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oz

Bu tez ¢calismasinda, Kazakistan bankacilik sektériindeki kurumsal yonetim
uygulamalarinin dﬁzeyi. belirlenmeye c¢alisibmustir. 26 banka tizerinde anket
yontemiyle yiirlitilen arastrma, Kazakistan bankacibk- sektOriindeki kurumsal
yonetim uygulamalannn diizeyini, alti farkli kritere gore belirlemeyi amaglamastir.
Bu kriterler; seffaflik, bagimsizlik, hesap verebilirlik, sorumluluk, adillik ve sosyal
farkindalik olmustur, Arasgtirma sonucunda elde edilen bulgulara iliskin frekans ve
yiizde dagilimlan olusturulmus, her bir kritere iligkin aritmetik ortalamalar
hesaplanmustir.

Aragtirma sonuclarma gore, araghrma orneklemine giren Kazakistan
bankalarindaki kurumsal yonetim uygulamalarmin diizeyinin orta seviyede oldufu

belirlenmigtir.

ABSTRACT

In this academic thesis, it is sought to establish a level referring to the
corporate governance practices in banking sector of Kazakhstan. In the research
conducted with a public survey carried out on 26 banks currently operating in this
courtry, it is aimed to determine the level of the corporate governance practices in
the country based on a six different criterion. Such criterion has been the
transparency, independency, accountability, responsibility, fairness and social
awareness. According to the finding- obtained as a result of the research, frequency
and arithmetic percentage distributions are established, and the arithmetic averages
per each criterion are calculated.

According to the results drawn from the research, it has been determined
that the level of the corporate governance for the banks in Kazakhstan which fall into
the sanipling of this study is average.
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ONSOZ

Kurumsal yonetim, son yirmi yildaki diinya ¢apinda yapilan dzellestirmeler,
emeklilik fonu reformlart, 1998 Dogu Asya krizi ve Amerika’daki sirket skandallan
ve basansizliklan nedeni ile giiniimiizde gok &nemli bir konu haline gelmistir.
Kurumsal yOnetim yatirimer giivenini arttirmanin yam sira ekonomik etkinlik ve
biiyiimenin gelistirilmesinde de anahtar bir unsurdur. |

Kazakistan Bankacilik Sistemi, bagimsizhgim kazanan Kazakistan
ekonomisinin gelismesi igin en énemli faktdrlerinden biridir. Bu durumu gbz 6niine
alan bu ¢ahsmada XKazakistan bankacilik sektoriindeki kurumsal —yOnetim
uygulamalarimn ortaya ¢ikig, gelisimi ve bu konuda yapilan aragtirmalar ele
almmugtir.  Aynica, Kazakistan bankacihk sektoriindeki kurumsal yOnetim
uyguiamalarinin belirlenmesine yonelik bir arastirma yapimigtir.

Bu ¢alismanm ortaya ¢ikmasindan sonuglandiriimasina kadarki siireclerde
bana yardimct olan, ilmi ve hoggdriisii ile bana yol gosteren sayin damigmanim Cem
Ciineyt ARSLANTAS’a siikranlarimm sunar, ayrica ¢aligmarmi siirdiirmemde manevi
desteklerini benden esirgemeyen degerli ve sevgili arkadasim Nurlan ABDINOV’a

ve aileme tegekkiirii borg bilirim.
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GIRIS

Diinyadaki kiiresellesme ve rekabet, ozel sektorin giderek artan rolii ve

bun’larm yanisua 90’1 yillarda yasanan ﬁnansa} krizler ve ‘sirket skandallari, kurumsal

yonetn:n kavramuun dogmasmda ve gehglmmde dnemli unsurlar olmustur. Bu kavramm' |
gelisimi sirasmda gesithi ulkelerde ve kurumlarda yasal sistemden kaynaklanan kurumsal
yonetim uygulama farkliliklart da ortaya cikmustir. Cesitli uluslararas1 ve ulusal
kurumlar tarafindan, kurumsal yén“étim kenusunda yayimlanan _ileier, kuruméal-'y_i_inetim
uygulamalari - genis kKitlelerce benimsenmesi ve yaygm uy.guilama alani bulrnas‘m.da‘ :
" oldukga etkili olmustur. Dolaysiyla, filke ekonomisindeki tim sektorlerde kuruméal- )
yonetxm uygulamalarl konusu Snemli yer almistir. |
' Igbolumune dayal giiniimiiz piyasa ekonomisinde bankacilik sisteminin, dlger |
ekonomi aianlarlyla siirekli temas halinde olmasi nedeniyle Gnemli bir yere sahiptir.
Cagdas ekonomi, birbirleriyle stk iligki igerisinde bulunan gesitli unsurlardan ibaret
karmagik bir sistemﬁir. Bu sistemde, tiim ekonominin normal olarak" islemesine ve
kargihklr iktisadi iliskilerin géligmesine elverisli ortam olusturan bankacilik sisteminin'
rolii tartigrlmazdir. S _ | o

Gunumuzde bankamhk sxsteml olmayan herhangi bir iilkenin gehsmem
1mkans1zdar Bankalarm esas gorew, para-ile sermaye dolasimmm stirekliligini temm
' etmek ve tasarruﬂarm blrlkll’m amaciyla parasal kaynaklarin yatirim ve mevduat halinde
kullamlmam icin-genis imkanlar yaratmaktir.

Sovyet Sosyalist Cumhurlyetler Bll‘hgi nin 1991 yilinda dagxlmasmdan sonra.
bagimsizligini  ilan  eden Kazakistan Cumhuriyeti’nin bankacilik sektorundekz
gelismeleri ve bankacxhk yapisinin uluslararasi standartlara uyumu yolunda izlenen
politikalarin - biri: olan kurumsal. yonet1m uygulamalarman bankacilik sektorundekl‘
' sev1yesmm belirlenmesini ele almay1 amaglayan bu ¢aligma ii¢ boliimden olusmaktadlr

_ Tebm Iik béliimiinde, genei olarak kurumsal yonetim kavrami ve onun
-ta'n;m ndan bahsedﬂmwﬂr Dunyada geslth kurum ve kurulu,s tarafmdan yaymianan.

kurumsal yﬁnetlmﬁ rapor koci ve !Ikelerl iizerinde durulmustur Dunyada ik olarak' .



yaymlanms sayilan raporlarla ilgili genel bilgiler verilmis, baz tilkelerdeki kurumsal |
yonetim ilkelerine deginilmistir. Bu béliimde aym zamanda, kurumsal yonetim
diizeyinin. Slcitlmesi konusu ele almmug, bu konuda cesitli ﬁlkei‘erde ve, Tirkiye’de
yapilmls olan kurumsal yénetim uygulamalaninin l¢iilmesine yonelik galismaiarla ilgili
genel bilgi verilmistir. |
Ikinci bolimde ise, ik dlarak Kazakistan’daki kurumsal ‘yﬁn-etim_
uygulamalarmm ortaya ¢ikisl, gelisimi ve Kazakistan’da bu konuda yapilan aragtirmalar
ele almmigtir. Ayrica, 2005 yihinda yayimlanan Kazakistan kurumsal‘yénetim ilkeleri
ﬁzefinde‘éurulmustur. Caligmanin konusu olan baﬁkacﬂ;k sektorti ile ilgili genel bilgi
verilmistir. |
Calismanin son boliimil olan ficlincti bolimde ise, tez ¢aligmasimin amact
dogrultusunda, Kazakistan’daki bankalar lizerinde yapiimig arastirmaya yer verilmistir.
Bu bolimde, ilk oIafak aragtirmanin arﬁacl, yontemi ve kisitlar ile iigi!i bilgi verilmis,
daha sonra ise, yapilan arastirma sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
Toplam 26 Bankayi kapsayan aragtirmanin sonuglarn istatistiksel analizlere tabi tutularak
yorumlanmstir. Bu sekilde Kazakistan bankacilik sektériindeki kurumsal ydnetim
uygulamalarr ile ilgili genel bilgiler elde edilmis ve kurumsal yonetim uygulamalérin-zn

diizeyi belirlenmeye ¢aligilmgtir.



I. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI
i.1. Kurumléal Yénetim Kavrami ve Amact

Ingilizee _literatﬁfde “Cérporate Governancé” olarak ifade edilen kavram
incelendiginde, “governance” Kelimesinin kokeninin, Latince “gubernare” olan
“hitkmetmek” Véya “yon vermek” anlamina gelen kelimeye dayanmakta olduéu
soyleneblhr Kuramsal yénetim (corporate governance), kavram olarak 1990’1 yillarda
ortaya glkm1$ ve cok siiratli- bir ‘sekilde uluslararas: orgamzasyoniar hitkiimetler, ig
diinyas1 ve akademik gevrelerden kabul ve onay goren bir yonetim felsefesi 01rnu$tur.
.Daha once sozlitklerde dahi yeri olmayan “gover'nance”l kavrami basta Diinya Bankas
ve Birlesmis Milletler’in dncii girigimleriyle 1990’11 yillarin bé§larzndan itibaren iyl
devlet yﬁnetimi (good public governance) anlaminda kullamiimaya basland:. Daha sonra,
OECb’nin (Organi.zéltion for Economic Co-operation and Development) girisimiyle
“govemance” kavraml zel sektéirde ivi yﬁnétimi ifade etmek tizere “corporate
~ governance”  sekliyle kullamlmaya basland1.” '

" Kurumsal yonetin, sirket yonet1m1 ile hissedarlar (shareholders) ve paydaslar
(stakeholders) arasindaki iligkileri duzenleyen kurallar biitiintidiir. Bir bagka ifade ile;
herhangi bir sirkette _hissedariar:.ﬂahil, sirketin yiiriittiigti faaliyetier ile dogrudan veya
dolayli iigi‘li. olan.tiim paydaglarin haklarmi korumay: ve sirket yonetiminin sorumluluk
ve yikiimliiliiklerini ortaya koymay: amaglayan bir yonetim felsefesidir.’

Kurumsal yonetimin genel olarak sirketlerin ve dolayl: olarak toplumun saglikli
isleyisinde tasidig1 Sneminden dolayr bu kavram son yillarda kamuoyunun dikkatini -

cekti. Kapsammnmn ¢ok genig olmasi dolaysiyla, konuyla ilgili ¢ahgma yapanlarn

! Gregory Francesco Maassen, An International Comparision of Corporate Governance Models, 3ed,
Amsterdam, Spencer Stuart, 2002, 5.12., cited by Muzaffer Ismayilov.

2 Masahiko Aoki, Hyung Ki Kim, Gegls ekonomilerindeki kuramsal yénetim, SPb Lenizdat, 1997, 5.5.
(Macaxvxo Aoxw, Xerour Ka Kum, Kopnopamsuoe YAPABICHNE B Hepexo;mux IKOHOMEKAX, CHS
Jlenpzpar, 1997, c1p.5.)

? Cogkun Can Aktan, “Kurumsal Sirket Yonetimi”, (Cevnmlgl) htt //canaktan or
yonetxm/aktan-kummsal pdf 19 Agustos 2008.

onet:mfkurumsai-



ilgilendiklefi yonimiin dne ¢iktigr ¢ok farkl kurumsal :ytinetim tanimlan yapimistir. Bu
tanimiardan bir kismu kurumsal yonetimin toplumsal yoniine de vurgu yapmalctad;r.4

En kisa tammuyla kurumsal yonetim, “sirketlerin yonlendirilmesi ve kontrol
edilmem igin kullamlan yapilar ve 1$lemlerdzr” >

 Kurumsal yonetim, isletmenin. stratejik yﬁnetimi ile gorevli ve sorumlu {ist
yonetimin (soz sahipleri) gorevlerini ve sorumluluklarin: yerine getirirken, isletme
fizerinde ‘kendile’rinli “hak sahibi” g&ren péy sahipleri, ¢aliganiar, tedarikgiler, miisteriler
ve dlger t@plumsal kurumiarla olan 111§kzier1m kapsar Kurumsal yonetun, girketlere
ﬁnansman saglayanlarin uygun bir getiriyi temin etmelerine iligkin ilkeleri inceler.’

- Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yonenm kurulu, hassedarlarl ve diger
menfaat sahlpk,rz arasmdak; bir dizi 111§k1y1 kapsar. Kurumsai yonetim, makro ekonomik
pohtlkaiardan irlin ve faktor piyasaiarlndakl rekabet diizeyine kadar firmalarin
faallyet]erml bicimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir ekonomik ¢ergevenin
icinde yer almaktadir. Kurumsal yonetim gergevesi, aym zamanda yasal, diizenleyici ve.
kurumsal faktorlere dayanr.® _ |

Kurumsal yﬁneﬁim, en genis anlamda modern yagamda insanlarm bir amaca
_ula:;mék icin olusturdugu herhangi Bir kurumun yiin_etiminiri duizenlenmesidir. Daha dar
anlamda isé, bir kurumun beseri ve‘maii sermayeyi cekmesine, etkin gahsmas_ma ve
bﬁylege ait oldugu toplumun degerlerine saygi posteritken uzun donemde ortakiarma
ekohémik:--' deger yaratmasma imkéan tamyah her tiirlii kanun, yﬁr_letrhe]ik, kod ve

uygulamalar: ifade etmektedir.”

* Mustafa Dogan, Kurumsal Yénetim, Ankara, Siyasal Kitabevi, 2007, s.41.
% International Finance Corporation, “The Russia Corporate Governance Manual”, Moskova, Imematlonal
Finance Corporation, 2004., s.4., cited by Mustafa Dogan. :
® Hayri Ulgen, Kadri S. Mirze, Isletmelerde Stratejik Yonetim, Istanbul, Literatiir Yaymlan 2(}04
5.423.
.7 Andrey Schleifer, Robert Vishny, “A Survey of Corporate Govemance” The Journal of Fmance,
Vol. 52(2) 1997, 5.737.
-* Tiirkive Kuromsal Yonetlm I)emegl “OECD Kurumsai Yone’slm Ilkeien” Yaym no. KYD Y/2005 01v~
01,2005,8.9. '
- ® Tiirk Sanayicileri ve Igadamian Demegi (TUSIAD), “Kurumsal Yonetim En Iy: Uygulama Kodu:
Yonet:m Kurulunun Yaplsl ve Isieylsl” Tisiad, Yaym No; TUSIAD T/2002-12/336, 2002, s9.



Bu genel g:e‘rg:e{re icerisinde finansal’ agidan kurumsal yonetim, finansal
politikalarm  hangi kurullar tarafindan belirtenecegini ve denetlenecefini, sirketin
gelismesinin’ ve faaliyetlerin sonuglarmm hissedarlar adina izlenip raporianacaélm_
tanlmiar.m _ | ) _ |

- Kurumsal yonetim, biinyesindeki kurumsal hedeflere varilmasna yonelik -
'unsuriari. barindiran ve bu sekilde pay sahiplerine ciddi katkilar sag.layan bir .'sistemdir.”

Kurumsal yéﬁetim kavramu, girketlere yon verilmesi kurumlarin yonetilmesi i¢in
“dogru ve uygun” olarak nitelenen' degerler bittiintinii ifade etmektedir.' |

Kurumsal yonetim, genis tasarrufou kesimlerinin bir .big-ifnde dogrudan iligki
icinde oldugu ticari ortakliklarn yGnetim bigiminin, ortaklik iliskilerinin, verimlilik ve
giiven unsurlarm: birlikte ele alan bir igerik kapsaminda saglanmaSI amacxyla aralarinda
saydamilgm hesap vermenin de bulundugu 6zel bir duzenlemeler biitiint ifade eder.'?

Tandr, “Tiirk Sermaye Piyasast” isimli kitabinda kurumsal yonetlmi yukarldakl
bicimde tanimiamakta ve bu olguyu, sirket biinyesindeki ¢ikar gruplar arasmdaki
| iligkileri diizenlemeye ve anlagmazliklarin ¢dziimiine yonelik tévsiyeler ﬁreti]mésine '
imkan veren deger sistemi olarak ag:klamaktadlr.

Kurumsal y8netimin ¢ok cesitli tammﬁarz yapilmakla birlikte y’aptlén tanimlarn
degindigi ortak noktalart vardir. Yapilan tanimlar biiyiik olgiide: |

~  Sirket icindeki kontrol mekanizmalarina -
—  Sirketin yﬁﬁeticileri, kurullari, hissedarlari ve menfaat sahipleri
arasmndaki iliskilere '
.~ Sirketin hissedarlarmm.  ve/veya menfaat sahip!erinin. cikarlar
dogrultusunda yénetilmésiﬁe

—  Kurum icinde iiretilen bilgilerin daha séffa_f ve hesap verebilir olmasina

1% Cadbury Committee, “Report of the Commiitee on the Financial Aspects of Corpoate Govemance” Gee
Publishing, London, 1992, s.15.

' Garitte Jean-Pierre, “Audit Commlttees A Step Towards Better Corporate Governance”,
Deloitte&Touche Kurumsal Yonetim Guvencesx Ig:m Denetim Komitesi Sempozyumu 25 Mayis 2003,
istanbul, s.4.

12 Nemec Edith, Kapitalstruktur und Corporate Governance in bankorlentlerten Fmanzsystemen,
Gabler, Wiesbaden, 1999,5.94. - .

** Tantr Reha, ‘Tiirk Sermaye Plyasas:, Halka Arz Cilt I, Istanbul Beta, 5.570.



vurgu yapzlmaktadir Bu bagiamda klasik girket yonetxmx denildiginde, genelhkle genel

miidiirlerin ve midiirlerin sorumlu oldugu isletme faaliyetleri anlasalmaktadu Kuromsal .
yénetxmde ise ybnetim kurwlunun -6nemi ve sorumlulugu artmakta, yBnetim ve icra -
fonksiyonlan aynlmakta, seffaf bir yonetim- Qe denetim ile hissedar}arl_ri haklarimin

korunmasi Snem kazanmaktadir.'

Tyi kufumsai yonefim uygulamalarmm girketler ve iilke agisindan Gnemli
yararlari bulunmaktadir. .Koniiya sirketler ac;ismdan bakildiginda, kurumsal y8netim.
kalitesinin yilkksek olmasi; disiik sermaye maiiyeti,. _ﬁﬁansman‘ olanaklarmm ve
iikiditenin‘artmam, krizlerin daha kolay atlatilmas: ve iyi yonetilen sirketierin sermaye
pivasalarnndan diglanmamasi. anlammna gelmektedir. Konuya iilke acisindan
baktxgrlr'm-zda ise iyi kurumsal.yﬁnetim, filkenin imajimm - yiikselmesi, sermayenin yurt
disina kagmasml'n.énlenmes‘i“, dahas1 yabanci sermaye yatrimlarinm artmast, krizlerin
daha az zararla atlatilmas:, kaynaklarm daha etkin sekilde dagilmasi, yiiksek refahin |
saglanmas1 ve stirdiiriilmesi anlamimna gehrne}«{tedir.15

Kurumsal ybnetimin temel amaci, sirketle ddgrudan ve dolayl iligki icersinde
olan tiim paydaglai*m haklarimn korunmasidir. Yahi ,sirket iist yonetiminin sahip oldugu
gu(; ve yetkilerin keyfi kullaniminin engellenmesi, yatinmes hakiarmln korunmasi ve
giivence altma ahnmaSI sirket faaliyetleri ve {inansal durumu ile 11g1h olarak
kainuoyunun" aydinlatilmas1  ve seffaﬂigm saglanmasx yonetim kurulunun
sorumlulukiarinn’ agxk olarak_ belirlenmesi, sirket {ist yonetimin- karar ve ey%emierz
dolayisiyla hissedarlara ve diger paydaslara hesap verme yukumiulugunun temin
edilmesi gibi maddelerden olugmaktadir. Bu amaglar aym zamanda kurumsal ymetlm
felsefesinin 6nemini ve gerekliligini de ortaya koymak‘tad:r.

| Bu degerlendinneler isiganda; kurumsal yonetim kavramini “iyi yopetim” olarak
tammlamak ve kavramm oOziinde “dogru ybnetim” prensibinin bulunduguna dikkat

- gekmek gergekei bir yaklasim olacaktir.

¥ Dogan, a.g.e., 5.42. '
. 15 Sermaye Piyasast Kuruiu “Kurumsal Yonetlm Ilkcien” Sermaye P;yasas; Kuruylu Yaymian 2095 82,
16 Aoki, Kim, a.ge., s.11.



1.2. Kurumsal Yonetimin Onem Kazanmasi-

Giiniimiizde isletme yonetiminde rol oynayan yﬁnetim'kurulu, hissedarlar, kamu,
denetim kuruiuglaﬁ: ve difer organizasyonlar arasida olusan'etki-ieﬁn.x ve iligki siirekli -
degismektedir. Yeni yasal diizenlemeler bu iliskinin boyutunu agiklamaya caligmaktadir.
Kurumsal yonetim anlayisindaki geligmenin nedenleri gok olmakié birlikte en basta
gelenleri: ' |

— Uluslararast sermaye hareketlerinin artmast. Kurumsal yOnetimin
gelisme siirecine katkida bulunan en Snemi unsurlardan biri de sermaye hareketlerinin -
hizl bir sekilde biiylimesidir. Sermaye hareketierl ve kurumsal yOnetim karszizkh olarak
etkilesim iginde bulunmaktadirlar. Kiiresellesmenin cok hizh bir sekilde geligmesi,
yatirimeilarm uluslararast bir boyut kazanmasini dogunnﬁgtur. Yatirimelar, artik diinya
capinda her tiirlli yatirim aracina ilgi gostermektedir. Bu durum, kaynak dagibmin
etkinlesmesi, finansal piyasalarm . derinlesmesi ve geligen piyasaiarm' fmansrrian'
i-ﬁtiyax;larlmn_ ‘sa‘glanmasz gibi konu'.lara olumlu yansimaktadir. Bﬁnun yaninda
uluslararast yatirimeilar, yatmmlarmdﬁ‘gﬁvexiiiir olma ve genel kabul gormiis kurumsal
yonetxm ilkelerini uygulama ozelhklerme dnem vermektedirler |

- Hlsse senedl sakipliginin artmast, Geligmis iilkeferdeki hisse senedi
sahibi insanlarn sayisi hizla artig gostermektedir. ABD’de emekhhk fonlarl yoluyla her

“iki klslden birisinin olayh olarak hisse senedi sahibi oldugu tahm;n edilmektedir. Bunun
sonucu olarak halka acik 1sietmeler1n seffafl’ bir ydnetim sergllemeierl daha da 6nem
kazanmustir. Yatirimeilarin korunmasi amactyla sermaye piyasalarinl diizenlemek ile

sorumlu kuruluslar kurumsal ydnetime iligkin diizenlemeler yapmaya baslamislardlf. 18
o Sermaye piyas'alai'z drasmdaki rekabetin - artmasi. - Yasanan kiresel

rekabetin _sonucu oiarak birgok 'ﬁr&ke ve .sermaye merkezi uluslararas1 yatirmmetlart

7 Mahmut Demzrba,s, Suleyman Uyar, Kurumsal Yanetlm Ilkclerx ve Denetim Komitesi, Gunoel
Yaymeiik, istanbul, 2006, £.30. : :
1% A.e., 5.36. :



‘kendisine gekmeye galismaktadir. Yatiimeilarin hakiar;ﬁln korunmasi siirecinde
‘ gosterﬂecek ozen ve olustutulacak ilkeler bu yaurlm merkezleri i¢in en Snemli prestg
unsuru haline gcimlstlr. _ '
- Sirket skandallart ve mali krizler. Beklenmedik zamanlarda -orta'ya ¢ikan -
-bu sorunlar, yatruncilarin piyasalara olan giivenini olumsuz y{mde etkﬂem@ ve bu
skandallara ve mali krizlere karst iyi yonetim s1siem1n1n oiu§turulmasx fikrini
tetiklemistir. Bunun yams:ra vluslararasi sermaye hareketlerinin bilyiiyen hiz ve tim
diinyada yaygmlagan ozellestirme uygulamalar da kurumsal yonetxm: gelisiminde etkisi
olan unsurlar arasmnda sayilabilir.”® Sirket tepe yoneticilerinin’ sahtekarhk yaptiklar: iddia
edilen muhasebe hilelerinden kaynaklanan ABD’de Enron ve Worldcom, Holianda da
‘Adelphia gibi sirket skandallari, sirketin h:ssedarlan ve dlger menfaat sahiplerinin
gikarlarmi en fazla gozetecek sekilde yonetilip yonetllmedlgr sorusunu gu(;lu bir bigimde
giindeme getirmistir. Sirket yonetimlerinde, kisisel menfaatler ve yanlis bilgilendirme
yoluyla yapilan usulsiizlitkler, denetimin 6nemini ortaya ¢ikarmis, denetimin eksik ve
yetersiz  oldugu ﬁdktalarda paydag;laﬁn menfaatini  yansitmayacak uygulamalarm
yapilabildigini agtkea gostermls,;tlr ' |
Iyi kurumsal yonetim uygulamalari slrketierln kyize kar§1 dayamkllllglm da
arttirm-aktadlr. 1997-98 Asya Krizi’nde iyi yonetilmeyen girketler ortalama %22 zarar
ederken, iyi. yonetilen sirketler %25 kar etmiglerdir. Kurumsal yonetim, sirketlerin
yanrlmcﬂar tarafindan tercih edilmesinde en bilyitk etkenlerden ‘biridir. Uluslarara81
yatirmaeilann %78 gibi biiyiik Qoguniugu yatirnm yapmak 1(;111 §1rketw_ iyl yOnetim
kriterlerini tagidigimndan emin- olmak istemektedir.” ,
Iyz kurumsdl y6netimin - ilkenin zmajmm yukselmesx sermayesin yurt disina
kagmasmm onienmem yabanci sermaye yatrimlarmn. artmasi, ekonominin ve sermaye

plyasaEarmm rekabet gliciiniin artmast, krizlerin daha az zararla atlatiimasi, kaynaklarm

19 A, 5.37. :
20 Veysel Kula, Kurumsal Yonetim: Hjssedarlann Karunmas: Uygulama’lan ve Turklye Ornepi,
Istanbul, Papatya, 2006, s.49.

