair
yoneticiler rapor hazirlamahdirlar.

- Denetim komitesi tarafindan olusturulan raporlar gibi yoneticiler kendi

sorumlu olduklari konular hakkinda ¢esitli raporlar hazirlamalidirlar.

2.2.3. Greenbury Raporu

Cadbury Komitesinden sonra 1995 yilinda Greenbury Komitesi
toplanarak kararlar almistir. 1995’ de yayimlanan rapordaki ana basliklar, hesap
verebilirlik, sorumluluk, tam aciklama, yoneticilerin ve hissedarlarin ¢ikarlarinin

ortusmesi ve yuksek sirket performansindan olusmaktadir. Cadbury raporunda
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oldugu gibi, bu rapora uyum sagdlanmasi konusunda da ingiliz mevzuatinda
degisiklik yapilmasina gerek gérilmemistir. Greenbury raporu ile ingiltere’ deki
tum borsaya kota firmalarin, paydaslarina yillik bazda bu rapora uyum beyani
verilmesini tavsiye etmistir. Bunun gibi LSE de, halka acgik sirketlere rapordaki
kararlar agisindan devamli gorevlerini yetirene getirmeli, yatirrmci kuruluglar da
hazirlanan rapordaki konularin en iyi bigimde uygulanabilmesini saglamak igin

giic ve etkinliklerini kullanmalidirlar.®®

Bu raporda ele alinan baslica 4 konu asagida yer almaktadir. ¥

1. Gelir komitesinin genel muadidr ve diger Ust dizey yoneticilerin alacak

olduklar gelirlerin belirlenmesindeki rolu

2. Yoneticilerin gelirleri ve bu konuyla alakali olarak diger pay sahiplerinin

onayinin alinip alinmayacagda ile ilgili aciklik seviyesi

3. Yoneticilerin Ucretlerinin belirlenmesinde kullanilabilecek ucret

politikalarindaki ana hatlar

4. istenilmeyen, yetersiz performans sonucunda isten gikarilmasi s6z konusu

olan yoneticilere iliskin 6denecek tazminatlar

Cadbury raporunda da Greenbury raporunda da yoneticilerin alacaklari
gelirlerin belilenmesinde gorev yapacak olan gelir komitesinin bagimsiz yoneticiler

tarafindan olusturulmasi gerektigi yonunde fikir birligine variimistir.

Ayrica Greenbury raporunda yonetim kuruluna yapilacak édemelerde daha
seffaf davranilmasi gerektigi izerinde durulmustur. isten ayrilma édenegi, raporlar

ve basarili olan yoéneticilere verilebilecek édillerle ilgili calismalar yapilmistir.

2.2.4. Hampel Raporu

Daha once ingiltere’ de yayinlanmis olan Greenbury ve Cadbury’ deki
Onerileri gézden gecirmek icin 1998 yilinda Hampel komitesi olusturulmustur. Bu
son raporda daha ¢ok iyi yonetisim prensipleri Gzerinde ¢alisiimistir. Bu ¢alismanin
baslica sebebi sirketler tarafindan yuklenilen zorunlu agir yukleri azaltarak daha

esnek kurallar halinde tim sirketler igin uygulanabilir hale dénustirmektir. lyi

% Déner, a.g.e.,s.18
Directors Remuneration “Report of a Study Group chaired by Sir Richard
Greenburry“ 17 Jully 1995, ingiltere, 1995 s.3.
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yonetisim blyuk ol¢ctide her bir sirket igin biricik olup, bunun firmalarin kendilerine

has hallerine bagl oldugu gérilmistiir.”®

Sir Ronald Hampel bagkaligindaki komitede alinan kararlar “Committee
on Corporate Governance: Final Report” adiyla yayinlanmigtir. Hampel raporunun
ana konusu kurumsal yénetim basligidir. Raporda 6zellikle denetim, pay sahipligi,
hesap verebilirlik konulari Uzerinde durulmustur. Ayrica yoOneticiler ve yoneticilerin
ucretlendirilmesi, kurumsal yonetim ilkeleri, yonetim kurulu ve kurulun
ucretlendirilmesi konularini icermektedir. Yatinmcilar arasinda diyalog, yillik genel
toplanti, pay sahiplerinin rolli ve 6zel pay sahipleri konulariyla, denetim ve denetim
komitesi, i¢-dis denetim, muhasebe standartlari ve denetgilerin yukumlalUkleri,

hesap verebilirlik konulari yer almaktadir.

Tablo 9: Hampel Raporunda Ortaya Cikan U¢ Madde

1. lyi kurumsal yénetim, aligilagelen kurallara degil genis prensiplere
intiyag duyar.
Ornegin, yonetim kurulu bagkanh@inin icra bagkanligindan ayriimasi
seklinde esnek olmali ve her girketin bireysel kosullariyla alakall
olmahdir.

2. Yonetim kurulu sirket hissedarlarina karsi yukumludur. Yoneticilerin
diger paydas gruplarina olan sorumluluklarini yeniden belirleme olayi
yoktur.

3. ingiltere’ de tek ydnetim kurulu kabul gérir. iki dizi yénetim kurulu gibi
alternatif yonetim yapilarinda ve sureclerinde ilgi yoktur.

2.2.5. OECD Kurumsal Yoénetim ilkeleri

1999 yilinda OECD Bakanlar Kurulu tarafindan OECD Kurumsal Yonetim
ilkeleri belirlenmis ve bu tarihten sonra diinya capinda yatirmcilar, isletmeler, karar
alicilar ve diger paydaslar icin uluslararasi bir referans kaynagi olmustur. Belirlenen
bu ilkeler, kurumsal yonetimin gindemini gelistirmis ve de OECD’ye Uye olan ve Uye
olmayan Ulkelerdeki yapilanma ve dizenleme islemlerinde strekli konu alinan érnek

bir galisma olmustur. *°

% Karayel, a.g.e, s.28 . .
% Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orguti, Kurumsal
Yonetim llkeleri, 2004.
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OECD’ nin baskanligini Mr. Ira M. Millstein’ 1n Ustlendigi danisma grubu
tarafindan kurumsal yonetim ile ilgili konularda yapilmasi gerekenleri agagidaki gibi

siralamigtir.*®

- Kurumsal yonetim uygulamalarindaki dedisimlerin topluma yoénelik olarak
olusacak etkilerini ve bununla birlikte kamu ile 6zel sektdr arasindaki iligkilerin

belirlenmesini saglamak;

- Ydnetim kurullarinin hesap verebilirliginin arttirnlmasi ve ayni zamanda
bagimsizliklarini saglayabilmek adina tavsiye edilen "en iyi uygulamalar" kilavuzunu

hazirlayip ¢ikartmak;

- Hesap verebilirlik, seffaflik, tarafsizlik ve sorumluluk ilkelerinin
yayginlasmasini saglayabilmek i¢in hazirlanmasi gereken asgari uluslararasi

kurumsal yonetim standartlarinin belirlenmesi;

- Karsilastirilabilirlik ve kurumsal agiklamalarin uygulanabilmesi icin ortak

kurallarin yayginlastiriimasini saglamak;

Finansal istikrar Forumu (Financial Stability Forum-FSF) tarafindan OECD
Kurumsal Yénetim ilkeleri, verimli ve ayni zamanda mali yapiya en uygun
uygulamalardan biri olarak gésterilmistir."® OECD tarafindan belirlenen bu
prensipler Rusya ve Almanya basta gelmek tzere birgok Ulke i¢in kurumsal yénetim

anlayisinin temel taslarini olusturmustur.'%?

1999 yilinda aciklanmisg olan OECD kurumsal yonetim ilkeleri, kurumsal
yoénetim i¢in uluslararasi bir referans olma niteligi tagsimaktadir. Hem devlet ve hem
de ozel sektor tarafindan yapilan reformlar igin temel niteliktedir. Prensipler 2003
senesinde 1999 yilindan o tarihe kadar gerceklesmis olan gelismeler dikkate
alinarak yeniden duzenlenmistir. Yeni prensipler Nisan 2004 te OECD devletleri
tarafindan kabul edilmigtir. OECD prensipleri iyi kurumsal yonetim rejimine iligkin
Ogeleri anlayabilmek adina ortak bir uluslararasi anlayigin olusturulmasina iligkin

atilan ilk onemli adimdir.

1% Demirbag ve Uyar, a.g.e., s.128.

Burak Pirgaip, "Tiirk Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Muhasebe Standartlarina
Uz/um", SPK Meslek Personeli Dernegi Dergisi, Sayi:10, Kasim - Aralik 2003, s.7.
192 Giirbiiz, Ergincan, a.g.e., s.18.
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Prensipler baglica bes bélimden meydana gelmektedir:'®® Pay sahiplerinin

haklari, paydaslarin roll, pay sahiplerine esit muamele, seffaflik, aciklik ve yénetim

kurulunun sorumluluklari.

2.2.5.1. Pay Sahiplerinin Haklari

Kurumsal ydnetim genel olarak, hissedarlik haklarinin timdnd korumali

ayrica bu haktan kaynaklanan vyetkilerinde tam olarak kullanilabilmesinin

kolaylastiriimasini saglamalidir.

Temel hissedarlik haklart:

Mulkiyetin tescil edilmesi yontemlerinin glivence altinda olmasini saglamak;
Yonetim kurulunda gérev yapacak olan tim uGyeleri se¢cme ve gerektigi
durumlarda goérevden alabilme yetkisi

Firmanin genel durumu finansal yapisi hakkinda gerekli zamanda dogru ve
anlagilir bilgi akiginin saglanmasi;

Gerekli durumlarda firma hisselerinin devredilmesi ya da temlik edilebilmesi;
Yapilacak olan genel kurul toplantilarina katilma ve bu toplantilarda oy
kullanma hakki;

Sirketin - faaliyetleri sonucunda olusacak kérdan pay alma haklarini

icermelidir.

Hissedarlar;

Kurulug s6zlesmesinde, sirket tizigunde ya da buna benzer sirkete ait temel
belgelerde yapilacak degisiklikler;

Sirket varliklarinin timdnun ya da énemli bir bolimdnun devredilmesi dahil
sonucunda sirketin satiimasina sebep olabilecek olagan disi iglemlere
benzer, sirketle alakali 6nemli degisiklikleri ilgilendirebilecek kararlara dahil
olma ve bu kararlar ile ilgili yeterli seviyede bilgi alma hakkina sahip olmasi
gerekir.

Ek hisse ¢ikarma yetkisi

103

Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi,

TUSIAD, istanbul, 2002.
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Hissedarlarin yapilacak olan; genel kurul toplantilarina katilabilme ve bu
toplantilarda oy kullanma firsatina sahip olmalari ve oy kullanma yéntemleri
de dahil olmak Uzere, genel kurul toplantilarina iligkin kurallar ile ilgili olarak
bilgilendirilmelidir.

Firma hissedarlarina, yapilabilecek bazi sinirlamalar kapsaminda, firmanin
yillik dis denetimini de kapsayan konular hakkinda ydnetim kuruluna soru
oOnergesi verilebilmesi, genel kurul toplantisindaki glndeme iligkin
gorusulmesi istenen yeni konular eklenmesi ve Oneri ya da elegtirilerde
bulunabilme hakki taninmalidir.

Hissedarlar, genel kurul tarihleri, mekan ve gindem konusunda vyeterli
Olclide ve gerektigi zamanda, ayrica toplantida karar verilecek konular
hakkinda tam ve gerekli zamanda bilgilendirilmelidirler.

Yonetim kurulu Gyelerinin sec¢imi gibi 6nemli yonetimsel kararlara ytksek
seviyede katilim saglanmaldir. Hisse sahiplerine, yonetim kurulu Uyelerine
ve Ust seviye yoneticilere verilecek olan Ucretler hakkinda gorus bildirme
imkani verilmelidir. Ydnetim kurulu Uyeleri ve c¢alisanlara iliskin Ucret
gizelgesinin sermaye unsurunun, hisse sahiplerinin onayina c¢ikariimasi
gerekir.

Hissedarlar hem bizzat ve hem de giyaben oy kullanma hakkina sahip olmali

ve her iki durumda da kullanilan oylar esit glice sahip olmalidir.

Bazi hissedarlarin ellerinde bulunan pay ile orantisiz olarak kontrol elde
etmelerine imkan veren duzenleme ve sermaye yaplilari belirtiimelidir.

Sirket kontrolu ile ilgili piyasalarin seffaf bir sekilde ve etkin olarak izlemesine
imkan saglamalidir.

Yatirimci haklarini korumak ve belirleyecekleri yolu saptamalari igin sermaye
piyasalarinda firma kontrolinl elde etmek igin gerekli kurallar ve usuller
firmalar arasi birlesme ile firmaya ait varliklarin dnemli kisimlarinin satigi gibi
olagan disi iglemler agik olarak ilan edilmelidir. islemler, seffaf fiyatlar ve
butin hissedarlarin siniflarina gdre onlarin haklarinin  korunmasini
saglayacak adil sartlar altinda gerceklestiriimelidir.

Sirketi ele gecirmeyi engellemek igin olan enstrumanlar yonetimin hesap

verme sorumlulugunu gizlemek maksadiyla kullaniimamalidir.
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VI.  Mulkiyet haklarinin kurumsal yatinmci ve diger tum hissedarlar tarafindan
kullaniimasi kolaylastiriimalidir.

» Sifat olarak Yed-i adil olan kurumsal yatirnmcilar kendilerine ait oy haklarinin
kullanimi ile alakali yurarlikte olan prosedurler de dahil yatirnmlari hakkinda
batin kurumsal yénetim ve ayrica oy politikalarini agiklamalidir.

» Yed-i adil olan kurumsal vyatirmcilar, yatirimlariyla ilgili kilit y6netim
haklarinin kullaniimasina etki edebilecek maddi ¢ikar ¢catismalarini yonetim
bigimlerini aciklamalidir.

VIl.  Kurumsal hissedarlar ile birlikte tim hissedarlarin, hakkin kétiye
kullaniimasina iligkin istisna durumlar halinde ve ilkelerde belirtiimis olan
sekliyle ellerinde bulunan hissedarlik haklarina iliskin konularda goris

alisverisinde bulunmalarina izin verilmelidir.*%*

2.2.5.2. Menfaat Sahiplerine Esit Davraniimasi

Kurumsal ydnetim, yabanci hissedarlar ve azinlk da dahil, tim hissedarlarin
esit olarak muamele gérmesinin givencesi olmalidir. Batln hissedarlarin hak ihlali

durumunda yeterli bir telafi etme ya da tazminat imkani olmalidir.

Ayni zamanda:
- Ayni siniftaki tum paydaglar esit muameleye tabi olmalidir.
- Genel kuruldaki uygulama tim paydaslarin esit muamele gérmesini saglamalidir.
Firma oy kullanimini zor ve pahali hale getirmemelidir.
- Ayni sinifta yer alan tim pay sahiplerinin esit oy hakki bulunmalidir. Butin
yatinmcilar satin alma igleminin oncesinde tim gruptaki paylarin oy kullanimi
hakkinda gerek ve yeter bilgiyi edinebilmelidir. Oy kullanma hakkindaki yapilacak
tum degigsikliklerin paydaslarin oyuna bagl olmasi gerekir.

Yoneticiler ve yonetim kurulu Gyeleri girketle gerek ailevi, akrabalik gerek
isletmeye iliskin ya da baska 6zel iligkiler icerisinde olabilirler. Bu herhangi bir igsleme
ait fikirlerini etkileyebilir. Bu sebeple yonetici ve yonetim kurulu Gyelerinin sirketi

etkileyebilecek uygulama ve islemlerde alacaklarini agiklamalari istenmektedir.

194 Kurumsal Yonetim Dernegi, a.g.e.,s.12-14.
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2.2.5.3. Pay Sahiplerinin Haklar1 ve Gorevleri

Kurumsal vyonetim, paydaslarin haklarini gerek yasalarda gerekse ikili
anlasmalarla belirlenmis oldugu gibi tanimali, yeni is sahalari ve servet olusturmada
sirketler ile hissedarlar arasinda verimli igbirligini ve ayrica mali konularda kuvvetli

isletmelerin ayakta kalmalarini saglamayi desteklemelidir.

1. Menfaat sahiplerinin kanunlar ve ikili anlagsmalar dogrultusunda taninmis olan
haklarina karsi saygili olmalidir.

2. Paydaslarin, cikarlari yasalarca guvence altinda oldugu durumlarda,
olugsacak hak ihlali durumunda yeterli telafi ya da tazminat alma imkani
bulunmalidir.