# Mustafa A.Aysan, Kuramsal Yonetim ve R.lsk Istanbul, Boyut Yayincilik, 2007, 5.35.

2 yi Sirket Danismanlik A.S., “Kurumsal Y énetimie Ilgih S:k Sorulan Sorular”, (Cevrimigi)
hitp:/fwww. ivisxrket odm, 3 Eylii} 2008, :




daha etkin bir sekilde dagilmas) ve yiiksek refah diizeyinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi
anlamma .geimektedir.23

- Hissedarlarn niteliklerinin degismesi, kurumsal yatirimcilann hisse senedi
sahipleri icindeki paymin artmasi, dzellikle emeklilik fonlarinin ve sigorta girketlerinin
yaptiklarz yatiim miktarmnm bﬁyﬁmesi de kurumsal yonetim gelismesinin nedeni oldu. |
Ayrica kurumsal yatmimeilann portfSylerini gesitlendirmek igin karli denizagir
yatimimlar yapmaya ve bu yatirimlarmin korunabilmesi icin kendilerini giivence altma
almak istemelerini de belirtilebilir. lletigim ve b‘ilgis_ayar teknolojisindeki hizli gelisim
sayesinde yeni ﬁkirlerin hizla yayilmasi, kurufnsai yatirimetlar birbirleri ile daha yogun
haberleserek, kurumsal yonetim gibi yatlrimiara agisindan Snemli gordiikleri konular:
bigimlendirmeler kurumsal yonetimin tiim diinyada gelismesini saglayan faktorlerden‘_
biridir. Aile sirketleri ile kamu kuruluslanmnm disaridan (8zkaynak disinda) finansal
kaynak kullanma ihtiyac: duymalari ve fon arz edenlerin giivenini saglayabilmek ve
daha digiik maliyetle fon temin edebilmek i¢in kurumsal y6netimin dnemli olduguna
inanmalarmi da bir neden - olarak belirtmek gerekmektedir. Ulke}_erde sermaye
piyasalarimi  diizenleyen kurumlarmn, kurumsal ydnetim uygulamalari ile finansal
piyasalarda ve tiim ekonomide giivenin artacagma ve piyasalarin yatirim: a§:1sindan daha
cekici -haie gelecegine olan inéng;ian' da kui‘umsél 'yﬁneﬁmi g,elistirén faktorlerden biri

' olarak sayilabilir.**
1.3. Kurumsal Yonetim Modelleri B

Kurumsal yﬁnetifn model ve uygulamalar gesitli lilkelere gore farklitik
gistermektedir. Bu farkliiiklar o iilkelerdeki toplumsal ve' ekonomik degerlere ve
ilkelere gore olmaktadir. ﬁikel_erdeki milkiyet haklari, finansal sistem, firmalar arast

baglar, isgliciniin temsil hakks, sendikal haklar, .yﬁnetim ideolojileri, kariyer yollar: gibi

2 SPK, age,s2. . : :

24 Christine Mallin, The Relatmnsh:p betweer Corpcrate Governance: Transparency and I‘mancmi _
Dlsclosure, Selected Issues in Corporate Governance OECD, New York, 2003, 5.2-3, cited by Dog,an :
Mustafa : .



konular iilkelerdeki degisik kurumsal yﬁnetiéim model ve uygulamalaimda etkili
olmaktadir.” Kurumsal Yénetim modellerine baktifimizda uygulamalarda iki ana model
ortaya kamaktadlr — Anglo-Sakson (Rusgada Anglo—Amerikan modeli olarak gégiyor)
ve Kita Avrupasi (Ruscada Alman ya da Kontinental modeli elarak ;fg;egiyo:)r)..26

1.3.1. Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Modeli

Anglo-Sakson fhodelinde‘, sirkﬁ;tlerin hissedarlik yapisi, genel olarak, paylan
kiigiik olan, ok sayida hissedardan olusan, sermayenin yayglri oldupu bir yapidadir.
- Anonim ortakliklarda yﬁﬁeﬁin merkezilesmis durumdadir, dolayisiyla hissedarlarm
“ortakhigin yopetimine  katkilari  genel kurulda ség:tikleri yoneticiler QaSItaSIyia
'ger(;ezkiegnekiedir.z7 Bu modelin hissedarlik yapist kiigiik oldugundan dolayr miilkiyet
ile yonetim birbirinden ayrilos durumdadir. Yonetimin igletmenin idaresi ve kontroli
tizerindeki giicli nedeniyle, hissedarlara yonelik olabilecek hilelerin Gniine gegmek
amactyla, ortaklar adma yOnetimi denet'leyecek bir mekanizmaya ihtiyag Qard1r. Bu
mekanizma Denétim Komitesi*dir.”® _ o

ABD .ve Ingiltere gibi ig;iétmeﬁin varlik nedenini ve kime hizmet edeceginin pay
sahipleri yaklagim ile ele alan iilkelerde uygulanan bu modelde, isletmenin pay
sahiplerinin glkarlarma ve amaglarma hizmet etmesi gerektigi one stirtiliir. Bukurumisal
yonetim modelinin olusmasinda-mal ve - faktor pazarlan onemli roller istlenmekte ve
yoneticiler ﬁze.ri_'ermde bu piyasalann baskisini hissetmektedirler. Dolayistyla model,

- rekabet ve piyasa sisteminin igletmenin pay sahiplerinin gikarlan dogrultusunda

* {Jlgen, Mirze, a.g.e., s.434.

% Tulegen Askarov, Kazakastan Cumhuriyetinde Kurumsal Yonetim Prensiplerinin Geh§meS|, Almaty,
Educational Anticorruption Program (EAD); 2007, s.2. (Tynered Acxapos, "Passute NpAHITOR
KOPIIOpaTHBHOTO yupasitesu B Pecrybuxe Kazaxcran" AHTHKOppYHHHOHHaﬂ oﬁpasosawenbﬂaﬂ
nporpamma (AOLT), Asmarsy, 2007,c1p.2:) :

“ Ronald A.Anderson v.d;, Business Law and the Legal Envxronment, Ohio, South Westem Coliege
Pub., 1999,5.938- .

% Melsa Ararat, “SPK Kurumsal ’Yonetlm iikelerinin I)egerlendmimesx”, 7 Turk:ye Ig: Denetlm

: Sempozyumu 29-30 Mayzs 2003, Istanbul, c:lted by Ozhan Tolga Bekar . .
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davranmaya zoriayacagi varsayimma dayahdlr Bu nedenle bu kurumsal yonetim modeli
pazara dayali kurumsal ydnetim modeli olarak da adlandirtimaktadir.”

_ Anglo-Sakson -kurumsal = yonetim modelinin esas prenmpieri: 1) kurulun
miilkiyeti ve sorumlulugu ve kurul sahipierinin miilkiyeti - ve sorurhlulugunun
paylagﬂmasz isin yurutuimesmde riskin azalt1£mas1 ve yatirimlar akist icin iyi -olanak
sagliyor. 2) kurulun kontroltinii ve hakkmz paylasmak. 3) pay sahiplerinin glkarlanm
- maksimize eden kurul. 4) pay sahiplerinin ¢ikarlarim saglamak icin hisse senetlerinin
piyasadaki ﬁyatiarmm yiiksek tutulmast. 5) pay sahipleri haklarimn esit olmast. Ynetim
kurulu, kurumsal kontrol piyasasi ve hiss_e senetleri piyasasi; bu prerisipleri
gergeklestirmenin temel mekanizmalaridir.®® '

Modelin olumlu yanlarinmn yani sira eksiklikleri de vardir. 1) Cogu zaman genel
_ mildiirler ayru zamanda yonetim kuruiu baskam olarak da sorum]uluk tagimaktadirlar. 2)
Proje gelirlerinin yiiksek, yatirmmlarin kisa siireli geri doniisit olmadigs halde isletme
muhasebesi disariya bunun tam tersini yanéltmalctadlr 3) fon piyasasi kisa stireli gelir
safladigindan aktiflerin gergek fiyatlar yans1tm1y0r 4) kurullardak1 yonetlclmn maagt

cok g:abuk yuksehyor '

' - Kurumsal yonetim sistemlerinin Anglo—Sakson modeli esas olarak . 1k1 lilke
Ingiltere ve ABD mevcuttur. Bununla - blrlxkte, dlger Ingilizce. konusan kultiirlerde
gelisilmis olan kurumsal yénetim modellerini de Anglo-Sakson Modellerl ailesine d__ahll
etmek miimkiindiir. Mesela, Kanada, Avuéturya, Yeni. _Z-e-i'axida, Singapu.r | ve
Ingiltere’nin eski ve meveut kolonileri buna 6rnek olarak gosterilebilir. Bu modelin
biig'isi' kendi degerine ve dilnya ekonomisine yapm1§ oldugu katkiya gore .62{31 6nem
tagimaktadir. Bu model, sirketlerin hem pazar rekabeti, hem de hissedarlara gerll

ddniislerin etkili olmasma “odaklanmugtir. Global -pazardaki lider konumlarim

¥ (Jlgen, Mirze, a.g.e., 5435,
30 Askarov, a.g.e., 5.2. ‘
A, 82
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kesinlestirmek igin bu sirketier, imaj olugturmaya, innovasyona ve entelekitiel

sermayeye de dncelik tanimaktadirlar.”
1.3.2. Klt_a Avrupast Kurumsa¥ Yonetim Modeli

Kita Avrupasi sisteminde, sirketlerdeki hisse yapisi, genel olarak hakim olarak
adlandimlan bir hissedarimn, sirket millkiyetinin bifylik bolimiint elinde buhmdurdugu,
geri kalan hisseler'in ise “azinlik hissedarlar® olarak adlandinlan yatimmeilar arasinda
paylasildigi durumu ifade eden milkiyet yogunlugu seklindedir.*

. Bu modeldé kurumsal yﬁnétim, toplumun refah amacma ulagabilmek igin
slrketierm top}um tarafindan denetlenmesini ifade etmektedir. Ayrlca kisa dénemde
hissedarlarin tatminini hedeﬂeyen firsatot §1rket uygulamalarinin aksine, firma i icin uzun
dénemde deger yaratan diper tiim paydaslarm katkisini gdz oniine almak gerektlgl
savunuirr_lak‘[adu_'.34

Kita Avrpasi modelinin esas prensipleri sunlardir: 1) kurulun isletilmesiyle
ilgilenen biitin taraflarin — hissedariar, yonetim, isgbrenler, .tedarikgil-er ve iijketicil'er,
~ bankalar ve baska da kurullarmn karar verme siirecinde katilma hakki vardir. 2} Yonetim
kurulupun iki kademeli dlmam. 3) Bankalarin universal olmasi ve kurulun hiééc_:dariar
kapitalinde katilmass. 4) Hisse senetlerini kargiliki tutarlary. Yonetim kuru}u've denetim
kuroiu olmak izere “Iklll kurul ‘sistemi” bemmsenm1§t1r Yonetim kurulu isletmeyi
yoneten yoneticilerden olugmaktadyr. Denetlm kurulunda isletmede aktif olarak
yoneticilik -gorevi yapmayan iiyeler, 1s'letmenm yonetimini gozetmekle gorevlidirler.

Ayni zamanda iki kurulda iiye oimak yasaktr.*®

32 Richard Ziolkowski, “A Re-Examination Of Corporate Governance Concepts, Models, Theories And
Future Direktions”, University of Canberra, Doctor of Philosophy Thesis, Australia, 5.284. '
- 3 Deloitte Tirkive, Nedir Bu Kurumsal Yénetim, Deloitte Kurumsal Yonetim Serisi, .3,

3* Arcan Tuzcu, Halka agik sirketlerde kurumsal yénetim anlayis: IMKB 109 9rneg|, Ankara, Turhan
Kitabevi Yaynlari, 2004,.538 ‘ _ _
* Askarov, a.g.e., s.2.



1.3.3.  Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi
Yéonetim Modellerindeki Farkhliklar

Cuervo (2002) caligmasinda kurumsal ybnetim mekanizmalarmi  biiylik
hissedar kontrol sistemi (Kita Avrupasi Sistemi) ve piyasa kontrol sistemi (Ang’io-
Sakson Sistemi) olarak ikiye ayrildigim belirtmigtir. Ona gore iki sistem araém'da
belirgin bir farklilik vardir: Kita Avrupas: sisteminde ortaklik yogunlagmig olup sirket
kbntrolﬁ biiyﬁk hissedarlarin elindedir. ‘Bu sistemde yonetim kurulu yOnetici
hissedaﬂaréa kontrol edilmektedir. Anglo-Sakson sisteminde ise kurumsal yat;rlméll‘ar
haricinde ortaklik dapinik olup, sirket kontrolii bagimsiz iiyeiérin onemli rol oynadigt
yonetim kurulundadic® (bkz. Sekil 1.1) 1’ |

ANGLO-SAKSON
RISTEMT

KITA AVRUPASE
SISTEMI

Sekil 1.1: Andlo-Sakson ve Kita Avrupast Kurumsal Yonetim Sistemlerindeki Temel Farkhilik.
Kaynak: Veysel Kula, “Kyurymsal Yonetim: Hissedarlarin Korunmasi Uygulamalar ve Tiikiye
Ornedi”, Istanbul, Pdpatya, 2006, 5.41.

Angiow_Sakson Sistemi’nde hissedériarm §irketi', oz sermaye saglama yoluyla
finanse ettikleri gorilmektedir. Bu baglamda Anglo-Sakson sisteminin daha g:bk bireysel

yatirumciya ve onun korunmasina yomelik oldugu sBylenebilir. Kita Avrupas sistemiﬁ_de

L::“:>

* Kula, a.g.e., 5.40.°
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ise Anglo-Sakson sisteminin aksine bireysel yatirumcinin arka. planda oidﬁgu
goritlmektedir. Bu sistemde sirketler biiyiik bankalar tarafindan finanse edilmektedir.””
Anglo-Sakson modeli, yapist itibariyle onceligi, anonim sirketlere sermaye
saglamak yoluyla ortaklik hakk: elde etmis bulunan hissedarlarm korunmasimna, Kata -
Avrupa s1 Slsteml nde ise, cogunlukla gdrev yapan profesyonel yoneticiler sadece
hissedarlara kars: degil, sirketin faahyetlermden etkilenen ve sirketin. etkﬂeg;:m 1g;1nde‘
bulundupu tiim paydaglara (hissedarlar, ¢alisanlar, sirkete fon saflayanlar, tedarikgiler,

finans kurumlary, devlet... vb.) yonelik 6nemli sorumluluklar tistlendigi géir‘iii-mektedi'r.38
1.4. Kurumsal Yénetimin Temel ilkeleri

Kurumsal yonetim uygulamalari, sirketlerin 'iginde bulunduklar. tilkenin yasal
diizenlemelerinden ve sirketin kendirié has 6zelliklerinden doiayi farkliliklar gésterse de, -
tim kurumsal yénetim modellerinde gz 6niinde bulundurulmas: gereken temel ilkeler
vardir. Bu ilkeler adillik (faimess), seffaflik (transparency), hesap verebilirlik

(acéoun_tability) ve sorumluluk (responsibility) olarak 'sayllabiiir.”
1.4.1. Adiilik

Adillik ilkesi; azinlik ve vabanct hissedarlar dahil olmak iizere -hissedar
haklarmin korunmas: ve tedarikglerle yapilan sezle§meier1n uygu}anabzhxllgmm
sagianmamdir

Adillik ilkesi, kurumun gelecegi ile ilgili olarak tiim taraflarin fikirlerini dengeli

s olarak degerlendlrmekllr Farkli ve birbirini dislayacak nitelikte olabilecek. gorugler

arasinda bir dengenin saglanabilmesidir. Bu ilke, sirket yonetiminin aldig Kararlarda

yalmzea miilkiyet hakk bulunan hissedarfan degil ayni zamanda girketin uzun donemde

T Tuzcu, ag.e., 5.36
* Ae., 538
%% Dogan, a.g.e., 5.50.
0 Demirbag, Uyar, a.g.e., 5.24.
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karizhgml ve -var1~1§1n1 siirdiirmesine yardimer olacak tiim taraflan dikkate airnasz
anlammna gelmek:tedlr _

Sirket yoneticileri faahyetlerlm yerlne getmrken ahinan kararlardan etkilenen
tlim kesuniere karsi esit uzaklikta olmalidir. Bu adil bir yonetim anfayigina sahip
olmahin bir geregidir. 'Baska bir deyigle yonetimin yapmg oldugu eylemlerle ilgili
olarak, konuyla iligkili tiim taraflara agiklanabilecek nitelikte bilginin es anli ve e§1l bir
blglmde paylasiimas: gerekmektedlr Ihtivag duyulacak sekilde iletilmesi adil b1r
yonetim gdstermenin koguludur. Ustelik kamuoyunun kullanimina sunulan bilginin
herkes tarafindan -aﬁlasllxr nitelikte olmas: gerekmektedir. Aksi takdirde bilginin

degerlendirilmesi konusunda esitsizlik yaratilmig olunur.**

1.4.2. Seffafbk

 OECD Kurumsal Yonetim [lkelerinde “Kamuyu Aydnlatma ve Seffaflik™ adi
altinda ilkéler bulunmaktadir. Bu ilkede “Sirketin mali durumu, performansi, miilkiyet
ve idaresi dahil .olmak fizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda
aciklama yapﬂma'smx saglamalxdir 3 Boylelikle sirket isiéyiginin meveut ve muhtemel
tiim ilgililerin bﬂngl dzhilinde gergeklegmesi miimkiin olur. Bu da hem pay sahiplerinin
hem de diger 1lglhlerm hem de potansiyel yatrimerlarin sirkete giiven ‘duymalarim
saglar ‘
Seffaﬁlk kredilerin .yatirmmeilarca kullanmy, kredi i{ul}ananiarm kredibilitest,
hiikiimetlerin kamu h1zmetlermx sunumu ve uluslararast kurulaslarm faahyetlen
hakkinda dogru, zamanl, guvemhr, ckonomik, sosyal ve politik bilginin akigmnin

sagianmamdlr

T Tuzeu, a.g.e., 5.25.

2 Ae., 525,

B TKYD, a.g.e., s.18. '

4 Ali Pash, Asonim Griakhk Kurumsal Yonetimi, Tstanbul, Cagla Hukuk Vakfi Yaymlar, 2005, 5.22.

45 Mihriban Coskun, Meziyet Sema Erden, Nevin Yorik, “Aile Sirketlerinde Kuramsal Yonetim ve

- Finansal Performans Ihskm Halka Agik Bir Aile Sirketi Uzerinde Uygulama Cahgmasy” Orta Anadoju
fletmecilik Kongresi, Kurumsal Yonetim Bildiri Kitabi, TOBB Ekonomi ve Telqmlojl Universitesi,

13-14 Mayls 2005 s 397. . .
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Seffaflik ve Sorumluluk Cahgma Grubu raporurida seffaflik tanim ‘meveut
durum, karar ve faaiiyétler hakkmdaki: bilginin ulasilabilir, somut ve anlagilir olmast |
siireci’. olatak jrapl'lmlsjzlr.46 ' |

- Yeni global finansal sistemin yaptlanmasinda, hem piyasalarin, hem de ulusal ve
uluslararas: kurubuslarn etkin ve rekabetei oléféik faaliyetlerini sﬁrdiirmélen’nde sefféﬂlk
giderek dana fazla &nem kazanmaktadir. Son donemde yasanan krizler ve Qzelhkle
Asya’da baglayan kriz, seffaflik konusunun nemini daha da agik bir bigimde ortaya'
koymugtur. Seffaflifin yeterli diizeyde olmama31, s6z konusu krizlerin ortaya ¢ikmasina
neden-olan ya da en azindan ortaya gikmalarina katkida Buiunan faktorlerden biri olarak
gosterilmektedir. Finansél bilgiierdeki eksiklikler erken uyar: sistemlerini.‘n etkin olarak
islemesini éngellemekte ve dolayisiyla gerekli 6nlemlerin  almamamasina neden
olmaktadir.”’ | |

Bu vargiya paralel olarak seffaflik ile iyi yonetim ve ekonomik istikrar
arasindaki muhtemel iliskilere igaret edilmektedir. Bagta gelismis tilkelerde olmak tizere
yalmzca mali p;yasalarda degil, aym zamanda daha genis anlamda yonetlm alamnda da
seffaflifin artzrllmasma yonelik diizenlemeler bemmsenmektedir Clinkil kotii yonetimin
yaratiil negatif etkiler ele allndigmda seffathgin arurllmasmm hem piyasalarm etkin-
olarak islemesi, hem de 1y1 yonetam anlay1§1n1n yerlestirilmesi yoluyla kamuoyunun
yararina olacag1 dug;unuimektedlr Etkili bir kurumsal yonetim, Iyi tasarlanmis bir
muhasebe sistemini ve etkili bir finansal raporlama sistemini gerekhrmektedzr B111§1m |
teknolojilerindeki  ilerlemeler, finansal raporlama uzermde degisikliklere neden

olmaktadir.®®

* Tiirkiye Bankalar Birligi, “Seffafligin Onemi Uzerihe Bir Degerlendirme”, TBB ve Bankacilik ve
arastirma grubu, 20{)2 $.18: o : ‘ L .

. T Ae.,5.18.

8 Richard C.Baker, Philip Wallage “The Future of FmancxafRepor{mg in Europe Its Role in Corporate
Governance”, The Intemational Journal of Accountmg, N3s, 2000 5. 174 ‘
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1.4.3. Hesap verebilirlik

Kuromsal yﬁnetimin dayandig: temel-ilkelerden bir digeri hesap Vefebilir—l;ikti’.r. |
Hesap verebilirlik, yonetimin iglevini ve sorumluluklarmiﬁ agiklanmasi, hissedar Qe'
yoneticilerin taleplerinin siraya koyulmasint giivence altma alacak gonillli gabalarm
~ desteklenmesi ve nesnel kéraflar alind glruh yﬁnétim.kumllarl tarafindan izlenmesidir.*

Hesap verebilirlik ilkesi, igletme yonetimine iligkin kural ve sorumluluklarin agik
bir sekilde tanimlanmasi, ydnetim ile hissedar menfaatleri arasindaki paralelliin
yonetim kurulu tarafindan gozeulrnemdzr

Hesap verebilirlik, karar veren ve faaliyette bulunan tim kisilerin, Verdiklerl
kararlar ve yaptiklari faaliyetlerden sorumlu olmalan ve hesap verme zorunluiugu
ilkesidir. Hesap verebilirlik ilkesi, hem sorumluluk hem de seffaflik ilkeleri ile ic ice
olarak pay séhipierinin ve isletme faaliyetleri ile ilgili tim kesimlérin isletme
yﬁnetiminin- aldig1 kararlan ve yapilan uygulamalarmi sorgulamasini ve yargilamasmni da
saglar. Hesap verebilirlik temelde, alinan .kararlarm dogrulugﬁnu. kanitiama ve
sorumlulugunu k'cib.uiienme gerekiil'igine isareﬁ etmektedir. Hesap verebilirligin-
artmasiyla - birlikte §-ifket yoneticilerinin beklenmedik kararlar alma egil-iml.eri :
_ smﬁlan&cak_ve bu sayede alinan kararlara taraf olaniarln glivenleri zede]eméyecektir. Bu

sayede, yoneticiler daha etkili karar alabileceklerdir.””
1.4.4. Sorumluluk
Sorumluluk ilkesi, sirket yOnetiminin gsirket adina yaptifa tim faaiiy’etierinin-

mevzuata, sirket esas sozlesmesine ve sirket igi diizenlemelere uygunlugunu ve bunun

denetlenmesini ifade etmektedir.”” Kurumsal yonetim gergevesi, g;irketiri stratejik

* Denirbag, Uyar; 2. g-e. 8.23.

* Ae., 5.23. :

1 Ozge Opreten, “Kurumsal Yénetim”, {stanbul Ticaret Universitesi, Sosyal Bilimler Enst:tusu
Muhasebe Denetim Yitksek Llsans Bitirme Projesi, Istanbui 2003, 5.25-27.

*2 SPK, a.g.e., 5.3,
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rehberligini, yonetim kurulu tarafindan yOnetimin etkin denetimini ve yonetim -
kurulunun, sirkete ve hissedarlara karst hesap verme .yﬁkﬁmliﬂﬁgﬁw. tagimasini
saglamahdlr '

Yonetimin temel sorumllﬂugu, kuruma degru hedefler koymak ve bunlan
uygulamaktir. Sorumluluk ilkesi, 1sletmen1n kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan
diizenlemelere uygunlugunu giivence altma almaktir.™*

Hesap verebilirlik ve sorumluluk, birbirini tamamlayan iki ilkedir. Aym konuya
iki farkli acgidan bakan bu iki ilkeden hesap verebilirlik, yetki kullananlara yaptigi

' eyiemléri ve gerekg;elefini agiklama olanagt verirken, sorumluluk ilkési, gorev-verenlerin
bakis agisiyla  verilen gﬁrevleri’n' gerektigi, yerine getirilip  getirilmediginin,
s_orqmiuluklarm uygun bicimde kullambp kullanilmadiginm sorgulanmasina olanak

saplamaktadir.”

1.5. Kurumsal Yinetimde Ulnslararas: Alanda Temel

Olarak Kabul Edilen Diizenlemeler

- Kurumsal Yﬁnetirﬁ uygulamalarl gegmiste yasapan ve uluslararasi boyutlara
sah'ip kurumsal skandallar, hikiimetleri, ﬂnanéai piyaSaIan giiclendirecek, kurumsal
bagimsizhifz ciddi ve _sorumiu bir bigimde ele alacak, kurumsal seffaflif1, arttirict ve
- yatirme: haklarmi korumaya. yénelik t.e'dbir'ier'i almaya - yﬁneiti,lmig,tir. Bu amagla,
Amerika ve Avrupa Kitasmdaki tilkelerin biiyilk bir boliimiinde ulusal ve uluslararast
nitelik tasiyan “Kurumsal Yonetim Komisyonlar” olugfurulmugtur. Bu komisyonlarmn
ana hedefi, global operasyonlar destek—iemeye yonelik modemiiasyon tedbirlerinin
ulusal ve uluslararas: diizeyde alinmasim saplamak ve bu sekilde ciddi ve prensip sahibi
kurumsal ve drgiitsel yonetim — yapilanma kosli—lla_;:mm tammlanarak, konuya iliskin

ulusal ve uluslararas: kabul gérmiis standartlarm olusturulmasina imkén vermektir.®

3 TKYD, a.g.e.,s.19

* Demirbag, Uyar, a.g.e., 5.24.
* Dogan, a.g.e.,5.54.
56()gre’ten,age s.24.
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Uluslararast platformlarda “Corporate Governance Codex” olarak istmlendirilen
kurumsal yapilanma siirecinin, uluslararasi bazda faaliyet gbsteren firmalar bégta olmak
tizere, tim Avrupa ve Amerika Kitasindaki firmalar ile bu firmalarnn yOnetim Ve.
denetim organlarina ciddi ghrev ve 'sbrumluluklar yitklendigi goriilmektedir. S6z konusu
yapllanma" sirecine iligkin olarak Avrupa Birligi biinyesinde ilgili - komisyonlar
aramhgiyla yiiriitiilen galigmalar ve bu ¢aligmalar neticesinde yaplléﬁ bir dizi
diizenlemelerdir. Bu diizenlemeler, ilk etapta borsaya kayith girketleri kapsayacak
nitelikte olup, bilhassa AB biinyesindeki borsalara kayitli sirketler tarafindan ivedilikle
almmast ongoritlen tedbirleri icermektedir. Tiim bu galigmalar ile uluslararas: gegerlilige
sahip mevzuatin olusturulmasmin  asil hedeﬁ,". sirketlerin kamuoyu Oniindeki
seffaﬂl'klarmm saglanméSI, kamuoyunun ve yatirimcﬂarin yapilanmasma yol agan
noksan ve / veya hatali bilgilerin minimum diizeye indirilmesi ve boylece ulusal ve
uluslararasi para ve sermaye piy'a.lsaiarma karst eksilen giiveni yeniden tesis
edllmemdir |

Bu bdlimde kurumsai yonetlmde uluslararas: alanda temel olarak kabul edilen
baslica diizenlemeler; Cadbury Komitesi Raporu, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve

Sarbannes Oxley Yasas! incelenecektir.
1.5.1. Cadbury Komitesi Rapom..