3. Calisanlarin ydnetime katilimini saglamak icin performans arttirici etkenlerin
gelistirilerek arttirilmasi saglanmalidir.

4. Hisse sahipleri, kurumsal yonetim surecine dahil olduklarinda, duzenli ve
zamaninda konuya iligkin guvenilir ve yeterli bilgiye ulagabilmelidirler.

5. Calisanlar ve onlari temsil etme yetkisine sahip olan makamlar ve diger
paydaslar, kanun digi ve etik olmayan faaliyetler ile ilgili cekincelerini yonetim
kuruluna rahatca iletebilmelidir. Bu tarz davraniglari sebebiyle haklari tehlike
altina girmemelidir.

6. Kurumsal yonetimin, etkili bir iflas durumu ve alacaklilarin haklarinin adil

olarak icraya konulmasi sekliyle tamamlanmasi gerekir.'*®

2.2.5.4. Seffaf Olma Ve Aciklanabilirlik

Kurumsal yoénetim, firmanin iginde bulundugu mali durum, idare ve mulkiyeti,
performansi dahil olmak Uzere sirkete iliskin tim maddi konularda dogru olarak ve

zamaninda ac¢iklanmasini saglamalidir.
Bu bdlimde yer alan ifadeler sunlardir:

- Bir sirketin aciklik politikasinin glcli olmasi o sirketin daha ¢ok sermaye
¢ekmesini saglayan faktorlerdendir. Clnkd yatirnmcilar yatirm karari vermeden
Once duzenli, karsilagtirmali ve guvenilir bilgiye ihtiya¢c duyarlar. Sirketler acik

olmayan ve yetersiz bilgi kullandiklarinda, bu durum sermaye piyasasinin iyi

1% Kurumsal Yonetim Dernegi, a.g.e.,s.17.
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islememesine sebep olabilir. Bu durum sermaye maliyetinin artmasina sebep olacak
ve kaynak dagilimin yetersiz olmasi durumunu ortaya gikartacaktir.

- Aciklik, sirketin faaliyet ve finansal sonucunu, temel pay sahipligi ve oy
kullanim hakkini; sirket hedeflerini, , maddi olarak tahmin edilebilecek risk
faktorlerini, diger paydas ve isgileri ilgilendiren maddi elemanlari ve Ust seviyedeki
yoneticilerin ve ybénetim kurulu Uyelerinin Gcretlendiriimelerini, yonetim yapisi ve
politikalarini icermelidir.

- Bilginin kaliteli muhasebe, finansal ve finansal olmayan aciklik ve denetim
standartlarinda hazirlanmasi, denetlenerek aciklanmasi gerekmektedir. Bu sayede
yatirimcilarin raporlara ait glvenilirligi ve raporlarin kiyaslanabilirligini inceleme ve
firmanin durumu, performansi hakkinda daha saglikh arastirma yapabilmesini
saglanacak buda sirketin denetleme kalitesini arttiracaktir.

- Genel gorius olarak yuksek kalitede standartlar ve etik kodlarinin
uygulamaya alinmasi sirket bagimsizliginin arttirimasini ve devamhliginin
gugclendiriimesini saglayan en iyi yontemlerden biridir. Bu sebeple yillik denetim ve
finansal tablolarin hazirlanarak sunulmasi igslemi disaridan ve nesnel olarak bir
garanti veren bagimsiz bir denetgi kurulus tarafindan yapiimalidir.

- Bilgi yayma yollari, kullanicilarin bu bilgilere dogru, zamaninda ve diuguk

maliyet ile ulasabilmelerini saglamaldir. internet ve diger tim bilgi teknoloji

sistemleri bu amag dogrultusunda kullaniimalidir.

2.2.5.6. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

Kurumsal ydénetim, yonetimin, yodnetim kurulu tarafindan etkin olarak
denetlenmesini, kurumun stratejik rehberligini ve yonetim kurulunun, tim paydaslara

ve sirkete karsl hesap verme yukumluliguna tagimasini saglamalidir.

Yonetim kurulu GOyelerinin  sirket ve pay sahiplerinin  menfaatleri
dogrultusunda hareket etmeleri gerekir. Bu sebeple yoOnetim kurulu Uyeleri,
tamamen bilgilendirilmis olarak, iyi niyetli bir tutumla gayret igerisinde ve dikkatli
calismalari gerekir. Birgok sirkette bu durum yasal bir zorunluluktur.

Yénetim kurulu tim paydaslari dirist bir tarzda degerlendirmelidir. Uyelerin
kararlari, farkli paydaslar farkli sekilde etkileyebilir. Yénetim kurulu uygun yasalara
uymay! garanti altina almali ve pay sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate almaldir.

Yonetim kurulu tarafindan temel bazi gérevler gergeklestiriimelidir. Bunlar:
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- Sirket stratejisini, risk politikalarini, temel eylem planlarini, is planlarini ve
yilhk batceyi yonlendirerek gézden gecirmektir. Performans hedeflerini belirlemek;
uygulama ve kurumsal performansi takip ederek bunu yaninda devralmalar, buyuk
sermaye harcamalari ve mal varligi satiglarini yonetmek.

- Firmanin  kurumsal yonetim hakkindaki uygulamalarinin etkinligini
g6zlemlemek ve gerekli durumlarda degisiklik yapmaktir.

- Tepe yoneticileri belirlemek, degerlendirmek, denetlemek, 6dillendirmek
gerekli durumlarda degistirerek yonetimin sorunsuz olarak el degistirmesini
saglamak.

- Yonetim kurulu Uyeleri ve Ust dlizey yoneticilerin gelirlerini belirlerken
hissedarlarin ve firmanin uzun vadeli ¢ikarlarini dikkate almaktir.

- Atama surecinin seffaf ve adil olmasi.

- Firma varliklarina suiistimal edilmesi ya da ilgili taraf islemlerinin kotlye
kullanimi da dahil olmak Uzere tim yonetimsel kademeleri ve paydaslarin muhtemel
¢ikar ¢atismalarini gézlemlemek ve kontrol etmek.

- Firmanin muhasebe ve mali raporlama sistemlerinin i¢ denetim de dahil
guvenilirligini saglayarak, operasyonel ve mali kontrol sistemi, risk yénetimi, yasalar
ve ilgili standartlara uygun olup olmadigini denetleyen sistemlerin uygulanmasini ve
devamini saglamak.

- Kamuyla ilgili iletisim ve agiklama konularina refakat etmek.

Yonetim kurulunun badimsiz olmasi ve sirket faaliyetlerinde objektif karar
verebilme yetenedine sahip olmasi gerekmektedir. Cikar c¢atismasi olusabilmesi
durumuna karsilik yénetim kurulu, bagimsiz karar vermeye yeterli sayida icrada
gorevli olmayan Uye bulunuyor olmasina dikkat etmelidir. Bu tar o6nemli
sorumluluklar arasinda, mali ve ayrica mali olmayan raporlarin guvenilir olmasinin
saglanmasi, yonetim kurulu Uyelerinin ve tepe ydneticilerin atanmasi, ilgili taraf
igslemlerinin kontrol edilmesi, yonetim kurulu Uyelerine yapilacak ucretin tespit
edilmesi bulunmaktadir. Ayrica, komiteler olugturuldugunda bu komitelerin yapisi,
sureleri, calisma yontemleri, yonetim kurulunca detayl olarak belirlenmeli ve
aciklanmalidir. Yonetim kurulunda gorevli olan Uyeler sorumlu olduklari konulara
gerektigi kadar zaman ayirmalidirlar. Gérevlerini yaparken, ger¢cege uygun, konuyla

ilgili ve gecerli bilgiye erigebilmelidirler
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Gelismekte olan ve OECD Uuyesi olan bir¢ok Ulke ve ayni zamanda Turkiye
OECD tarafindan yayinlanmig olan bu ilkeleri ulke kurumsal yonetim kodu

olusturmada referans olarak kullanmistir.

2.2.6. Kurumsal Yonetimde (SOX) Sarbanes — Oxley
Kanunlari

ABD, denet¢i bagimsizliginin gulglendirildigi ve halka acik firmalarinin
bagimsiz denetgileri icin yeni dizenlemelere sahip bir otoritenin kuruldugu Sarbanes

- Oxley Kanunu’nu yirirliige sokmustur.*®

Ar’nin belirttigi gibi, 6zellikle WorldCom ve Enron sirketlerinde yasanan
bagimsiz denetim ve muhasebe basarisizliklarini takiben ABD’ de Temmuz 2002’
de, halka acik kuruluslarda muhasebe sisteminin, finansal raporlamanin ve
bagimsiz denetimin kalitesini arttirmak icin Sarbanes-Oxley (SOX) yasasi kabul
edilmistir. Bu yasanin temel hedefi Kurumsal Yénetim olmak Uzere, denetim
fonksiyonunun daha dinamik hale getiriimesi ve Kkaliteli finansal raporlamanin
uygulamaya konulmasidir. Yasa, kisaca denetgilerin denetlenme yasasi olarak

adlandirilabilir. X%’

Tablo 10: Yasa Metninin Ana Basliklari

Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu
Denet¢i Bagimsizhgi

Kurumsal Sorumluluk

Kapsami Genigletilmis Mali Bildirimler

Analist Cikarlarinin Catismasi

Komisyonun Kaynaklari ve Yetkileri

Caligmalar ve Raporlar

Kurumsal ve Kriminal Suistimal Sorumlulugu

. Biro Elemanlarinin Sug ve Cezalarinin Arttirilmasi
10.Kurumsal Vergi Beyani

11.Kurumsal Suistimal ve Sorumlulugu

© XN OAWN -

Kaynak: Ster (2003)

1% Aktan 2006
197 An Mustafa (2008) Kurumsal Yonetim ve Finansal Raporlamanin Guvenilirligi,
Eskisehir Osmangazi Universitesi, [IBF Dergisi
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Bu kanun Menkul Kiymet ve Déviz Komisyonu (Securities and Exchange
Commission - SEC)'na uye olan tim firmalari kapsami igine almaktadir. Kanun

ozetle su sekildedir:'%

Firmaya iliskin mali tablolarinin dogru olarak ve SEC’ te yer alan veriler ile
uyumlu oldugunu, Ust dizey yoneticilerin ve mali birimlerde bulunan yoéneticilerin
garanti etmeleri zorunluluk haline getirilmistir.

Firmalarin i¢c yonetimlerini etkileyen bazi hikimleri kapsamaktadir. Buna

gore:

- Ust dizey yéneticilere ve birim yoneticilerine belirlenmis haller
haricinde bireysel kredi verilebilmesi yasaklanmaktadir,

- Gorevi yonetim kurulunu denetlemek olan komiteye 0Ozel yetki ve
sorumluluklar verilmektedir.

- Sirketin yanlis uygulamalariyla ilgili otoriteye bilgi veren goérevlileri
guvence altina almaktir.

» SEC 'i yeni Dbilgilendirme standartlarinin  olusturulmasina
yonlendirmektedir. Bu kurallarin (a) bilango disi igslemler (b) pro-forma
mali bilginin (genel olarak kabul gérmus muhasebe standartlarina
uyumlu olan mali bilgi ) sunumu (c) etik kurallar ve (d) i¢ kontroll
icermesi 6ngorilmistur.

» Muhasebede yeni diizenlemeler getirmistir. Bu baglamda;

- Denetcilerin belirledigi tim duzeltmeler sirketin mali tablolarinda
gOsterilmelidir.

- Denetci komitesi tarafindan dis denetgilerin secilmesi ve denetim
yapilmasi esnasinda 6zel denetim yetkisi kullanimi zorunlu olmustur.

- Sirketin mali hesaplarini denetlemekle goérevli denetim firmasi
Amerikan kokenli olmasa dahi, yeni kurulmus olan kamu kurumu gibi
muhasebe gozetim kuruluna kayit yaptirarak bu kurulus tarafindan
yapilacak denetlemeye tabi olmak zorundadir.

» Verilen rapor ve mali tablolarin yanhs olmasi durumunda, yarginin
engellenmesine, menkul degerlerde sahtekéarlik yapilmasina,

firmanin herhangi bir acik durumunu ortaya koyan yetkililere kargi

1% ERDONMEZ, A.Pelin (2003) “Turkiye'de 2001 Yilhindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal
Sektérde Yeniden Yapilandirma” Bankacilar Dergisi, Say1 47, s 38
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yapilabilecek mudahalelere blylk yaptirm ve cezalara sebep

olmaktadir.

Avrupa Birligi (AB)'nde kurumsal sektérde yeniden yapilandirma yapilmasi
amaciyla “Sirketler Kanunu” tekrar ele alinmig, kurumsal yonetimin gelistiriimesini
iceren bir takim degisiklikler Gzerinde calisiimistir. Avrupa Bakanlar Konseyi bu
calismada Sirketler Hukuku Uzmanlari Calisma Grubu ile (High Level Group of
Company Law Experts) devam etmektedir. ABD'de kabul edilmis olan SOX Kanunu
ile yarurlige girmis olan dizenlemeler de g6z 6nline alinarak galismalarini devam
ettiren Grup, 2002’de “Avrupa’da Sirket Kanunu icin Modern Duzenleyici Cerceve
Hakkinda” (A Report of The High Level Group of Company Law Experts on Modern
Regulatory Framework For Company Law in Europe) isimli bir rapor hazirlamis ve
Avrupa Komisyonu'na sunmustur. Rapora cevaben Avrupa Komisyonu 2003
tarihinde “Eylem Planini (Action Plan) aciklamis Avrupa sirketler kanunu ve
kurumsal yonetim hakkinda nicin yenileme yapilmasi gerektigini aciklamistir.
Hazirlanmis olan bu planda AB’de gelecekte meydana gelecek olaylar ile ilgili ana
politika hedefleri belirtilerek, kisa dénem (2003-2005), orta dénem (2006-2008) ve

uzun dénem (2009 ve sonrasi) hedefler bulunmaktadir.

2.2.7. Kurumsal Yonetimde Kita Avrupasi Modeli

Dinyada oldukg¢a yaygin olan diger kurumsal ybénetim sistemi de, esas
olarak bankalarin hakimiyeti altinda olan ve denetimin bankalar tarafindan yapildigi

Kita Avrupasi sistemidir.

La Porta ve digerleri calismasina gore, en eski ve en etkili hukuk sistemi
olarak dinyada en yaygin sekilde kullanilan hukuk sistemi Kita Avrupa, ya da
Roma-Germen hukuk gelenegidir. Bu gelenek, Roma hukukundan kaynaklanmakta
olup yasal duzenlemelerde yasalari temel arag¢ olarak kullanmakta ve kurallari
belirleyerek formullestirmek igin agirlikli bicimde hukuk otoritelerine dayanir. Kita
Avrupas! hukukunun ¢ alt kolundan birisi olan Fransiz Kita Avrupasi Hukukundaki
Ticaret Kanunu 1807 de Napolyon zamaninda yaziimis olup ordular tarafindan
italya, Belgika, Hollanda Polonya'nin bir kismi, italya ve Almanya’nin bati
kisimlarina ulagtiriimistir. Sémirge dénemlerinde Fransiz hukuku etkisini, yakin

doguda, kuzey ve Sahra alti Afrika’sina ve Karayip adalarina kadar genisletmistir.
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Bunun disinda Kita Avrupasi sisteminin Aliman Kita Avrupasi ve iskandinav Kita

Avrupasi olmak {izere iki kolu daha bulunmaktadir.*®®

Kita Avrupasi sistemi, anonim sirketlerin idaresinde ve faaliyetlerinde kar
elde etme maksadi ve olusan bu kari pay sahiplerine dagitma hedefiyle beraber
hissedar ve ydneticiler de dahil olmak Uzere butliin paydaslarin haklarini korumak,
paydaslarin talep ve beklentilerini karsilamak ve bu sekilde igsletmenin paydaslari ile

karsilikli iletisiminin saglanmasini ifade etmektedir.**

Kita Avrupasi sirketlerinde halka aciklik orani ve hissedar sayisi
Anglosakson sirketlerine gore daha alt seviyelerdedir. Hissedarlar ve sirket
yoneticilerinin direkt iliskilerine sik rastlanir. Hissedarlarin glicii fazladir. Hisse
senetlerinin  yodunlugu fazladir ve blylk kismi az sayida hissedarin elinde

toplanmistir.***

Kita Avrupa’si sisteminde de genel kurulda gozetim kurulu Uyeleri
Anglosakson sistemdeki gibi, hissedarlarca secilmektedir. YUritme kurulunun
Uyeleri ve Ucretleri de gbzetim kurulu Gyelerince belirlenmektedir. Bu sisteme goére
bir kisinin hem gdzetim hem de yuritme kurulu Gyesi olma imkani yoktur. Sirketin
faaliyetlerine yonelik stratejik kararlar, yaritme kurulu tarafindan verilir. Ayrica
yuritme kurulu, gézetim kurulunu sirketin performansi ve ydnetim sekli, politikalari

hakkinda bilgilendirmekle goérevlidir.

Ortaklik konusunda 6nemli bir etki yapacak olay ve kararlari yuritme kurulu
es zamanl olarak gozetim kuruluna bildirmekle yUkumludar. Yuratme kurulunun
faaliyetlerini kontrol eden gdzetim kurulu Gyelerinin, sirketin isleyisi hakkindaki
bilgileri 6grenme ve gerektiginde belgeleri inceleme hakki bulunmaktadir. Yuratme
kurulu, kita Avrupa’si sisteminde aldigi kararlarda gézetim kurulundan bagimsiz bir
sekilde hareket etmektedir. Firmanin yonetiminde gdzetim kurulunun aktif bir roll
bulunmaz. Fakat bazi 6nemli kararlarda gézetim kurulunun onayinin olmasi firmanin
esas soOzlegsmesinde karara baglanabilir. Ayni zamanda, genel kurul gozetim
kurulunun kontrol faaliyetlerine bir destek ve tamamlayici olarak, kendi sorumlulugu

altinda ortakligin hesaplarini incelemek amagli bir denetgi de atayabilmektedir.'*?

199 Kula, a.g.e.2006:69

19 Millstein, a.g.e,.s.27

1| a Porta, R., De Silanes, L. F., Shejleir, A. ve Vishny, R. (1999), “Investor Protection
and Corporate Governance”, Journal of Financial Economics,:501-502

12 pasli, a.g.e., s.40.
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Kita Avrupasi Ulkelerinde ve Japonya’da sirketler cikarlari birgok grubun,
¢alisan, musteri, yatirnmci, tedarik¢i ve yoneticilerin c¢ikarlari ile bagh olan
kurumlardir. Ancak bu c¢ikarlarin her grubun kendine 6zgu c¢ikarlari ile belirlenmesi
mamkin degildir. Alman ve Japon sirketlerinin uluslararasi dizeyde kazandiklari
basarinin ana etmenlerinden biri bu sirketlerin kendilerine yuksek kalitede Uretim
girdileri temin eden tedarikcileri ile guven iligkisi kurmayi odak noktasi haline
getirmeleridir. Ustelik bu sirketler diger paydaslari danisma sirecine dahil etmekte

ve onlarin isteklerini de g6z énunde bulundurarak iyi iliskiler gelistirmektedir.

Almanya ve Japonya insan sermayesi ve calisanlarin sirket faaliyetlerine
katihmina onem vermektedir. Bu Ulkeler, insan sermayesi ve calisan katilimini
sirketin gelisimindeki dnemli faktorlerden biri ve sirketin spesifik kaynaklari olarak
benimserler. Alman ve Japon sistemleri baskin pay sahipleri faaliyetleri ile
karakterize edilebilir. Onlarin goérevi, sirket verimliligini ylkseltirken butin
paydaslarin ¢ikarlarini da birlestirmektir. Sonug olarak sirketler sosyal ve toplumsal
sorumluluklari olan sosyal kurumlar gibi anlasiliyor. Sirketin kurumsal yonetim

modelinin belirlenmesinde toplumun da gikarlari bulunmaktadir.**

Tablo 11: Kurumsal Ydénetim Unsurlar ve Sistemleri Arasindaki iligkiler

ANGLOSAKSON  ALMAN LATIN JAPON
SISTEMI SISTEMi  SiSTEMi  SISTEMI
Yénelim Piyasa Yonelimli | Ag Yonelimli | Ag Yonelimli = Ag Yonelimli
Kurumsal Kurumsal Kurumsal
Firma kavrami Araci Firma
Firma Firma Firma
Yénetim . . .
_ IKi IKi IKi
Kurulunun Tek Fonksiyonlu _ . .
Fonksiyonlu | Fonksiyonlu | Fonksiyonlu
Yapisi
. Holdingler, Yerel
Onemli Cikar _ Bankalar,
Hissedarlar HukUmer, Bankalar,
Gruplari Calisanlar )
Aileler Calisanlar

113 Ziolkowski, 2005:321
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Menkul Kiymet Orta A
a
Borsalarinin Yiksek Seviyede/ _ Yuksek
" Seviyede
Onem Derecesi Yiksek
Kontrol
Mekanizmasinin Etkin Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
Etkinligi
Sahiplik L Orta Seviye/ ) Duguk/ Orta
5 5 Dasuk . Yuksek _
Yogunlugu Yuksek Seviyede
Performansa
Dayal i v : -
N Yuksek Duasuk Orta Seviye Dusuk
Odiillendirme
Sistemi
Ekonomik
, Kisa Vadeli Uzun Vadeli | Uzun Vadeli | Uzun Vadeli
lligkilerin Siiresi

Kaynak: Weimer ve Pape (1999: 153-154)

2.2.8. Anglosakson Kurumsal Yonetim Modeli

Kurumsal yonetim sistemlerinden dinyada olusan sistemlerin ilki, sermaye
piyasalarinin daha derin ve gelismis oldugu Amerika ve Ingiltere’de sekillenen
Anglosakson Sistemi’dir. Bu sisteme go6re kurumsal ydnetimde hissedar esas
alinmakta ve yonetimin pay sahiplerinin amag ve ¢ikarlarina hizmet etmesi gerektigi

savunulmaktadir.***

Anglosakson sistemin gekillenmesinde piyasalar onemli
gorevler Ustlenmekte ve yoneticiler alacaklari kararlar igin piyasanin baskisini

hissetmektedir. Bu nedenlerden oOturu bu sistemin dayandigi ana unsur; yogun

14 Arcan Tuzcu “IMKB-100 Sirketlerinin Kurumsal Yonetim Anlayisi”, TOBB Ekonomi ve

Teknoloji Universitesi Orta Anadolu isletmecilik Kongresi: Kurumsal Yénetim: 1-14, Ankara,
TOBB Universitesi, s.8.
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rekabet ortami ve piyasa sartlarinin, firmanin ydneticilerini pay sahiplerinin ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmeye zorlayacagi tizerinedir.'*®

A.B.D. ve ingiltere’de sirketlerin halka aciklik orani oldukga yiiksektir, bu

sebeple de hissedar sayisi fazla, hisse senedi yogunlugu ise azdir.**®

Cok sayida
dagiimis hissedar yapisi sebebi ile ydnetimde s6z sahibi etkin hissedarlar bulunmaz.
Finansal kurumlar yatirrmcilarin girketle iliskilerinde kullandiklari baglica araclardir.
Direkt olarak sirketle temas halinde olmayan hissedarlar icin, sirket faaliyetlerine
iliskin bilgi sahibi olabilmeleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerini son derece
onemli hale getirmistir. Bu modelde bankalar, sirket yonetimini ydnlendiren bir etmen
degil, yalnizca bor¢ vererek finansman saglayan birer aragtirlar. Anglo-Sakson
kurumsal yonetim modeli, yonetim kurulu, sirket yoneticileri ve temsil sorunu
ucgeninde sekillenmektedir. Kurumsal yonetim ile ilgili ilk dizenlemelerin yapildigi
bu modelde, dizenlemelerin ilki olan Cadbury Raporu’nda kurumsal yonetim
“sirketin nasil yonetilecegini ve denetlenecedini belirleyen sistem” olarak
tanimlanmaktadir.**’ Bu tanimda da belirtildigi izere bu sistem sirketin icyapisina ve

karar verme sureclerine odaklanmistir.

Bu model igsletme Ust yénetimi ve hissedarlar arasindaki iliskiler batinine
dayalidir. Bu sistemde karllik énemli bir faktér oldugundan yoénetimin asil hedefi

hisse basina diisen kari arttirmaktir.**®

Anglosakson sistem kurumsal yonetim anlayisinin bir geregi olarak pay
sahipleri yaninda menfaat sahiplerinin de c¢ikarlarinin firma ydnetimi tarafindan
dikkate alinmasi gerekliligi belitmektedir. Fakat ortakhdin vazgecilmez ve éncelikli
hedefi olarak hissedar degerinin en Ust seviyeye c¢ikartimasi konusuna
odaklaniimaktadir.™® Bu odak noktasi, finansal yénetimin ilk amaci olan firma
degerinin, yani hissedar degerinin maksimizasyonu amaci ile de tam olarak

ortismektedir.*?°

115

e Ulgen, Mirze, a.g.e., s.435.

Ooghe Hubert veTine De Langhe, The Anglo-American versus the Continental
European corporate governance model: empirical evidence of board composition in
Belgium 2002,s438
" Dogan Mustafa, Kurumsal Yonetim, Siyasal Kitapevi, 2007, s. 84
18 Tyzcu, a.g.e. 2003:4

° Economic Commision For Europe 2003, “Corporate Governance in the ECE Region”,
Economic Survey of Europe, S.110.
29 Metin Kamil Ercan,”’Degere Dayali igletme Finansi Finansal Yénetim”, Ankara, Gazi
Kitabevi,2005,s.11.

75



Buyuk Britanya ve ABD ile birlikte, diger ingilizce konusulan (ilkelerce
geligtirilmis olan kurumsal yénetim modelleri de Anglosakson Modeli igerisine dahil
edilebilir. Mesela, Kanada, Yeni Zelenda, Singapur, Avusturya ve Buyuk
Britanya’nin eski ve mevcut kolonileri buna 6rnek olarak gosterilebilir. Bu modelin
bilgisi kendi dederine ve dinya ekonomisine yapmis oldugu katkiya gére 6zel 6nem
tasimaktadir. Bu model, sirketlerin hem pazar rekabeti, hem de hissedarlara geri
donuslerin etkili olmasina odaklanmistir. Global pazardaki 6nder konumlarini
kesinlestirmek icin bu sirketler, sdhret, innovasyon ve entelektliel sermayeye de

oncelik tanimaktadirlar. 2

Tablo 12: Kurumsal Yénetim Sistemleri ve Uygulandiklari Ulkeler

Kurumsal Yonetim Sistemi Sistemin Uygulandigi Ulkeler

ABD

ingiltere
ANGLO SAKSON
Kanada

Avustralya

Almanya
Hollanda
isvec
isvigre
ALMAN
Avusturya
Danimarka
Norveg

Finlandiya

Fransa
LATIN Ispanya
italya

121 Ziolkowski Richard, A re-examination of corporate governance: concepts, models,

theories and future directions, Doktora Tezi, University of Canberra: Faculty of Business,
Law & Information Sciences 2005:287
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Belcika

JAPON Japonya

Kaynak: Oztiirk ve Demirgiines a. g.e.(2005: 121)

2.3. Tirkiye’ de Kurumsal Yonetime iligskin Rapor ve
Duzenlemeler

Tlrkiye’de mevcut firma yapilanmasinin gelismis piyasalardaki orneklere
gore bir takim farkli 6zelliklere sahip oldugu gorilmektedir. Bu farkhli§i doguran

unsurlarin baglicalari sunlardir:

- Sirketlerin buyldk c¢ogunlugunda yoénetim kademesindeki aile bireylerinin
fazlahgi

- BlUyuk gruplarin farkli sektérlerde yatay entegrasyona giderek piyasaya da
hakimiyet saglamalari

- Halka aciklk oraninin dugik duzeylerde gerceklesmesi (2011 yili itibari ile
MKK-TUYID Borsa Trendleri Raporlari verilerine gére ortalama % 26)

- Toplam kaynaklar igerisinde 6z sermayenin oraninin olduk¢a disik olmasi

olarak siralanabilir.

Yukarida bahsedilen sebeplerden 6tlrd Kurumsal Yonetim uygulamalarinin
gelisme hizi ulkemizde, gelismis olan diger piyasalara goére daha yavas
ilerlemektedir. Fakat ginUmuzde yabanci sermaye ihtiyacina olan artig paralelinde
kurumsal yonetim uygulamalarina uyumda da pozitif gelismelerin yasanmasini

saglamaktadir.

2000 yilinda Mc Kinsey danigmanlik sirketi tarafindan yapilan arastirma olan
“Gelismekte olan piyasalarda Yatirimci Anketi” nden elde edilen sonuglara gore
uluslararasi yatirimcilar tlkemiz gibi gelismekte olan ulkelerde yatirim yapma kriteri

olarak

- Kurumsal yénetim ilkelerine olan uyumun dazeyi

- Raporlamanin seffaflik seviyesi

122 Merkezi Kayit Kurulusu- Tirkiye Yatinimci iliskileri Dernegi, Borsa Trendleri Raporu

2011.

77



- Sirket yonetimi ve aile yonetimi arasindaki farkin belirgin olmasi gibi kriterleri

kullandigi gérilmiistir.**

Baska bir tanimlamaya gore; kurumsal yonetim, en genig anlami ile kisilerin
bir hedefe varmak amaciyla kurdugu herhangi bir kurumun yo6netiminin
diizenlenmesidir.***

Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernedinin ve Dinya Bankasi’'nin kurumsal
yonetim tanimi birbiri ile paralel tanimlardir.

Bu tanimlamalara goére; kurumsal yonetim sirketlerin insan kaynaklari ve
sermayeyi cezp etmesine, hedeflerine ulasmasina, performanslarini etkin
goOstermesine, toplumsal beklenti ve hukuksal zorunluluklari yerine getirmesine
iliskin, her tirli yonetmelik, kanun ve gonulli 6zel sektér uygulamalarini kapsami
icerisine almaktadir.'?®

Kurumsal yonetim hakkinda tim dinyada bircok calisma yapiimis ve bu
konuda calismalar devam etmektedir. Yapilan calismalar, tim Ulkelerde gecerli
olabilecek tek bir kurumsal yonetim modelinin mumkin olamayacagini gostermistir.
Kurumsal ydnetim modelleri arastirildiginda gergcek amacin, tim paydaslara given
verilerek gerek yonetim ve gerekse denetim sureglerinin geffaf, tutarli, géranar ve
hesap verebilir olmasinin saglanmasi oldugu anlasiimaktadir. Buna gére yapilacak
model ulkenin kendi dinamiklerini de g6z énunde bulundurmaldir.

1999 yilinda OECD tarafindan kurumsal yénetim ilkelerinin yayinlamasinin
ardindan Turkiye’de kiresel ve c¢ok uluslu sirketlerle uyumu saglamak igin
uygulanmasi adeta zorunluluk haline gelmistir. Bu ihtiya¢g dogrultusunda, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) Temmuz 2003te ilk olarak kurumsal ydnetim ilkelerini
yayinlamigtir. 2005 yili Subat’ inda da yeni ekleme ve dizeltmeler yaparak OECD
kurumsal yonetim ilkelerini ve bunula birlikte Ulkemizdeki yasal ve ekonomik
Ozellikleri de g6z onunde bulundurarak kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamigtir.
SPK ve OECD tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri temelde benzer olsa
da igerik olarak farkliliklar bulunmaktadir. OECD kurumsal yonetim ilkeleri ana iki
kistas ve 12 boélimden olusurken, SPK tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim

ilkeleri 4 kistas ve 27 kategoriden olusmaktadir.

123

Hande Cuhruk, Ating Ozkan,” Equity Research Turkey Special Report” Equity. Vol
9,2004, s. 3-15.