Finansal raporlama standartlanmn giigsiiz olmasi, yoneticilerin gdrevleri,
degerlendirilmeleri ve gal:gsma“ usullerine iliskin agik bir uygulama cergevesinin
eksxkllgl denetim sirketleri arasmdaki rekabet dolayisiyla kendilerinden beklenen
kalitede hizmet iretememeleri ve biiyik §1rketleme beklenmedik basarlsmhklarm
goriilmesi gibi nedenlerin, komitenin kurulmasimnda etkili oldugu ifade edilmektedir.”®

ingilt_ere’de..1992 yilinda kurumsal yonetim alaninda oneriler geligtirilmek {izere

Sir Adrian Cadbury bagkanligmda “Cadbury Komitesi” olusturulmustur. Bu: komite

7 Ae., 5.25.
% Dogan, a.g.e., 5.56.
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isletmede Jkuromsal seffaflifin saglanmasi amaéxyia cesith -6heriier sunmugtur. Bu
ﬁneril“ef, "‘_The Finansial Aspects of Corporate Governance” ad1 altinda, ayni yil rapor
olarak yaymmlanmistir. Boylelikle, Cadbury Komitesi’nih' olusturdugu &neriler diinya
gapmda kabui edilen bir model haline gelmistir. Blrgok ‘sermaye piyasasi kurulu
standaﬂlar olustururken bu 6nerileri temel almustir.>
Raporda kurumsal yonetlm, sirketlerin yonetilmesi ve kontrol edilmesini
saglayan bir sistem olarak tanimlanmis, yonetim kurulu ve denetim kurulunun gorev ve
sorumluluklarina dzet olarak degmllmlgur Raporun haz:rlanmasmda aciklik, huiunluk
ve hesap verebilirlik ilkelerine dayamldig: ifade ecillmlg;tlr. Ayrica her §1rketm gérev ve
sorumluiuk almayi bilen bir bagkanin yonetimindeki etkili bir kurul tarafindan
yonetilmesi- gerekﬁgi beln‘tlimlgtlr Yonetim  kurlunun  sirkette gbrev yapan ._
yonet:mlerden ve sirket faaliyetlerine disaridan ve daha gems agryla bakabilen, d1§ar1dar1
atanan (bagumsiz) iiyelerden olugmasi ve yonetim kurulu iyelerinin hissedarlar
tarafindan secilmesi gerektigi vurgulanmigtir. Her fiyenin kurulun uygulamalari ve aldifn
kararlar dolayistyla yasél olarak esit sorumluluk sahibi -olduklarl; kurul ﬁyéleri' érasznda
hig—bir: ayrum yapﬂrhakszzm yonetim kurulunun bir biitiin oldugu. belirtilmistir: Yonetim
kurulu - bagkanmm kurumsal yonetim agismdan bilyik Onem tasidifi Ozellikle
vurgulanmlstlr _ |
Cadbury Komitesi Raporu, Ingiltere igin Onemli oldugu kadar, dlger
“filkelerdeki kurumsal yonetim uygulamalan agisindan Snemli bir -drnek niteligindedir.
-~ OECD’nin kurumsal ybnetim itkelerinin belirlenmesinde Cadbﬁry Komitesi Raporu

temel almmastir.
'1.5.2. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

. Kurumsal ~Yonetime iligkin - OECD yaklasimi, bakanlar dﬁzéyinde
gerceklestirilen OECD Konseyi Toplantisi’nda, hitkiimetler, ilgili diger uluslararasi

*Demirbag, Uyar, a.g.e., 5.119.
 Dogan, a.g:e., 5.57.
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kuruluy ve dzel sektir temsxio:lerlyie birlikte, kurumsal yonetime iligkin bir dizi standart _
ve yol gosterici ilkenin gehgtmrﬂme& cagrisinm yap11m351 lizerine ortaya g¢ikmugtir.
- OECD Kurtﬁmsai Yonetim {keleri, ilk olarak 1999 yilinda kabul edilmis ve hem OECD
| tiyesi iilkelerde hem de OECD uyesz olmayan iilkelerde benzer kurumsal yonetim
inisiyatifleri igin bir baslangic noktas: olmustur. Bu ilkeler, Dinya Bankasx, IMF
Standart -ve Kurallar Kargilama Raporlar’nim temelini tegkil ederken, ayni zamanda.' '
Mali Tstii_(rar Fonu’nun yaymnladig Saéhkh— Mali Sistemler icin on iki nemli standarttan
biri olarak kabul edilmistir. | - |
OECD Kurumsal Yonetim flkeleri’nin tiim hitkimetlere konuyla ilgili yasal,
kurumsal ve diizenleyici gergevede yardlmm ve yonlendirici olmas1 amaglanmaktadir.
Aymt zamanda, bu ilkelerin, 6zel sekitr ve kamu sektiiﬁ}ndeki kurumsal y6netimin
gelistiribmesi  stirecinde rolit olan tim kurum ve kuruiuﬁéra' rehberlik - etmesi
amaglanmaktadir. Bu ilkeler, daha cok halka acik sirketler iizerine odaklansa da,
uygulanabilir oldugu Slgiide, tiim kurum ve kﬁmiuslar icin kurumsal yonetimi gelistirme
amactyla dégerli bir arag olabilir,*’ .
| Bu ilkélerin‘uygu'ianmwl icin herhangi bir yasal sorumluluk bulunmamaktadir.
Bu ilkelerin sirketler tarafindan benimsenmesi ve kullaniimast tegvik edilmektedir.
[ikeler, ‘szellikle hisse senetleri borsalarda islem gdren sirketlere yOnelik oEmasma
ragmen, aile sirketleri ya da devlete ait kamu iktisadi tesebblisleri de kullanabilir.? Bu
- ilkelerin, baglayicilik nitelikleri yoktur. Bu ilkelerin ana amact, kurumsal yonetlmie.
ilgili hedeflerin belirlenmesi ve bu hedeflere ulagilmasina yonelik cesitli yoliaim

onerilmesidir. Bu anlayisla, ilkeler bir.referans noktasi islevi gormektedir.

st
A.e., 5. 24

82 Zeynep Onder, “Kuremsal Sirket Y netimi Konusunda OECD Tikeler, Dlger I]keier ve Tﬁrkxye
Kurumsai Slrket Yonetimi Konferansy, (141 8 Nisan 29(}3), 5.127..



1.5.2.1. Etkin Kurumsal Yonetim (;e_:r'g:eves'i

Temelinin Tesisi

Kui‘umsa! yonetim cercevesi, seffaf ve etkin piyasaiari tesvik etmeli, kanunlara
uygun olmah ve farkli denetim, 'dﬁzerlﬁefne ve yiiriitme erkleri arasmda sorumluluk
daglimim agtkca yapmalidir.® o _

Etkin bir kurumsal yonetim .g:e'rgévesi igin tim piyasa katilimetarmin ozel
sézlesmeler bazinda ticari iliskiler kurarken giivenebi]ecekleri_ uygun ve etkili hukuki,
di_izeﬁleyici. ve kurumsal bir temelin oiugtufulmaw gereklidir. Kurumsal y&i.nétim
gercevesi, genel. olarak " filkenin i¢inde bulundupu sartlarin, @lke tarihinin ve
'geleneklérinin birer sonucu olan yasama unsurlanny, kurallari, ozel diizenlemeleri, iradi
taahhiitleri ve is uygulamalarini kapsar: Bu nedenle, bu alandaki yasaiarlﬂ, kurallarin, 6z
denetim mekanizmalarinin, iradi standartlarin vs. tercih edilen bilesimi iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedn Yeni deneyimler elde edxldlkg:e ve ticari sartlar degxgtﬂ{g:e bu
cergevenin 1<;er1g1 ve yapist- da degisime ugramaktadar.®*

| Kurumsal yonetlm gergzevesmm ekonominin genel performansi, p'fyasadakz
giiven unsuru, p:yasa oyuncularmin motivasyonlar1 ve piyasalarin etkinligi ve seftaflif
izerindeki etkileri de dﬁgﬁnﬁl'erek ge]igtirilfnesi gerekmektedir. Sézii edilen bu
unsurlarin  hepsinin blrbmerxyie olan etkilegimi sonug olarak ekonominin genel
peribrmanm uzermde etkilidir. DoIay1s1y1a kurumsal yonetlm gergevesinin de bu
unsurlari, her boyuttaki ekonoml-k aktoriin ihtiyacina cevap verebilecek esneklikte, deger
yaratmadaki ve kaynaklaz:m en iyi sekilde kullamImasimdaki ﬁrsatiarm yakalanmasml.
sagiayabziecek 19 denetim sistemlerinin etkinligin ve hesap verme yukumiuiugunu

tegvik edici sekilde destekhyor olmasi gerekmektedlr-

S TKYD, age.,s.13.
* A.e.;5.22. :
5 Ozhan Tolga Bekar, “Sermaye nyasalanmn Gelisiminde Kurumsai Y netimin Roli”, fstanbul
- {Iniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sermaye P;yasalarl ve Finanasal Kurumlar Y”‘ksek Lisans Tez1
}Istanbui 2007 s.25. .
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Kurumsal yﬁnétimle ilgili olarak, yasa ve diizenlemelerdeki huk;iki temeller
mevcut kanunlarla gﬁiigmeyecek bir yapxda, farkli standart ve kodlarla _uyumlu; miimkiin
oldugunca agik, seffaf, anlagilabilir ve uygulanabilir olmalidir.. Bu.durum, piyasalardaki
belirsizligin gideri}mesinde onemli rol oyﬁayarak. uygulamalann hzmt ve etkinligihi :
olumlu etkileyebilir,®® | | o o

Bu ilke, OECD Kufumsai’ Y(")'méiim Ilkeleri’nin kurumsal .y’ﬁnet-im uygulamalarini
yerlégik kurumsallagmis uygulamalarla uyumlagtirarak mesruiyet Saglamasx gerektigini
6ne gtkarmaktadir. Bu yoniiyle, OECD Kurumsal Yonetim Tikeleri igerisindé yer alan
“Btkin Kurumsal Yénetim Cergevesi Temelinin Tesisi” basghg iilkeler igin normatif

nitelik tagmmaktadir.®’”

1.5.2.2. Hissedariarm Halklari ve Temel
* Sahiplik Islevleri

Kurumsal yonetim gergevesi, hissedarlik haklarmi korumali ve bu haklarm
kullanabilmesini kalaylastsrmahdlr Temel hissedarlik haklari olarak; miilkiyet tescil
ydntemlerini giivence altina alma, hisseleri devir ve temlik etme, zamaninda ve diizenli
olarak sirket hakkinda ag;;‘klévzm --‘bi.lgi édinme genel Kkurul toplantilarina katilma ve oy
kullanma, yonetim kumlu uyelermi seg;me ve azletme ve §1‘rket1n kérmdan pay alma
' obsterilebilir. o ' o

Ayn1 zamanda, hissedarlarin siiket-le ilgili olarak koklii degisikﬁiklerc neden
olabilecek kararlara katilma ve bu kararlar hakkinda yeterince .biigilendiri]me. hakkina
sah-ip olmalér;m gerektirmektedir. Sirket tiiziiftinde rya da kurulug sézlesmesinde veya
sirketin buna benzer ana belgelerinde yapllan' degisiklikler, ek hisse cikarma yetkisi,

varliklarin tiimiiniin veya dnemli bir kismmm devri gibi islemler bu gibi islemlere Srnek -

% Ae.,526

& Mustafa Kurt, Murat Keyacan, “Kurumsal Yonetimde Rinansal ve Yonetsel Konuiar ‘Kurumsal

Yénetim Itkelerinin Igerik Analizi?, Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, Kurumsal Yonetim Bildiri

Kitab, TOBB Ekonomi ve: Teknmqu Umversnes: 13-14 Mayls 2005, 5.360. .
.-“TKYD a.g.e.,s.14. , ‘ _
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gfisteriiebiiir. Bu haklarla ilgili olarak esit, adil ve ‘-et-kin katiimi ve kullanimi
saglanmasi, her tiirli bilgilerin kolay, yeterli detayda ve a.g:ik.' sekilde temin ed.i!leb'ilir
hale getirilmesi nemlidir.* | '
Ozetle bu bﬁil'iim hissedarlarm, tim OECD iilkelerinde yasaiarla tanman ve -
* temel haklarmdan soz etmektedir. Buna gire, hisse “senedi yatirimcﬂarmm belirli-
miilkiyet haklar1 vardir. Ornegin, halka agik bir sirketin hissesi satm almabilir, satilabilir
ya da devredilebilir. Bir hisse senedi, yatwimciya, yatirtmin . tutar ile smrh bir
sorumlulukla sirketin karlarina katilim hakkini da kazandirir. Ayrica bir hisse senedinin
miilkiyeti, sirket hakkinda bilgi sahibi olma ve sirketi, esas olarak, genel kzirul‘

toplantilarina katilip oy kullanarak etkileme hakkim kazandirir,”®
1.5.2.3. Hissedarlarmm Adil Muamele Gérmesi

- Kurumsal yonetim cercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil olmak |
{izere, biitiin hissedarlara esit muamelede bulunulmastn giivence altina almalidir. Biitiin
hissedarlar haklarmm ihlali kargisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme flrsétina
 sahip olmalidrr.” | | | |

~ Yatrmmeilarin koymus olduklar: sermayenin, sirket yéneticilei‘i yﬁhetim kurulu
ayelerl ve kontrol hisselerine sahip hissedarlar tarafindan her tiirlii istismar veya koti
nivete ars korunacafina olan giiven; sermaye piyasalarina onemh unsurdur Herhangi bir-
tertipteki tlim hisseler aymt haklara  sahip olmals, azinlik hissedarlarm  kotii
muamelelerine maruz kalmalars veya bu hissedarlann kendi gikarian dogrultusunda -
sahip olduklari giicli azmlk hissed-ariamnm aleyhine kullanmalari engellenmeli, azinhk
hissedarlarin gitveni azaldiginda ve haklarmin ¢ignendigi yolunda makul gerekgelere
dayah bir kusku duyduklar zaman, ilgili hukuk sisteminin azinlik hissedarlarma dava

acabilme mekanizmalar: saglamasiyla, adil muamele gormeleri arttirilmalidir.™

* Bekar, a.g.e., 5.27

7 Onder, a.g.e., 5.127
" TKYD,a.ge., s. 16
” Ace., 530
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Hissedarlarin  haklarmm korﬁnmésxm saglamak i¢cin bir yol, hissedarlarm
yoneticiler ve yonetim  kurulu ﬁyélerine karst kanuni ve idari yollara
basvurablleceklermln bilinmesidir. Hissedarlarm agiri gemkme olmaksizin makul bir’
mahyetle §1kayetierm1 veya zararlarm telafi ve tazmin edebilmeleri veya azinlik
hissedarlarmn haklar1 yenildiginde ~ haklarmm  korumak igin hukuksal yolara
bagvurabllmelerl snemlidir. Bununla birlikte, herhangl bir yatirumemin  sirket
faaliyetlerine hukuksal olarak kars1- ¢ikmasi, asin miktarda dava at;llmasma neden
olacagindan, cogu hukuk sistem, yonetici ve yonetim kurulu tyelerinin sik sik
rha_hkemeye gitmelerini 6nleyici" bazi hitkiimler getirerek, iki taraf arasinda denge

olusturulmasini sa’tglamalld1r.73
1.5.2.4. Kurumsal Yonetimde Paydaslarm Rolii

Kurumsal yonetim = cergevesi, paydaslarin haklarm yasalarda veya .ikiii
anlasmal'arda belirtildigi sékiide tammaly, servet ve yeni is alanlari yaratmada sirketler
ile payda§1arm arasinda etkin igbirligini ve mall olarak gug:lu isletmelerin ayakta
kalmasini tesvik etmehdlr _ e _ _

Paydaglarn - kanunlar veya anlagmalarla olusturulmus haklarma sayg:
gosterilmeli ve paydaglar; haklarinn ihlali dolaysiyla yeterli telafi ya da teminat elde
- etme firsatna sahip olmahdurlar. B"unun igin yasal cergeve ve siirecler seffaf olmal,
paydaslarm iletisim kurmalarna ve haklarmn ihiali durumunda telafi ya da tazminat |
elde etmelerine engel olmamalidir.”™

Paydaslarm kanunlara aykirt ve etik Ql'.mayan, uygulamalar hakkinda _kayg-llarlml
_séfbestt;e iletebilmeleri saglanmali fakat bu sekilde hareket etmeleri nedeniyle haklari
tehli'l_f:eye girmemelidir. Kur_ufnsal yﬁnei:im gergevesi, etkili bir iflas cergevesi ve alacakh

haklannin etkin bir sekilde icraya konulmast ile bu ilkenin igerigini tamamlamai:dlr,76

7 Onder, a.g.e., 5.129
7“'I‘KYD age,sl7 .
7 Aue., 535

7 Bekar age 5.29 -
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Kurumsal yOnetimin: kilit unsurlanindan birisi, yabanci semiayenin §irkete
geimesinin szigianmamdlr. Bununla beraber, kurumsa}.yﬁnetiiﬁ ‘sirkete Ozel, insani ve
 fiziksel sermaye yatirnm¥arr yapacak, girketle dogrudan cikar sahibi kesimleri tegvik
etmelidir. Bu ;;irkeﬁn basaris1 ve rgkabet edebilmesi igin, sirketin paydagiar:, Brnegin
yatmrncﬂér, gallsaﬂiar, kreditdrler ve saticilar ile ekip c¢alismas1  yapilmasmi -
gerektirmektedir. Sirketin bégarlm icin, sirketin paydaslarina fayda saglanmasi ve servet
yaratmasi sirketin uzun vad’ede yararinadir. Paydaslarin ¢ikarlarinin korunmasinin uzun

vadede sirketin basarisima ve gikarlarma hizmet edecegi bilinmelidir.”
1.5.2.5. Kamuyu Aydmlatma ve Seffathk

Kurumsal yonetim ¢ergevesi, §irketin. mali durumu, perforrﬁansa, miilkiyeti ve
idaresi de dahil olmak iizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda, dogru ﬂre zamamnda
-agiklama yapiimasini sagiamaizdlr.78 : _ _

Etkili 'beya.n. sistemi ve piyasa bazi kontrol sistemi hissedarlarm oy kullanma
haklarin yerine getirmeleri igin cok Snemlidir. Bu sistemler, biiyiik ve aktif sermajre,
pi-yasaiarl olan iilkelerde, k_ii‘g:ﬁk yatirumeilarin korunmast ve sirkétier’in' hareketlerini N
| etkilemek amaci ile kullanilabilir. Aym zarﬁand-a yéni sermay_e gekilmesine ve sermaye
piyasasinda giivenin devam edebilmesine de yardime: olur. Diger taraftan, yete_tsiz ve
agzik bilgiler, piyasanin i§ley-i$ihe engel olabilir. Kamuoyu'aydmlatxhrkéhi sirkete makﬂi_
olmayan idari ve mali yiik getirmemeli ve sirketin rekabet giiciini ieh—I-ikeye sokacak
bilg-ilei'ih belirlenmesinde Gnemtilik ka{}raml kullaniimaktadir. Kamuya agiklanacak

bilgiler, egitlik prensi.bi geregi, biitlin hissedarlara aynt zamanda ulag;ﬁ.mahdir.?g_

7 Onder, a.ge., 5131
S TKYD, a.g.e., s.37 -
™ Onder a.g.e.,5.132

S 26



1.5.2.6. Yonetim Kurujunun Sorumlulukiar

Kurumsal yonetim gergevesi, sirketin stratejik rehberliini, ydnetim kurufu
tar’aﬁn—dan yonetimin etkin denetimini ve yﬁﬁetim' kuru_lu.nun, sitkete ve hissedarléra
karst he'sép verme yikiimliiliigd tagmasin sagiamalldx.r.so -

Pay sahipleri ve yﬁneticiler arasindaki kritik bag yonetim kurulu tarafindan
meydana ‘geti'rilmektedir.-Bu nedenle ybnetim kurulu, kurumsal yonetim bakimindan en
kritik ve en etkili rollerden birini tagimaktadir. Yonetim kurulu, sirketin gdzetiminden
sorumlu oldugu igin sirket i(;i.ndeki yiirtitme organlarmin hissedarlarin menfaatleri
dogrultusunda galismasinin saglanmasi konusunda bagimsiz bir kontrol unsuru roliinii de
iistlenmektedir. | | _

Yénetim: kurolunun diger islevleri arasinda, slirket" Stratejisiﬁi, baglica eylem.
planlarny, risk politikalarm olugturmak, ylillk biitceleri ve ig planlarini yonlendirmek ve
gozden gecirmek, performans hedeflerini  saptamak, uygulamalan ve sirket
performansin: denetlemek ve bﬁyﬁk sermaye harcamalarini, devralmalan ve mal varlig
satislarini yonetmek, kurumsal yonetim uygulamalarinin .etkin]igini kontrol etmeli ve
gerektiginde degisiklikle yapmak, kilit yoneticileri segmek, dduitlendirmek, deﬁetl'emek,
gerektiginde degistirmek ve yinetimin sorunsuz gekilde el degistinnesiﬂi saglamak, tepe
yonetim ve yénetim kurulu iiyelerinin 6diillendirilmesini, sirketin ve hissedarlann uzun
‘vadeli gikériérlna gore belirlemek, formel ve seffaf bir-atama siireci olusturmak ve

| iletisim stireglerine nezaret etmek gibi kritik gérevieri bulunmaktadir.** Yonetim kuruhy,
sirketin stfatejisine yol géisterménin yaninda, girketin yonetim performansmlh izienmesi,
hissedarlarin  yeterli _kazahg: elde edébilmesini saflamakla yilkimlidiirler. Bu
yiikiimlilliikleri yerine getirmek icin, yonetimden yeterince bafimsiz olarak

g;a11§abil'fﬁeiidir. Yonetim kurulunun Snemli bir baska ,g_‘firevi de, sirketin kanunlara

¥ TKYD, a.g.e., 5.19
8 Bekar, a.g.e., 5.31.
“'TKYD, a.g.e., 5.48
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(vergi, rekabet, i3, cevre, saglik, is giivenligi gibi) uygun c;aligmasxm saglamaktlr Ayrica

yonetim kurulu paydaglarinm-haklarin da dusu1mehdsr
1.5.3. Sarbannes Oxley Yasasi

- Sa%bannes Oxley Yasasi, ABD’de Sermaye Piyasasinin Kurumu’nun karsiligh
olan Securities.and Exchange Comission (SEC) tarafindan 2002 yilinda hazirlanan yasal
_dﬁzenlerrieier biitiintidiir, daha sonra diger iilkeler tarafindan gergeklestirilen Kurumsal
Yonetim konusundaki'yasai diizenlemelerinin kaynag niteligindedir.*

S6z konusu yasai diizenleme, ABD’de faallyet gbsteren sirketlerin, Amerikan
hukuk 51stem1nde dngoridlen bicimde hazirladiklar ﬁnansal tablo ve verilerinin dogruyu
ve gercedi yansitifma dair duyulan guvenm bityiik dlgiide yara almis, hatta yitirilmis
olmas: sebebiyle hazllrianmlsﬁr. Bu tiir kapsamli bir yasal diizenlemeye ihtiyag
duyulmasmm ardinda ise Enron, Xerox ve World-Com gibi dev sirketierde vuku bulan.
ciddi boyutlu finansal skandallar ile diger baz1 onemli firmalarm kamuoyunda giiven
erozyonuna'jzo_l. agan bilango makyajlamaya ydnelik faaliyetiéri yatmaktadr.®

Sarbanres Oxley Yasasy’nin birincil amaél ABD’de yasanan denetim ve
muhasebe ska,ndallarmm. ardindan kamuﬁun giveninin tekrar kazanilmasidir. Bu esas - -
amacin yamnda bu yasa ile yét1r1m01ya dogru, Zamanmda detaylt ve anlagiabilir
finansal bilgi sunulmaya ve daha i 1yz kurumsal yonetim saglanmaya gai:sllmistlr

Deneﬂenen firmalarda kar§11a$11an garpikitklarm diizeltilmesi, denetgi firmalarm
toplumsal sorumlujuklarmin bilincinde hareket etmesini saglamak amamyla ve
yolsuzluklarm ve denetim sistemindeki g:afp}khkiar—m kamuoyunda gordiigii tepkiye

karsilik Sarbannes Oxley: _Yasasf2002- yilinda Amerikan Kongresinde kabul edilmigtir.*’

* Onder, a.g.e., s. 133
5 Eldem Asral Kutian, “Kurumsal Y énetimin Gelisimi ve Tirkiye’deki Durum®, Istanbul Ticaret
Universitesi, Bitirme Projesi, Istanbul, 2004, 5.28.
¥ A.e., 528
% Fiisun Gokalp, “Genel Hatlarl ile Sarbanes Oxley Kammu ve Tirkiye deki Sirketlere Etkisi”,
- Muhasebe-Finansman Arashrma ve Uygulama Derngl, Ekim 2003, s. 108 .
¥ Aee.,5.108. :



Dolayisiyla para ve sermaye plyasalarmda yasanan prob;emierln dziinde ciddibir -

giiven bunalimi yatmakta olup, “gliven. problemi” giderilmesi gereken bir sorun olarak

tiim dinyamn karsisma dikilmektedir. Bu kanun bu noktada devreye sokulan

enstriimanlar biitiinodiir. Bu diizenlemeler biitiin ile variimak istenen nokta, “gliven” -

kavramimn yatirimei nezdinde yeniden onarilmasi, yitirilen gliven ortammn yeniden -

tesis edilmesi ile para ve sermaye piyasalarinn yeniden saplikli bir yapiya

kavusturulmalanidir.®® Sarbanes Oxley Yasasm:h baska amaglarmi sdyle siralamak olur:
§

Yatmmelya dogru, zamamnda, detayli ve anlagilabilir finansal bilgi
sunulmasinin saglanmasi

Muhasebe Gozetim Kurulu’nun kurulmast ile siki yaptinmlarn saglanmas

I¢ kontrollerin daha etkin yapimasmn saglanmasi

Dis denetim firmalar tarafindan desteklenen ve i¢ denetimden sorumlu
Denetim Komitesi’nin, bagxmsw hareket etmesinin saglanmasi (Denetim -
Komitesi, bagimsiz denetgilerin bagimsizligin destekleyen ve onlara bu
konuda yardumc: olan, bunun yanmda. isletmenin i¢ kontrollerini ve d'1§ '
finapsal raporlama stirecinin izlenmesinden sorumiu olmas amactyla
segilmis bir idari komisyondur). o _

Denetim yapan denetci firmalardan alinabilecek diger hizmetleri

simrlandirmak amaclanmagtir.

Ayrica yasaya aykin hareket etmeyi snlemek amaciyla da agir cezai miieyyideler

getiri-imistir.gg-

1.5.3.1. Sarbannes Oxley Yasasy’min fcerigi

Sarbannes Oxley Yasasi; muhasebe gdzlem kurulunun kurulusu ve isleyisi,

denetim firmasinmn bagmmsizh, sirketin sorumiulugu, mali bilgilerin arttirimasi, analiz.

gikar gatismalari, komisyon kaynaklari ve dtoritesi, caligmalar ve raporlar, kurumsal ve -

8 Kutlan, a.g.e., 5.28.
»® Gikalp, a.g.e., 5.109.
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sug unsuru tasiyan suiistimal sorumlulugy, beyaz vakallar suclan ile ilgili cezalarm.
arttnlmast, kurumsal vergi iadeleri ve kurumsal suiistimal ve sorumluluk konular
olmak tizere 1 1 ana baghktan oiugmaktadlr

Muhasebe Gozetim Kurulu yatinmeriar: korumak ve firmalarin bilgi veriet; agik
ve bagimsiz raporlarin hazirlanmasmi saglamak amaciyla sermaye kanuna tabi firmalart
ve bunlarla ilgiﬁ konulan gdzetlemek émaciyla kurulmugtur. Kurulun tyeleri bes ‘yll'
siireyle atanmaktadir. Kurul tiyelerinden ikisi bagumm denetci olmas1 gerekmektedir.
Bu kurulun tiyelerinden biri herhangi bir bagimsiz denetim firmasindan kér _yada tdeme
alamaz, sadece emekli olma ‘ddemesi gibi sabit 6demeler a]abi—lif.- Kurulhun ﬁyeleri
Ha:_zine- Sekreterligi ve Merkez Bankasi Kurulunun Yonetim Kurulu _Baskan_l’ndan
- olusan  Komisyon tarafindan tayin edilir. Gerekli oldugu du_rumdé da Komisyon
tarafindan Giyeler gorevlerinden alinabilir.”” _ |

Kurulun gorevieri; denetim sirketlerini kaydetmek, denetim, kalite kontrolu, etki,
bagimsizlik ve denetim raporlart konularinda standartlar yanlamak, denetim firmalarinm
teftiglerini idare etmek, aragtirmalar ve yargilama yéntemlerini idare etmek ve 'ﬁygun
yaptinimlar uygulamak, gerekli ve uygun oldugunda bagka isleri yiiriitmek, kanuna,
kuralun kﬁrallarlﬁa, standartlara ve denetim raporunun hazirlanmas: ile ilgili sermaye
piyasast kanunlarina uyulmasin  zorlamak ve bitgeyl belirlemek v,ef kurulun
faaliyetlerini ve kurulun ¢alisanlarmi ydnetmektie.

Dss denetgilerin-amaci, ﬁfmémm_ muhasebe sistemindeki hesaplarin ve raporlarim
gﬁvehilirligi ve mali yil _.bitiminde""yépacagl denetimde uygulayacagi 'i§lemler_in tﬁriinﬁ,
derinligini belirlemektir.”” Ancak dis denetgiler bu .ar-naglarlm yerine getirirken
bagimsizliklarini korumalarr gerekmektedir. '. ' _

Sirketin denetim ile ilgili sorumlulugu; isletmelerin muhasebe raporlari ile
kamuya sﬁnuian bilgiler bu tiir bildirimdir. Bu tiir bildirimlerle sirketler bildirimlerde

jfer alan bilgilerin dogru ve var oldugunu iddia etmektedir. Dolayisiyla sike duyurdugu

0 Dernirbag, Uyar, a.g.e., s.

! Sarbanes-Oxley Act of 2002, (Cevrxmig;) http:/rww. sarbanes~

 oxley. com/disgiavsectlon phn‘?level—z&pub 1d—Sarbanes~Oerv&chan 1d~PCAOB1&messaoe id=1,
16 Ekim 2008. . - :
52 Guredm Ersin, Muhasebe Denetlmx ve Mali Analiz, AOF Yaymlan No:443, 1993, 5.123..
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bilgileriri dogr..ulunu denetlemekle kamuya kars: sorumludur. Ayrica bildirimlerdeki
iddialarin dogrutugunu arastirip, kamtlayacak bir  inceleme yapilmast bildirimlerdeki

bilgiler hakkmda verilecek kararin glivenilirligini de arttiracak.”