*TUSIAD 2002:9

125 Kayacan, 2006:46; TKYD ve Deloitte, 2007:4
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iki kurum tarafindan yayinlanan kurumsal yénetim ilkeleri biyiik oranda
birbirleri ile benzegsmektedir. OECD kurumsal yonetim ilkelerinde “etkin kurumsal
yonetim c¢ercevesinin olusturulmasin” konu alirken, SPK kurumsal ydnetim
ilkelerinde buna ilaveten “menfaat sahipleri” kavrami izerinde durmustur.'?

ilkeler ilk olarak halka arz edilmis olan anonim kuruluslar igin hazirlanmistir.
Fakat bu ilkelerin 6zel sektérde ya da kamuda faaliyet icinde bulunan diger
kuruluglar ve anonim sirketlerce de uygulama alani bulabilecegi varsayiimistir. SPK
tarafindan yapilan dizenlemeler ile kurumsal yénetim ilkelerini degerlendiren
derecelendirme kuruluslari bu ilkelere uyum durumunu saptamaktadir. ilkeler,
mevcut dizenlemeler icin herhangi bir ayricalikh durum olusturmasa da mevcut
duzenlemelerin Uzerinde Olgutlerden olusmaktadir. Bu ilkelerin hazirlanis amaci hali
hazirda kurumsal yonetim konusundaki mevzuat ve uygulama eksiklerini gidermek
ve bu konudaki boslugu doldurmak icindir. Bu nedenle ilkeler, ileride mevzuat ile ilgili
konularda yapilabilecek dizenlemelerde o6rnek olma niteligindedir. Bu ilkeler;
kamuyu aydinlatma, pay sahipleri ve seffaflik, yénetim kurulu menfaat sahipleri,
olmak lizere dért temel esastan meydana gelmektedir.**’

ilk olarak, pay sahiplerinin bilgi alabiime ve inceleme, genel kurula katilim,
kar payl alma, azinlik ve oy kullanma haklarina ayrintili olarak yer verilmektedir.
Bunun yaninda pay sahipligine iliskin verilerin dodru ve tutarl olarak takip edilmesi,
paylarin serbestce devredilmesi ve satisi konulari ile pay sahiplerine karsi esit islem
ilkesi dikkate alinmistir.

ikinci boélimde, firmalarin pay sahiplerine iliskin bilgilendirme politikasi
hakkinda kurallar koymalari ve bu kurallar ¢ergevesinde kamuyu bilgilendirmelerine
yonelik prensipler belirlenmistir.

Uglincli bolim ise esas olarak menfaat sahipleri hakkindadir. Firma ile ilgili
pay sahipleri menfaat sahipleri, ¢alisanlari, musterileri, alacakllari, sendikalari,
tedarikgileri, cesitli sivil toplum kuruluglarini, sirkete yatirim yapma olasiligi bulunan
potansiyel sermaye sahiplerini ve devleti kapsamaktadir. Bu boélimde menfaat
sahipleri ile igletme arasindaki iligkiler butununun duzenlenmesi ile ilgili konulari
icermektedir.

Doérdinct bolim, yoénetim kurulunun sorumluluk ve goérevleri, olusumu ve

yonetim kuruluna verilen mali imkanlar, ydnetim kurulunun faaliyetleri, bu

126 Kurt ve Kayacan, 2005:36
27 SPK, 2005:4
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faaliyetlerde yardimci olmak Uzere kurulmasi gereken komiteler ve yoneticilere

iliskin esaslardan olusmaktadir.*®

Ulkemizde 12.07.2007 tarih ve 26580 numarali resmi gazetede yayimlanan
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti Ve Derecelendirme Kuruluslarina
iligkin Esaslar Tebligi” ile Sermaye piyasasi kurulu tarafindan belirlenen niteliklere
sahip firmalar Turkiye'de Kurumsal Yoénetim ilkelerine Uyum derecelendirmesi

yapmaya yetkili kKilinmiglardir.

Su an itibari ile faaliyet iznine sahip bes firma derecelendirme sirketi

bulunmaktadir. Bunlar

1. TCR Kurumsal Yoénetim ve Kredi Derecelendirme A.$

2. Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri
AS.

3. Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S.
RiskMetrics Group Inc.

5. JCR Avrasya Derecelendirme A.S.

Firmanin kurumsal yodnetim derecelendirme uyum notu Derecelendirme
sirketleri tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum

dereceleri farkl metodolojilerle incelenerek belirlenmektedir.

Tablo 13: Kurumsal Yonetim Endeksi’ne giris notu veren derecelendirme sirketi
basina disen sirket sayisi.

Derecelendirme Sirketi 2017
Saha Derecelendirme A.S. 34
Kobirate Derecelendirme A.S. 11
JCR Eurasia Rating 5
Toplam 50

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme

9

kuruluslarina iliskin esaslar tebligi'® ne goére Kurumsal yénetim ilkelerine uyum

128 SpK, 2005:5
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derecelendirmesinde bir butln olarak tim ilkelere uyum ile hisse sahipleri, menfaat
sahipleri ile yonetim kurulu, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ana bolumleri itibariyla

ayri ayri olmak Uzere bu dort baslikta 1 ile 10 arasinda derece notu verilir.

Tum ilkelere uyum saglanmasi ve her bir bolum igin verilen puan, 1 (bir) en
dusuk profili, 10 (on) en yuksek profili temsil edecek sekilde degerlendirilir. Her bir
baslik icin verilen notlar ayri ayri kamuya ilan edilir. Nihai notun olusturulmasi

asamasinda agirlikli ortalama yontemi kullaniimaktadir. Buna gore

Tablo 14: Borsa istanbul Kurumsal Yénetim indeks Skorlarinin Bagliklar

Bolim Katsayi
Pay Sahiplerine iligkin not 0,25
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik Notu 0,35
Menfaat Sahipleri notu 0,15
Yonetim Kurulu ve Yoneticiler notu 0,25

Seklinde  agirliklandirilarak ~ firmanin kurumsal  yonetim  ilkelerine  uyum

derecelendirmesi notu olusturulmaktadir.
Elde edilen notlarin anlami ise su sekildedir.**°
- < 4

Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkelerine uyum saglayamamis ve gerekli
dnlem politikalar gok zayiftir. Yénetim mekanizmalari ve i¢ kontrol gerekli bicimde
olusturulmamistir. Onemli kurumsal yonetim riskleri mevcuttur bu riskler gerekli
bicimde yonetilememektedir. Kurumsal yonetim ilkelerine kargi duyarlilik
yoktur. Pay sahipleri, seffaflik, kamuyu aydinlatma, ydnetim kurulu ve menfaat
sahipleri konularinin timinde 6nemli zaaf ve eksiklikler mevcuttur. Yatirimci guveni

kaybedilebilir ve maddi kayiplar olugabilir.
- 4-5

Sirket SPK kurumsal yonetim ilkeleri icin gerekli olan asgari uyum seviyesini
saglamig ve gerekli onlem ve politikalarin bir kismini standartlarin daha altinda bir
seviyede uygulamayabilmistir. Yonetim ve i¢ kontrol sistemleri, gerekli asgari

seviyede olusturulmus, ancak gerekli olan tam etkin bir bigcimde

129 SpK, Seri: VIII, No:40. Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme

kuruluslarina iliskin esaslar tebligi
%% Kurumsal Y6netim Derecelendirme, (Cevrimici) http://www.saharating.com, 5.12.2017.
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isletilememigstir. Kurumsal yonetime iligkin riskler tam olarak belirlenememis ve aktif
bir bicimde ydnetiimemektedir. Pay sahipleri, seffaflik, kamuyu aydinlatma, yonetim
kurulu ve menfaat sahipleri alanlarinin bazilarinda veya tuminde O6nemli

iyilestirmeler yapilmasi gereklidir.
- 6

Sirket SPK kurumsal yonetim ilkelerine orta seviyede uyum gostererek
gerekli olan 6énlem ve politikalarin belirli bir kismini uygulamaya alabilmistir. i¢
kontrol sistemleri ve yonetim orta seviyelerde olusturulabilmis ve bu konuda cesitli
iyilestirmelere ihtiyag vardir. Kurumsal yonetime iliskin risklerin bir kismi belirlenmis
ve aktif bir bicimde ydénetiimektedir. IMKB kurumsal yénetim endeksine danhil
edilmeyi hak etmis ve ulusal standartlara uyum saglanmistir ancak uluslararasi
piyasalarda bu standartlarin gerisinde kalinabilir. Hisse sahipleri, seffaflik ve
kamuyu aydinlatma, yonetim kurulu ve menfaat sahipleri konularinda bazi

iyilestirmeler yapilmasi gereklidir.
- 7-8

Sirket SPK tarafindan belirlenmis olan kurumsal ydnetim ilkelerine buyuk
oranda uyum saglayarak bu konuda gerekli énlem ve politikalari uygulamaya
almistir. Yénetim ve Ig kontrol sistemleri, bir kisim iyilestirmelere gerek duyulsa bile
dizenli bir bicimde olusturuimus ve c¢alismaktadir. Kurumsal ydénetime iligkin
risklerin blyUk kismi belirlenerek iyi bir bicimde ydnetiimektedir. Menfaat ve pay
sahiplerine iligskin haklar adaletli bir bicimde g&zetilmektedir; Kamuyu aydinlatma ve
seffaflik faaliyetleri ileri seviyededir ve yonetim kurulu igleyis ve yapisi saglam
temellere sahiptir. Cok buyuk riskler tagimamasina ragmen, bu alanlarin biri veya
birkaginda gesitli iyilestirmeler yapiimasi gereklidir. IMKB kurumsal yénetim endeksi

‘ne ust duzeyde dahil edilmeyi hak etmistir.
- 9-10

Kurulus SPK kurumsal ydénetim ilkelerine c¢cok buylk oranda uyum
saglamakla beraber ayni zamanda tum politka ve gerekli Onlemleri
uygulamaktadir. Yoénetim ve i¢ kontrol mekanizmalar etkin bir sekilde kurulmus ve
dizenli olarak calismaktadir. Kurumsal yonetim ile alakali butun riskler tespit
edilerek aktif olarak yonetiimektedir. Menfaat ve pay sahiplerinin haklari esit olarak
gozetilmektedir; seffaflik ve kamuyu aydinlatma Ust seviyelerdedir. Yonetim kurulu

isleyis ve yapisi en iyi uygulama kategorisindedir. Bu alanlara iliskin neredeyse
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higbir zayif nokta bulunmamaktadir. IMKB kurumsal yénetim endeksi ‘ne en (st

seviyede dahil edilmeyi hak etmigtir.

Sekil 4: Kurumsal Yénetim Endeks Skorlari Yillik Ortalamalar

KURUMSAL YONETIM ENDEKS SKORLAR! YILLIK
ORTALAMA
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/89,88——90,1
A/87,5

4,3
1'80/82,96'/8
5/9,7H

77,4

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

ilk olarak 2007 yilinda agilan kurumsal yénetim endeks degerleri o yil
ortalama 77,45 iken yillar itibari ile artarak en son 2016 yilinda ortama deger 92,09

seviyelerine ylkselmigtir. Degerler yillar itibari artis gdstermeye devam etmistir.

Borsa istanbul, Kurumsal yénetim endeksine dahil olan firmalardan, banka
ve futbol takimlari hari¢ diger firmalarin endeksi ilk dahil olduklari tarihte aldiklari
skorlar ile 2016 ya da 2017 yilinda agiklanmis olan son skorlarina iligkin tablo

asagidaki gibidir. ilgili tabloda 28 firma yer almaktadir.

Tablo 15:; Kurumsal Yonetim Endeksi Skorlari

. . : Son Skor
Firma Tarih Ilk Skor 16-17

ANADOLU EFES 2008 80,96 95,77
ARCELIK 2009 82,09 95,23
ASELSAN 2012 87,73 91,51
AYGAZ 2010 84,61 93,64
COCA COLA 2009 83,04 94,52
DOGUS OTOMOTIV 2011 77,05 95,1

DOGAN 2009 82,64 93,98
ENKA 2012 91,59 91,75
HURRIYET 2007 79,67 91,27
iHLAS EV ALETLERI 2010 71,2 81,99
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IHLAS HOLDING 2010 77,1 81,45
LOGO 2009 80,53 91,24
OTOKAR 2008 79,4 93,32
PETKIM 2009 77,13 90,3
PINAR ENTEGRE 2012 87,73 92,64
PEGASUS 2013 81,3 92,5
PINAR SU 2013 93,41 94,6
PINAR SUT 2011 83,43 92,37
TURK PRYSMIAN 2009 77,58 90,92
PARK ELEKTRIK 2010 86,45 90,79
TAV 2009 83,34 96,17
TOFAS 2007 75,72 91,38
TURCAS PETROL 2010 75,2 94,86
TURK TELEKOMINASYON | 2009 80,11 90,24
TURK TRAKTOR 2007 75,17 92,13
TUPRAS 2007 79,12 94,67
VESTEL 2007 75,91 94,86
YAZICILAR HOLDING 2010 80,44 91,88
Kaynak: http://www.tkyd.org/tr/tkyd-kurumsal-yonetim-komisyonlar-calisma-gruplari-

sermaye-piyasasi-calisma-grubu-ve-bist-kurumsal-yonetim-endeksi.html

Tabloda goruldigu Uzere endekse giris tarihleri farkl farkh olsa da agiklanan
degerlere gore tum firmalar yillar itibari ile kurumsal yonetim skorlarini arttirmistir,
ilgili tabloda yer alan 28 kuruluga ait ilan edilen skorlarda ortalama artis orani % 14

seviyelerindedir.

2.3.1. Bankacilik Mevzuatinda Bulunan Kurumsal Yonetim

ilkelerine iligkin Hiikiimler

Bankalar, para ve sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla lilke ekonomisinin en
onemli kurumlarinin basinda gelmektedir. Bankalar, basta ticari isletmelerin faaliyet
ve yatirimlarinin finansmaninin saglanmasi, édeme sistemlerinin gerceklestirimesi,

temel finansal hizmetlerin verilmesi gibi ekonomik iglemlerin yapilmasinda énemli bir
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gorev sahibidir. Bankalar bu faaliyetlerini yaparken gerek duyduklari finansmani

hem (lke ici kaynaklardan hem de uluslararasi kaynaklardan saglamaktadir.***

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, OECD ilkelerinin bankalar adina tasimis
oldugu 6nemi gostermek, 6nceden yayimladigi belgelerde konu olan kurumsal
yonetim konusuna dikkat cekmek icin bir calisma ortaya koymustur. Bu ¢alismada
bankalar ve denetim otoritelerine kurumsal yonetim konusunda bazi yeni basliklarin
aktariilmasi hedeflenmistir. Bu calisma 1999 yili Eylil ayinda “Bankalarda Kurumsal

Yonetimin Guglendiriimesi” bagligi ile yayinlanmigtir.

Basel Komitesi'ne goére Ust ydnetim ve ydnetim kurulu, kurumsal yénetimin
etkinliginin gergek sorumlularidir. Ayrica bankacilik sektoriindeki denetim otoriteleri
de rehberlik saglama ve ayni zamanda kurumsal ydnetime iliskin uygulamalarin
degerlendirmesinde oldukgca 6nemli bir role sahiptir. Bunlarin yaninda etkin bir
kurumsal yonetime tesvik edebilecek bircok ¢ok kurum, kurulug ve Kisi

bulunmaktadir.**?

e Mevduat sahipleri ve musteriler: lyi yonetimeyen ve bu sebeple diisiik
kazanclar saglayan bankalarla ¢alismayarak, bu kuruluslari cezalandirma yolunu

sececektir.

o Pay sahipleri: Pay sahipligi hakkinda sahip olabilecegi haklari 6grenmesi

ve bu konuda bilgi sahibi olmasi ayrica haklarini etkili bir sekilde korumasi.

o Kredi derecelendirme kuruluglari: Bu kuruluglar bankanin risk profili

Uzerinde kurumsal yénetim uygulamalarinin etkinligini degerlendirmektedir.

e Risk danismalik firmalari: Bankalarin kurumsal ydnetim uygulamalarini

saglam ve gercekgi bir sekilde yerine getirmelerine yardimci olmaktadir.

e Bankacilik birlikleri: EndUstri ilkelerinin olusturularak, saglam bir uygulama

sisteminin belirlenip yayimlanmasinda énculik sagdlar.

o Denetgiler: Yapilan denetimlerin ve kullanilan denetim standartlarinin
saglam, glvenilir ve kaliteli olmasini saglayip ayni zamanda denetim grubu ve Ust

yonetimin iletisim halinde olmasini saglar.

3 Tiirkiye Bankalar Birligi, “Bankalarda Kurumsal Yonetim: Basel Bankacilik Gézetim

Komitesi”, Eylul 1999, http://www.tbb.org.tr/turkce/basle/kurumsal.doc, Mayis 2008, s. 4.
132 1 Basel Bankacilik Denetim Komitesi,s. 102.
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e HikUmetler: Kanunlar, yasalar, dizenlemeler, bu hukuki sireclere uyum,

uygulanma ve etkin bir hukuki cerceve olusturulmasina yardimci olur.

e Caliganlar: Yasa ve etik kurallara mevcut uygulamalara iligkin kaygilarini
veya kurumsal yonetimde gOsterilebilecek zafiyetlere dair diger kaygi ve endigelerini
ilgili birimlere iletirler.

e Sermaye piyasalarini dizenleyici kuruluglar ve kendi kendini dizenleyen
diger kuruluslar: Kamuya aciklamada bulunma ve kote olma sartlar ile destek
olurlar.