1.5.3.2. . Yasamn Denetim Komitesi Uygulamasma
Getirdigi Yenilikler |

Sarbanes Ox!ey Yasasinin Denetim Komitesi uygulamasma 111§k1n getirdigi

yenilikler su §ek11de Szetlenebilir:* o
- Isletmede ayn bir denehmkortiitési bulunmamasi durumunda y6netim kuruluna
bir komite olustunna yukumluiugu getlrxlmlstlr I$letme caliganlan bu komitede gorev
alamayacaktlr Komite uyelen isletme ile ig iliskisi iginde olamaz ve 1§Ietmemn baska
bir komitesinde itye olamaz. Isletmenin bagh bir kurulugunda gorev yapamayacaklar
glbl kurui fiyeligi dlgmda bagka bir deme veya ucret alamazlar. |
- Bu yasa ile denetgl—musterl 1h$k1s1 deglgmektechr Denetci 1§letme yonetimine
degil, dogrudan komlteye raporlama yapacakt1r Raporda uygulanan. onemh muhasebe
politikalari, Genel Kabul Gormiis Muhasebe erlerl gergevesinde yonetim ile tartigilan

tlim -alternatif ﬁﬁaﬁsa‘l bilgi degerlend'irmeleri ve bu éitematif]erin uygulanmasf
| dorumunda ortaya gikabllecek sorunlar ve tercth edilen yontem ag;klanacaktlr
- Komite denetzm firmasinin &n ‘onayl, atanmast, hizmet iicretinin- behrlenmem
yonetim ile denetgi arasinda finansal rapprlamaya iligkin cikan anla$mazlln:-£arm
¢Oziilmesi gibi bir dizi konunun gozetiminden sorumludur. Yasada denetci tarafindan
yapﬂmaél yasaklanan faaliyetler disinda kalan vergi konular gibi denetim dis1 tim

hizmetler komitenin on onayindan geg:tik’teh sonra yapilabilir.

5 Onde,s Turan, “Kobi’lerde Venmlilxga Arttirmak Igin Ig Kontrol Sisteminin Kurulmam Ve YurutulmeSi
le Dgili Bazs Ipucu Sorulan”, Muhasebe ve Denetime Bakas, Say1.2, Ekim 2000, s.80. '

% paul H. Pashkoff, Richard I. Miller, Regulations Under the Sarbanes-Oxley Act, Journal af
Accountancy, October 2{)02 Vo! 194, Issues:4, 8.35
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- Komlte 1s£etmcnm muhasebe politikalan, i¢ konfrol 31stem1 ve denetim siirecine
iligkin igletme 1gzmden veya 1§;Ietme disindan geleceK tiim gikayetlerin degerlend:rxlmem
~ ve.mitdahalesine iliskin prosedurlerx uygulayacaktzr

- Gere;dl goriilen duramlarda komite ozel danigman hizmeti alabilir.

- Uyelerden en az biri finansal konularda uzman olmalidir. Finansal uzman uyemn .
egitinr ve tecriibe agismdan gerekli niteliklere sahip olup olmadigi konusunda takdir .

etkisi SEC’e aittir.””

1.6. Kurumsal Yinetim Uygulamalarmin ()Ig:iilmesine |

iliskin Bilimsel Arastirmalar

Kurumsal Yonetim diizeyini olgmeye yonelik g¢aligmalar dteden beri
yapilmaktadir. Kurumsal yonetim derecelendirme sirketlerinin kurucular gogunlukla
tzel kurumlar, yatinm sirketleri, emeklilik fonlari, menkul kiymet borsalan ve yatirim
bankaiaridlr. Kurumsal yonetime yonelik anal_izl'er ve .dcgérlend'inneler, yatirﬁnczlarm
belirli bir sirketteki korunma. diizeylerini anlamalarina vé riskler ile diger bi}gileri'n'
geg;erhllgml deperlendirmelerine yardimc:  olacak - bilgileri yatlrlmcﬂara sunmayl
amaglamaktadir. Kurumsal yonetim, simrlan hentiz tam olarak glzsimem;§ bir aland1r
Bu yiizden, kurumsal yonetlmx Slgmenin t;:_k. yolu sirketleri, kurumsal yonetlml
uygulama diizeyi bakmmdan kargilagtirmaya yardimer olacak, tamamlayier tahmin
Slgiistini ortaya koymaktir.”® |

Kurumsal yonetlm diizeyini lgmede genelde ku]lamlan iki on vardir. Oncehkle
sirketin geomiste nasil yonetildigi 6l¢iiliir. Eger hissedar haklarmin kétiiye kullaniimas
s6z konusu degilse, sirket kurumsal yOnetim agisindan giiveniﬁr olarak
degerlendmleblhr Ikinci yol ise, yaz111 ve uygulanan kurumsal ySnetim uygulamalarini

belirli ekonomik durumlar igin dnerilen standartlar ile karsllastmnaktir. Bu standartlar,

"

A, 5836 : : L
% Osman Giirbiz, Yakup Ergincan, Kurumsal Yonetniin Tm'klye’dekl Durumu ve Gelzgﬂr:lmesme —_
Yonel:k Onenler, Istanbul theratur Yaymcﬂik, 2005 8.33. C



genellikle, ulusal en. iyi girket uygﬂ:lamaiaﬁ, ryasé ve diizenlemeleri veya OECD
ilkeleridir.”” | -

Bu bolimde, LLSV ve CLSA.&lgeklerini esas alan calismalart ve Tirkiye’de
yapilan ¢ahigmalari ele alacafiz. Kazakistaﬂ’daaki kurumsal ydnetim -uygﬁiamfilarmln

belirlenmesine yonelik yapilan caligmalar, tezin ikinci boliimiinde incelenecektir.

1.6.1. LLSV ve CLSA Olceklerini Esas Alan

" Cahgmalar

Kurumsal Yonetim diizeyinin dlgiilmesine yonelik bilimsel arastirmalarm genel
olarak iki kisma ayrildigi dikkat gekmekfedir. Bunlardan ilki genel olarak, LLSV olarak -
isimlendirilen yazar dortliisiiniin yapmis oldugu caligmay: ve gelistiriimis oldu_klarx
6lcegi temel alan calismalar olmustur. Diger ¢aligmalar ise Credit Lyonnais Securities
 Asia’nin gelistirdigi ve CLSA 6lgegi olarak nitelendirilen dleei esas alarak yapilmustir.
Burada belirtilmesi _ gereken diger b.i"r konu .da yapilan caligmalarin biiylik bir
gogunlugunun kurumsal yonetim seviyesi ile .sirket performans: arasindaki iligkiyi-6lgme
amact tagldlgidxr.gs Rafael La Porta, Florencio Lobe’z—de—_Silane, Andrei Shleifer; Robert -
YVishny- 1996 yihinda olusturdugu olgek farkl hukuk sitemlerine mensup 49 iilkeyi
orneklemine alinarak uygulanmstir. Bu caligmada kurumsal yonetim dﬁzeyi iki boyutta
ele alinmigtir. Hissedarlar haklarim ve vatirimel lhakianml farkln hukuk sistemlerine gbre |
koruma derécesini‘-b'éliriemeye caligmuglardir.

La Porta ve arkadagslari calismada kullanilan hzssedar korumast oigulermm yasal
~ sistemlerdeki farkliligin hepsml degil, bir kismlm aglkiadlgml belirterek, “Law and
Finance” yapitinda gelistirdikleri yatirimer korumas dlgiilerinin Fransiz Kita Avrupa
Hukuku tilkelerinin (Portekiz, Ispanya, Italya, Tiirkiye) kasten menfi | gdriintlisiint

vefdigi- seklinde elégivmelerine ragmen, hissedar korumas: olgiileri, bu iilkelerde dis

97 .

A.e., 5.34. : :
% Muzaffer {smayilov, “Kurumsal Yonetxm Azerbaycan dakx Anonim $;rketlerm Kurumsal Yonetim -
Diizeylerinin Belirlenmesine Ynelik Bir Araghrma”, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimer Enstltusu,
Isietme Yonetimi ve Orgamzasyonu Yiiksek Lxsans Tezi, 2007, 8. 86.
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hissedarlarn olumsuz durumunu belirtmisler. La Porta ve arkadaglar bagimsiz de-giskeh
olarak, tilkelerin mensup oldufu yasal sisteminin, kanun uygulamasmm kalitesi olarak
hukuk diizenini, yonetim kurulunun kisitlayan haklar endeksi ile berabe;tﬁbiirﬂhisse — bir
oy ﬂkesmm olup olmadigmn: kullansnuslardr.” . _
La Porta ve arkadaglart bir baska gahsmada ise 27 iilkeden 539 biiylik firmayl
incelemigler. Caligmada tilkenin Anglo-Sakson hukuk sistemine (Amerlka, Kanada,
Avustralya, Hindistan ve Ingiliz kolonileri) tabi olmasi ve yiiksek seviyedeki yodnetim
kurulunu kisitlayicr haklar 8lgiisi, ‘daha iyi hissedar korumasi gostergesi olarak
kullanilmistir. Sonug olarak ise Anglo-Sakson hukuku tilkelerinin Kita Avrupas hukuku -
itlkelerine gore daha ¢ok yGnetim kuruiunu kLSltIayan haklara sahip oldugunu ortaya
koymugslardn _ '

- Kurumsal yonetim diizeyinin 629ii—1fnesi_ne yonelik geligtirilen ve daha sonraki
calismalarda yaygm bir sekilde kullanilan diger bir olgek, Credit Lyonnais Securities
Asia (CLSA) tarafindan yapilan ¢aligmada kullanilan Slgek olmustur. Bu galismada da
kurumsal yﬁnetim— kalitesi ile sirket performansi arasmdaki iligkinin 'beiirlenmésine
ga11§1lm1§txr '

CLSA’nin yedi alt baglik altmda toplam 57 maddeden olusturdugu kummsal
‘yénetim dlgedi, aralarinda T‘urklye‘nm de bulundugu 25 geligmekte olan tlkeden 495
sickete uygulanmustir. CLSA 61(;égi; yonetim disiplini,. seffaflik, ytnetim kurulu
bagimsizhg1, yOnetim kurulunun “hesap  verebilirligi, sorumluluk; adi.llik, s_déyai
farkindalik boyutlarni igermektédif. Bu cahismada, uygulandsgr iitke ve sirketlerde
kurur_ﬁsal yonetim diizeyi ile sirket performanst arasinda pqiitif iliski bulunmustur.

Aynica, CLSA &lgeginde, kurumsal -ydumetim diizeyini Slemek amaciyla
kullanilan boyutlarla QECER taréﬁndan yaymmlanan kurumsal yonetim ilkelerinin .
iizerihde durdugu temel konular arasinda benzerlikler goriilmektedir. OECD kuruimsal

yonetim ilkelerindeki hususlar CLSA 6lcegindeki bagliklar altinda sorulan sorujarm

% Rafael La Porta v. d., “Law and Fmance” Workmg Paper 5661 Cambndge, NRER, J;uly 1996, s.48- 49
(Cevnmlgl) hitp://www.nber; org/naners/wSGGl 30°Ekim 2008. .
% fsmayilov, a.g.e., 5.88.
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bazﬁarmda' gérﬁlmektédir.wl Bu benzerlikleri genel olarak asafidaki tablodan

gorebiliriz.

Tablo 1.1;: OECD kurumsal yonetim ilkeleri ile CLSA 6l§eginin_b6yutlar1 baghklarsnm benzerlikleri.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri CLSA &lgefinin imyuti.an

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ' Sef’faﬂ':k

' : Yonetim Kurulu bagimsizh g
Yonetim kurulunun sorumlplukian

- Yonetim Kurulunon hesap verebilirligi

‘Hissedarlarin haklan ve ternel sahiplik islevleri . | Sorumluluk

Hissedarlann adil muamele gérmesi Adillik

LLSV ve CLSA tarafindan 'gelis.t'irilmis olduklar1 dlgekler daha sonra bifgok
.arastm’naa tarafindan yaygin bir sekilde kullaniimaya baglamistir. L. Klapper ve.I.Love,
25 ilkeden 495 .§irketin verilerini iceren CLSA raporundan yararlanarak 14 gelisen
piyasada girket bazinda 374 §irketin. kufumsai yonetim siralamalarin kulianmlsiar.ve
sirketler diizeyinde kurumsal yonetim uygulamalarimn biiylik farklhilik gosterdigini ve
zayif hukuka séhip iilkelerde sirket bazinda kurumsal yonetimin ortalamanin altinda
oldugunu buimuglardir. Bu aragtwmanin yiiriitildigi dlkeler guniardlf:" Brezilya, Sili,
thg Kong;, | Hindistaﬁ, Endonezya, Kore, Malezya., Pakistan, Filipinler, Singapur,
Gitney Afiika, Tayvan, Tayland ve T.iirkiye. 12 Sonuglar, kurumsal yonetimin asimetrik
enformasyon ve sirketlerin mitkemmellikten uzak11g1yla' ilgili oldufunu - ortaya.
koymaktadir. Daha iyi kurumsal youetimin daha iyi faaliyet performansi ve piyasa
degerlemesi ile iligkili oldugu bulunmustur. Sirket bazinda kurumsal y'o*netirﬂ
diize_nlémelefinin zayif hukuki sistemi olan iilkelerde daha &nemli oldugn

goriilmektedir. o3

101 .
T Ace., .89, :
_ 102 1 eora Klapper, Inessa Love, “Corporate Governance, Investor Protection and Perfonnance n Fmergmg ‘
. Markets”, Journal ef Corporate anance Veiume 10, Issue 5 November 2004, 5.6. : :
103

A.e,s.1. :
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1.62.  Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Alaminda
Yapilan Calismalar

Tiirkiye’-de kurumsal yonetim- dilzeyini sorgulayén, kurumsal yonetim ilkelerinin -
uygulanma derecesini ve bu ilkelerin sirketlerin performanslarina yansimasna iliskin en
- kapsamli calisma Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi IMKB- Aragtirma Mudirliigi

tarafindan yapilmigtr.'%

Calismada oncelikle kurumsal yonetim ilkeleri konusunda
genel bilgiler verilmis, en yaygin referané niteligindeki OECD kurumsal yonetim ilkeleri
~ baz almarak hazirlanan anket gahg._masmin degerlendirﬂmesi soﬁucunda,‘ IMKB’de islem
gﬁren sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar ile piyasa karékteristikleri, piyasa ve
finansal performanslar1 arasindaki iliski' incélenmigtir. Yapllan anket ile 'an'_]aglanan
| Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim [lke ve Standarttarr’nin JIMKB’de islem goren girk'etierde
ve IMKB fiyesi kurumlarda uygulanma derecesini beliﬂemek ve bu ilkeleri uygulamanin
sirket performansiarmda etkisini irdelemek oldugu vurgulanmugtir.™ |

IMKB’de hisse senetleri islem géren glrketler ile IMKB uyem aract kurumlarin
Kurumsal Yénetim anketine toplam 513 sirketin 415%inden yamit gelmigtir. Araci
kurumlarin %56’s1, iglem gbren lg;irkeﬂerin ise %79u degerlendirme kapSamma
alinmistir. Sonucta, IMKB’de islem goren sirketler ile IMKB iiyesi araci kurumlar
toplaminn %70’ini yansitan bir 6rneklem elde edilmistir.

Aragtirma bulguiarmda ise, sirket ve iiyelerde kurumsaf yéneiimle .ivlgiﬁ- :
calismalarm %52 oraninda gergeklesmesi, konunun agirlikly olarak dikkate allhmakta
oldugunu géstefmektedif. Uyeler, kurumsal yonetime i1i§kin.ilkeleri sitketlere gore daha
yitksek oranlarda uygulamaktadir. Ayrica, Yonetim Kuruluna birden fazla se¢ilme hakki
coguniukla uygulanmaktadir. Yonetim kurulu ile genel miidiir iligkisi ise,.diisiik oranda
da olsa mevcuttur. Seffaflik ilkesine bagli olarak en yiiksek oranda uygulanan husué, pay

sahiplerinin bilgiiendirilmesidir. OECD ve AB bii.nj/esindé‘ izerinde hassasiyetle-

- 1% Meral Vans v, Sermaye P1yasalar1nda Kurumsai Yinetim Ilkeleri FMKB Dergnsl Ozel Say1
Yil.5, say1 19, 2001, 5.129-168 ‘ _ _
105 Gurbuz, Ergincan, a.g.e, 5.52.
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dumlén; ¢aliganiara hisse edindirme ve caliganlarin yonetime katilimi konularmda -
Ttirkiye’nin hizl bir géligme gOstermesi gerekmektedir. 108

'LLSV’nin 1996 yilinda "oiﬂsturdtigu ve .takip eden birgok calismada kullamilan
yonetim kurulunu kisitlayan- haklar- (anti-director rights) ﬁlgéginde maksimum puan 6
olup vitksek puan daha iyi korunan hissedar haklarna igaret etmektedir. Tiirkiye sahip
oldugu 2 puanlik skorla .bu Slcekte zayif hissedar haklarl olan c;cvréyi temsii-
etmektedir.'"’ ' _

| Gelismekte olan 25 iilkeden 495 sirketin drneklemi olusturdugu CLSA tarafindan
yapilan g;ahsmayé Tﬁrkiyé’dcﬁ 17 sirket katiim1s olup, bu sirketlerin 10 tanesi kurumsél
‘yonetim skoru agismndan en son 100 girket arasxndadlr. Kurumsal yonetim skoru en
distik olan 25 girket arasinda Tiirk sirketlerinden kururnsél ybnetim skoru 31 olan
Dogan Yaym Holding ile skoru 29,4 olan Vestel bulunmaktadir. Omeldemde yeni ortaya
cikan ?iyasa}ardaki 8 milyar dolarlik piyasa kapi_taiizasyonunu agan en biiyiik 100 sirketl
arasmda 46-,9’.luk skor ile Tiirkeell ve 37,8°lik skorla da Isbankast bulunmaktadir.'®
Tiirk sirketleri arasmdaki en yitksek skora (59,4) Kog Holding sahiptir.-

1% Ae., 5.52.
197 Kula, a.g.e., s.141.
1% A.g.e.,5.152.



IL. KAZAKISTAN’DA KURUMSAL YONETIM |
 UYGULAMALARI

271. Kazakistan’da Kurumsal Yénetimin Ortaya Cikisi

Uluslararasi ve yerel gelismeler, kurumsal yéneﬁmi son yillarda Kazakistan’da
giindemin en onemli konusu .durumuna gétirmistir Bir taraftan kurumsal ybnetim
konusunun uluslararast boyutu, diger taraﬁ;an ise degisken yabanci portﬁ)y yatinimlar ve
bankacilifin yensden yapzianmam gibi faktorler de kurumsal yonetlml gundeme getlren |
gercekler arasinda yer almaktadir. Tiim bu geligmeler, ulusal ve uluslararasi ¢evrede
goriilen dalgalanma ve k;izi-ef, kotu yénétimferle birleg}tiéihde daha derin ve dréirﬁatik -
oiabilmekté, bu gibi durumlar da, Kazakistan’daki §irkéﬁeri ve politikacilar
Kazakistan’daki meveut kurumsal yonetim uygulamalarin éorgulamayé sevk etmekte ve
Kazakistan’da kurumsal yﬁhe’cim ilkelerinin geregini 6n plana g;xkartma.kiadlr. 109 |
| OECD Kurumsal Yonetim ilkeiéri ilk olarak 1999 yitinda Mayis aymda kabul |
edilmis ve hem OECD tiyesi iilkelerde hem de OECD iiyesi olmayan uikelerde benzer
kurumsal yonetlm gmglmier; 19111 bir ba;slangn; noktast olmugtur. Bu ilkeler etkin
kurumsal yonetim ¢ergevesi temelinin tesisi, hlssedarlarzn haklar: ve temel sahiplik
_ .isi’evlefi, hissedarlarm adil muamele gﬁrmesi, paydaglarm rbliL kamuyu ,ayﬁ'lnlatm'a ve
seffaﬂik_, yonetim kuralunun sorumlubuklar bashklarin: igerméktedir. Bu ilkeler, her bir
iilkeriin ve bdlgenin kendine Hzgii sartlarina uyarl_anabilén baglayici olmayan standartlar
ve uygulamalar ile bunlarin ne gekilde uygulanacagma dair bir kilavuz riiteiiginde
oldugund'an Kazakistan’da ulusal kurumsal yﬁnétimin hukuki normlarini gelistirmek i¢in

strafejik yonlendirici olmaktadur.'

1% Olga A.Yancvskaya, Nina V.Nikiforova, Kurumsal Yonetim, Ekonomlka Almaty 2005, s.51. (Omera
A Ssosckas, Huna B. Hum@oposa, Kopmpammbm Mene,ummeﬂ'r, DKOHOMMEA, AHMaI‘I:l 2005
crp.51) -

F19 Smagul Akan, “Degisen Dunyada Kurumsal Yonetlm” Yunst No:5, 2003, s 27, (Cmaryn Axatt, “B
3TOM BEJIHO Meﬂxmmemcx MHpe KOpHOpaTHBHOE ynpasneﬁﬂe IOpucT, No:5, 2003, crp.27.) :
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2.2. Kazakistan’da Kurumsal Yonetim Uygulamalarinm

Esaslary

Meveut durum analizi Kazakistan’da kurumsal ybnetim uygulamalarinda
onemli ilerlemeler oldugunu gﬁstermekfedir Kurumsal yiinétirﬁ uyguiarﬁalarlﬁda '
gelismeler kayded11m1§ ve hukuki diizene koyacak kilit alanlarda degz§1klskler
_ uygulanmlsurIEI

Kazakistan’da kurumsal yonetim ile iligkili hukuki sistemier sunlardir:

- Kazakistan Medeni ve Idari Kanunu |
- Anonim ;;‘irkétler 'hakkm.da Kazakistan Yasas1 .

- Senetler hakkinda Kazakistan YésaSI

- Bankalar ve bankacilik hakkinda Kazakistan Yasasi

- Sigorta hakkinda

- Kazakistan Merkez Bankasinin hukuk mevzuatiars

- Maliye B.akaﬁhgx’nm'hukuk mevzu.atlarli

- Kazakistan borsast hukuk mevzuatlarr v.s.

Kazakistan Cumhurlyen Merkez Bankasi yonetimi 20.04.2001 tarlhmde
kurumsal ybnetim sistemini “olusturmak ve mevduat- bankalarmﬁah risk yonetlmmi
yerlestirmek i¢in ilgili tavsiyenameyi onayl-afnxstlr. Bu tav.siyenamede bankalarda
saglam ve gﬁveﬁi—l—ir yonetim sistemlerinin olusturulrﬁa31, risk yonetimi ve etkili proje
yﬁneﬁminin_ wygulanmas i¢in gerekli kurallar mevcuttur. 24.09.2002 tarihli Kazakistan
Cumbhuriyeti Merkez Bankasma bagl'l Senet.Piyésam Déneﬂeme Komisydnu karariyla
Kazakistan’daki anonim sirketlerinin kururﬁsal .yéneﬁm ilkelerini  kullanma
tavsiyeﬁaxnesini‘ onaylanmigtir. Bu tavsiyénmne Kazakistan’daki finansal piyasalarin

* gelismesi igin gerekli hukuki temellerin, hissedarlar ve paydaslarn, ybneticiler ve

U Askar K.Koshanov, Aydin A Ramazanov; Rehmali M.Ruzanov, Kurumsal yénetimin olusturalmas:
ve gelismesi, Ekonomika, Almaty, 2003, 5.7 (Acxap K Pamazadop, Alinsm A Pamasasos, Paxmani

. M.Py2aHo0g,. Cmmmneﬂne H DA3BATHE Kopnopa'mnuoro MEHeRMENT, S)KOHOMHKa, Anmarst, 2003,
.7}
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| yatl.rimcﬂa'rm haklann ve yikiimliliiklerinin belirlenmesinde ~ Snemli gelisme
kaydetmesinde yardimeci olmustur.’? o

Aslinda Kazakistan’da kurumsal y®netim konusundam sorunlar Steden. beri
goriistilmektedir. Bu konuyu zamanmda Kazakistan Cumburiyeti Merkez Bankast ve
sivil toplum kuruluglar, uluslararas: finansal enstitiiler, sirketler vs. ele almuglards. Fakat '
Kazakistan’da kurumsal yOnetim sistemini yaratma ve ge.Iisﬁrme sorunlar: ¢bziilemedi.

Bu konuda detayh bir gahgmé?()(}ﬁl yihinda Kazakistan Maliyeciler Biﬂigi’nin
karariyla Kazakistan’da kurumsal '.yﬁn_etim sistemiini gelig;ﬁrmek icin caligma grubu
kuruldugﬁnda baglamistir.’? 11k olarak Kazakistan’da kurumsal yonetim sisternini
geligtirme konusunda ii¢ anahtar yonii kapsayan program gelistirilmigtir: '

- Kazakistan §1rketlermde uygulamak igin kurumsal yonetlm ilkelerml

gelistirmek;

- Hissedarlarin haklarmm korumak i¢in mevzuatlar gelistirmek;

- Yatirimeilar bilgilendirme iglerini yiirtitmek. | _

Bu program1 gerceklestirme sirasinda standart kurumsal ydnetim -ilkeleri
cikarlmstir.! |

2005 yihmin Subat ayminda Kazakistan’da kurumsal yonetxm 1lke1eri kabui
edil_di.:. Kazakistan  sirketleri ise = bu ,1ikeier1 esas  alarak uyumiarlm
'-fger(;eklestireceklerdi 15 2006 yili Ekim aymndan mbaren Mali Plyasalam ile Mali
Kurumlart Diizenleme ve Denetleme Kurulu kararina gore bu ilkeler Kazakistan

Borsasi’nda islem gbren tim girketlerce uygulanm_aktadir.1 6

Y2 Akan, a.g.e., 5.27
13 Erlan Balgarin, “Hissedar haklarm koruma: yeni inisiyatifler”, Kazakistan hisse senetler piyasasi,
No: 13,2006, 5.18. (Epnan Banrapuy, “3aiura npas aKioRCcpOB: HOBBIE uppaTHEEL, PLisoK
NesHLIX Gymar ‘{asaxc'rana, No: 13, 2006, crp 18)
14 A.e., 5:18.
U3 polat Zhamishev, “Kazakistan®da tek bir kurumsal yonetim sistemini yaratma gerekiilizi”, Eksklynziv,
100t 10(31), 24 Kasin 2003, 5.11. (Bonar Xamumes; “Cozpanue eQuHON CHOTeMBE Kopnpamsﬁoro
ynpaexesys B Kazaxcrane”, BKcmmsuB, No 16 (31), 24 Hoxﬁpﬁ 2005, cxp. 11)
~ % Balgarin, a.g.e., 5.18
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Kurumsal yonetim ilkeleri, sirketin faaliyeti siirecinde lsirket icindeki |
iligkilerdeki ‘ve piyasamn baska katilimeilan ile -etik -davraniglarin yiiksek diizeyde
tutalmasini saglayan kurallar ve tavsiyeler biitiinadiir. '’

Bu ilkeler OECD  Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne ve 24.09.2002 tarihli
Kazakistan Ciimhur_iyéti Merkez Bankasi’min Kazakistan’daki anonim sirkétlerinin
kurumsal yﬁihetim ilkelerini kullanma tavsiyenamesine dayanarak hazilanmistir. Aynca,
Kazakistan’da yﬁrﬁrlﬁkte olan 'kanu.n]ar ve geligmekte olan kurumsal yOnetim
uyguiémalari goz oniine abmmustir, Sirketlerin bu ilkeleri uygulamaiarmdé gonilliilitk
esas1 50z konusudur."'® ‘ | ‘ . | '

Kurumsal yonetimin temel " ilkeleri adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluktur. Kurumsal yonetim gergevgsi, sirket faaliyetleriyle iligkili tiim satuslarm
haklars ve c¢ikarlarina saygi, ekonominin genel performansi, piyasalarin giivenilirligi,
pivasa katiimcilarma yonelik motivasyon: ve seffaf ve etkin piyasalanm. te§§iki
~ Uzerindeki etkisi dikkate almnarak gelistirilmistir. Kurumsal . yénetim ilkeleri sirketin
ydnetim sisteminde gerekli olan gilveni saglamaya j’,zfjneliktir.”9 |

{lkeler su alanlar kapsamaldadlr: ])Hissedér hakl‘aﬂmn korunmast, 2) Yonetim
Kurulu, 3) Seffaflik ve sirketin. faaliyetleri hakkmnda aglkiama- yapmak, 4) Kanunlara
uyma ve etik, 5) Kar pay: dagitim politikasi, 6) Insan kaynaklar: politikasi, 7) D.ogai"
- gevreyi korumak, -8) ‘Cikar ¢atigmalanm  diizenleme politikas;, 9) Kurumsal

Sekreterya.12°
2.2.1. Hissedar Haklarimmm Korunmasi

Sirket, hissedarlarinin temel hissedarhk haklarim korumahdir. Hissedarlar; | .

hisseleri devir ve temlik etme, sirket hakkinda zamaninda ve diizenli olarak agiklayicn

"7 Yanovskaya, Nikiforova, a.g.e., .34. :

1% 21.02:2005 tarih ve 1 sayih Kazaklstan Kurumsal Yonetim Ilkeleri, giris bolumu (Hpmmﬂnm
: Kopnopammoro ynpaznenaﬂ, 21.02. 200< Kazaxcran Ne 1 ) g

A, 11 :

120 Yanovskaya, N1k1for0va a. g e.. 5.34- 35

4 o



bilgi edmme genel kuruf toplantilarina katilma ve oy kullanma yonehm kurulu
tiyelerini seg;me ve azletme, sirketin. karindan pay alma haklarma sah1pt1r

Sirket, _hissedarlarin  genel kurul toplantlsma etkin. bir sekilde katilmasin
saglamahdzr H}ssedarlara yonetim kurulu Giyelerini ddiiilendirmesi politikast hakkindaki

goriiglerini bildirme firsat: tanmmalidir.'?

Caliganlar, ilgili g;ahﬂar da dahil olmak tzere,
" kanunlara aykin ve etik -olmayan uygulamalar hakkindaki kaygilarini yonetim kuruluna
serbestge iletebilmeli ve bu gekilde hareket etmeleri dolaywsiyla haklan tehiikeye
girmemelidir.'* .

Sirket, hissedarlarina sirketin maii ve maddi konular hakkinda dogru agiklama
yapifmasmi saglama'l.‘ldlr. Ozellikle, hisse senetleri ile yapilan jslemier en yiksek
seviyéde seffaf olmahdir. Sirket, faaliyetleri hakkinda hissedarlarina agiklama yapmak
zorundadir. Aynica tiim hissedarlarina  adil dé,vramsi saglamalidir. Sirket kontrol

hisselerine sahip hissedarlar azinlik - hissedarlarin1 korumalidir. Aynca, hissedarlar

birbirlerini hissedar haklarnin korunmasi konusunda bilgilendirebilirler. 124

2.2.2. Yénetim Kurulu

Yonetim Kurulu boliimiinde yonetim kurulunun sorumluluklan, ybnetim
kurulunun olusumu, yonetim kurulunum ¢alismalann diizenleme ve ydnetim kurulunua

calismalarimin degerlendir.i.lmesi -basllkiarx attinda-incelenecektir.

2.2.2.1. Yonetim Kurliiunun Sorumluluklar:

Kazakistan’da yonetim kurulu liyeleri, sirketin ve hissedarlarin  ¢ikarlari

‘dogrultusunda h-arekét etmelidir. Ayr;ca, sirketin uzun vadeii perfdnnans hedeflerini

121 91.02.2005 tarih ve 1 sayil Kazakistan Kurumsal Yonetim [lkeleri, 1/1, b 1.
12 A e, 171,02,
_ 123 Annel Davietgalieva, “Kazaksian da kurumsal yonetim: geligim ve uelecegl” Eksklyuz:v, sayl }0
(31), kasun 2005, s.13. (Anens. I{aaz!erraﬂnesa, “KoproparusHbif Mesemsment B Kazaxcrane: pESBId.THe
u Gyaymee”, Dxcxinosus, 10 (31), Hosbps, c1p.13.) - '
121, 02 2005 tarih ve 1 sayth Kazakistan Kurumsal Y onetim fikeleri, 1/1, b 3.
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' saptamalidir. Yonetim kurulu piya'sa'dururﬁunu, sirketin finansal durumunu ve onlar:
etkileyecek faktdrleri g6z -ﬁ'ni'me alarak éirke_:tin- kurumsal yonetim uygulamalaninin
etkinligint gbzlemek ve degerlendirmesini yapmak zorundadir. '
Yanetim kurulu risk ?olitikalarmi kapsayan iglevieri yerine getirmek, ayrica
boyle isleirle’rin gelismesine -yonelik -etkililik - analizini yapmak zorundadir. Yonetim
kurulunun ¢ikar g;atlgsmalarini kontrol etmesi ve diizerilemesi gerekmektedir. |
Yonetim kurulu ﬁyeleri yillik biitgeleri ve i planiarim yonlendirmeli ve gtzden
gecirmelidir. Sirketin i(;. denetgilerinin  licret miktarmr belirlemeli vé ic denetci
kurallarin: -onaylamahdir. Sirketin icra kurulunu belirlemelidir. Icra kuru]u uyelermm.
ficret miktarin belirlemeli ve Gicret miktarim belirlerken icra karulu iiyelerinin uzmanhk
derecesini ve sirkete getiri saglayan her ityenin katkisint géz oniinde bulundurmalidir.
Yonetim kurulu, yapilan. islemler hakkinda hissedarlarna seffaf ve net bilgi
verebilmelidir., Hissedarlara karsi sorumluluklarmi ise geffaf bir bicimde vyerine

getirmelidir, '
2.2.2.2. Yonetim Kurulunun Olusumu

Kazakistan’da yOnetim kurulu iiyelerini secme- siireci, tiim hissedarlar .i(;i,n
anlagilir ve: §eﬁaf olmasi gerekmektedir. Yonetim kurulu tiyelerini segme siireci sirketin
hem kentrol edicf hissedarlarin hem de azinlik hissedarlarn gorisleri ve cikarlan -
dikkate ahnarak geréeklestinnclidir.. Y 6netim kurulu adaylan ve tiyelerinin is ortanunda
' sayg1 duyulan, sozii gegerli ve basarili kisiler olmas gereékmektedir. 'Ayrlca, yonetim
kurulu tiyelerine hissedarlanin glivenmesi gerekméktedir. Yonetim kurulunda diganidan
atanan (bagmmsiz) fiyelerin olmas1 sarttr. Bu kurul uyesmm Szelligi ise sirket
yonetzmmden ve sirket kontrol hisselerine sahip- hissedarlardan bagnnsm olmasadir.

Bagmmsiz fiyelerin sayisi ilkelerde belirtilen v limitini ag,mamahdlr.

12 A e 2/1, 0.1,
126 ALe., 2/1, b.2.



2.2.2.3. Yonetim KuruluCahsmalarim DiiZeniemg

Kazakistar’da _yﬁlnetim kurulunun ¢aligmasi makui olma, etkililik, vicdanhlik,
durtistliik, sorumjuluk ve ﬁtizlik ‘prerisipl‘eﬁne dayanmahdir. Yonetim kurulu
toplaﬁtﬁaﬁ rasyoneliik, etkililik ve siireklilik .prensliplerine dayanmalidir. Yonetim
kurulu toplantllarma iiyelerin %100 katilimi daha etkilidir. %100 katihm gifkétin
fanliyetleriyle ilgili stratejik kararlar: almada, kilit noktalar belirlemede mﬁtlaktir. Ozel
durumlarda yonetim kurulu toplantilar1 yonetim kurulu iyelerinin -gryabmda yapillabi'lir.
‘Bu durum, yonetim kurulu ﬁyelerininﬁopianﬁ:sﬁa' katilma imkam olmadigida (%30-dan
fazla degil) ortaya gx-klyoi:. Toplaﬁhya katilmayan yﬁneﬁm kurulu ﬁyesi toplantiya
elekt’ronik‘il.etigim‘ araciligzyla katilabilir. Ayrica kendi fikrini yazili halde sunmés_:.
gerekmektedir. '’ | . | |

Yonetim kurulu stratejik planlama, i¢ _deneﬁm, gikar catigmalarmni diizenleme,
etik davrams vs. komitelerini olusturma hakkina sahiptir. Burada dikké.t edecek hususlar
ise, cikar catigmalaruy’ dﬁzenlérﬁe komitesi bagimsiz {iyelerden olusturulmas: ve etik
davranis 'komitesi_ni si.fketin etik kurallarim gelistirme ve uygu!amﬁél i¢in oiu§tui‘ulma51-
gerekliligidir. Etik korallar aﬁa‘ maddeler olarak sirketin sosyal farkindaligy, is etigi, {iriin
ve hizmetlerin kalite standartlarina uymas, ekoloji normlarins kapsama_h_-dir.128

Sirket yonetim kufulu tiyelerinin afdiklar: ticret sirketin faaliyet raporunda
-agiklanmalidir. Yonetitm kurulu iiyeleri. sirketin durumunu gdsteren bilgi alma hakkima
sahiptir. _ . " |

Yonetim kurulu  sirketle ilgili gizli bilgilerin bilgilerinin korunmasim

saglamahdir.'?

Giivénilir bilginin hissedarlara objektif analiz ve kontroller
yapabilecekleri sekilde iletilerek gizliliginin korunmasi, iyi yonetilmesi agisindan
gerekhélr Glzll bilgi, agik olmayan ve aglkianmaSL sirkete zarar verecek olan strate]lk
finansal, tekmk veya isle ilgili bilgileri kapsar. Omnegin: Yonetim kuruiuna

hissedarlardan ve yét1r;m01-iérdan gelen bilgiler de gizli bilgileri koruma zorunlulugu.

27 Ae., 2/1,b3.
1 Davletgalieva, a.g.e.,.s.12. :
129.21.02.2005 tarih ve 1 saylh Kazakistan Kurumsal Yonetlm ilkeleri, 2/1, b3,



kapsamindadir ve bu zorunluluk ig akdi sona erdikten sonra da devam eder. Yometim
kurslu, hissedarlari ve yatinmeilanyla ilgili gizhi bilgiléri Herhangi bir degisiklik
yapllmasml veya 11g111 yasaya uygun olmayan bir agiklama yapllmasmi onlemek . i¢in
dikkatli sekilde saklamalidir.”?

2.2.2.4. Yonetim Kurulunun Cahsmalarmm

Degerlendirilmesi

Yénetim kurulu tyelerinin calismalart hissedarlar yillik t@plantl.sm.da
degerlendi'ri1meli»zii;r.131 Yonetim kurulu iijfelerinin odiillendirme sistefninin, sirketin: ve
hissedarlarn  uzun vadeli cikarlarma gijte_ belirlenmesi saglanmahdir. 'Yonetim
kurulunun perforrrianslarm; degerlendirme mekanizmalan gelistifilmelidir. Y dnetim

kurulu, degerlendirme metotlarim siirekli gozden gegirmelidir."*

2.2.3. Seffaflik ve Sirketin Faaliyetieri Hakkinda
Agiklama Yapmak

Sirket faahyetlerl hakkinda agzklama yapmak, yatmmeilarin sirkete yatirm

yapma konusunda olumiu karar aimasmda etkili olmahdir Hissedar ya da potan31ye1
yat1r1m01 sirket hakkmdakx bilgiye kolay er;sebllmehdu

| _ Seffaflik sirket yonetiminin maksimum agikliginm saglanm351d1r Slrketm

seffafligs, yonetim kurulu tarafindan gelistirilen ve _onaylanan kurumsal  ilkelere

dayanméktacﬁr.lM Sirket, hissedar hakiarm: ve .yatirxmcllarx etkileyecek kararlar, planlar

ve islem sonuglar hakkinda agiklama yapihak.zcrundadm

30 yanovskaya, Nikiforova, a.g.e., s.36
. 13121022005 tarih ve 1 sayih Kazakistan Kurumsal Yonetim flkeleri, 2/1, b.4.
132 Agkar Bayanov, “Kurumsal Yonetim Karunu.nasil calisacak?”, Kuorsty, 2 haziran 2005, s.8. (Ackap
Easunos, “Kax Gyner paborars 3axos o KoprioparusHom Yxpaenesun?”, Kypens, 2 wons, 2005, c1p.8) -
- 139 21.02:2005 tarih ve 1 sayih Kazakistan Kurumsal YonetlmIlkelen, 3/1,b.1. -

1 A, 371, b2, . . R
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Sirketin mali durumu ve performansmi yansitan mali tablolarn geffaf bir
bicimde agiklanmast sirket faaliyetlerine hissedarlar vé yatinmetlar tarafindan giiven
duyabilmesi icin gereklidir. Finansal raporlamanin dogrulugu, sirketin dogru yénetilmesi
icin oiduéu kadar, finansal agiklamalarin giivenilirligi acisindan da ¢ok Onemlidir.
Sirketin gesitli birimlerinin kayitlari, muhasebe defterleri, hesaplart ve mali cetvelleri bu
tip birimlerin yaptign islemleri uygun olarak yansitmah ve ilgili yasalara, genel
muhasebe iikelerine. ve sirketin i¢ kontrol sistemine uymalidir. Sirketin raporlama
prosecﬁirﬁ déhi—lindeki mali bilgiler, ilgili birimlerin finansal durumu hakkinda tam ve
. dogfu olarak yansztm&hdﬁ‘.m _ _

Mali tablolar ve bilgiler asagidaki prensiplere dayanarak hazxrtanmai.;dlr: 1)
gerceklik ve dogruluk; 2) dnyargidan kagmlmug ve bafimsizlik; 3)' profesyonéilik; 4)
 siireklilik ve etkililik.'*® fcra kurulu, mali bilgilerin gercekliginden ve dogrulufundan
sorumludur. Sirket tarafindan diizenli olarak yaymnlanan veya resmi kurumlar igin
hazirlanan raporlar1 sirket kurallara uyguh, tam, dogru ve anlagilabilir bir sekilde

hazidamalidir. &7
2.2.4. Kanunlara Uyma ve Etik

Kanunlara uymak, sirket politikalarinin temel ilkesidir. $irket igi dokiimaniar,
yasalari ve etik normlari gbz Oniine almarak hazirlanmahdir. Ngili - yasalaf‘ ve
diizenlemelere uymak diginda, kurumsal ydnetim sisteminde yer alan.-ﬁim, aktﬁrlerden :
gﬁre\?lerini diirlistoe yapmalani ve sirketin hissedarlan, yatmimeilari veya resmi
kurumlarla iliskilerinde profesyonel davramg sténdartlarlna en ist dizeyde uymalar
beklenmektedir.}? ® Hissedarlar ve yonetim kurulu iiyeleri arasmdaki iliskilerde sé;ygl,

giiven, sorumluluk, besap verme zorunlulugu ve kontrol dnem taglmahdxr.m

" Ace., 3/1,b3.
1€ Ae., 3/1,b.4.
437 Bayanov, a.y. '
13891.02.2005 tanh ve 1 sayth Kazakistan Kurumsa! Yonetim llkelerx 4/ 1.
¥ Ae., 412
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2.2.5. Kar Payr Dagl.tlm Politikast

Isletmelerin, donem sonunda elde ettikleri karin tamamint veya bir boliimitnii

Y Dagitilan kar paylarma

pay sahip}erine dagitmasma “kar pay1 dagitimi” demr
Ruscada “dividend” denir. '

Kazakistan’da kar pay1 dagitim politikasi, elde edilen karin ortaklara dagmllp
dagl_tllmayacagl veya dagitilacaksa hangi oranda dagitilacad kararlarin icermektedir."!
Sirketin kar péyi politikasmni siirdiirebilmesi gerekmektedir. Kar payl politikasi, Kar
paymun belirlenmesinde ve ddenmesinde geffaﬂl.k saglamalidir. Kar payt politikast,
sitketin ve hissedarlarin ¢ikarlan dogmltuéunda' belirlenmeli ve kurallarin yasa.lara‘
_'dayah oldugu agikca beilrtllmehdir

Sirket kar dagltimlyla 11g1h kar pay1 dagitilip dagmlmayacag1, kar pay:1 dagitim -
miktar1 veya zamani, kar payr dagitim sekli vs. g1b1 kurallan kendisi gelistirmelidir.
Sirketin kar dagitabilme potans1yell dikkate alinarak, yonetim kurulu tarafindan asgari -
kar dagifim orammn ﬁzerinde kar dagitim karar1 alinmasi ve genel kurulun onayma -
sunulmast her zaman miimkiin olup, kar payr Odemeleri yasal stireleri icerisinde

yapi lacaktir.'*?
2.2.6. insan Kaynaklan Politikass

Kurumsal yonetim, sirket-galisanlarmin haklarinin korunmasina -dayanmaktadlrl
-~ ve sirket ile caliganlar afasznda_k_i iliskileri geligtirmeye yoneliktir."**

insan kaynaklar: politikasmin ana esaslar asagidaki gibidir: |

- Czigdas ve sa§11kh calisma mekéanlart olugturarak c¢alisma verimini

arttirmak;

140 Marat Haydarov, “Kurumsal Yonetim”, Eksklyuziv, say! 8, agustos 2005, 5.13. (Mapar XaHﬂapDB,
“Kopnopamanoe yopapieHue”, Dxcnosns, § Aprycra, 2005, crp.13.)
14121.02.2005 tarih ve 1 sayih Kazaklstan Kuromsal Yonetim fikeleri, 5/1; b.1.
12 Haydarov, a.y. -
14391 072005 tarih ve 1 sayili Kazakmtan Kurumsal Yonetim llkeien, 5/1,.b.2.
" Ae., 6/1. .
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- Sirket icerisinde katilime1 yonetim anlayisini uygulamak;
- Calisanlarmn mesleki bilgilerini artrrmak ve Jkurum kiiftiiriini kazanm.aiarm
saplamak amaciyla gerekli.egitimleri almalarin sagiémak vs. !
Caliganlan ve killtitlerin farkliligy sirket igin gok Snemli bir niteliktir. Kisisel
gelisim ve kariyer konularmnda, kokenleri ve ir’aang,lérl ne clursa olsun tiim ¢alisanlara
firsat esitligi saglanmalidir. Herhangi bir ayrmcilik kesinlikie hog;gﬁriilnﬁeinelidir. Irk,
etnik koken, cinsiyet, yas veya di_n'lc ilgili agagilayici yorufrﬂarda bulunmak veyé hos
olmayan tutumlar sergilemek, bu tiir davranglara Srek gosterilebilir. Sirket iginde bu

tip dairanwlar 'yasaklzemmalldn'.146

Kurumsai ydnetim sistemi, is hakkinda kanununa uyulmasina katkida
bulunmall ve g:allsanlarm sagh@mi ve sosyal korunmasmin saglamasma yonelik

olmalidir. '

2.2.7. Dogal (;evreyf Korumak

Diinyadaki hizli gelisimler, dogal ¢evreyi koruma konusunun 6nemini_dah§1 da

arttirmaktadir. Dogal gevreyi korlima‘ konusu sirket faaliyetlerini degerlendirmede

~nemli kriterlerin biri duramundadir. Sirketlerin, stratejik ve kiiltiirel yaklagimina gevre

konusunu da dahil etmeleri gereknrlns:k’cedir.M‘8

Sirketin bu konddaki’ taahhiitleri arasinda iklim degisiminin dnlenmesi, enerji

ve dogai kaynaklarln daha etkin kullanim, atik maddeler, havaya zararli emisyonlar ve |

suya karlsan atiklarin en aza 1nd1r11mes1 kiilltir varhginn ve dogamn korunmast
bulunur. Her caligan kendl__ 1$1r11n Smiriari dahilinde, ilgili diizenlemeler ve sirketin dogal

gevreyi koruma politikalarina uyarak, sirketin caba ve taahhiitlerine katilmaldir. Her

' Ae., 6/1,b.1.
(148 Bayanov, ay.

147 21.02.2005 tarih ve 1 say:il Kazakxstan Kurumsai Yonetim llkeien, 6/1,b.2.
148 A, 71, . .
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calisan bu islerden sorumlu Kisilere-herhangi bir uyum problemini veya haberdar oldugu

olasi problemleri bildirmelidir."**
2.2.8. Cikar Catisxalarm Diizenleme Pdliﬁkﬁsl-

Yénetim kurﬁlu tyeleri '§irketiﬁ ve hissedarlarin gakarlarl.n‘ dogrultusunda
hareket ederken cikar g:atlg;malarmé-an ka¢immahdirlar. Yénetim kurulu, yasalara,
kurumsal yonetim ilkelerine ve yﬁksek etik standartlarina uymalidirlar.”*® :

Sirket glkar catigmalarini Snleyecek mekanizmalar gelistirmelidir. Herhangi bir
gikar c;,atigmasf ortaya giktifinda bu mekanizmalar hem sirketin hem de hissedarlarm
¢ikarlarini tatmin edecek sekilde olmalidir. Aym za’man_da bu me_kanizmaiarm'yasal
olmasi gerekmektedir. Cikar catismasi ortaya gllaxgxhda hem hissedar hakiarmin
komnmaélm hem de sirket korunmasim dikkate alarak kargiikli goriisme ydluna'
basvurmahdir. Goriigme yoluyla ¢ikar -gatlsmaiaflnln ¢oziilemedigi _durumlar'da yasalar
dikkate almmahidir.'”" Hissedarlar arasinda bir g}kar.(;atismam ciktiginda, si-rketi.n bu
catigmalari gozmede aktif katilmasi gerekmektedir |

Yonetim kurulu, g:lkar g:at1§ma1ar1m yetkisi dahilinde gozmeye ¢abigryor. Bu
amaé:.la, yonetim kuruhy bag1m31z iiyelerden olusan bir komite olusturabilir. Cikar
gatigmalarin diizenleme komitenin kurulmas: ve ¢alismast yonetim kurolu tarafindan

belirlenecektir.*
2.2.9. Kurumsal SekreterYa

~ Sirketin yonetimi tarafindan hissedar haklarimn korunmasi, sirketin Kazakistan

. Cumbhuriyeti yasalarma uymast, sirket i¢i tiizitklerinin ve dokiimanlarm yerine

M Bayanov, a.y.
150 21.02.2005 tarih ve 1 saylh Kazakistan Kurumsal Yonetio kelerd, 8/1.
151
. Ae, 8/2.
% Haydarov, ay. - '
153 21.02.2005 tarih ve 1 sayili Kazakistan Kurumsal Yonetim Dlkeleri, 8/3.
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getirilmest, kurumsai sekreterya aracihifnyla saglaniyor. Bazi durumlarda ise, kurumsal
sekreterya fonksiyonlarim yonetim kurulunun bafimsiz dyesi iistlenebilir.”** Bu
durumda, kurumsal sekreter yonetim Kkurulu tarafindan tayin edilmis ve yénetim
karuluna hesap vermesi gereken sahustir.'>

Kurumsal  sekreter, hissedarlar  toplantismm hazirlanmasinda  ve
gerceklegmesinde, yonetim kurulu tarafindan sorumluluklarm verine getirmesinde, sirket
hakkindaki bilgileri agiklamada, sakiamada onemli rol oynamakiadir. Ciinkii bu
stireglerin yeriné getirilmemesi hissedar haklarmm -¢ogunun bozulmasma sebep
olmaktadir. .

Kurumsal sekreter, sirketin kurumsal politikalarmin ve kurumsal siireglerinin
yerine getirilmesinden sorumludur. Kurumsal sekreter, sirketteki hissedarlar arasi ya da
hissedarlarla yonetim kurulu arasindaki gikar gatismalarmin dﬁzénlenmesini saglamada
yardimei olmalidir. | '

Sirketin kurumsal sekreteri hissedar haklarmn bozulmastyla ilgili ¢atigmalarin
dﬁzenlenmesinde ve hisseﬂarlarm bagvurufarinin - ilgili bolimlerle  incelenmesini
saglamah'dlr. Bagvurularmn ilgili béHimlere inceienmeéinin kontrolii kurumsal sekreterin
sorumlulugundadir. ' o _

',Kﬁrumsal sekreterin  statiisi, fonksiyonlar1 ve | yiik@imlilokleri sirketin ig
tiiziigtinde belirlenmelidir. | |

Kurumsal sekreter yonetim kurulu tarafindan atamr.”*®

Son zamanlarda Kazakistan’da kurumsal yﬁnetimlle ilgili stirecler aktif hale
gelmigtir ve bu durum Kazakistan’dakiﬂ kurumsal yonetim sisteminde pozitif

degisiklikler olacagna igaret etmektedir.”>’

154 51.02.2005 tarih ve 1 sayil: Kazakistan Kurumsal Yoretim Ilkeleri, 12/1.
155 Ale., 12/1, b.1. ' '

Al 121

7 Balgarin, a.g.e., 5.20
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2.3. Kazakistan’daki Kurumsal Yonetim Uygulamalarma -

Yonelik Degerlendirmeler -

- Kazakistan’da kurumsal yonetim uyguiamai‘arm—rﬁ diizeyinin 6lg:iiirr£esine
yﬁn_éiik olarak yapilan galismalar cesitli uluslararast -kurdluﬁar ve  szellikle:
' Kazakisfan-"daki kurumsal | yonetim durumu ile ilgilenen kuruluglar tarafindan
“yapilmgtir. Uluslararas: kuruluglar tarafindan yapllah Qallgmalar, Kazakistan’in da dahil
61d-u-gu bolge iilkelerinde yapumig olup, ¢alismalarin sonucu kargilastirmalr olarak rapof

haline getirilmigtir.

2.3.1. Kazakistan’daki Kurumsal Yonetim:

Uygulam’alzirnia Yonelik Yapilan Calismalar

Kazakistan’daki kurumsal y&jneﬁm durumunu belirlemeye yonelik ilk gai'i§ma ,
2001 yilinda Uluslararasy Ticaret Universitesi: (UIlB) tarafindan yapilmigtir. Aragtirmanin
sdnuglarma gbre Kazakistan’da kumrﬁsai yﬁr_ietimin gelismeéi icin gartlarn uygun
oldugu gérﬁl‘mﬁ;;tﬁr.iss o |

Analiz sonucunda sirketlerin tek kademeli yonetim kurulinu benimseyen
_Anglo—Sastﬁ- modeli yﬁnetimi-ne. meyilli oldugu, karar almada, en.gok hisse senedine
sahip ‘hissedarm etkisinin giiclii oldugu ortaya cikmugtr. Yénetim vle' hissedarlar.
arasindaki iligkinin yetersiz kaldig: tespit edilmistir. "Hissedarlarm genel kurui
toplantilarinin, formalite olarak kaldifi ve yonetim kurulunun sirketin icra organlanndan
_ bagimsiz ol&ﬁgu goriilmistiir. Sirketin objektifligini saglayan bagimsiz yoneticilerin hak
ve yitkiimliiliiklerinin belirginlesmemis. olduQﬁ or{aya-g1km.1§t1r;159 |
Sirketlerin gogunun, finansal gdstergelerini yillik raporlarina dogru olarak
' yansitmadiklar belirlenmistir. Ankete cevap veren sirketlerin %867s1 Kazakistan’da

- kurumsal yonetim ilkelerinin yapilmasini desfeklelﬁig ve bu ilkeler hazir oidugunda

158 Askarov, a.g.e, 5.8.
% Ace., 5.8
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'kabu.I edeceklerini belirtmig;tir.m‘ Bu érastmna Kazakistan’da kurumsal ybnetim
itkelerinin gerektigini kanitiamigtir. ' |

Kazakistan’da kurumsal yonetim konusunda yapilan ¢alismalar, Orta ve Dogu
Avrupa ile eski Sovyet iilkelerinde demokratik bir ortamda zel sektdriin yaratilmasi ve
gelistirilmesi amactyla 1991 yilinda kurulmug olan Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas:
(EBRD - European Bank for Reconstruction and Developmént) tarafindan -da
yapllmi'stlr. EBRD giiniimilzde Orta Avrupa’dan Orta Asya’ya Kkadar piyasa
ekonomilerini ve demokrasiyi hakim kilmak icin ¢ahgmaktadir. EBRD, bankalar,
éékt{irier. Vé ticari girig;irnller i¢in proje ﬁnansmam_ saglamaktédlr. Ayrica kamu
sirketleriyle birlikte calisarak, dzellestirmelere, bu sirketlerin yeniden yap_liandlrﬂmasma
ve hizmetlerin gehgtlrximesme destek vermektedir. EBRDnin destek verdigi projeler
oze}ilkle tarim, enerji, finansal kurumlar, 1maIat cevre altyapisi, dogal kaynaklar,
turizm, tekekomiimkasyon, bilisim teknolojileri, medya ve ulastirma alanlarim
'kapsamaktadxr '

EBRD, 2004 yilinda yayimianan 27 queyl kapsayan g;ahg;masmda tilkelerdeki
kurum_sai' yonetim uyguiamalarmm‘ OECD kurumsal yonetim ilkeleri ile uyumunu
.degeriendirm.istir. Sorularm c'evaplarllna' gbre her ﬁikeye kurumsal yonetim  skoru
verilmiﬁir Skorlarm toplamim esas alarak iilkeieri A, B, C, D ve E kategorilerine
bdlmiisler. $ek11 2.1.”deki: ' | |
' “A”, kurumsal yonetim sisteminin “Cok yuksek uyguuiuk” seviyesini,

- “B”, kurumsal yonetim sisteminin. “Yiiksek uygun.i.uk” seviyesini,

“C”, kurumsal yonetim sisteminin “Orta uygunluk™ seviyesini,

“D”, kurumsal yonetim sisteminin “Diigitk uygunhik” seviyesini,

.“E”, kurumsal yonetim sisteminin - “Cok diigiik uygunluk” seviyesini

gb‘stermektedir.162

160 ALk, 5.8,

18! Avrupa Imar ve Kaltkinma Bankas: (EBRD), (qevnmlgn) www.deik.org.tr; 14 Ocak 2009
162 Avrupa fmar veKalkinma Bankast, Corporate Governance Sector Assessment Project, 2004, 5.2.
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rmenigtan rnavutluk Bosna Hersek Azerbaycan
Macaristan Bulgaristan Gircistan Beyaz Rusya
Kazakistan Hirvatistar Romanya TFacikistan
Letonya ' Cek Cumhuriyeti Tikmenistan Ukrayna -
Lifuanya " | Estonya
Makedonya Kirgizistan
Moldova Sirbistan
Polonya Slovakya
Rusya Slovenya

Ozbekistan

Sekil 2.1. Kurumsal yonetim uygulamalanmn OECD Kurumsal Yénetim flkeleri ile uyumu seviyeleri.
Kaynak: www.ebrd.com, “Corporate Governance Sector Assessment Project”, January 2004.