Kurumsal yonetime iligkin Ulkemizde Turkiye Bankalar Birligi tarafindan
olusturulan “Bankacilikta Etik Prensipler’ baslikl ¢alisma ve Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan hazirlamig, 2003 yili Temmuz ayinda yayimlanmis “Kurumsal
Yénetim ilkeleri” baslikli belgeler bulunmaktadir.

Yurt ici ve yurt digi yatinm faaliyetleri artis gosteren firmalar, glvenilir
finansman kuruluslar ile calismayi tercih etmektedir. Bu sirketlerin yatirim
faaliyetlerine finansman saglanmasinda énemli bir gérev Ustlenen bankalarin
sirketler agisindan guvenilir olmalari, kendi igyapilarinda da kurumsal yonetim
islevlerinin tumind yerine getirmis olmalarini gerektirir. Bankalardaki mevcut
kurumsal ydnetim sistemi, bankanin kurumsal beklenti ve hedeflerinin
olusturulmasina, tim paydaslarin haklarinin korunmasina, rutin fonksiyonel
islemlerin surdurtlmesine yonelik yapilan uygulamalari ve bankalarin kaliteli ve
verimli  faaliyet gOsterilebilmesini saglayan duzenlenme ve suregleri
etkilemektedir.'*

Ekonominin en onemli unsurlarinda biriside bankalardir. Bankalar, temel
finans hizmetlerinin saglanmasi, ticari isletmelere finansman destedi ve 6deme
sistemlerine erigsimin saglanmasi gibi pek ¢cok gorevi yerine getirmektedir. Ayrica,
bircok bankadan zorlu piyasa kosullarinda likitide ve kredi bulmalari beklenmektedir.
Ulusal ekonomilerde bankalarin énemi ifade edilirken su ifade temel alinmaktadir;
bankacilik neredeyse uluslararasi duzenlemelere ve denetimlere tabi bir endustri

koluna doénusmustir. Bankalar belirlenmis olan bazi konularda hikumetlerin

3% Akin Adnan ve Aslanoglu Suphi, (2007), iglevsel ve Yapisal Agidan Tiirk Bankacilik

Sisteminde Kurumsal Yénetim igleyisi, Bankacilar Dergisi Sayi 61, s. 2.
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guvenlik agina erigim olanagina sahiptir. Bu gibi nedenlerden 6tlru bankalarda

oturmus yapiya sahip giiclii bir kurumsal yénetim biiyiik 5nem tagir.***

Bankacilik sektorane iligkin  kurumsal yodnetim duzenlemeleri ile
bankalarin faaliyetleri sebebi ile meydana gelen risklerin belirli seviyelere
ulastinimasi hedeflenmektedir. Bankacilik sektérinde meydana gelen krizlerin
sebepleri arastinildiginda, bankalardaki kotu yonetimin énemli bir pay sahibi
oldugu gorulmektedir. Bu sektorde yasanacak sorunlardan olduk¢a genis bir
menfaat grubu etkilenmektedir. Bu sebeple, bankaya mevduatlarini yatirarak
kaynak saglayan mudilerin, bankanin finansman ihtiyacini kargilayan yurtici ve
yurtdisi finansman kurumlarinin ayrica halka arz edilmis bankalarin hisse
senetlerini satin alarak bankaya kaynak saglayan pay sahiplerine ait haklarin

korunmasi bilylik 65nem arz etmektedir.**®

Bankacilik sektorinde kurumsal yonetim, Ust dizey yoneticiler ve
bankalarin yénetim kurulunca yapilan faaliyetleri ifade eder. Basel Komitesi
tarafindan kurumsal yonetime iliskin olarak yayimlanan; "Faiz Riski Yonetimine
lligkin Prensipler" (1997 Eylll), "Bankalarda I¢ Kontrol Sistemlerine lligkin
Prensipler" (1998 Eylil), "Banka Seffafiginin Artirilmasi" (1998 Eylal) ve "Kredi
Riski Yonetimine iliskin Prensipler" (1999 Haziran) belgelerde ortaklar ve ¢ikar
sahipleri haklarinin korunmasi ve etkin kurumsal yonetime iliskin temel yontem

ve stratejiler asagidaki basliklardan meydana gelmektedir.**®

o Kurumsal degerler, etik ilkeler, tim diger dogru davranis standartlari ve bu
standartlarla uyum saglamis bir sistem,

e Yetki ve sorumluluklar ile karar alma otoritelerinin agik ve net olarak
belirlenmesi, yénetim kurulu seviyesine kadar alinacak onaylar igin gerekli
hiyerargik yapinin kurulmasi,

e Kurumun basgarisinin ve bu basariya bireysel olarak katilimin ol¢llebilecegi

acik bir sekilde tanimlanmis kurumsal strateji,

3% Basel Bankacilik Gozetim Komitesi, “Bankalarda Kurumsal Yonetim”, Tiirkiye Bankalar

Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, Eylil 1999, s.4.

%% Akin ve Aslanoglu A.g.e.., s. 5.

% Tirkiye Bankalar Birligi, “IMF’nin Tavsiye Ettigi Uluslararasi Standartlar’, Kasim 2000,
http://www.tbb.org.tr/turkce/arastirmalar/uluslar_arasi_standartlar.doc, Temmuz 2008, s. 35-
36.
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e Ust diizey yoneticiler ile yonetim kurulu ve denetciler arasinda etkilesim ve
igbirligi saglanabilmesi igin gerekli mekanizmanin yapilandiriimasi,

e Ust diizey yoneticiler, bolim yéneticilerinin calisanlara uygun bicimde
davranmalari ve g¢alismalarini motive etmek amaciyla terfi, hizmet tazminati
vb. cesitli idari ve finansal ve tesvik sisteminin olusturulmasi,

o Cikar catismalarinin devreye girecegi durumlara iliskin risklerin belirlenmesi
(bankaya ait yan kuruluslar, blylk ortaklar ya da bankada Onemli
pozisyonlarda bulunan personel ile iligkiler, Ust dlizey yoneticiler dahil olmak
uzere),

e Kamuoyuna ve kurum iginde yeterli ve dogru bilgi akisinin saglanmasi.

5411 Sayili Bankacilik Kanununun®®*’

(BK) Gglncu kisminda kurumsal
yonetim konusu “Kurumsal Yonetim” bashgr altinda ayrintili  bir bigimde
dizenlenmistir. S6z konusu baglik 4 kisimdan olusmaktadir. Bunlar

1. Yonetim (kurumsal yonetim ilkeleri, yoneticileri denetim komitesi

yonetim kurulu,)

2. lg sistemler (i¢ kontrol, i¢ denetim ve risk yénetimi,)

3. Yetkili kuruluslar (bagimsiz denetim kuruluslari, derecelendirme ve

degerleme kuruluglari, destek hizmeti kuruluslar)

4. Finansal raporlamadir.

Bankacilik Kanununun “Kurumsal Yénetim ilkeleri” baglikli 22 numarali
maddesinde, kurumsal yonetim ile ilgili yap1 ve suregler ve bu konulara iligkin
ilkelerin SPK ve kurulug birliklerinin de go6rUsiine basvurularak Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafinca belirlenecegi bildiriimistir.
Ayni kanunun “Degerleme ve Derecelendirme Kuruluslan” bashkli 34 numaral
maddesinde BK ve BK’ na iligkin ¢ikarilan dizenlemeler tarafindan varsayimlarin
derecelendirmelerin BDDK tarafindan tespit edilecek usil ve esaslar baglaminda
derecelendirme kuruluglarina yaptiriimasi kararlagtiriimigtir. “Yerinde Denetim ve
Gozetim” baglikh 95. maddesinde ise sirketlerin kurumsal ydnetim ilkelerine
uyum seviyelerinin gozetim, tahlil ve olgimlenmesinin BDDK tarafindan

yapilacagi kararlastiriimistir.

375411 Sayili Bankacilik Kanunu (01.11.2005 tarih, 25983 sayili (Miikerrer) T.C. Resmi
Gazete).
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Bankacilik Kanunu’na gore, bankalardaki yonetim kurulu minumum bes
kisiden olusmalidir. Yonetim kurulu faaliyette gorev alan ve almayan Uyelerden
olusmalidir. Yonetim kurulunda icra gorevi bulunan Uye, kendine bagh olan ve
icra 6zelligi bulunan bir birimde yonetim kurulu Uyesi olarak tanimlanmaktadir.

Bankalarin icra gorevini ydneten Genel Midir, icra Kurulu Baskani (CEO)
adiyla ayrica Bankacilik Kanunu’nda belirlenmis maddelerce yonetim kurulunun bir
Uyesi olarak gorev yapmaktadir. Fakat yonetim kurulu bagkanini kurul Gyelerinin
secmesi gerekmektedir. Kurul baskani ve icra Kurulu baskaninin farkl kigiler olmasi
gerekmektedir.

Gln gectikce yonetim kurulunda bagimsiz Uyelerin bulunmasi gerektigi
kanisi daha c¢ok kabul gérmektedir. Badimsiz Uyeler tarafindan saglanacak
bagimsizlik kosullarinin ne sekilde yerine getirilecegi hakkinda birbirinden farkl
yaklagimlar bulunmaktadir. Fakat ana yaklasim yonetim kurulunda goérevli bagimsiz
uyelerin banka ile herhangi bir baglantisinin olmamasi gerektigi yonindedir. Bu
Uyelerin gorevlerini yaparken hissedarlara karsi sorumlu ve etki altinda kalmadan
calismalari beklenir.**

Bankalarda 6zel galisma komitelerinin yapilandiriimasi bazi Ulkelerde faydali
bulunmaktadir. Bu komiteler asagida siralanmigtir.*®

e Atamalardan sorumlu komite: Yonetim kurulunun faaliyetlerinin
degerlendiriimesi ve yonetim kurulunda bulunan uyelerin gorev degisimi ayrica
yapilacak degisikliklerin yonetiminden sorumlu olan komitedir.

¢ Risk yonetimi komitesi: Bankanin piyasa riski, faaliyet riski, kredi riski,
yasal riski ve bunun gibi mevcut diger risklerin kontrol ve yénetiminden sorumlu Ust
dizey yodnetimin gdzetimiyle goérevlidir. Bankanin tasimis oldugu riskler ve risk
yonetimine iliskin surdirulen faaliyetlerle ilgili Ust dizey yonetimden duzenli olarak
bilgi alinmasi gerekir.

e Ucretlerden sorumlu komite: Bankada bulunan (st diizeydeki yonetici
ve diger yonetim pozisyonundaki personellerin Ucret ve 0zluk haklarinin kontrol ve
gOzetimi ile sorumludur. Personellere yapilacak olan ddemelerin bankanin kendi
amag, kultur, denetim yapisi ve stratejisi ile uyumlu olmasi gerekmektedir.

e Denetim komitesi: Bu komitenin baglica gorevleri arasinda, bagimsiz

denetgilerin ve banka mufettiglerinin gdzetimi, atamalari ve gerekli durumlarda isten

%8 Tuna Kadir, “Basel Il Gergevesinde Bankalarda Kurumsal Y6netim ve Tiirk

Bankacilik Sektériniin Analizi”, http://www.iubam.org/bky.pdf., Ocak 2008.
'%% Basel Bankacilik Gézetim Komitesi, s. 8.
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cikariimalarinin onayi yer alir. Yapilan denetimlerin kapsami ve ne siklikta
yapildidinin incelenmesi ve onaylanmasi yer alir. Denetim raporlarinin alinarak
tespit edilecek denetim zayifliklarina, politika, yasa ve duzenlemelerle uyumlu
olmayan konu ve denetgiler tarafindan tespit edilen diger problemlere iliskin banka
yonetiminin hangi yenileyici ve duzeltici tedbirlerin alinacaginin belirlenmesi
bulunmaktadir. Denetim komitesi bankacilik ve finans alanlarinda tecribeli bagimsiz

kurul Gyelerinden olusursa komitenin bagimsizligi artacaktir.

Tablo 16: Bankalarda Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Beklentileri

Ust Diizey Yonetim

-Maag Paketleri
-Ek Cdemeler
-Yetki
-Devamhihk
-Ozerklik
-Sahsi Teminat

Hissedarlar

Miigteriler ) . ]
-Hisse Degerleri

Maliyet-Fiyat ligkisi
-Hizmet Siiresi
Hizmetin Kalitesi
Bankanin Finansal

-Yanetim Politikalan
-Hisse senedinin
satilabilme glci
-Hakim Hissedarlar

Giicii Vade Suresi

Yénetim Kurulu "'-

— J_'“‘--.
N / \ «
f.

| Hurumsal Yonetim 1

Mewduat Sahipleri ve

Kamu Otoriteleri | lIkeleri ! Dijer Kreditérler
-Tasarruflann Etkin Dagilimi \ f »
-Denetirn Standarilan Y -GE-tlrl
-Mali Sorurm|ubuklar Rl ¢ 4 -Teminat
-Rekabet Kurallan -Likidite
-Sosyal ve Etik Kurallar -Holayhk

e — -Esnek Vadeler
Tedarikeiler Calisanlar

-Maaglar ve tegvikler
-Ekipman -Egifim
=Fazihim -Calisan Givenligi
-Diger Malzemeler -Calisma Kosullan
-Hizmetler -Adil Degerlendirme

-Esit Imkanlar

-Terfi

Kaynak: Kadir Tuna, “Basel Il Cercevesinde Bankalarda Kurumsal Yoénetim ve Tlrk

Bankacilik Sektoriiniin Analizi®, http://www.iubam.org/bky.pdf., Ocak 2008
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BDDK tarafindan hazirlanan “Bankalarin Kurumsal Yénetim ilkelerine
iliskin Yénetmelik”**® 01.11.2006 tarihili Resmi Gazete’ de yayimlanmis ve
yurirlige girmigtir. Bu yodnetmelige gore kurumsal yonetim; banka Ust
yonetiminin bankayi, daha dnceden belirlenmis olan hedefler, BK ve kanuna
istinaden c¢ikariilmis olan duzenlemeler ile ilgili diger mevzuat, banka igi
dizenlemeler ve esas sdzlesme ile bankacilik ahlaki kurallari kapsaminda, tim
menfaat ve paydaslar ile tasarruf sahiplerinin menfaat ve haklarini koruyacak
bicimde yonetmesi seklinde tanimlanmistir.

Bankalar i¢in hazirlanan kurumsal yonetim ilkeleri bu yénetmeligin ekinde yer
almaktadir. BDDK 7 adet kurumsal yonetim ilkesi belirlemis ve tim ilkeler igin
bunlarin altinda uyulmasi gereken prensipleri dizenlemistir. Bankalarin kurumsal

yonetim ilkeleri asagida yer almaktadir.

ilke 1- Banka tarafindan stratejik hedefler ve kurumsal degerler olusturulmalidir.

ilke 2- Banka icerisinde uyulmasi gereken sorumluluk ve yetkiler agik ve anlagilir bir
bicimde belirlenerek uygulanmahdir.

ilke 3- Tiim gérevlerini aktif ve etkin bir bicimde yerine getirecek dzelliklere sahip ve
kurumsal yonetimde Ustlendigi rolun bilincinde olacak kigiler yonetim kurulu tyesi
olarak belirlenmeli ve bankaya iliskin faaliyetler hakkinda badimsiz olarak
degerlendirme yapabilmelidir.

iike 4- Ust diizey yonetim, Ustlenmis oldugu gérevleri dinamik bir bicimde yerine
getirecek nitelikleri sahip ve kurumsal yonetimde Ustlendigi rollin bilincinde olmalidir.
ilke 5- Bagimsiz denetim elemanlarina ait ¢alismalar ve banka miifettislerine ait
¢alismalardan etkin olarak faydalaniimaldir.

ilke 6- Ucret politikalari belirlenirken stratejik hedefleri, bankanin etik degerleri ve i¢
dengeleri ile gerekli uyum yakalanmalidir.

ilke 7- Seffaf bir kurumsal yénetim anlayisinin saglanmasi gerekir.

Bankalara yénelik kurumsal yonetim ilkeleri BDDK tarafindan belirlenirken
borsada islem gérme, bankalarin halka agiklik durumlari ile SPK'nin Kurumsal
Yénetim ilkeleri hakkinda ayrica diizenleme ve agiklamaya yer veriimemistir. Bu
sebeple, halka agik ve borsada iglem goren bankalarin hangi kurumsal yonetim

ilkeleri dikkate alinarak degerlendirilecegi konusuna bir aciklik getirilememistir.