“Corporate Governance Sector Assessment Project” adm -taslyén rapor-'da.
Ermenistan, Orta ve Dogu Avmpé ile Bagimsiz Devletler Toplulugu i_ilkeierihin arasinda
‘kurumsal yﬁnetim'dﬁzeyini.n en yﬁksek oldugu tlke olarak gﬁr{ilmektedir. Ermeniétan,
Macaristan ve Kazakistan kurumsal yonetim sisteminin “Cok yitksek uygunluk” seVijreSi
degerlendirmesini almustir. Amévutiuk Bulgaristan, Hirvatistan ve Cek Cumhuriyeti
kurumsal ydnetim normlarinin kismi uygunlugunu; yiriirlikkte olan mevzuatlarn pratik
kullanimmn yetersiz ka}dlginl gosteren kurumsal yonetlm sisteminin “Orta derece
uyguniuk” seviyesi degerlendﬁmesml alm1§11r. Azerbaycan Beyaz Rusya, Tacikistan ve
Ukrayna anonim. girketler hakkindaki mevzuatn gehsmem1§ ve onun_kullaniminin
cihizligim g6 Osteren kurumsal yénetim sisteminin “Cok diigtik uygunluk” sev1yesn
degeriendlrmesmi almugtir.'® Burada dikkat edilmesi gereken nokta bu arasurma.
sarduruldugunde Kazakistan’da Kurumsal yonetinr ilkeleri meveut degildi. Ara@tmnada
Kazakistan Cumhunyetmm “Anonim Sirketler Hakkmda” 10 Temmuz 1998 yilindaki
yasasl temel ahnm:s,tlr

EBRD’nin bir diger galismasi ise 2005 ylhnda gecis ekonornlslndekx ulkekerde
kurumsal yonetim ilkelerinin etkililigine yoneliktir. EBRD, tilkelerin kurumsal yonetim
ilkelerini iki asamada degeﬂendiri'yor:‘ 1) Yasal durum analizi, Yanf__ﬁlkeierde kurumsal

yonetimle ilgili diizenlemelerin olfup' olmadigmumn tespiti. Eger varsa OECD Kurumsal

16 ALe., 5.3
154 Askarov, a.g.e., 8.5.
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Yonetlrn Ilkelerme nyamu degerlendirlllyor 2) Kurumsai yonetimle ilgili kabul edilen
- diizenlemelerin uygulanma dcrece51 behmhyor _ '

Anket sornlari-fic ana alana odaklanmustir: azinlik hissedarimn islemin yapilip
yapilmadigin: bulabﬂmesine yonelik mekanizmalar — billgi:lend'inne; tazmin etme igin
araclar; bu bﬁ'g’iicndirrﬁe ve tazmin araglarinin kullanlmak zorunda oldugu kurumsal
ortam. i.lk.iki alan igin; ankét katilimcilarindan meveut olan yasal araglar konusunda
bilgi vermeleri ve bunlarm hizlilik, uygulanabilirlik ve basitlik baglaminda etkinligini
degerlendirmeleri istenmistir. Kurumsal o:‘tam_konushnda ise, kurumsal ydnetim yasal
‘mevzuat - ve standartlé.r.mm ﬁygul-amasm . etkileyen kuruméél szelliklerin
degeriendmlmem talep edilmistir.'® ‘ _

Anket, cok az .iilkenin azmhk hissedariarma bilgilenme i¢in etkin
mekanizmalar sagladigini, birgok iilkede ise aznbk hissedarlarin bu | konudaki
girisimlerinin  biiyiik hissedarfar tarafindan kolaylhikla durdurulabildifini ortaya
¢ikarmstir. Anket, azmbik hissedarlarini etkin bilgilendirme veya tazmin etmenin sl
oldugunu ve yasalara bakildifinda -beklenenin ¢ok alﬁnda kaldigin gt‘:steﬁaiﬁir.
Dégerlendiz’me, genel kurul -foplahtlsz talep etmenin azmhk hissedarlara saglanan en
yaygin i$fev oldugunu ancak sirketin giiglii bir hissedar _tarafmdan kontrolii durumunda
bilgilendirme fonk_siyoh]arml-n‘ yerine .getiril_medigini gﬁstériyof., Katilimeilar, - sirket
davalarinda yargida gbrev yapanlarmn tecriibe Ve Yeteriiiigine yonelik ciddi stipheleri

oldugunu belirtmislerdir.'®’

165 Gian Piero Cigna, “Corporate Governance in Eurasm where do we stand’?” 2006, (gevr]mlgl)
www.ebrd.com, 13-Haziran 2009,

166 4 e., 5.2. cited by Muzaffer Ismayilov.

167 G3ian Piero Cigna, a.g:e., 2006 (g:evmmlgl), WWw, ebrd.com, 13 Ha:z;ran 2009.
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0% 2

Sekil 2.2. Kurumsal yonetimin yasal mevzuati mekanizmalarimin etkililigi
Kaynak: EBRI) survey 2005 -

Sekil 2.2.’de gorildigi iizere EBRD’nin yaptigi ¢aligmada 2005 yihinda en
yitksek uyum notuna Ozbekistan s'ahip olmus, Giircistan ve Kazakistan ise ikinci ve
ficlineii siralarda yer aimlstlr..mtr_ayn_a, Ermenistan ve Tacikistan’in kurumsal yﬁnetini
gercevesint i&ilegtim@ieri, kurumsal yonetim ilkelerinde acil reform yapmast gerektigi
gﬁrﬁlmekted_i_r. | |

Aragtirmada sonug olarak, birgok ge¢is ekonomisinde Ticaret Kanunlarimn
nluslararasi alanda kabul edilebilir standartlara yﬁkséltilmesi' gerektigi ve daha da
tnemlisi, ozellikle mahkemelerin gliglendirilip, yolsuzlugun fistesinden gelerek ve
hukukun git¢lendirilmesi igin uygun tedbirleri benimseyerek, bu kanunlar tam
e‘fkmlestlrmelerl gerektiginin alts (}lZﬂml§t1!‘

2006 yilinda Kazakistan’da kurumsal yOnetim 1lkelerx yeni uygulanmaya
baglandiganda ABD’nin Ticaret Bakanh: Eﬂtili Yonetim ~ Programi ¢ergevesinde

Kazakistan’da kurumsal yonetimle ilgili anonim sirketlere yénelik bir aragtirma

168 Ace., 5.2. cited by'Muzaffer Ismayilov..
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)naprru_stlr.}69 Arastirma kapsaminda 49 sirket olmasina ragmen sadece 11 sgirketten cevap
almabilmistir. Bu kadar az katilim girketl_ér"m kuromsal yonetim uygulamalan i¢in hazir
- olmadigim gostermigtir. Aragtima sonucunda - Kazakistan girketlerinin kurumsal -

P

yonetim konusunda -tecritbesiz olduklari goriilmiistiir. Omegm “Kuramsal yonetim .
itkelerini - sirkette uygulamaya bas-laymca sirketiniz sizce hangi zorlukiaria
kargilagacaktir?” sorusuha, en gok “Bu konuda az bilgim var” .yamu verilmistir. Cogu
sitketlerde ise uygulamanln temelinin olmédigl,_ yonetim ve hissedarlarm durumu
degistirmeyi istemedikleri, gailsan}arm ve hissedarlarn istemeihesi gibi sorfunilarla
kargilastiklar ortaya grkmustar, 7 o

Kazakistan’da kurumsal yonetlm konusunda yapilan en son gah$ma ise EBRD -
tarafindan 2007 yilinda ele alinmugtir. _Bu caligma da tlkelerde kurumsal y®netim
ilkelerinin etkililigine yﬁnéiiktir. Yapilan ara§t1r1ﬁa1ar sonucunda her ﬁlkénin kurumsal

yﬁhetim g:érgevesinde hangi degisiklikler yapmas: gerektigi agikca gosterilmistir.'”!

3%

%

0%

%

Kirgwistan  Ozbekistan Mugrolistan Kazakistan Ermenistan  Moliova Giircistan  Tajikistan Ukrayna

Sekil 2.3. Kurumsal yonetimle 1lg1h diizenlemelerin EBRD tarafindan degeriendlrmcsx
Kaynak: Gian Piero Cigna, a.g.e., 2006, (cevrimigi), www. ebrd.com.

18 Gaukhar Kopbasarova, “Ytnetim kurulunun tiyesi olmak soramuluktur”, 2006, (cevrimici),
www.corpgov.kz 23 Ocak 2009, (Tayxap KonGacapoea, “nencrro & C()Be’l‘e )L{uperrepoa
orBercEeHHOCTS”, 2006, www.corpgov.kz, 23,01.2009.)

179 Ae., (cevrimici), www.corpgov.kz 23 Ocak 2009. -

m Gian Piero Cigna, a.g: e., 2006, (gevrimici), www.cbrd.com, 13 Haz:ran 2009,



EBRD’nin 2006 ya}inda yapmis oldugu ¢aligmada 2005 yilindaki dengelerin
degistigi gorillmektedir. 2005°te en yiiksek uyum notuna sahip olan -Ozbekistan’m
2006’da ikinci siraya diistiigiinii gérmekteyiz. 2005 yilinda ikinci sirada olan Giircistan.
yedinct siraya gerilemistir. 2005°te Kazakistan igiincii siradayken 2006°da bir sira
gerileyerek dﬁrdi}ncﬁiﬁge'dﬁgmﬁwir. Ukrayna ve Tacikistan’da bir degiSEIdik olmamus, -
ayni konumda kalmglardir. 2005 yihinda beginci sirada yer alan Kirgizistan ise ilerleme:

- kaydederek 2006 yilinda en yiiksek uyum notuna sahip olmustur. (bkz. Sekil 2.3.)

Etkin kurumsal ytnetimgergevesi temalinin

o ; . ; haklan ve temel sahiplik
Y anetimkarulunun saromivluidan _/’ \\\ . Hissedadam N anv? emel sahipli
) i \\ ) istevien

Sekil 2:4. Kaiakistan’da kurumsal yonetimin yasal dilzeniemesi.
Kaynak: Gian Piero Cigna, a.g.¢:, 2006, (¢evrimici).www.ebrd.com

Sekil 2.4.’te Kazakistan’daki kurumsal y6netimin yasal diizenlemesi
7 gﬁrﬁimcktedir. Kazakistan’m hissedarlarin adil muamele gdrmesi ve yonetim kurujunun
sorumluluklar1 noktalarinda daha ileri diizeyde oldugu gﬁrﬁ-lmektédir. Etkin kurﬁmsal _
yonetim gergevesi temelinin tesisi ile kurumsal ydnetimde paydaslarmn roli noktaiann.da
kurumsal yonetim ilkelerinin orta seviyede oldugu gdriilmektedir. Hissedarlarin haklar
ve temel sahiplik islevleri ile kamuyu aydinlatma ve seffaflik noktalarinda ise kurumsal

yonetim ilkelerinin daha geri diizeyde oldugu goriilmektedir.
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; Etkililik 21 Kapsamiihk {3 Uygulamasindaki eksiklikler !

Sekil 2.5. Kurumsal yonetim ilkeleri: Etkililik, kapsamlilik, uygulanmasindaki eksiklikler
Kaynak: Gian Piero Cigna, a.g.e., 2006, 5.29., www ebrd.com (gevrimici).

Sekil 2.5.’te gorildughi tizere EBRD tarafindan yaptlan aragtirmada kurumsal
yonetim ilkelerinin etkililik, képsamhh_k ve uygulanmasindaki eksiklikler a§1s;ndén
degerlendirmesini gdrmekteyiz. Etkililik agisindan yasalara baktigimizda en iyi durumda
olan iilke Ozbékistanr iken, kapsamllik acisindan ise en iyi durumda olan iilke
Kl_rgzzistén’dlr. Uygulamadaki eksikﬁklérin. olmadig: tlkenin ise G.iljrcistar.l oldugu
goriilmektedir. Ayrica, Giircistan™in yasalarinm etkililik ve kapsamiiliginin birbirine egit
oldugn gorilmektedis. | | | '

EBRD .kur-'u:-msal yonetim konusunu iilkelerde arastirmaya devam etmektedir.
Farkl: iilkelerde. gesiti kurumsal yOnetim yapilarnin .bu-lumhész, yapisal konularda
evrensel olarak kabul gormiis dogru. ¢éziimlerin olmadigml- ve her .iilkede- yasalarin

birbirine benzer olmasi gereginin bulunmadigim gostermektedir.
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2.3.2. K_azakistan’dal_d Kurumsai Yiinetim

Uygulamalar Konusundaki Sorunlar

2001 yihnda Almat’da “Kazakistan’da Kurumsa_l Yonetim Temellerini
Olusturmak™ adli uluslararast konferans gergeklegti. Kazakistan’da kuruméal yOnetim
temei.ié,ri olusturma ortak projesi cer¢evesinde konferansi drganize eden ve
gergeklegtirén Ulﬁslararam Ticaret Universitesi (UIB)ve ABD Uluslararas: Ozel Sektor
Merkezi’dir (CIPE). Aynl kurumlar 2002 yilinda “Kazakistan’da Kurumsal Yonehm_
Temellerini Gelistirmek” adh uluslararasi konferansi gergeklestirdi. Pr03elerm amaca _
Kazakistan’ da kurumsal ydnetim temellerini olusturma ve ilkelerini . uygulama,
sitketlerin seffaflifini  saglamak olmustur. Konferanéta Ka_zakistan’daki kurumsal
yonetim durumu, kurumsal yonetimin yasal ortami, hissedarlarin haklari, ybnetim
~ kurulunun yitkiimlitlikklerinin ve taraflarin anlagmazhklan goriisiilmistiir. Konferansin
bitiminde kurumsal yiinetim ilkelerinin yasai bir 'dﬁzeﬁleme olarak degil bir tavsiyéname
niteliginde geiwﬁnlmem uygun goruidu | | |

_ Konferanslarda gorusuien " meseleler Kaz&ki‘stan’da kurumsél yonetim
kenusundakx esas sorunlar ortaya ¢ikardi ve bu soruhlarin gﬁziilmesine yﬁheiik ték_lifler
sunuldu. -.-Bu ko.nferan.siar_Ka‘zékisitan’da kurumsal yOnetim konusunun 8nemini daha da
arttird1 ve geli$mé!erin -baglamasina da yardumel oldu. ! 2005 yilinda ise Kazakistan
Kurumsal Y onetim llkeleri kabul edild:. | |

2005 yilinda Almati’da “Kazékistan_’daki Yatirim 'Orl;a.mz ve Kurumsal
Yonetim” adh konferans g’erg:eklesti. Konferansta dﬁﬁyadaki ve gecis ekonomisindeki
iilkelerde kurumsal yonetimin geiisimi, kurumsal y6netim ve yatirim ortamu arasindaki
iligki, Kazakistan’da kurur'nsal‘ yénétimin sorunlari, ve Kazakistan’da kurumsal yﬁneﬁm |

sisteminin gelistirilmesine yonelik adimlar gériisﬁi'ditm 2006 yilmda gegen konferansta

7 Askarov, ag.e., 8.12-13.

P Ae, 5.13. : - :

174 Alevtina Donskih, “Kazakxstan dakl yatinim iklimi ve furumsal yonetxm” Kazaklstan Gergegl, ‘

7 kasum, 2006, s.4. (Aneprima Tonckux, “Huectinponnsil immat s Kasaxcrane v Kopnopa'mraﬁoe
YRparJIeHue”, Kasaxnancxaﬂ Ilpaena, 7 Hos6ps, 2006, crp.4.)



ise holdinglerde kurumsal yOnetim uygulamalar, bankacibk sektoriindeki kurumsal
yonetim, yonetim kurﬁiunun sorumluluklari, bagimsz {lyelerin étanmasi ve
ddiillendirilmesi ve Kazakistan’da is etifi kenular: gﬁrii@idii.m
- 2007 yihnda Kazakistan bagkenti Astana.’da gergeklesen koﬁferanéa-
Kazakistan Ba$bé.kan1 Karim Masimov da katilds. Bagbakanin bu konferansa kafilmasi
Ka:'aakistan’da kurumsal yonetim konusunu devlet dﬁzey‘inde‘elé ai‘drk‘larmin gostergesi
oldu. Konferansta goriisiilen sorunlar Kazakistaﬁ’m Senatos.u’nun onayina sunulmugtur.
Senato’nun  kurumsal yéﬁetim-' sorunlarimnt ¢bzme toplantisina kurumsal yﬁﬂetim
-konuéuna qunanIai_‘ da caginldi. Orta Asya'da kurumsal ySnetim konusunda caligma
yapan' uzmanlar Kazakistan Cumhui‘iyetinin Anayasé Mahkemesiyle birlikte birkag.
gbriisme yaptalar Bu gorugmelerde yargiclarn gikar catigmalar . soruniarml oﬁadan
kaldirmakta hazir olmadiklari, mahkeme kararlar1 hukuki agidan ideal olmasma ragmen
fon piyasasinda gallsanlar icin bu kararlarin uygun olmadify goriilmistiir. Bu
tesp;tierden sonra Kazakistan’daki kurumsal ybnetim konusuyla 1lg111 hukukl
smtemlerde degisiklikler yapld. 176 |
_ Kazakistan’da kurumsal yOnetim konusunda snemli sorunlar vardir. Hisse
senetleri cikarma karari ve devlet organlarmda gerekli evraklart kayda alma arasmdaki
stire aylarca siirebiliyor. Kazakistaﬁ’dan' baska iilkelere g0¢ eden hisse Sened.i'_
sahiplerinin durumu  acikhga kavosmamustir. Hisse éenedi sahiplerinin birgogu
ozellestirmenin ilk yillarinda, hisse senetleriﬁi calisanlarma karsiliksiz dagstan sirketlerin
gah.sanlarmdan._olu$maktad1r.- Bu nedeﬁle, simdi sirketlerin cogu kendi hissedarlarim
bulamuyorlar. Bazt sirketlerde giden séh;slarm hisse payr %25°i bulmaktadir. Eskiden
Sovyet vatandagt olan hissedarlarn bir kismz Kazakistan vatandast, bir kismi da diger |
filkelerin vatandas: oimustﬁr. Hissedarlarin gogu_'Kazakistan disina baska iilkeye goc
etmelerine ragmen haklarin kaybetmediler. Bu durumda onemli bir sorun ortaya

~ giksyor: 'Hiés;edarlarm yiiktimliititkleri var ridir ya da onlai~ sadece hissedar haklarina m1

195 ‘ . .
A e, A,

- 178 Corporate Governance Overvww (gevrxmlgi), http //\nrww ife. orghfcexfjcacgc nsf/ContenthZHome

18 Ocak 2009. ‘ ‘ :
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sahiptir‘?]77 Sirketlerin tasfiyesi ve ‘-yen.iden organize edilmesi konusunda ‘eksikliklér :
meveuttur. Ormnegin, sirketlerin tasfiyesi hissedarlara habér vermeden yapilabiliyor.
Tasfive edilen ve edilecek sirketlerin genel bilgi merkezi yoktur. Yonetim -Kurulu
tiyeleti ve onlarm ticretleri difer Onemli bir sorundur. Y&netim kurulu tiyeleri ve onlarm
ficretleri hakkinda net bilgi bulmak oldukea giigtiir.”® Yénetim, kurulunda bagimsiz liye
bulmak oldukga zordur. Kazakistan’da bu tiir yoneticileri bulmak  zordur: Sirketin
biinyesinde hisselere sahip olan ¢aliganlar ise bu rolii iistlenemezler. Bu yiizden ‘,g,i'rketler _
iilke digindan insanlar: cafirmak zorunda kahrlar. Hissedarlar haklari ile yonetim kuralu
‘ve hissedarlar arasindaki iligkiler onemli sorunlardan bir diferidir. Yeni kanun
hissedarlarin - haklarim koriimasx icin imkénlarin gé‘nisletmektedi.r. Hissedaﬂar
haklarimin korunmasi igin Kazaklstan Cumhurlyetl Merkez Bankasima da basvurablllrier |
Azinlik hissedarlart *durumunun net!e§t1r11m651 gereklidir . ve slrketlere hissedarlar
listelerinin kopyasmi alma hakk: tanmmalidir. Bu hakkmn anonim sirketlerin tiiziigiinde
. goslerllmesn ve genel kurul topiantlsmda belirlenmesi gereklidir. Ancak uygulamada
boyle bir sey yapﬂmeor ayrica anonim sirketlerin ¢ogu hissedarlarm boyle haklarmin
olmasina razt degildir. Ciinkii kontrol hisselerine sahip hissedarlar bu listeyi esas alarak

azmlik hissedarlarin hisselerini satm'aimaya baglayacaktir.'™

Y7 Askarov, a.g.e., 5.14.
7% ponskih, a.g.e., s-4.
17% Askarov, a.g.e., 8.15.-



IIL. KAZAKISTAN BANKACILIK SEKTORUNDEKI KURUMSAL
YONETIM UYGULAMALARININ BELIRLENMESINE YONELIK
| BIiR ARASTIRMA

3..1. Kazakistan Bankacﬁllk Sektorii

| 1991 ylllﬁda Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birl‘igi’nin dagilmas: ve
‘Kazakistan’in bagimsizlifm ilan étmesinden sonra Kazakistan sosyal ve ekonomik-
agidan dnemli geligmeler yasarmstir. Mali hizmetler ve finans sektoriiniin merkezi olan
bankacilik siste_minin de bu gelisime ayak uydurmast ve hatta bu gelisimin 6néﬁsﬁ
olmast Kazakistan ekonorﬁis_i a§131ndén oldukga Onemli olmustur. Kazakistan’da
bankacilik sistemin yenden yapiandimasina, hukuki altyapmin olustuni?masma ve
banka faaliyetlerini diizenleyen yeni yasal mevzuatlarin kabul edilmesine ihtiyac
duyulmugtur.'® Dolay:slylé. Kazakistan’in. bankacilik sistemi bankacilik reformu
cergevesinde - yapilan cesitli duzenlemelerin neticesinde $ekillemhigtir. Bagimsiz
Dev_i_etier Topiulugu (BDT) iilkeleri ile_ Kazakistén bankacilik sistemi birtakim -
Hzelliklere éahiptir, BDT iilkelerinin gogundé kredi-mali sistemi;. eski, Slki,‘ sartii ve
tekelci sis’cein_-ier* (Devlet Bankas: — dzel uzmanlik bankalar - sﬁbeler) ile iki diizeyli
sistem (Merkéz' Banka — ticari bankalar) arasmda tercih yapmak zoruhda kalmustir.
Kazakistan ise iki diizeyli bankacilik sistemi islemeye baslamistir. Birinci (iist) dﬁzéyde
Merkez Banka, ikinci--(éit) dﬁieyde ise déVl—et bankalari, ticari bankéi’l'ai, karma sermayeli
bankalar ve .yabanm‘ bankalér yer almugtir. Dolayistyla, Kazakistan Camhuriyeti Merkez
Bankast Kanupu ile Kazakistan Cumhuriyeti Bankalar Kanunu yayinlanmlsﬁr.- Soz
konusu kanunlarm kabuli, iki diizeyli bankacilik sisteminin . isleyise sokmus ve

Kazakistan Cumburiyeti Merkez Bankasi (KCMB) ile ikinci diizey bankalar arasindaki

180 ¥ CMB Yasal Mevzuatt, Yayin No:3, KCMB Yayinlari, Almati, Mart 1997, 5.20. (HaponaisHem
Ganx PecirySamd Kazaxcrau Hparosoe Perynuporanne, AnMars, Mapr,1992, c1p.20) - ‘
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karsilgkln iligkiler diizenini belirlémistir.ig} KCMB, ticari ve dzel uwzmanlik bankalar ile
hilkiimet birimleri icin bankalarin béni;asx olarak faaliyette bulunmakta ve mali-kredi
izmetleri piyasasimin igleyigini diizenleme ve denetleme amaciyla bankalann
caligmalacmi yonetmektedir.'* ‘

| Kazakistan’da ikinci diizey bankalarin toplam sayist 1995 yilinda 178, 2001
yilinda ise 47 olarak goriilmiis vé zaman gectikge ‘banka sayismin azaldigs -
gozlenmistir.'® Kazakistan Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin raporlarma gore, banka
sayismin ‘a?;almasmln, Merkez Baﬁkas:"nm belirledigi yasal mevzuat hiikiimlerini,
© yerine géfirmeme_sinden Veffa bankalarin birieghesindeﬁ kaynakland_lgl ortaya cikmagtir.

" Kazakistan’da su an toplam 36 ikinci dﬁzéy banka mevcuttur. Sektorde 1
yabancu sermayeli banka ve yabanci bankalarm 15 temsafcrhgl gal;smaktadlr. Sektordeki
3 buyuk banka Kazkommertsbank A. S., Kazakistan Halk Bankast A. S. ve Turan Alem
Bankas1 A.S., toplam bankacilik aktiflerinin %60’ 11 kontrol etmektedir.'® Blreysel
mevduatin %69’u ddviz cinsindendir. Bireysel mevduat hesaplari bankalardaki toplam
mevduatin %40’ 1 oiustuﬂnaktadzf. Ayrica, 22 bankanin ddeme ve kasa i§1emlerini
yiiriitén toplam 1087 subesi mevcut olup, bunlard‘a 374’0 Kazakistan Halk Bankasi
A.S.ne ve 194’ii Turan Alem Banka A.S.'ne baghchr Bankalarm denetlm hakk1 ve
lisanst, 26 denet¢i kurulusun ve 52 denetg;mln elinde bulunmaktadir.'