149 Bankalarin Kurumsal Yonetim ilkelerine iliskin Yonetmelik (01.11.2006 tarih, 26333 sayili

T. C. Resmi Gazete)
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Ayrica, BDDK tarafindan kurumsal ydnetime iligkin c¢ikariimis iki
yonetmelik bulunmaktadir. Bunlar: “Bankalarin i¢ Sistemleri Hakkinda
Yoénetmelik” ve “Bankalarin Ust Yénetimine Atanacaklarin Bildirimi, Yemin ve
Mal Beyaninda Bulunulmasi ve Karar Defterlerinin Tutulmasina lliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yénetmelik”.***

Kurumsal ydnetim bankacilik sektori igin, bankalarca yapilan faaliyetlerin Gst
yonetim ve yonetim kurullarinca yonetiime bigimini ifade eder. Kurumsal yénetim
yapisinin bankalarin,

e Kurumsal hedeflerinin belirlenmesi,

o Gunllk faaliyet ve islemlerin gerceklestiriimesi,

e Pay sahiplerine iliskin hesap verebilme sorumlulugunun gergeklestirimesi
ve diger menfaat sahiplerine ait ¢ikarlarinin gézetilmesi.

e Bankalarin yururlukteki dlizenlemeler ve yasalar cercevesinde hareket
ederek daha saglikli ve glvenilir sekilde faaliyetlerine devam etmeleri beklentisi,

e Mevduat sahiplerinin g¢ikarlarinin goézetilmesi konusundaki yaklagimlarini

etkilemektedir.'*?

2.3.2. Borsa istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi

Dinya capinda meydana gelen kriz ve sirket iflaslarindaki en o6nemli
sebeplerin basinda sirketlerin iyi yonetilmeme sebebinin bulundugunun anlagiimasi
lizerine Sermaye Piyasasi Kurulu ve IMKB harekete gecmistir. Ulkemizde en iyi
kurumsal yénetim uygulamalarinin yerlesmesine katki saglamak, bu konuya énem
veren sirketleri tesvik etmek ve diger firmalara referans olusturmak ve &zellikle
yabanci yatirrmci ¢ekebilmek amaciyla bir kurumsal ydnetim endeksi

olusturulmustur.

IMKB kurumsal yonetim endeksi, belirlenmis derecelendirme kuruluslari

tarafindan hazirlanan degerleme raporu sonucu, kurumsal yénetim ilkelerine uyum

1“1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “BDDK’nin Kurulusu ve Yapisi,

BDDK’nin Faaliyetleri, BDDK’nin Denetimine Tabi Kurulusglar”, Temmuz 2009,
http://www.bddk.org.tr/-
websitesi/turkce/kurum_bilgileri/bddk_hakkinda/5802bddk_tanitim_kitapcigi_31_07_2009.pdf
, Aralik 2009, s. 23.

142 Basel Bankacilik Denetim Komitesi, “Bankalarda Kurumsal Y6netimin
Guglendirilmesi”, Ceviren: Gul Agikel, Bankacilar Dergisi, Say1:57, 2006, s. 87.
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notu en az 6 olan ve gozalti pazari haricindeki diger piyasalarda islem gérmekte
olan hisselerden olusan endekstir."** Bu endeksin kurulus amaci IMKB Kurumsal
Yénetim Endeksi, gbzalti pazari haric IMKB pazarlarinda islem gérmekte olan ve
SPK'nin Seri VIII, No:51 “sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve
derecelendirme kuruluslarina iligkin esaslar tebligi” kapsaminda kurumsal yonetim
ilkelerine uyum durumuna goére belirlenmis derecelendirme notuna sahip firmalarin
“IMKB kurumsal yénetim endeksi temel kurallarina gére getiri ve performansinin
dlciilmesidir.*** Kurumsal yonetim derecelendirme puani en az 6 olan 5 isletmenin
Borsa'ya bildirimesi sonucu olarak; IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nin (XKURY)
hesaplanmasina, baslangic degeri olarak 29.08.2007= 48.082,17 dikkate
alinmasina 31.08.2007 tarihi itibari ile baslanmistir.**

Endeksin hesaplanma baslangi¢ tarihi olan 31.08.2007 tarihinde endeks
kapsaminda bulunan sirketler; Dogan Yayin Holding, Vestel Elektronik, Y&Y
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi, Tofas ve Tuirk Traktor dar.

BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde bulunan sirketlere kayitta kalma (kotta)
ticreti IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'ne kayit olma tarihinden itibaren; ilk 2 yil igin

%50, sonraki iki yil icin %25 ve izleyen yillarda ise %10 indirimli uygulanmaktadir.

Tablo 17: Kurumsal Yonetim Endeksindeki Halka Agik Sirketler (Mayis 2017
itibariyle)

Derecelendirme Notu Alan ilk Derecelendirme notu Son notu Derecelendirme

Sirket Tarihi, Derecelendirme Sirketi Tarihi, Derecelendirme Sirketi

1. Vestel Elektronik 7,6; 1.Mart.2007; 1SS 9,48; 21.Subat.2017; SAHA

2. Tofas Tirk Otomobil 7,57; 28.Mayis.2007; SAHA |  9,13; 3.Kasim.2016; SAHA

Fabrikasi A.S.

3. TurkTraktorveZiraat | _ o). 3 hsict05.2007;5AHA | 9,21; 11.ABustos.2017; SAHA
Makineleri A.S.

4. Hiirriyet 8,0; 1.Eyliil.2007; ISS 9,12;19.Eyliil.2017; SAHA

143 Dagli Hiseyin, 2009 Kurumsal Yonetim Endeksi Performans Degerlendirmesi:
Tiirkiye Ornegi

Y4 SPK’nin Seri VI, No:51 “sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyeti ve
derecelendirme kuruluslarina iliskin esaslar tebligi, 2005

45 http://www.borsaistanbul.com/ (Cevrimigi) 1.12.2017
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5. Tiipras Tirkiye Petrol
Rafinerileri A.S.

7,91; 8.Ekim.2007; SAHA

9,46; 3.Ekim.2017; SAHA

6. Otokar Otobis Karoseri
Sanayi A.S.

7,94; 20.Mart.2008; SAHA

9,33; 21.Mart.2017; SAHA

7. Sekerbank

8,13; 27.Subat.2008; ISS

9,19; 25.0CAK.2017;
KOBIRATE

8. Anadolu Efes Biracilik ve
Malt Sanayi A.S.

8,1; 11.Haziran.2008; SAHA

9,57; 18.Mayis.2017; SAHA

9. Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

8,02; 29.Aralik.2008; SAHA

9,34; 28.Aralik.2016; SAHA

10. Coca Cola icecek A.S.

8,3; 1.Temmuz.2009; SAHA

9,45; 3.Temmuz.2017; SAHA

11. Argelik A.S.

8,21; 30.Temmuz.2009; SAHA

9,52; 21.Temmuz.2017; SAHA

12. TAV

8,33; 4.Eylil.2009; ISS

9,61; 18.Agustos.2017; SAHA

13. Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S. (TSKB)

8,77; 20.Ekim.2009; SAHA

9,52; 20.Ekim.2016; SAHA

14. Dogan Sirketler Grubu
Holding A.S.

8,26; 3.Kasim.2009; SAHA

9,39; 7.Kasim.2016; SAHA

15. Logo Yazilim Sanayi ve
Ticaret A.S.

8,05; 22.Aralik.2009; SAHA

9,12; 15.Aralik.2016; SAHA

16. is Finansal Kiralama A.S.

8,02; 28.Aralik.2009; SAHA

9,16; 26.Aralik.2016; SAHA

17. Tirk Prysmian Kablo ve
Sistemleri

7,76; 29.Aralik.2009; SAHA

9,09; 5.Aralik.2016; SAHA

18. Tiirk Telekomiinikasyon
A.S.

8,01; 28.Aralik.2009; SAHA

9,02; 12.Aralik.2016; SAHA

19. Turcas Petrol A.S.

7,52; 12.Mart.2010;
KOBIRATE

9,48; 3.Mart.2017, KOBIRATE

20. Park Elektrik A.S.

8,65; 9.Haziran.2010; SAHA

9,07; 5.Haziran.2017; SAHA

21. Aygaz A.S.

8,46; 30.Haziran.2010; SAHA

9,36; 22.Haziran.2017; SAHA

22. Albaraka Turk

8,14; 21.Ekim.2010; JCR
EURASIA RATING

8,80; 11.Temmuz.2017; JCR
EURASIA RATING

23. Yazcilar Holding

8,04; 8.Kasim.2010; SAHA

9,18; 7.Ekim.2016;SAHA

24. ihlas Holding

7,71; 28.Aralik.2010; JCR
EURASIA RATING

8,14; 27.Temmuz.2017;JCR
EURASIA RATING
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25. ihlas Ev Aletleri

7,12; 28.Aralik.2010; JCR
EURASIA RATING

8,19; 27.Temmuz.2017; JCR
EURASIA RATING

26. Dogus Otomotiv

7,71; 1.Subat.2011; TURK
KREDI RATING

9,51; 15.Aralik.2016;
KOBIRATE

27. Pinar Siit Mamulleri
Sanayi A.S.

8,34; 24.Kasim.2011; SAHA

9,23; 16.Kasim.2016; SAHA

28. Tiirkiye Halk Bankasi A.S.

8,74; 19.Aralik.2011; SAHA

9,29; 16.Aralik.2016; SAHA

29. is Yatinm Menkul
Degerler A.S.

8,63; 23.Aralk.2011; JCR
EURASIA RATING

9,36; 19.Aralik.2016; SAHA

30. Global Yatinnm Holdi A.S.

8,36; 28.Aralik.2011; SAHA

8,99; 25.Kasim.2016;

KOBIRATE
31. Garanti Faktoring 8,36; 23.Agustos.2012; 9,32; 18.Agustos.2017;
Hizmetleri A.S. KOBIRATE KOBIRATE

32. ENKA insaat ve San. A.S.

9,16; 26.Kasim.2012; SAHA

9,17; 3.Kasim.2016; SAHA

33. Pinar Entegre Et ve Un
Sanayi A.S.

8,77; 7.Aralik.2012; SAHA

9,26; 18.Kasim.2016; SAHA

34. Aselsan Elektronik
Ticaret A.S.

8,77; 13.Aralik.2012; SAHA

9,15; 12.Aralk.2016; SAHA

35. is Gayrimenkul Yatirm
Ortakhgi A.S.

8,53; 27.Aralk.2012; JCR
EURASIA TRADING

9,34; 5.Aralik.2016; SAHA

36. Garanti Yatirim Ortakhig
A.S.

8,39; 21.0cak.2013;
KOBIRATE

9,4; 23.Aralik.2016; KOBIRATE

37. Creditwest Faktoring
A.S.

8,03; 24.Haziran.2013; JCR
EURASIA RATING

8,52; 12.Haziran.2017; JCR
EURASIA RATING

38. Pinar Su Sanayi ve

9,34; 4.Aralk.2013; SAHA

9,46; 21.Kasim.2017;

Ticaret A.S. KOBIRATE
39. Pegasus Hava 8,13; 31.Aralik.2013; 9,25; 21.Agustos.2017;
Tasimaciligi A.S. KOBIRATE KOBIRATE

40. AKSA Akrilik Kimya
Sanayi A.S.

9,22; 5.Agustos.2014; SAHA

9,63; 20.Temmuz.2017; SAHA

41. Akis Gayrimenkul Yatirnm
Ortakhgi A.S.

9,16; 21.Kasim.2014; SAHA

9,43; 21.kasim.2016; SAHA

42. Tiirkiye Garanti Bankasi
A.S.

9,14; 11.Aralik.2014; JICR
EURASIA RATING

9,26; 9.Aralik.2016; JCR
EURASIA RATING

43. izocam Ticaret ve Sanayi
A.S.

8,76; 30.Aralik.2014;
KOBIRATE

9,28; 23.Aralik.2016;
KOBIRATE

44. Tirkiye Sise ve Cam
Fabrikalari A.S.

9,28; 29.Aralik.2014; SAHA

9,44; 16.Aralik.2016; SAHA
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45. Lider faktoring

6,97; 5.Agustos.2008; SAHA

9,09; 7.Agustos.2017; SAHA

46. Dogus Gayrimenkul

8,00; 7.Temmuz.2015;

9,17; 31.Mayis.2017;

Yatinnm Ortakhigi A.S. KOBIRATE KOBIRATE
47. Eregli Demir ve Celik 8,83; 29.Temmuz.2015; 9,22; 28.Agustos.2017;
Fabrikalari T.A.S. KOBIRATE KOBIRATE

48. Anadolu Sigorta

9,15; 6.Kasim.2015; SAHA

93;00 7.Kasim.2016; SAHA

49. Migros

9,45; 30.Aralik.2015; SAHA

9,5; 30.Aralik.2016; SAHA

50. Akmerkez

9,22; 6.Aralik.2016; SAHA

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Y6énetim Dernegi,http://www.tkyd.org/tr/faaliyetler-kurumsal-yonetim-
endeksi-tum-firmalar.html

2008 yihinda kurumsal ydnetim endeksine Asya Katilim Bankasi, Otokar,
Sekerbank, , Anadolu Efes Biracilik Malt Sanayi A.$, Dentas Ambalaj ve Yapi Kredi
Bankasi, 2009 yilinda Coca Cola igecek, , Vakif Yatirnm Ortakhdi, Arcelik, TAV ve
TSKB, Petkim, Logo, i§ Leasing, Turk Prysmian, Dogan Sirketler Grubu Holding ve
Turk Telekom dahil olmugtur. 2010 yihinda mart ayi itibariyle yalnizca Turcas Petrol
endekse dahil olmus ve endeksteki toplam halka acik sirket sayisi 48’e ylkselmistir.
Ayrica kurumsal yonetim endeksinde yer alip halka arz ediimemis 6 sirket
bulunmaktadir. Bu sirketler: Tek Faktoring Hizmetleri A.$.; Optima Faktoring
Hizmetleri A.S.; IGDAS; Darlissafaka Cemiyeti; Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. ve
KUVEYTTURK’ tir.
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Sekil 5: Kurumsal Yénetim Endeksine Dahil Olan Firma Sayilari

KURUMSAL YONETIM ENDEKSINE DAHIL OLAN FIRMA
SAYISI

" 16 48 —— 49 — 50 —— 50

—
31/38
24/

~
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7=

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Yukarida yer alan grafikte de goérGldigu Uzere vyillar itibari ile kurumsal
yonetim endeksine dahil olan firma sayisi her gegen gun artarak devam etmektedir.
GuUnUmuz itibari ile 50 firma bulunmaktadir. Ayrica, halka agiimamis alti sirket ve bir
de sivil toplum kurulugsu kurumsal yénetim derecelendirmesine dahil olmustur. 6
firma gerekli yGkimlalUklerini yerine getiremediginden endeksten c¢ikariimigtir. Bu

firmalar ve endeksten ¢ikarilma tarihleri asagida yer almaktadir.

Tablo 18: Kurumsal Yonetim Endeksinden Cikarilmis Olan Sirketler ve Tarihleri

Sirket Unvam Cikarilma Tarihi
Ran Lojistik Hizmetleri A.S. 13.12.2012
Mensa Sinai Ticari ve Mali Yatirimlar A.S. 17.06.2013
Dentas Ambalaj ve Kagit Sanayi A.S. 18.11.2013
Akbank T.A.S. 19.06.2014
Dogan Yayin Holding A.S. 01.08.2014
Asya Katilim Bankas1 A.S. 15.08.2014

Yukarida yer alan 7 madde firmalarin kurumsal ydnetim endeksinden

cikartilmasinin baglica sebeplerinden:
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1. Hisse senedinin islem goérdigi pazardan alinarak Borsa istanbul Gozalti

Pazarr’'na alinmasi,

Hisse senedinin igslem gordigu pazardan sirekli ¢ikariimasi,

3. En son agiklanan kurumsal ydnetim ilkelerine uyum derecelendirme skorunun

7’nin altinda olmasi,

4. Hisse senedi islem sirasinin kesintisiz olarak 5 is guninden fazla kapali

kalmasi,

5. Derecelendirme sdzlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin Borsa

istanbul’ a teblig edilmesi,

6. Derecelendirme kurulusunun SPK tarafindan belirlenmis olan “Derecelendirme

Kuruluslar Listesinden cikarilmasinin Borsa istanbul’ a bildirilmesi,

7. Derecelendirme kurulusunun bagimsizhginin ortadan kalktiginin Borsa istanbul’

a bildirilmesi.

Sekil 6: Kurumsal Yonetim Endeks Degerleri Degisimi

Kurumsal Yonetim Endeksi - XU100 Karsilagtirmasi
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Kaynak: http://www.saharating.com/SpotsDetail.aspx?Spotsid=8

Yukarida yer alan grafikte de goruldigu tzere 2009 yilindan 2015 “ e kadar

gecen 6 yillik slre zarfi igerisinde BIST Kurumsal Yénetim Endeksi, % 279 oraninda

artis kaydederken, BIST 100 Endeksi’nin yikselis orani

da

%244 olarak
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gerceklesmistir. Bu artiglardaki paralellikler de kurumsal ydnetim ile borsa

performansi arasindaki ayni yonlu iligkiyi ortaya koymaktadir.

2.3.3. Kurumsal yonetim ilkelerine Uyumun Derecelendirmesi

SPK’nin Seri: VIII, No:51 sayih Temmuz 2007 tarihli “sermaye piyasasinda
derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme kuruluslarina iliskin esaslar tebligi’
esasinca kurumsal ydnetim ilkeleri' ne uyumun derecelendirmesi, kuruluglarin SPK
tarafindan yayimlanmakta olan kurumsal yoénetim ilkeleri' ne uyumunun
derecelendirme kuruluslarinca tarafsiz, adil ve bagimsiz olarak degerlendiriimesi ve
siniflandiriimasi islemidir.

Derecelendirmeye yetkili sirketler SPK tarafindan 2005 yilinda yayimlanan
kurumsal yonetim ilkelerini temel alarak, derecelendirme talebinde bulunan
firmalarin bu ilkelere uyum derecesi, 3-4 haftalik bir inceleme siirecinin ardindan
hazirlamaktadirlar. Yapilan degerlendirme sonrasi elde edilen sonug, 1 ile 10
arasinda bir rakamla belirtilerek kamuoyuna agiklanmaktadir. Notun agiklanmasini
takiben 12 ay boyunca sirket kurumsal yodnetim konusunda derecelendirme
sirketlerinin yakin takip ve kontrolli altinda tutulmakta ve bu konuda yasanan her

onemli gelisme kurumsal yonetim derecelendirme notuna yansitilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

KURUMSAL YONETIMIN FIRMA KARLILIGI UZERINE
ETKILERI

Ulkemizde ve diinyada is diinyasinda yasanilan gelismeler ile kurumsal
ydnetim kavrami her gegen giin énemini biraz daha arttirmaktadir. Yasanilan firma
iflaslari, kurumsal yatirnrmcilardan yurtici ve yurtdigi fon bulma gerekliligi de yine
Kurumsal Yonetim kavramini isletmelerin olmazsa olmaz kavramlarindan biri haline
getirmistir. Bu alanda yapilan arastirmalar, ¢ikarilan yeni mevzuatlar ve uyum
yasalari halka acik isletmelerde kurumsal yonetim sistemine dahil olmaktadir.

Bdylece kavram guncelligini korumakta ve yayginlagarak geligsimini surdurmektedir.

Bu ve benzeri sebeplerle kurumsal yonetimin firma Uzerinde mali, ekonomik
ve finansal acgidan nasil etkileri olduguna dair birgok ampirik aragtirma
yapilmaktadir. Yapilan bu ¢alismada da kurumsal yonetim endeks skorlari ile

firma karlih@r arasinda anlamli bir iligkinin olup olmadigi arastiriimistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu tez galismasinda Borsa istanbul, BIST endeksinde islem géren ayni
zamanda XKURY endeksine dahil olan 28 firmanin 2014, 2015 ve 2016 yilarindaki
kurumsal yonetim endeks skorlari ile ROA (Aktif Karllik) arasinda herhangi bir

anlamli iligki olup olmadigi ve varsa bu iligkin derecesi saptanmaya calisiimigtir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Bu tez calismasindaki veri seti halka agik olup Borsa Istanbul da islem géren
ayni zamanda Kurumsal Yoénetim Endeksine dahil olan firmalardan olusmaktadir.
Kurumsal Yénetim Endeksine dahil olan finansal kuruluslar ve spor kullpleri
calismaya dahil edilmemigstir. Toplamda 28 firmanin yillik mali verileri Gzerinden son
3 yillik Aktif Karlihlk degerleri ve kurumsal yonetim endeks skorlari Uzerinde
inceleme yapilmistir. Firmalara iligkin finansal veriler firmalarin resmi internet
sayfalarindan ve KAP’ tan, Kurumsal Yonetim endeks skorlari ise Borsa istanbul’

dan, ve TKYD’ den alinmistir.
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3.3. Arastirmanin Yontemi

Cok degiskenli istatistiksel bir yontem olan kimeleme analizi, birimleri ya da
nesneleri dzelliklerine gobre gruplamaktadir. S6z konusu kimeleme (gruplama)
islemini gerceklestirirken birimlerin  birbirlerine olan benzerliklerini  dikkate
almaktadir. Bu igslem neticesinde kime i¢ci homojenligi yiksek ve kimeler arasi
heterojenligi yiiksek kiimeler elde edilmektedir'*®.

Kimeleme analizinin amaci, dogal gruplamalari bilinmeyen bir veri setindeki
birimlerin ya da nesnelerin dogal gruplarini bulmaktir**’. Bu amag icin birimler arasi
benzerlik/uzakhk  degerlerinden yararlanmaktadir. Bu hususta ilgilenilen
degiskenlerin metrik olup olmamasina gore benzerlik Olcim kriteri secim Kriteri
belirlenmektedir. E§er veri setinde yer alan degiskenler metrikse, korelasyon ya da

uzaklik Slctimleri kullaniimaktadir**®.

P sayida degiskene gore birimler ya da
nesneler arasindaki uzakliklari hesaplamak icgin kullanilan uzaklik ol¢ulerine genel
olarak Minkowski uzaklik dlglisi adi verilmektedir. ki birim arasinda Minkowski
uzakhgr ise Oklid uzakligi olarak bilinmektedir. Birimler arasindaki 06klid
uzakliklarindan hareketle benzerlik matrisi hesaplanmaktadir**°.

Kimeleme analizinde iki temel yaklagsim bulunmaktadir. Bunlar, hiyerarsik ve
hiyerarsik olmayan kiimeleme yéntemleridir'®®. Hiyerarsik kiimeleme y&nteminde,
birimlerin benzerlikleri dikkate alinarak kimelerin olusturmasi amaclamaktadir.
Hiyerarsik olmayan kimeleme ydnteminde ise arastirmaci, kime sayisini 6nsel
olarak belirlemektedir. S6z konusu kisit altinda birimlerin benzerliklerine gére kiime
Uyeleri belirlenmektedir.

Calismada dnerilen derecelendirme sistematiginde ROA, pay sahipleri skoru,
kamuyu aydinlatma skoru, menfaat sahipleri skoru, yonetim kurulu skoru

degdigkenleri ele alinmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin ampirik kisminda kurumsal

%% Hair vd., Multivariate Data Analysis, Fifth Edition, Prentice-Hall International,Inc. ,New

Jersey, 1998, s.473.

Chatfield, C. ve Collins, A. J. , Introduction to Multivariate Analysis, Chapman&Hall,
1980,s.212
1“8 Johnson, R. A. ve Wichern, D. W. ,Applied Multivariate Statistical Analysis, Fifth Edition,
Prentice-Hall International,Inc. ,New Jersey, 2002, S.670.
9 &zdamar, K., Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi 2 (Cok Degigkenli Analizler), 7.
Baski, Kaan Kitabevi, 2010, s.271.
%0 Rencher, A. C., Methods of Multivariate Analysis, Second Edition, John Wiley&Sons, Inc.,
2002, s.452.
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ybnetim puanina sahip firmalar dikkate alinmistir.

almaktadir.

Tablo 19: Calismada incelenen Firmalar

AEFES
ARCLK
ASELS
AYGZ
CCOLA
DOAS
DOHOL
ENKAI
HURGZ
IHEVA
IHLAS
LOGO
OTKAR
PETKM
PETUN
PGSUS
PINSU
PNSUT
PRKAB
PRKME
TAVHL
TOASO
TRCAS
TTKOM
TTRAK
TUPRS
VESTL
YAZICI

ANADOLU EFES
ARCELIK

ASELSAN

AYGAZ

COCA COLA
DOGUS OTOMOTIV
DOGAN

ENKA

HURRIYET

iHLAS EV ALETLERI
iHLAS HOLDING
LOGO

OTOKAR

PETKIM

PINAR ENTEGRE
PEGASUS

PINAR SU

PINAR SUT

Tirk Prysmian
PARK ELEKTRIK
TAV

TOFAS

TURCAS PETROL
TURK TELEKOMiINASYON
TURK TRAKTOR
TUPRAS

Vestel

YAZICILAR HOLDING

Bu firmalar Tablo 19’ da yer
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3.3.1. Kurumsal Yoénetimin Firma Karliigi Uzerine Etkisi

S6z konusu firmalarin dereceleri bilinmediginden dolay hiyerarsik kiimeleme
yontemi kullaniimistir. Kiimeleme analizi uygulanirken ROA, pay sahipleri skoru,
kamuyu aydinlatma skoru, menfaat sahipleri skoru, yonetim kurulu skoru olmak

Uzere 5 degisken kullaniimistir.

Calismada Sosyal Bilimler igin istatistik Programi (Statistical Package for the
Social Sciences - SPSS) kullaniimistir. Dogal gruplamalari bilinmeyen firmalari,
gruplamak icin hiyerarsik kimele yontemi bagligi altinda yer alan en yakin komsular

algoritmasi tercih edilmistir.

Bu calismada kurumsal endeks yonetim skoru ile ROA arasindaki dogrusal
iliskisinin varhgini arastirmak icin oOncelikle Pearson korelasyon Kkatsayisi
hesaplanmistir. Pearson korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda deder almakta
olup; 0 degeri dogrusal iliskin olmadigini géstermektedir. Bu iki degisken arasindaki
korelasyon katsayisi -0,200 olarak hesaplanmigtir ancak 0,05 anlamlilik diizeyinde
anlamsiz oldugundan yorumlanmamigtir. Ardindan kurumsal endeks skorunu
meydana getiren alt endeksler ile ROA arasindaki iligki arastiriimistir. Bu amag
dogrultusunda yine birlikte degisimin 6lclsi olan korelasyon katsayisi hesaplanmig

ve Tablo 20’de sunulmustur.

Tablo 20: Korelasyon Matrisi

ROA Pay Kamuyu Menfaat Yonetim
Sahipleri Ayd. Sah. Kur.
ROA 1
Pay -0,173 1
Sahipleri
Kamuyu -0,018 0,403* 1
Ayd.
Menfaat 0,040 0,599* 0,587* 1
Sah.
Yonetim 0,100 0,636* 0,672* 0,745* 1
Kur.

*: 0,05 anlamlihk dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo 20 incelendiginde; 2014 yili i¢cin kurumsal yonetim endeks skorunu
meydana getiren alt endekslerden hicbiri ile ROA arasinda dogrusal iligki
saptanmamistir. Dolayisiyla ROA ile bu degiskenler dogrusal olarak birlikte
degismemektedir. Kurumsal endeks skorunu meydana getiren degiskenler
arasindaki korelasyonlar incelendiginde ise; aralarinda orta kuvvetli ve ayni yonlu

iliskiler oldugunu goriimustdr.

2015 yili igin kurumsal endeks yonetim skoru ile ROA arasindaki dogrusal
iliskisinin varhgini arastirmak icin oOncelikle Pearson korelasyon Kkatsayisi
hesaplanmistir. Bu iki dedisken arasindaki korelasyon katsayisi 0,066 olarak
hesaplanmistir ancak 0,05 anlamhlik dizeyinde anlamsiz oldugundan
yorumlanmamistir. Ardindan kurumsal endeks skorunu meydana getiren alt
endeksler ile ROA arasindaki iliski arastinimistir. Bu amag¢ dogrultusunda yine
birlikte degisimin Olclsi olan korelasyon katsayisi hesaplanmis ve Tablo 21'de

sunulmustur.

Tablo 21: Korelasyon Matrisi 2

ROA Pay Kamuyu Menfaat Yoénetim
Sahipleri Ayd. Sah. Kur.
ROA 1
Pay -0,003 1
Sahipleri
Kamuyu -0,052 0,374* 1
Ayd.
Menfaat 0,158 0,558* 0,604* 1
Sah.
Yonetim 0,127 0,547* 0,615* 0,752* 1
Kur.

*: 0,05 anlamlihk diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 21 incelendiginde; kurumsal yonetim endeks skorunu meydana getiren
alt endekslerden higbiri ile ROA arasinda dogrusal iligki saptanmamistir. Dolayisiyla
ROA ile bu degiskenler dogrusal olarak birlikte degismemektedir. Kurumsal endeks
skorunu meydana getiren degiskenler arasindaki korelasyonlar incelendiginde ise;

aralarinda orta kuvvetli ve ayni yonlu iligkiler oldugunu goéralmastar.
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2016 yih icin kurumsal endeks yonetim skoru ile ROA arasindaki dogrusal
iliskisinin  varhgini arastirmak icin Oncelikle Pearson korelasyon Kkatsayisi
hesaplanmistir. Bu iki dedisken arasindaki korelasyon katsayisi 0,032 olarak
hesaplanmistir ancak 0,05 anlamhlik dizeyinde anlamsiz oldugundan
yorumlanmamistir. Ardindan kurumsal endeks skorunu meydana getiren alt
endeksler ile ROA arasindaki iligki arastinlmistir. Bu amac¢ dogrultusunda yine
birlikte degisimin Olclsi olan korelasyon katsayisi hesaplanmis ve Tablo 22'de

sunulmustur.

Tablo 22: Korelasyon Matrisi 3

ROA Pay Kamuyu Menfaat Yonetim
Sahipleri Ayd. Sah. Kur.
ROA 1
Pay -0,131 1
Sahipleri
Kamuyu -0,061 0,387* 1
Ayd.
Menfaat 0,239 0,542* 0,678* 1
Sah.
Yonetim 0,126 0,572* 0,675* 0,770* 1
Kur.

*: 0,05 anlamhihk dizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 22 incelendiginde; kurumsal yonetim endeks skorunu meydana getiren
alt endekslerden higbiri ile ROA arasinda dogrusal iligki saptanmamistir. Dolayisiyla
ROA ile bu degiskenler dogrusal olarak birlikte degismemektedir. Kurumsal endeks
skorunu meydana getiren degiskenler arasindaki korelasyonlar incelendiginde ise;
aralarinda orta kuvvetli ve ayni yonlu iligkiler oldugunu gorulmastar.

2014, 2015 ve 2016 yillari igin kurumsal endeks skorlari incelenen firmalarin
alt endeks skorlari kullanilarak kimeleme analizi gerceklestiriimistir. Bu analiz ile
firmalarin alt endeks skorlarindan hareketle dogal gruplamasi bilinmeyen veri
kimesi kategorilere ayristirilacaktir.

2014 icin hiyerargik kimeleme yontemlerinden en yakin komsular teknigi
kullanilarak uygun kime sayisi 5 olarak bulunmustur. A kimesinde 10 firma, B
kiimesinde 5 firma, C kiimesinde 8 firma, D kimesinde 3 firma, E kiimesinde 2 firma

bulunmaktadir.
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Anadolu Efes, Argelik, Aygaz, Dogan,
Enka, Hurriyet, Logo, Otokar, Pinar Su,

Truk Prysmian

Dogus Otomotiv, TAV, Turcas Petrol,
Tlpras, Vestel

Aselsan, Coca Cola, Petkim, Pinar
Entegre, Pinar Sut, Tofas, Turk Traktor,

Yazicilar Holding

Pegasus, Park Elektrik, Tark
Telekominikasyon

inlas Ev Aletleri, ihlas Holding

2015 icin hiyerargik kimeleme yontemlerinden en yakin komsular teknigi

kullanilarak uygun kime sayisi 5 olarak bulunmustur. A kiimesinde 9 firma, B

kiimesinde 6 firma, C kiimesinde 8 firma, D kiimesinde 3 firma, E kiimesinde 2 firma

bulunmaktadir.