Kazakistan Cumhuriyet: Bankalar ve Bankacilik Kanunu_ hikiimlerine uygun
olarak “kurulan ve isleyen ticari barikaiar, Kazakistan bankacilik sisteminin ikinci

diizeyini olusturmaktadm Kanun geregince Kazakistan bankalar, mali piyasada

'8! Serik G.Seyitkasimov, Para, Kredi ve Bankalar, Ctlt 3, Ekonomika Yayinlar, Almat, 2005, s.41.
(Cepux I.CelitracsiMos, Xeusrs, kpeaur B Ganxn, Mznanue 3, Dxonomuxa, Anmars, 2005, crp.41)
182 \/]adimir E.Leontev, Maliye, Para, Kredi ve Bankalar Znaniye, Sankt-Peterbug, 2004, 5.36.
(Bragumup E. }Ieomes, PusaNchl, JeHLrH, Kpeaur B Ozrxy, Suanne; Canxr-TlerepGypr, 2004,
¢xp.36)

1 K CMB Biilten, Yaym No:12, KCMB Yaymlari, Almati, Aralik, 2001, 5.3. (Bronnerens
Harmonamsroro Banka PecnyGiixn Kasaxeran, Hanawue 12, Hallﬁ(}ﬂas'ﬂ:-l-lblﬁ Babk Pecirymaxcs
Kazaxcras, Anmarsl, Hekabps, 2001, c1p.3)

184 Marina V. Zalugeva, “Bankacilik sektorii gostergeleri”, Kazakistan Bankalar, S.12, EconoMix Data,
Alman, Arahk 2005, 5.9. (Mapasa B.3anyuena “TlokasaTenn 6anK0BCOr0 cekropa” Bamm I{asaxc'rana

 go: 12, SxoroMuxc Jlata, Ammars, Hexabps 2005, crp.9.)

s Kazamstan Bankacilik sektoru, http Afwwe, koblﬁnans com.tr/tr/dis pazar/042502/988 (g:evrimu;l) 28
Ekun 2008. '
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.mtii-hte‘lif islemler yapan evrensel kredi kurulusiar niteligi tasimaktadlr. Acikca ifade
etmek gerekirse, ticari bankalar gesitli sekﬁierde ve. siireyle kredile;f vermekte, krymethi
evraklar ile yabanct paralarm alim-satim ve muhafaza.islemierini yiiriitmekte, mevduat
kabul etmekte, karsilikli 5demeleri yerine ge_tirmekté, degisik teminat ve yikiimlilikleri
sunmakta, aracilik ve sigortacﬁlk. i‘slem-leri siirdiirmektedir."*® '
Anonim olarak isleyen bankalarn kurulus sermayesi, gercek ve tiizel kisiler
arasinda dagitilan esit nominal degerli hisse senetlerinden 01u$mak:tad:1r. Hissedar]ar,
bankaya katmus elduklan .paylarm: geri’ talep edemez ve bbylece hem bankanm
giivenilirligini stirekli sa@iaﬂmw, hem de banka agisindan likidite yonetimi acisindan -
saglam esaslar tegekkiil edilmis olmaktadsr. _ _ '

Ticari bankalarm 6rgiit yapisi, anonim sirketlerin yénetim semasina uygundur.

Genel Kurul yilda bir defa toplan.ir: ‘Bu kurula tiim banka hissedarlarlmn temsilcileri
vekaletname ile katilirlar. Genel kurulda, banka hissedarlarinin en az %1tk kismmn
katilmasi halinde giindemdeki konular goritsmeye tabi tutulur. Yonetim kurulu siirekli
olarak toplanir ve oy ¢ogunluguyla karalar alr. Oylarm esiﬂenmesi halinde baskaﬁm
kullandigz oy esas alinir. Kurul kararlari, Yonetim kurulu baskaninm buyrufuyla hayata
gecirilir. Genelde, Yonetim Kurulu bunyesmde Kredi Komitesi ve Denetim Komtsyo:nu
kurnlur.'®” Ticari bankalarin gallgsmalarlndakl gseffaﬂlgm saglanmaaﬂ ve mali dummuyia
ilgili bzigllerm kolay elde edilmesi i¢in genel kurul tarafindan onaylanan bxlam;,oiari ile
kar ve zarar raporlan yaymlanmahdzr. .
Bugiin itibariyle Kazakistan bankacilik sistemi durumu istikrarl1 bir gelisme
gostermektedir. KCMB  denetim politikast, - tncelikle bankacilik sisteminin ~mali
istikrarhgxiu saflamaya yonelmekte ve bu. nedenle ikinci diizey bankalarin
kapitalizasyon (serﬁ1aye birikimij derecesine iligkin gartlar: gﬁg!endi-rm'e politikasinm

izlemesine devam edilmektedir. 158

18 ¥ C.Maliye Bakanlig Haber Biilteni, Yaym No:3, Mart 1999 5.21. (Bronmerens Mrmncrepcrsa :
dunancos PK, Mapaupe 3, Mapr 1999, crp.21.) L

%7 Nino D.Eriyasvili, Bankacit:k, Knorus Yaymlan, Moskova, 2005 8.24. (HHHO l?{ Spmmsmm
BﬂHKOBCKOe neno, Kaopye, Mockea, 2005, c1p. 24)

188 Seyitkastmov, a.g.e., $.65.

ﬁ 64



4t Frewaman

diizenlemeler sonucunda,.w. Kazakistan bankacllik sektorii dikkat QEk]Cl bir hizda
bityiiyerek, Orta Asya Tirk Cumhuriyetleri arasinda bankacihik sisteminin en fazia
gelistigi tilke haline gelmigtir. Geligsi—nisﬁl_kélérin bankacilik sektorlerini takibe alan
Kazakistan’da bankaciik sektoriiniin bu {ilkelerdeki. seviyelere gelebilmesi | igin
uluslararasi standartlara uyum-amaciyla birgok yeni politika bélirlenmig ve diizenlemeler
yapﬂm;g;tlr.lsg

Kazakistan Cumhuriyeti Merkez Bankasit’nca izlenmekte olan bankacilik
sistemi saglamlastirma wve gelistirme politikasinda .ba_nka ici deneti_m sistemiﬁin
olusturulmasma bityitk dnem verilmektedir. Bu nedenle tiim bankalar igin orta i¢
denetim diizenini belirleyen Bankalarda i¢ Denetim Diizenleme Kural hazirlanmistir.
Kaliteli i¢ denetim sisteminin kurulusu, ‘hem bankalarm hem dé‘ yatirimeilar ile
mﬁgtériierin kanuni menfaatinin korunmasina imkén saglayacaktir. Ayrica, s6z konusu
yasal mevzuatn ana gorevleri, bankacilik risklerini en aza indirmek ve yasa dig: yollarla
elde edilen gelirlerin mesrulagtirilmasini onlemektir.’™ |

~ Son dbnemlerde tiim '&ﬁnya tilkelerinin bankacihk  sektorleri - ciddi- _

degigfkiiklere maruz kalmistir. Bir yandan ekonomik’ kriz, diger yandén- ise teknolojik
gehsmeler bankacilik diinyasindaki rekabeti gug;lendlrmistlr DoanislyIa cevre sartiarl
ile dig etkenlerdeki gelismelere ayak uydurabﬂmesx igin bankalarm stirekli yenileme ve
gelisme siirecine girmesi gerekmektedir. Bu, sadece gunumuz bankalarma -degil,. thim
bankacibik tarihine has bir olgudur.

Diinya mali- piyasalarint saran istikrarsizlik, Kazakistan't da belli olgiide’
etkilemigtir. Bu tip etkilesimlerin ashnda Kazakistan'n diinya piyasalan ile yiiksek
entegrasyon diizeyinin gostergesi  oldugu sbylenebilir. Uluslararas piyasaiarda

kredilendirme sartiarinin agirlagtinilmas: ile dis finans kurumlarinmn Kazakistan'a olan

18 K airat R Risbayev, “Bankacilik Sistemi Saglamiagtirma ve Geligtirme Politikalan”, Kazakistan
- Bankalars, 8.6., Haziran, 5.27 (Kaifpar P. Pricbaes, “TlonwTuka pasgrTHs 1 c*rnmynﬂposaﬁm GanropckoH
. cucteMsi”, Banxu Kasaxcrana, Ne 6, sIOHE, CTP. 27 )
0 Ae., 5.28.
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ilgisini aéaltmw ve Kazak-istan bankalarin dig p'iyasadfa‘ fon ‘bulmalarinda stkmtilar
getirmistir.”’ ' _ | o

Kazakistan'm istikrart agisindan bankacihik sisterninin. saglam igleyisi Snemli
hale ge}méktedir. KCMB nin ve Kazakistan Cumhuriyeti Mali Piyasalaﬁ ile Mali
* kurumlan Diizenleme ve Denetleme Kurulu (MDDK), menkul kiymetler piyasasmndaki
bankalarin ilgili islemlerini diizenleme konusunda ortak ¢alismalar yapilmasina ihtiyag
duyulmald'adir. Bununla beraber, bankalarin cikaracagn menkul klymétier miktari
listesinin genisletilmesine ve menkul kiymetler piyasasmdaki sz konusu kiymetlerle
ilgili iglemlerin geffaflifimn saglanmasina dnem Qerilecegi béi—irtiimektedir. KCMB ve |
MDDK seffaflik ilkesine uyarak ve piyasa oyuncular: arasinda esit risk dag-1t1mlﬁi
i,'lstlenir:ei«xtedi.rler.192 :

Mali hizmetler ve finans sektériinlin merkezi olan bankacilik sektorii, gerek
ulusal gerekse u]uslara«:raSI piyasalarda her gecen giin daha da onemli bir aktér haline
gelmektedir. Oyle ki ekonominin ¢ok fazla gelismemis oldugu dénemlerde, sadece para
ve difer kiymetli madeﬁiefi saklama gibi basit iglevlerle varligim siirdiiren ve ekonomi
ve ticaretin g’enél gidisatina gore sekillenen Bank’alar, glinlimiizde g:egiﬁ-i_ yolarla para
yaratmadan, mﬁ'sterillerinin..fatura sdemelerinin yapmaya kadar ¢ok cesitli hizmetler
sunmaya baglamig ve ekonomilerin yonlendirilmesinde Snemli aktorierden biri olmﬁstur. |
. Ekonomik agidan geligfnek isteyen veya gelismisligini siirdiirmek isteyen her iilke i¢in
oldugu gibi Kazakistan igin de bankacilik sektoril biiyik bir dnem ta$1maktadif._ Bu
durumu fark edén‘Kazak yﬁneticilari de, Sovyet Sosyalist Cumhuriyeﬁer Birligi’nin
dagildip1 ve Kazakistan Cumhuriyeti?nin'kuruldugu 1991 wilmidan itibaren bu alana
'yér'ielik .6nemli cahsmalar yapmuslardsz. KCMB orderliginde yiiriirlige sokulan ve
takibi yapilan bu politikalarlr_l. olumlu netiéeiénmesi sonucunda, Kazakistan Bankacilik

sektorii bagimsizligmi ilan ettigi gﬁnden bugline Snemli ésamaiar kat ederek dikkat

geken bir buyikliige ulagmistir. Giinlimiizde Orta Asya Tirk Cumbhuriyetleri arasinda

19! Ricahrd Heinsvort, “Kazakhstan”, The Journal of Kazakhstan, Vol.10 (107). 14 Mart 2008, 5.6
%2 Marat Haydarov, “Bankalar kriz d6neminde”, National Business, No:5 (19), Eylil 2008, 5.23 (Mapar .
' Xay"w;apos, “Basky Bo ppeMs kpmsuca”, Hanmonansssii Bussec, Ne 5 (19), Cewrsbps 2008, c1p.23.)
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Kazakistan' Bankacihik Sekitrii mevduat, kredi hacmi ve aktifler gibi unsurlar

bakimindan en bilyiik sektﬁr_konumundadlr.m

3.1.1. Kazakistan Bankalarmdaki Kerumsal Yénetim '

Uygulamalan

Bankalarin ekonomideki finansal aracilik roltintin dnemi, yeter_siz kurumsal
yénetimden kaynaklanabilecek glicliikler kargisinda yiiksek derecedeki hassasiyetleri ve
| mﬁg&éﬁle‘rim mevduatinin korunmasmn gereksinimi hedenliyle, bankalarda kurumsal
yonetim uluslar arast mali sistem icin bityiik Snem tagimaktadir. Bankacilikta kurumsal
yonetim. ile 1Ig111 diizenlemeler, sistemde giiveni saglamak i tizere bankalarin kars: karsiya
kaldigy risklerin, gesitli sebeplerle meydana geiebﬂecek olumsuz gehgmeiert hesaba
katarak, belirli standarda ulagtirilmasi ongoruimektedir. Bu nedenle, 1999 yilinda Basel -
Bankacihik Denetim Komitesi saglam kurumsal ybnetim uygulamalarmin ﬁlkeiérdeki
bankélara- yardumces olmak i¢in bir rehber yaylml-amwtlr; Sz konusu ieh‘oer, ayf_n yil
Ekonomik f$birli§,i ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan, hilkiimetlere kurumsal
yﬁﬁetim cercevelerini degerlendirmeleri, gefistirmeleri ve mali piyasa dﬁieniéyicilerine
ve ké’crlimmla'rma'yol‘ gostermeleri konusunda yardimcer ‘o'lmak ig;i_'r;.« yaylml'anm:s olan
kurumsal .yéin'e:tim ilkelerinden esinlenmistir. Degisen ihtiyég've talepler dogrultusunda
Ekondmik Isbirligi ve Katkinma Crgﬁtﬁ’nﬁn 2004 y1linda kurumsal y(‘inet-im' iikélerini
gozden gegirerek yeniden-'yaylmiadzgz‘ rehber dogrultusunda, Komite 1999 yilh rehberini
gozden gegirerek 2005 yihmin Subat aymda yeniden yayinlads. |
~ Bankacilik faalzyeﬁeram duzenleylcx yasal mevzuat ile hukuki aityapi, etkall
bankacilik denetim sisteminin olusumuna saglam bir zemin hazirlayacaktir. Dolayisiyla,
- Kazakistan yiiriirlikteki kanunlarma ilaveler ile -degisi'kiikierin yapildigina .ve yeni
mevzuatin kabul e‘dildigine de dikkat edilerek, cegitli banka islemlérini'. yiiriiten

kuruluglar ile bankalarm faaliyetlerini diizenleyen yasal mevzuatm kabul edilmesi ve

1% Sergei A. Méfgunov ‘Kazak.xstan m Ulusal Fon Roliy” Kaplﬁli S.11., Almaty, Manas Yaymlari,
Kasim 2005, 5.6-7. (Cepreit A Moprysos, “Pos Baguonansssore Gosna Kasaxma}m I(aﬁma.n, Ne 11,
Anmater, Magaac, Hos6pn 2005, ¢1p.6-7.) : o
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geligtirilmesi giindeme a11nm1§tzr.‘ S6z konusu mevzuat, Kazakistan Cumhuriyeti
bankalarinin calisma ilkelerini uluslararas standartlara .oldukca yakmlastmnék amactyla
ﬁiuslararasydeneyimlere. gbre hazirlanmigtr. KCMB’nin izledigi bankacilik denetim.__
politikas;, Basel Komitesi'nce onayiénan etkili bankacilik denetimin 25 ilkesine
.maksimum diizeyde uymaya yénelmektedif. - _

Isbu yonetmelik, Kazakistan - Cumhuriyeti' Merkez Bankas1 tarafindan,
Kazakistan Cumhuriyeti bankacilik sisteminin istikrarhgmi saglamlastirma ve arttirma,
aynéa ikinci diizey bankalé_rm Merkez Banka mevzuatinda belirtilen Ve uluslararast
~ bankacilik uygulan’ialérmca kabu'l_'edilén standartlara ulasmasim saglama amac:lyia
hazirlanmstir.  Yonetmeligin  amaci, bankalarin uluslararas ' standart_lara gecisini
saglamaktir. - o _
 Bir gﬁvén miiessesesi olan ve farkﬁ éosyo-ekon_omik statiideki kigilerle siirekh
iliski icinde bulunan bankacilik sektdriinde kurumsal ydnetimin temel prensipleri olan;
seffaflik, menfaat sahipleri ile iligkiler ve yonetim yaklasim, taraflar agisindan ¢ok daha
6nexﬁlidir.. Bu yaklasimla, halka agik olan veya olmayan tiim bankalarin kurumsal
yﬁneti_m ilk_elerini dikkate almalari, uygulaméﬂarx. ve taraflarla paylagmalarn
gerekmektedir.ig‘% Bankalarin kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan maddeleri Sncelikle
kendi biinyeleri icinde degérlendinneleri gerekmektedir. Bu ilkelerin maddele_ri ile uyum
i¢inde bulunmalar ise bankalar icin olumlu ve motive edici bir unsur ofacaktir.””

Kazak-i-stan.bankalan ne kadar seffaf oléuklﬁrmt bildirseler de, bilgi verme
konusunda oldukc¢a isteksizler‘dir.l Daha fazla bilgi Ae.zlmak. istendiginde gogu bankalarm
© ybnetimi aniden diigmanca davranislarda bulunmaktadirlar. 196

- Seffaflik, yatinmeillar wve analistier tarafindan kabul edilmesi dﬁsﬁnﬁ}en,
bilgileri web-sitesine koymak degildir. Yatmimeilann ve analistlerin daha fazla bilgiye
ihtiyaglar: \}ard1r. Eger banka ybnetimi standart bilgilerin web-sitesine konmasim takdir
ediyorsa, bﬁ seffaflik degildir. Bankalar i_g;'in §effaf olduklarim sﬁylemek yetersizdir,

-bunu kanitlamalart gerekmektedir. Bankalarm gercek sahiplerinin belli olmas

194 Annel Davletgalieva, a.g.e, s.12.
P Ae,s13
% Ricahrd Heinsvort, a.g.e., 5.7
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‘6nemlidir. Bankanin _ﬁnansai durumu kamuoyuna aglk_lanmahdlf. Egef banka yonetimi
analistlerin bankanm finansal yapist ya da sahipleri hakkmda biigi' almasini
zorlagtiriyorsa, banka higbir sey glzlemese bile bu durum analistleri §upheye dusumr
Kazakistan’da 1§lemier1 seffaf olan bankaiar bile bilgi alma siirecini zoriastirxyorlar
Ulkedeki ekomomik gelismeler ve ﬁnansal sektordeki degrglmier
Kazakistan’da bankacilik sektoriine oldugu gibi reel sektor kuruluslarina da kurumsal

yonetime ne kadar¢ok ihtiyag duyuldufunu gosterdl.
3.1.2. Barkalarin Kurumsal Yénetime liskin Sorunlan

Bankalarm etkin bir kurumsal ybnetime sahip olmalart bilylik Emem.
tagimaktadir. Kazakistan’da kurumsal ‘yonetim ilkeleri kabul edildikten sonra tiim
sirketler bu ilkeleri uygulamaya ba$lam1$1ard1. Kurumsal yﬁnetimiie beraber bankalarin
sorunlari ve bunlarm ¢dziimlerine yonelik uygulama]éra dikkat edilmeye basland;.
Kazakistan’daki bankalarn kurumsal yonetime iliskin sorunlari sunlardir:

1) Kurumsal yénetim gofu bankalarda biiyﬁk 6i§ﬁde_ yeniden yapllandmmayi,'
kurumsal degerlerin ve stratejik amaglarin yeﬁiden olugturulmasini gerektirmektedir.
Yonetim  kurulu - bankanin araliksiz faal.iyet!érinin devammna - iligkin  stratejiler:
olusturmalidir. Faaliyetlerin iglemlerde riigvet ve yozlasmanin oniine geg;iimesine
yonelik olmast 6nem tasimaktadir.'” '

- 2) Bapkalarda kurumsal yonetimin- seffaf olarak stirdiiriilmesi 'gefeklidi—r;
Bankalar bu konuda bagarisizdir. ﬁrhegin, yonetim kurulunun ticretleri hakkinda

agiklama yapmamak seffaflig olumsuz etkilemektedir.””

97 Ae., 5.7

1% Ale., 5.7

199 Nurgah K. Mamurov, Isletme temelleri, Almati, Ekonomika, 1997 5.53 (Hyprams K. Mammpos,
-QcHOBBI DPEANPAEEMATEILCTEA, AMars!, Dxoromuxa, 1997, c1p.53.) :

. 2 jgor Belikov, “Kurumsal ydnetim problemleri ve bankalar”, Hisse senetleri piyasasi, N17(272) 2007,

s.3. (Mropr bemikos, “Hpoﬁineml ;copnopamBHmo ynpasneﬁﬂﬁ ¥ Ganke”, PHIHOK EHIBIX 6ymar
C Nel7(272), 2007, crp 3 ) : :
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3) Bankalar belirlenen kurumsal yﬁhetim- ilkeleri dogrultusunda faaliyetlerini
- diizenlemekte acele etmemektédir; | |

4) Cogn bankalarda azmlik hissedarlarm y8netim kurulunda temsil edecek
kisiler bulunmamakfadir.

5) B.agzms'lz {iyelerin say1s1 azdir. -

6) ‘Banka yﬁheti’mi ile hissedarlar arasindaki iligkileri acik degildir.

7) Bazi banka yﬁhetici'le'ri azinlik hissedarlarmin haklarini goz ardi ederek,
karatlarinda bireysel davranmaktadir. |

Kurumsal yonetim, bir dizi yasél konunun ele alinmas! ile gelistirifeb.ilir.l
Ornegin; hissedarlarin | h&kfafmm korunmasi, stzlesmelerin gecerliligi, yOnetim
kurullarina agiklik getirilmesi, kurumlarda riigvet ve jloziagmanm- Onlenmesi, yasalar,
yonetmelikler ve diger tedbitler ile yfinetici, calisan ve_'hi.ssedar haklarimn ,diizenferzfnesi
v.b.. Tum bu uygulamalar, etkin kurumsal yonetimi ve denetim 'inisiyati'ﬂerini
destekleyici. nitelikte yasal altyapinin olusturulmasini ve bankalarm saglikh bigimde -
faaliyetlerini siirdiirmesini tesvik edebilir.”"' |
Bir_bankamn yonetim kurulu ve fist diizey yonetimi bankammn performansindan nihai
olarak sorumludur. Bankalardaki kurumsal yOnetim, g¢ofu zaman gikarlart dikkate
ahhmayan:mevduat sahipleri de dahil tiim pay sahiplerini_ri menfaatlerinin korunmasina

yonelik olmahdir.*?
3.2. Arastrmamn Amaci ve Onemi
- Diinya tizerinde gelisen sermaye hareketleri bankalarda “iyi ydnetisim” (good

governance) kavranmmni giderek kabul gbren bir yakla$1m haline getirmektedir. Seffaflik,

adillik, sorumluluk ve hesap verebilirlik gibi snemh ilkelerin {izerine insa edilen

- 2 Mamirov, a.g.e., 5.54.
2 A.e., 5.55. C
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kurumsal yonetlm uygulamalarinin bankalarin ydnetim aniayiginda ag1r11g1 her gegen |
glin.artmaktadir. 203
Bankalar, parasal kaynakiarr ¢ekmek-ve_onlar en verimli sekilde kullanmak |
. amaciyla kurulan kiirugl.afd-xf.' Bankacilik sistemi, piyasé'— e‘kdnomisinin ‘en Onemli
parcalarindan biridir. Tarih akist 1§er1smde bankalar ile mal-para iliskileri blrhkte'
gell$m1$t1r Bankalar tiin yonetim diizeyindeki ekonomi calismalanyla dogrudan
baglantili olup, Uretim siirecine istirak edenlerin iktisadi menfaatlerlm karsilamaya
yénelik féaiijet’ee bulunurlar. Piyasa ekonomisine gecis sebebiyle Kazakistan bankalari
icin yepyeni ufuklar agtlmistir. Ozellestirme ve -devlet miilkiyetinden alma siirecleri
sayesinde ozel mi"ilkiyetin, kolektif ve anonim sirketlerin gelismesi ile karma sermayeli
igletmelerin olusmasina ortam yaratllmlsur

Isb&litmiine dayah gliniimiiz piyasa ekonomisinde bankacilik sistemi, diger
ekonomi alanlariyla siirekli temas halinde olmasi nedeniyle Snemli bir yere sahiptir.
Cagdas ekonomi, birbirleriyle siki iligki icerisinde bulunan gesitli unsurlardan ibaret
karfnaglk bir sistemdir. Bu sistemde, tiim ekonominin normal olarak islemesine ve
karsilikl: iktisadi iligkilerin gehsmesme elverigli ortam olu,stura.n bankacilik sisteminin
rolit tartisifmazdir. 205 _

Bankalardakl kurumsal yOnetimin yapist bankalarm, kurumsal hedeflerin .
olusturuimam (ekonomik kazanglarin saglanmasi dahil) guniuk operasyonel faaliyetlerin
surdiriilmesi, pay sahlpierlnm menfaatlerinin gozetilmesi, bankacilik sisterninin mevcut
yasalara ve diizenlemelere uyumly olarak daha giivenilir ve etkin bir sekilde fealiyet
gisterebilmeleri beklentisi ile kurumsai faalivet ve dav:amslarm diizenlenmesi, mevduat_
éahiplerini'n haklarmin korunmasi konusundaki yaklagymlarmi etkilemektedir.m(’ :

Kurumsal yonetime yonelik uygtﬂamalar bankalarda kurumsal degerler, etik
ilkeler, davranss standartlar’ ve bunlaila uyumlu bir sistemi olusturmaya yardimc

olacaktir. Ayrica, tiim kurumun bagarismmn ve biréysel olarak katihimlarin dlciilebilecefi

5 Yanovskaya Nikiforova, 2.g.e., 5.64.
% Belikov, a.g.e., s.4.

25 Ugo Finsi, “DLnya Bankasn ve Proje Tahhlien” Dunya Barkasi Haber Biilteni Atamura, Almatl, _Ocak -
1994, ¢.12. _ . o
2% Donskih, a.g.e., s4. |
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acikca tanimlanmis kurumsal stratejinin belirlenmesi, yonetim kurulu, {ist diizey yOnetim-
ve denetciler’ arasinda igbirligi ve etkilegimin saplanmasina yonelik mekanizmanin
kurulmasi, ¢ikar (;atlsmalarmm dnem arz ettigi durumlara“iliskin risklerin 6zel-olarak
lzlenmesz (bankanm yan kurulusiarl biiyiik ortaklarl fist duzey yoneticileri ya da
bankada onemli pozisyonlarda gorevli personel ile iligkiler dahil olmak uzere),
kamuoyuna yeterli bilgi akisinin saglanmast igin kurumsal yonetim gereklidir.>’

Kendi hisselerini yatiimeilara sunmak ve halka agilmak isteyen sirketlerin
kurimsal yonetim ilkelerini yerine getirmelerini zellikle talep etmek g.ervakcmek’cedir.;'lo8
Bu ara§t1rman1ﬁ temel amaci, Kazakistan bankacilik sektoriindeki kurumsal

yonetim uygulamalarmmn belirlenmesidir ve zayif oldugu noktalar: saptamaktir.
3.3. Aragtirmada Kullamlan Yénten

Arastirmada veri toplama ySntemi olarak anket yontemi kullanilmigtir. Bu
ybntem, veri toplamada en gok tercih edilen ve en ekonomik veri toplama yontemi

oldugundan secilmistir.
3.4. Arastirmada Kuilanilan Olcek

Arastirmada Credit Lyohnais. Securities Asia (CLSA) tarafindan ge}istirilen ve
kurumsal yonetim arastmnalarlﬁda en’ sk kullanilan olgek oldugundan bu &lgek
kullanilmugtir. Ayrlca CLSA &lceginde, kurumsal yonetim diizeyini éik;mek amaciyla
kullanilan boyutlarla Kazaklstan kurumsal yonetim uygulamalarinin esaslarmm lizerinde
durdugu temel konular arasinda benzerlikler goriilmektedir. CLSA dlgegi; 7 boyuttan ve
57 ifadeden olugmaktadir. Bu ¢aligmada ise CLSA dlgeginin 6 boyutu ve bunlara iligkin
46 ifade kullaniimistir. CLSA t_arafmdan kurumsal ybnetim  uygulamalarmmn

bé‘lirienmes_iné yonelik hazirlanan 61¢e§in boyutlaz; yénetim disiplini, seffaflik, ySnetim

207 Kopbasarova a.g.e., (gevrimici), www. comgcv.kz, 23 Ocdk 2009
A0 Baigarm a.g.e., 5. 19
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kurulunun bagxmszzhgg yonetim kurulunun hesap verebilirligi, sorumluluk, adill-ik Ve
sosyal. farkindahk seklindedir. Bu boyutlardan yonetim disiplini boyutu bu aragtirmada
kuHanilmamistir. Ayrica sosyal farkindalik boyutundaki 2 ifade arastima igin uyumlu
olmadigindan dolay: anketten gikardmustir. | _

Bu. aragtlrmada kurumsal ydnetim uygu]amaiarlnm behrienmesme yonehk-
kullanilan 6lcegin boyutlari su sekildedir: seffaflk, bagimsizlik, hesap ,vereblllrilk,
sorumluluk, adillik, soéyal farkindalik.