Anadolu Efes, Argelik, Dogus Otomotiv,
Dogan, ENKA, Tudrk Prysmian, TAV,
Tlpras, Vestel

Aygaz, Hurriyet, Logo, Otokar, Pinar Su,
Turcas Petrol

Aselsan, Coca Cola, Petkim, Pinar
Entegre, Pinar Sut, Tofas, Turk Traktor,

Yazicilar Holding

Pegasus, Park Elektrik, Tark

Telekominikasyon

inlas Ev Aletleri, ihlas Holding

2016 icin hiyerargik kimeleme yontemlerinden en yakin komsular teknigi

kullanilarak uygun kime sayisi 5 olarak bulunmustur. A kimesinde 6 firma, B

kiimesinde 8 firma, C kiimesinde 7 firma, D kimesinde 4 firma, E kiimesinde 2 firma

bulunmaktadir.
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Anadolu Efes, Argelik, Dogus Otomotiv,
Dogan, TAV, Turcas Petrol

Aygaz, Enka, Hdurriyet, Logo, Otokar,

Pinar Su, Turk Prysmian, Tlpras

Aselsan, Coca Cola, Pinar Entegre, Pinar
Sut, Tofas, Turk Traktor, Yazicilar
Holding

Pegasus, Park Elektrik, Tark
Telekominikasyon, Vestel

inlas Ev Aletleri, ihlas Holding
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SONUG VE ONERILER

Ira Millstein tarafindan yapilan ve olduk¢ca kabul goéren tanimlamada
kurumsal yonetim, “bir sirketin, hak sahipleri ve kamuoyunun gikarlarina zarar
vermeden, insani kaynaklari ve mali kaynaklari kendi bunyesinde toplayarak, verimli
bir sekilde galismasidir’ seklinde belirtiimigtir. Boylece tim paydaslar igin uzun
vadede ekonomik kazang yaratip istikrarin devamini saglayan yonetmelik, kanun ve

tim gonulli 6zel sektér uygulamalarinin bir bitlinG oldugu ifade edilmistir.

Farkli Ulkelerde farkl sistem ve yaklasimlarla gelisimini stirdiren kurumsal
yonetim llkemizde de gelisimi siirdiirmeye devam etmektedir. Ozellikle ekonomi
piyasalarinda daha c¢ok temeli aile sirketlerine dayali olan bir yapiya sahip
oldugumuz duasunuldigunde bu alanda sistemin oturup saglamlagsmasi biraz daha
vakit alacaktir. Kurumsal ydnetime iliskin S.P.K. Borsa istanbul gibi kuruluslarin yani
sira T.U.S.I.A.D. ve Tirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi gibi olusumlarin da destek

vermesi bu konuda olusan bilincin saglamlagmasini saglayacaktir.

Bu tez calismasinda kurumsal endeks ydnetim skoru ile ROA arasindaki
dogrusal iligkisinin varligini arastirmak igin éncelikle Pearson korelasyon katsayisi
hesaplanmistir. Pearson korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda deger almakta
olup; 0 deg@eri dogrusal iliskin olmadigini gostermektedir. Dediskenler arasindaki
korelasyon katsayisi -0,200 olarak bulunmus fakat 0,05 anlamlilik dizeyinde
anlamsiz oldugundan degerlendiriimemistir. Ardindan kurumsal endeks skorunu
meydana getiren alt endeksler olan pay sahipligi skoru, kamuyu aydinlatma skoru,
menfaat sahipleri skoru ve yonetim kurulu skoru ile ile ROA arasindaki iligki
arastinimigtir. Bu amag¢ dogrultusunda yine birlikte degisimin 6l¢isu olan korelasyon
katsayisi hesaplanmigtir. Kurumsal yonetim endeks skorunu meydana getiren alt
endekslerden higbiri ile ROA arasinda dogrusal iliski saptanmamistir. Dolayisiyla
ROA ile bu degiskenler dogrusal olarak birlikte degismemektedir. Kurumsal endeks
skorunu meydana getiren degiskenler arasindaki korelasyonlar incelendiginde ise;

aralarinda orta kuvvetli ve ayni yonlu iligkiler oldugunu goéralmastar.

2014,2015 ve 2016 yillan igin elde edilen kimeler dikkate alinarak; A ve B
kimelerine dahil olan firmalar ile diger U¢ grupta yer alan firmalar arasinda ROA
acisindan istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadigini sinamak icin Mann

Whitney U testi uygulanmistir. Mann Whitney U testi, iki grubun benzer dagiimdan
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gelip gelmedigini sinamaktadir. Bu testin alternatif hipotezi, iki grubun ortancalarinin

birbirine esit olmadigini géstermektedir.

Tablo 23: Kimeler Arasi Mann Whitney UTesti

Mann Whitney U Testinin Uygulandidi | Test istatistiginin olasilik degeri
Donem

2014 0,394
2015 0,695
2016 0,884

Tablo incelendiginde A ve B kumelerinde yer alan firmalar ile C,D ve E
kimelerinde yer alan firmalar arasinda ROA degiskeni agisindan 0,05 anlamlilik
dizeyinde istatistiksel olarak fark olup olmadigini sinanmis olup; temel hipotez

reddedilememistir. Yani, fark saptanmamistir.

Yapilan inceleme sonucunda Kurumsal yonetim endeks degerleri ile Aktif
karlihk arasinda direkt bir iliskiye rastlanamamistir. Bu durumun olasi bazi sebepleri

asagida aciklanmistir.

Ulkemizde kurumsal yonetim kavraminin yeterince derinligi
bulunmamaktadir. Kavram ve iglevsellik agisindan oldukg¢a yeni bir konudur. Bu
sebeple gerek firmalarin gerekse derecelendirme kuruluglarinin uyum ve uyumun

Olgulmesi konularinda gelisimlerini surdirmelerinin gerektigi digunilmektedir.

Yukaridaki bahsedildigi gibi kurumsal yonetim endeks skorunu meydana
getiren alt endeksler olan pay sahipligi skoru, kamuyu aydinlatma skoru, menfaat
sahipleri skoru ve yonetim kurulu skoru ile aktif karlihk arasinda dogrusal iligki
saptanmamistir. Bu sebeple aktif karlilik ile bu degiskenler dogrusal olarak birlikte
degismemektedir. Kurumsal endeks skorunu meydana getiren degiskenler
arasindaki korelasyonlar incelendiginde ise; aralarinda orta kuvvetli ve ayni yonlu
iliskiler oldugunu goérulmustur. Bu da gostermektedir, pay sahipligi skoru, kamuyu
aydinlatma skoru, menfaat sahipleri skoru ve yodnetim kurulu skoru ayni yonde

hareket etmekte, degerler birlikte artmakta ya da azalmaktadir.
Ayrica kurumsal yonetim derecelendirme metedolojisinin de bu konuda etken

oldugu dusundlebilir.  Kurumsal yonetim derecelendirme analizi, farkl

derecelendirme kuruluslari tarafindan yapiimaktadir. incelenen konularin ne élgiide
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nicel ve nitel olduklari degerlendirilmelidir. Ornegin incelemede pay sahipleri skoru
belirlenirken incelen konulardan biri de sirketin internet sitesinin olup olmadigi ve
gerekli bilgileri icerip igermedigidir. Firmanin internet sitesi varsa bunun uygunlugu
ve puanlanmasi konusu subjektif olabilecektir. Yine pay sahipligi skorunun
belilenmesinde incelenen konulardan biri de bagimsiz denetimin yapilip
yapillmadigidir. Bagimsiz denetimin ne olclide ve hangi kriterlerle yapildiginin
degerlendiriimesi mimkin olmamaktadir. Yurtdisinda Enron gibi blyutk firma
iflaslarinda da goéruldagi gibi kimi zaman denetim firmalari da yolsuzluga dahil

olabilmektedir.

Ulkemizde kurumsal yénetim alaninda alinan kararlar yapilan yénetmelik ve
uygulamalarla ilerleyen gunlerde kurumsal yonetim ve ilklerinin bilinirliginin artacagi
kaginilmazdir. Ayrica aile sirketlerinin de finansman saglamak ve blyime
endekslerini stirdurebilmek icin halka agilmalari bu sureci hizlandiracaktir. Bu sure¢
sonunda Borsa istanbul kurumsal ydénetim endeksine dahil daha fazla firmanin

olmasi yapilan arastirmalari daha anlaml kilabilecektir.
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Tablo 24: Calismada Kullanilan Firmalarin 2014 Yili Verileri

Pay Kamuyu Menfaat | Yonetim | Kurumsal
Kod Firma Adi ROA Sahipleri | Aydinlatma | Sahipleri | kurulu Yonetim
Skoru Skoru Skoru Skoru Skoru

ANADOLU

AEFES EFES -1,6484 92,9 98,4 97,1 90,9 9,42

ARCLK ARCELIK 5,1471 95,03 96,34 96,01 91,05 9,41

ASELS ASELSAN 7,0224 83,3 98,21 93,78 90 9,09

AYGZ Aygaz 6,3895 95,34 91,99 98,6 89,45 9,29
COCA

CCOLA COLA 4,8210 87,87 97,01 97,1 90,52 9,25
DOGUS

DOAS OTOMOTIV| 8,9514 93,17 94,67 90,9 91,18 9,25

DOHOL |DOGAN -4,5314 94,36 95,7 93,92 91,23 9,35

ENKAI ENKA 8,3056 95,38 91,1 91,05 85,55 9,02

HURGZ HURRIYET | 21,6228 94,77 92,08 98,09 90,09 9,3
iHLAS EV

IHEVA ALETLERI 4,6092 74 82 73,8 79,5 7,79
iHLAS

IHLAS HOLDING -2,9723 79,3 82,9 68,4 78,8 78,4

LOGO LOGO 16,6940 90,73 87,49 94,62 90,13 9,03

OTKAR OTOKAR 5,8898 95,24 91,33 97,1 87,94 9,2

PETKM PETKIM 0,2291 90,19 93,67 94,95 85,31 9,01
PINAR

PETUN ENTEGRE 9,9510 87,61 90,14 95 89,83 9,01

PGSUS PEGASUS 4,0543 85,19 93,51 87,9 85,39 8,77

PINSU PINAR SU 1,7669 94,54 90,58 97,03 91,23 9,28

PNSUT PINARSUT | 11,1624 86,28 90,58 98,19 91,4 9,09
Tlrk

PRKAB Prysmian 1,8426 91,94 91,12 92,26 88,6 9,06
PARK

PRKME ELEKTRIK 3,6981 87,03 93,39 87,37 89,26 8,95

TAVHL TAV 8,3130 93,05 96,83 91,72 94,08 9,41

TOASO TOFAS 8,0603 84,51 92,9 95,81 89,62 9,01
TURCAS

TRCAS PETROL -1,3465 90,84 91,89 90,81 90,21 9,09
TURK

TTKOM | TELEKOM. 9,9054 84,54 94,5 84 85,38 8,72
TURK

TTRAK TRAKTOR 13,6406 84,88 93,12 97,13 89,67 9,05

TUPRS TUPRAS 6,7029 95,51 93,96 86,82 93,46 9,31

VESTL VESTEL 1,4222 93,39 89,45 90,91 88,69 9,03
YAZICILAR

YAZICI HOLDING -0,4078 86,26 95,92 95,12 89,96 9,13
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Tablo 25: Calismada Kullanilan Firmalarin 2015 Yili Verileri

Pay Kamuyu | Menfaat | Yonetim | Kurumsal
Kod Firma Adi ROA Sahipleri | Aydinlatma | Sahipleri| kurulu | Yonetim
Skoru Skoru Skoru Skoru Skoru
ANADOLU
AEFES | EFES -0,62218 95,28 98,46 99,51 91,79 9,55
ARCLK | ARCELIK 6,499927 95,08 96,39 98,78 91,76 9,48
ASELS | ASELSAN 3,416652 84,09 98,46 94,48 90,07 9,13
AYGZ |Aygaz 10,68507 95,34 91,99 98,6 91,3 9,36
CCOLA |COCACOLA |1,415779 88,36 98,55 99,41 92,53 9,4
DOGUS
DOAS |OTOMOTIV |7,599281 93,85 96 92,93 93,73 9,42
DOHOL | DOGAN 7,947585 94,36 95,73 93,51 91,45 9,36
ENKAI [ENKA 7,006299 95,38 93,18 96,04 85,99 9,16
HURGZ | HURRIYET -5,56486 94,77 92,77 98,09 91,39 9,36
IHLAS EV
IHEVA | ALETLERI 4,716774 80,8 82 75,6 81,6 8,06
IHLAS
IHLAS | HOLDING -3,0671 79,3 82,9 75,4 81,5 8,04
LOGO |LOGO 19,87558 90,73 85,72 96 92,12 9,08
OTKAR | OTOKAR 4,953462 95,24 92,3 97,13 89,58 9,28
PETKM | PETKIM 11,70569 90,89 93,67 95,98 85,16 9,03
PINAR
PETUN |ENTEGRE 12,75692 87,71 92,78 97,45 92,17 9,2
PGSUS | PEGASUS 2,729654 89,98 94,51 89,83 87,57 9,03
PINSU |[PINAR SU -6,0155 94,79 92,78 97,04 92,17 9,37
PNSUT | PINAR SUT 7,042189 86,38 92,78 98,19 92,17 9,18
Turk
PRKAB | Prysmian 2,101895 91,94 92,27 92,26 88,6 9,09
PARK
PRKME | ELEKTRIK 5,520703 87,9 95,24 87,81 89,51 9,03
TAVHL | TAV 5,75586 94,94 96,58 98,78 92,83 9,52
TOASO | TOFAS 8,420366 84,88 93,62 95,81 90,32 9,06
TURCAS
TRCAS | PETROL -3,39834 92,94 92,34 94,95 91,78 9,27
TURK
TTKOM | TELEKOM. 3,347766 84,55 96,63 86,78 87,91 8,91
TURK
TTRAK |TRAKTOR 12,73777 84,88 94,37 97,13 89,9 9,09
TUPRS | TUPRAS 10,06641 95,51 97,94 90,52 92,77 9,44
VESTL |VESTEL 0,734548 94,89 91,41 89,06 89,46 9,12
YAZICILAR
YAZICI |HOLDING -3,16724 86,36 95,92 97,4 90,04 9,17
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Tablo 26: Calismada Kullanilan Firmalarin 2016 Yili Verileri

Pay Kamuyu | Menfaat | Yonetim
Kod Firma Adi ROA |Sahipleri | Ydinlatma | Sahipleri | kurulu
Skoru Skoru Skoru Skoru

AEFES | ANADOLU EFES -0,1563 95,28 98,46 99,51 92,58
ARCLK | ARCELIK 7,7126| 95,17 97,22| 99,13| 92,17
ASELS | ASELSAN 9,2412 83,62 98,46 95,87 90,32
AYGZ |Aygaz 9,6444 95,26 91,99 98,79 91,38
CCOLA | COCA COLA 0,2141 88,36 98,55 99,48 93,8
DOAS |DOGUS OTOMOTIV 4,9042 94,76 96,67 93,95 94,61
DOHOL | DOGAN -2,9863 94,88 96,5 93,51 91,75
ENKAI | ENKA 6,7761 95,38 93,62 96,04 85,99
HURGZ | HORRIYET -9,2817| 94,77 92,77| 98,09| 89,12
IHEVA |iHLAS EV ALETLERI -0,2804 80,8 81,1 75,6 82,9
IHLAS | iHLAS HOLDING 2,4358 78 82,9 75,4 82,6
LOGO |LOGO 14,3313 90,73 88,3 96 91,67
OTKAR | OTOKAR 3,9078 95,33 92,57 97,13 90,41
PETKM | PETKIM 11,6724
PETUN | PINAR ENTEGRE 10,9128 88,18 93,79 97,59 92,89
PGSUS | PEGASUS -2,4240 90,89 94,51 90,93 90,64
PINSU | PINAR SU -10,403 95,21 92,34 96,98 92,47
PNSUT | PINAR SUT 6,4289 86,85 93,82 98,33 92,72
PRKAB | Tlirk Prysmian 3,0224 91,94 92,32 92,26 88,6
PRKME | PARK ELEKTRIK -4,0403 87,9 97,25 87,81 89,51
TAVHL | TAV 3,4712 94,94 97,34 98,82 92,83
TOASO | TOFAS 8,2016 84,88 93,98 99,51 90,67
TRCAS |TURCAS PETROL 1,5243 93,39 94,34 94,98 92,29
TTKOM | TURK TELEKOMINASYON | -2,6953 84,56 97,29 92,69 88,22
TTRAK | TURK TRAKTOR 16,0628 | 84,88 95,24| 99,51 90,1
TUPRS | TUPRAS 5,8068 95,51 92,55 97,66 92,8
VESTL |VESTEL 1,9144 94,89 97,1 91,15 91,23
YAZICI | YAZICILAR HOLDING -4,0461 86,36 96,67 97,4 90,04
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