Kazakistan kurumsal yonetim uygulamalanndaki hususlar CLSA &lgegindeki
- bagliklar altinda sorulan sorularm .bazﬂémnda goritlmektedir. Bu benzerlikleri genel
olarak agagldaki tablodan gérebiliriz. |

Tablo 3 1. Kazakistan kururnsai yinetim uygu!amaiarmdakl hususlarm CLSA oigegmdekL
bagliklanyla benzerhki eri.

Kazakistan kurnmsal yonetim CLSA ilgeginin boyuatlan

uyguiamalarm’m esaslarl ‘
Seffaflik  ve girkefin faahyetlerl hakkinda | Seffafhik
aciklama yapmak ' '
Y onetim kurulu . Bagimsizlik
Kurumsal sekreterya Hesap verebilirlik
Kanunlara uyma ve etik Sorumiuiuk
Hissedarlar haklarinm korunmasi :

| Cikar catismalarim diizenleme politikasi Adillik

Kar pay1 dagitun politikas) .
Dogal cevreyi korumak
Insan kaynaklan politikast - Sosyal farkindalik
Kanunlara uyma ve etik :

3.5. Arastirmanm Kapsam:

Arast:rm.anm kapsamim Kazakistan’da faaliyette bulunan 36 banka
01u§turmaktad1r Anket formlar bankalara e-posta, mektup, faks, eiden verme yollartyla
iletilmistir. Ayrlca cevaplama oramnl yiikseltmek i¢in Kazakistan bar‘kaiarma ulagmak
u;m Kazakistan Konsoloclugu arac1hg1yla Kazakistan Merkez Banka31 na mektup -

gonderllmz§tlr )
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Arastirma kapsamindaki bankalarmn 317 anket sorularina cevap vermistir.
Yapilan degerleme sonucunda eksik ve hatali doldurulan anketlerin elenmesiyle analize

elverisli ariket sayis: 26 olarak saptanmugtir. Cevaplama oram %72°dir. '
3.6. Arastirmanin Kisitlan

Aragtirmay1 kisitlayan nedér_llerin en Onemlisi, bankalarin tlkenin degisik '
bolgelerinde oimésid:r. Elden iletilemeyen anket formlarmm geri donmesinde zorluklar
yasanmustir, - - | . o

Bankalar, ankete cevap vermekten ve bilgi paylasmaktan kaginmuglardir. Karg:
tavir alarak cevap vermekten Vazge&;en bankalar cevaplama oramin: diisiiren nedenlerden
bir digeri "olfnustur.

Daha 6nce bu tiir bir aragtirmanin yapilmamis olmasimdan dolayi, bankalar
aragtirmay: yadirgamistir. Ankete cevap veren bankalar bile aragtirmaya siipheyle

bakmiglardir.
3.7, Verilerin Analizi

Toplanan- anketleri degerlendirmek amaciyla "‘SPS.S Statistics 14.07 paket
programl kuilanilrhlgtxr. Bi;;progr‘am araciyla arastlrmad_ak_i tim-degiskenlerin frekans ve
Yﬁzdé da‘éﬂimlar; hesaplanmss, bunlarm éritmetik ortalamasr ve foplam degér.l.eri o
behrlenm@txr “ |

Arastirmada sonucunda elde edilen bilgiler iki kisimda incelenmistir. Hk ‘
kisimda, arastirmaya katilan bankalarin 6zellikleri hakkinda genel bllgller verilmigtir.
Ara§t1rma. sonuglarlnm incelendigi kisimda ise, arastrmamin gitvenilirligini belirlemek
arnamyla giivenilirlik anahzl yapilmigtir. Guvamhrhk katsaysst Cronbach alpha
hesapla'rmsnr Givenilirlik katsayismm degeri 0 ile 1 arasmda olup, bu deger P’'e
7 yak1a§t1k9a gu\remhrhk artar. Aragtirmadaki her boyut ayrz ayrz olmak lizere, kuz:umsal _

yonetlm duzeymm behrlenmesme yonelik sorulara verilen evet ve hayxr cevaplarmm
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ortalama degeri ile ilgili istatistiksel bilgiler .yerga'i-mlgtlr. Sonuglarm 1’e yaklagmasi -
kurumsal yonetim diizeyinin- ¢ok yiiksek, 0’a yaklagmasi ise ¢ok digiik anlamn
: tag;maktadlr. Sorulan sorulara verilen cevaplaza iligkin frekans tablolari olusturulmus ve

bulgular tablo seklinde verilmistir.

3.7.1. Arastirmaya Katilan Bankalarin Genel Ozellikleri
ile figili Verilerin Degerlendirilmesi
Anket fbnhiarmm ilk kisminda, anketi cevaplandiran Kkisinin bankadald

konumu, bankann faaliyet siiresi, bankamn yabanci sermayeli olup olmadig1 ve hissedar

sayilari gibi genel ozellikleri belirlenmeye calisilmistir.

' 3.7.1.1. Anketi Cevaplandiranlarin Bankadaki Konumlars

‘Anket sorularindan ilki, anketi cevaplandiran kigilerin konumlarinr. 8grenmek
amact —ta§1m1§;tir. Banka adma anket formlarimt dolduran kisilerin (bkz.Tablo 3.2) 8’1
(%30,8) yonetim kurulu Gyesi, 1’i (% 3,8) genel miidiir, 6’s1 (%23,1) genel miidiir
yardimeis, 871 (%30,8) hukuk danismani, 374 (% 11,5) bdliim béskamdlr-. '

Tablo 3.2. Anketi Cevaplandiranfarmn Bankadaki Konumlar

Frekans.: Yiizde Kiix?r_liilatif

_ _ _ Yiizde

1 Gegerli  Yonetim Kurulu Uyesi 8 30,8 30,8
Genel Miidiir 1 3.8 348
Genel Miidiir Yarduncist - 4] 23,1 B7.7
Hukuk Damsman 8 30,8 88,5
Bsliim Bagkan -3 11,6 100,0
Toplam : . 26 100,0
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3.7.1.2. Ankete Katilan Bankalarin Faaliyet Siireleri

ATastlrmayé katilan bankalara, faaliyet siireleri ile ilgili soru yoneltilmistir. Bu
soru, Kazakistan’daki baﬁkalarm kurulug yili*armm So'vyetler. Birligi donemine denk
geldigi digiintilerek sornimustur. Bu soruya verilen cevaplar asaéad’aki tablodé yer
almistir, '
| Tablo 3.3. Anketi Katilan Bankalarm Faaliyet Siireleri

. Kiimiilatif
, . Frekans _Yuzde . Viizde
Gegerli -5 vl : 5 19,2 19,2 &
' 6-10 vl - 12 46,2 - 65,4
. 1515 yib- 7 26,9 92,3
16 yil ve fizeri 2 7.7 1000
~ Toplam 26 100,0 -

Ankete katilan bankalarin 5’1 (% 19,2) 1-5 yildir, 12°si (% 46,2) 6-10 yildu,
7si (% 26,9 ise 11-15 yildir faaliyette bulunduklarini belirtmiglerdir. 16 yil ve tizeri
faaliyette bulunan 2 (% 7,7) banka ankete katilmistsr. | '

37.13. Ankete Katilan Bankalarm Hissedarlarmn Sayis:

Ankete katilan bankalars hissedarlarm say131 anket formu aracillifiyla
ogrenilmeye caligiimistir. Buna iligkin bilgiler ise asagidaki tabloda gdsteritmistir.
Tablo 3.4. Ankete Katilan Bankalarin Hissedariarmm Sayist ‘

Frekans Yiizde K‘;f'iflll;éztlf j
1 Gecerli 0-50 71 26,9 26.9
51-100 |} 12 46,2 73,14
101-200 7 26,9 100,0 |-
Toplam -} 26 100,0 _
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Tablo 3.4°de gﬁrﬁldﬁéﬁ lizere arastirma kapsamina g_ire;'n Banka-larm‘ %7,7’lik
- kismi olan 2 banka hissedar sayisiun 11-20 arasi oldugunu belirtmiglerdir. Hissedar
sayismin 21-50 arast oldufunu bildiren bankalarmn sayis1 ise 5 olmusgtur. Bu da anket
formunu cevaplayanlarm % 19,2°lik kismms olusturmaktadir. 12 (% 46,2) banka is.é,
hissedar sayisimn 51-100 arasinda oldugun& belirtmiglerdir. 7 (% 26,9) bankanin

-verdigi cevaplarda hissedar sayismn 101-200 arast oldugu goriilmektedir.

3.7.1.4. Ankete Katilan Bankalarin Yabanci Sermayeli
Olup Olmamasi

~ Aragtumaya  katilan bankalarm yabanci sermayeli olup olmadiklarmn

belirlenmesi amaciyla da soru sorulmustor. Alinan cevaplar asagidaki tabloda yer

almaktadir.
Tablo 3.5. Ankete Katilan Bankalarm Yabanct Sermayeli Olup Olmamast
Frekans Yiizde Kin?l_.zlattf
- . _ o . Yizde
- Gegerli-  Evet 12 46,2 46,2
Hayir B 5 19,2 654
Yant yabanci sermayeli 9 348 100,0
Toplam 26 100,0 ' |

Bu sonuglara gbre aragtirmaya katilan 26 bankanin %46,2°lik kismt olan 12’si
yabanc: sermayeliyken, %19,2lik bir boliimii olan 5 sirketin yabanci sermayeli olmadigt

belirlenmistir.-9 (% 34,6) banka ise yan yabanci sermayeli oldugu cevabmi vermistir.
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3.7.2.. Kurumsal Yonetim Uygulamalarmin Belirlenmesine

Yonelik Sorularin Analizi

Bu baglik altinda, Kazakistan bankacilik sektoriindeki kurumsal -yﬁhetifn
uyguiamalari diizeyinin Bei-irlenm‘esiﬁe yonelik verilen cevaplér ‘fizerinde yapilan
degeﬂendirmel_er ele almacaktir. _ |

Kurumsal yonetim uyguiémaiarmm belirlenmesine ybnelik 6 alt boyuttan ve
‘toplam 46 sorudan olusan kurumsal ydnetim Olgeginin giivenilirlifini test etmek
amaciyla Croﬁb_ach a}pha katsayis1 hesaplanmustir. 46 ifadeden olusan bu 6igeéin .
~ Cronbach aipha katsayist 0,859 olarak belirlenmistir. Bu rakam 1’e yaklasti1 icin,
aragtirma sonu(;iarlnm giivenilir oldugunu soyleyeblhnz _ '

Guvemllrilk katsayisinin genel degerlendirilmesine ragmen, her bir boyutun
tek tek degerlendirilmesi sonucu elde edilen giivenilirlik analizi sonuglar (bkz. Tablo
3.6) 6]gek geneline oranla dﬁsﬁk cikmustir.

| Tablo 3.6. Her boyut igin gitvenilirlik analizi

. _ Cronbach Alpha - Ifade sayis1 -
Seffafhik . 0,765 .10
Bagimsizlik 0,741 8
Hesap Verebilirlik 0,721 8
- Sorumbuluk - 0,655 _ 6
Adillik . 0,774 B 10
Sosyal Farkindalik . 0,725 4

Cronbach Alpha katsayist, seffaflik boyutunu 8lgme amaci tagiyan on ifadeye
iliskin ‘olarak .0.765, bagmsxzhk boyutuna. iliskin 01’741, hesap verebilirlik ile ilgili
olarak 0.721, sorumluluk boyutuna iligkin olarak 0.655, éﬂiliik boyutlih_a iliskin olarak -
0.774 ve sosyal farkindalik boyutuna iligkin 0.725 olarak belirlenmistir. Her bir boyuta |
iliskin giivenilirlik katsayisinn Slgek genelinden diigiik olmasina ragmen, aragtirma.
| sonuglarinin yeterince git\%enilir diye yorumlayabiliriz. '
| Aragtirma ‘kapsaminda degerlendirmeye alman Kazakis.tan’daki bankalarm
| kurumsm yonetlm uygulamalarinin bel:rlenmesx ile ﬂgill genei bulguiar asagtdakl

. tabloda yer almistir.



Tablo 3.7. Kurumsal Yonetim diizeyine iliskin bulgular

] _ N Min. Max. © Ortalamalar ifade say1st
Seffaflik . 26 ,269 ,885 965 10

| Bagimsizlik 26 231 - ,846 ,953 8 -
Hesap Verebilirlik 26 ,231 ,885 ,001 8
Sorumluluk 26 . A62 923 ;763 6 -

1 Adillik 26 2,154 ,808 ;565 10
Sosyal Farkindalk 26 L1115 ,962 - ,385 4
 Toplam 26 15 ,962 579 46

Bu tabioya gire Kamkistari’ daki bankalarm  kurumsal yonetim-

uyguiamalarmm duzeyl istatistiksel olarak 0,579 olarak belirlenmistir. Maksimum puan

1 ve minimum puan 0 oldugu degerlendlrmede bu k&tsayl Kazakxstan’dakl bankacilik

sektOriindeki kurumsal y6netim uygulamalarinin orta seviyede oldugunu gistermektedir.

-3.7.2.1.

Kurumsal yénetim uygulamalarmm. belirlenmesine yonelik hazirlanan anketin
ilk kism seffafik boyutuna _iliskin olmustur. Bu kisimda; aragtirma kapsamina giren.

bankalarwn, seffaflik anlayigmin hangi dii.ze'y'de oldugu ve seffafhgin gereklerine ne

Seffafhk Boyutuna fliskin Bulgular

derece uyup uymadiklarini 6grenmek amaciyla on ifade yer almigtir.

Table 3.8. Seffaflik boyutuna iliskin bulgular

, . N | Evet{%) | Hayir (%)
Yonetimin, 3 veya 5 yilhk "varlik tizerinden getiri", 26 30.8 69.2

1 "ozkaynak tzerinden getiri" hedeflerini acrklamasi - ’ ’

| Sirketin, il sonundan itibaren 4 ay icinde y1111k
faaliyet raporunu agiklamasi 26 7,7 42,3
Sirketin, 6 ayhik faaliyet raporlanm ag:klamaa 26 88,5 11,5
Sirketin 4 ayhik faaliyet raporlarin agiklamas: 26 26,9 73,1
Faaliyet raporlarim ydnetim kurulu onaymdan hemen | 26 76.9 231
sonra - 2 is ginii icinde aciklanmasi : ' i o
Faaliyet raporlar: agik ve bilgilendirici olmas1 . 26 73,1 26,9

._Hesapiann genel kabul gormus muhasebe ﬂke}enne | g 538 462
yymast ! e
Piyasanin hassas oldugu balgllem zamamnda 26 | 423 YN
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agiklanmasi ‘
Yatinumeilarm Gist yonetime rahathikla erisebilmesi 26. 61,5 38,5
Sirketin, sonuclar ve dier duyurular igin kisa 2% | 538 462
arabiklarla giincellenen web sitest bulunmasi ’ ’
Genel Ortalama 56,5 43,5

' Arésurma kapsamnda degerlendiriien 26 bankammn seffaflik ile ilgili sorulara
verdikleri cevaplar incelendiginde (bkz.Tablo 3.8.), ara&xrméyé katilan bankalarin
seffaflik diizeyinin orta diizéyd'e oldugu goriilmektedir.

Her bir ifadeye iligkin bankalarca verilen cevaplarﬁ bakddifinda, arastirmaya
katilan bankalarin  %69,2’sinin fin’ansal hedeﬂ;%gini aglkiamadxkiérzm, %‘30_,8’iik '
kismunm ise finansal hedeflerini agikladiklar1 gbriilmiistir. Bankalarin, yillik faaliyet
raporlarini zamanmda_agxklaniamam insanlarda neden sorusunu doguruydr. Cinkli bu
soruya qeva;ﬁ'veren bankalarm % 57,7’lik kismi zamamnda agikladiklarmi befiﬁmisler.
Ankete cevap veren bankalarin '%88,5’i 6 .ayhk faaliyet raporunu yaymladiklarm -
bildirmigler. 4 ayhik faaliyet raporunu agiklayan bankalar ise %26,9’luk kismi
olusturmuglar. Yaymlanan fdaiiyet' raporlarimin yonetim ki_;rulunun onayindan hemen
sonra, 2 is giinii iginde agiklayan bankalarm orani .%76,9ﬁ’d1r. Faaliyet raporlarinin agik
ve bilgileﬁdiriéi oldugu dl’isiinen' .bankalarln orant da yﬁksektir Bu sonuca gore,

arastirmaya kaulan bankalarm %73,1°1 yaymladiklar: faaliyet raporlarmm yeterince ag;lk

ve bilgxlendirlcl oldugunu diisiinmektedir. Bankalarin hazirlamug olduklan muhasebe .

hesaplarinin uluslararas 'I_cabul- gérmils muhasebe ilkelerine uygun olup olmadigina
.il'iskin soruya ise, evet cevabl verenlerin orém %53,8 olmustur. Piyasanin hassas oldugu
" bilgilerin hemen aglklandxgmi iddia eden bankalarmn oram %42,3’tir. Yatirimetlarin tist
yonetime erisiminin yeterince kolay oldugunu beyan -eden bankalarin orém %61,5°dir.
Seffaflikla ilgili sorulan son sord, kisa araliklarla giincellenen web sitelerinin olup
oimadlgxna iliskin olmugtur. Bu- soruya olumiu cévap verenlerin oran1 %53,8 iken, web
sitesi bulunmayan bankalar oran: %46,2 olmugtur. |
Genel olarak degerlendlr ldiginde, arastirma kapsaminda degerlendlrmeye
alinan bankalarin seffaflikla ilgili ola_r'ak_ eksik kaldig noktalar, 3 veya 5 yillik "varhk

iizerinden _geﬁﬁ"; "ﬁz;k_aynafc fizerinden getir" hedeflerini agtklamamast, 4 aylik fmi-iyet '
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raporfarmin agiklanmamasi ve piyasanin hassas oldugu zamanlarda bilgilerin zamanmda

agtklanmamasi konularinda olmugtur.
3722, Bagmsizhk Boyutuna fliskin Bulgular

Kurumsal yonetim uygulamalarmnin belirlenmesine yonelik anketin ikinci kismi
| bagimsizlik .boyu:mna"iIiskiﬂ—élmu;;_tur. Bu kiSlmda, bankélarm'bagxmsmhk anlayislarmin |
hangi 'dii_zeyd'e. oldugu ve bagiins.lzlzk gerekieriﬁe uyup uymadigim dlgmek amaciyla

sekiz‘ ifade yer alostur. | o | '

Tablo 3.9. Bagmsizlk boyutuna iligkin bulgular

N | Bvet (%) | Hayir{%) |

Son 5 yilda, yonetim kurulu ile Ust yonetimin, " .
hissedarlar aleyhine karar vermeleri ile ilgili her hangi | 26 84,6 15,4
bir anlasmazhik veya sorunlarin ortaya ¢ikmasi (t) :
Yonetim kurulu bagkanmm yonetimden bagimsiz 261 538 462
olmasi
Sirketin yénetim kurulundan farkl:, gogunluk hisse

' sahiplerinin etkisi aifinda buiunrnayan yuriitme veya 26 57,7 42.3
yonetim komitesinin bulunmas)
Bagimsiz bir Giyenin bagkaniik ett;gl denetlm 2% 76.9 23,1
komitesinin bulunmast . :

- | Bagamsiz bir liyenin bagkanlik ettigi ticretlendirme 26 93] 769 '

1 komitesinin bulunmas: . i -
Bagimsiz bir Gyenin bagkanlik ettigi aday gbsterme - 2%. ' 3.1 76.9
kornitesinin bulunmasi : T S
Dis denetgilerin sirketle baghliBinn olmadigimn w61 577 423
-agikea gbrillmesi - ] ’ ’
Yonetim kurulunda her hangi banka ve diger ' -
kreditorlerin temsilcilerinin bulunmas: () 26 | 654 34,6

' Genel Ortalama 55,3 44,7

Tablo 3.9.°da goriildiigii {izere, aragtirmaya katilan bankalarm bagrmsizhk :
konusundaki soruiaré verdikleri cevaplardan, onlarin bu.konuda_ génel- olarak orta diizeye
sahip olduklan sOnubuna varilabilir (% 53,3). Her bir ifadeye iligkin Veri}cn. cevaplara
baktigimizda, bankalarm Vefmis olduklar: cevapiara gﬁre oranlarin %84, 6’simnda yﬁnetim
kurulu ile fist yonetlmm hissedarlarla 111§k11er1 yetermce oiumiu oiduglmu ve son 5 yil

-19mde her hangi bir sorun ortaya g;kmadxglm gormekteym Sorunlarm ortaya giktxgml
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belirten bankalar ise %154’lik dismi olusturmaktadir:  Yonetim kurulu bagkamnmn
yonetimden bagimsiz olup olmadigim belirlemeye iligkin sorulan soruya cevap veren
bankalarin  %353,8’1 - yonetim kurulu baskammn_ yonetimden —baglms@ oldugunu
belirtmigler. %46,2°lik kismm ise -yiihetim kurula baskammn yéndknden bagimsiz .
olmadigm beyan etmislerdir. _Bankanm yc’ilnetim' kurulundan férkh,- cogunluk hisse
sahiplerinin etkisi altinda bul.unfrlayan yiiriitme veya yonetim komitesinin bulunmasma
iliskin soruya, ankete katilan bankalarm %57,7’lik kismi boyle bir komitenin
bulundugunu, %42,3’lik kism ise bulunmadigini belirtmisler. Bankalarin %76,9u
bagimsiz bir iyenin bagkanhik ettiji denetim komitesini -buiundu{gunu Vurgul-amwiafdlr.
Geri kalan %23,1’lik kismu ise bu sekilde olusturulmug bir denetin komitesinin
.bulunméd:gml agiklamislardir. Bagimsiz bir iiyenin _baskanll_k ettigi icretlendirme
komitesinin bulunmasi kenusuna . %76,9 luk 'klsrﬁl “haylr” cevabmi vermistir.
Cevaplardan, anketé katilan bankalarm sadece %23,1’lik bir kismunda bdyle bir’
komitenin var oldugu ortaya ¢ikmustir. Ba@imsiz bir Gyenin bagkanlhik ettifi aday
gosterme komitesinin var olup olmadigim belirlemeye yonelik soruya yine %76,9’luk
kismi “hayzr” cevabim vermistir. Diger taraftan dig denetg_i]erifl sirketle bagh olup
olmaélgina ilig_kin soruya ver.ilenr clumiu devaplarin orant ise %57,7’dir. Yonetim-
' kurulunda her hangi banka ve diger kredittrlerin temsilcilerin ollip' olmadigina ‘ili§kir'1
SOruya veriien. cevaplardan, ankete katilan bankalérm %635,4’tinde onlarm bulunmadig
goriiltirken, %34,6’smda bulundugu anlagilmistir. o _ |

_B:u_ buiguiara genel olarak bakildiginda, arastirma kapsaminda dégefie:ldifmeye
alinan Kazakistan bankalarmda; 'kufumsai yﬁhetim uyvguiamaiarmm. bagimstzhk
yéiniiﬁden eksik kaldig huéuslaf;_ bzellikle, bafimsiz bir iiyenin baskanhk ettigi

ficretlendirme komitesinin ve aday gosterme komitesinin bulunmamasidir.
3.7.2.3. Hesap Verebilirlik Boyutuna Hliskin Bulgular

Kurumsal ybnetim uygulanalarim belirlenmesine yonelik -anketin t¢tincii

k1sm1’ ise, Iiesap' verebilirlik  boyutuna _i1i§kindir; Bu kisimda, bankalarmn hésap



verebilirlik anlayislarmum hangi dizeyde oldugunu ve bu boyuta ne derece uyup
“uymadiklarini &grenmek amaciyla sekiz ifade yer almaktadir. Hesap verebilirlik -
boyutuna iliskin Sonur,:larm yer al.digl agagrdaki tablo incelendiginde, arastlrmajfa, kattlan
banka]arm hesap verebilirlik diizeyinin orta seviyede oldugu goriilmektedir (%60,1 ).
Tablo 3.10. Hesap Verebilirlik boyutuna iligkin bulgular

N | Evet(%) | Hayir(%) |
Y Gnetim kuru] unun kontrol roliintin icra rolunden 26 38.5 615
fazla olmas)
Sirketinizde, baglmszzlrgi.aglkga ve tartigmasiz olarak | _
't bilinen / goriilen, icrada gorevli olmayan, ydnetim . 26 69,2 30,8 .
‘kurulu iiyelerinin bulunmasi
lcrada gorevli olmayan bagimsiz yonetim kurulu
fiyelerinin yonetim kurulunun en az yarisim 26 23,1 76,9
olusturmasi N
Yonetim karulunda yabanc iitkel erden uyeierm 26 538 462
bulunmasi
Yonetim kurulu toplantifarinin en az ii¢ ayda bir | 26 76,9 23.1
vapilmasi
Y8netim kurulu diyelerine toplanty Gncesi brifing 26 462 53,8
-yerilmesi
Denetim komitesinin d1§ denetg:ﬂerl aday gosterip %6 $4.6 15.4
caligmalarnm gbzden gecinmesi .
Denetlgl ko.mlltesmm ic dene_tlm ve muthasebe %6 88,5 115
prosediirlerini kontrol etmesi _
Genel Ortalama. : : _ 60,1 39,9

Bu boyuta iliskin ifadelere verilen cevaplara baktigimizda, yénetim kurulunun
kontrol roliiniin icra roliinden fazla olmast ile ilgili ifadeye bankalarm %61,5’1 “hayir”
cevabini vermistir. Arastrmaya katilan bankalarm diger kismi olan-%38,5°i yﬁnetini
kurulunun kbnt-fo'l folﬁ, icra roliinden fazla olmas1 sorusuna olumlu cevap vermisler.
Sirketinizde, bagimsizli3s agikca ve téﬂig:h&Slz olarak bilinen / goriilen, icrada gﬁfevli
olmayan, yonetim kurulu tiyelerinin bulunmas; sorusuna ise bankalarm %69,2°1ik kismi
“evet” cevabi vermigken, %30 87lik kasom “hayir” cevabi vermislerdir. Icrada -gﬁrévﬁ
-olmayan bagzmmz yonetim kurulu iiyeleri, yonetlm kurulunun er-az yarisint olu§turmasx ,
| ifadesine aragtirmaya katilan bankaiarm %23,1°1 bagimsm iiyelerin yonetlm kurulunun.
yarisini olusiurduklarml blldirmasler %76, 9’ tuk kisor ise 11g111 soruya olumsuz cevap

. vermigler. ‘Ara§t1rmaya katilan - bankalarin %53,8 1 yénetim k_uruiunda. yabanc;,
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titkelerden liyelerin bulundugumi belirtmiglerdir, geri kalan %46,2’si jVESnetim kuru:lunda.
yébanca iilkelerden iiye olmadifm beyan etmislerdir. Aragtirma kapsaminda, hesap
verebilirlik ile ﬁgth sorulan diger bir soru da, ydnetim kurulu topiantxiarmm en az li¢
ayda bir yaplhp yapilmadigryla ilgili olmugstur. Bu soruya cevap veren bankalarm
%76,9°u yonetim kurulu toplantilarinm en az ¢ ayda bir yapildifin belirtmigken, geri
kalan %23,1°lik kismu toplantiiarxﬁ ‘en az iig ayda bir yapiimadigimu bildirmiglerdir.
Arastlrrria kapsaminda degerlendirmeye alman bankalardan %46,2’lik kism, yonetim
kurula toplantilan Oncesi tiyelerin gerekli 'sekiide bilgilendirildigi, onlara _briﬁhgiier
verildigini bildifmisler. %SS;S’iik k:ém: ise bu gekilde brifinglerin verilmedigini beyan
etmislerdir. Bankalarin  %84,6’s1 denetim komitesinin dis denetcileri aday gbsterip
gaiz§malar1n1 gbzden gegirdiklerini bildirmigken, %15,4’lik kisim bu ifadeye olumsuz cevap
vermigtir. Denetim komitesinin ig¢ denetim ve muhasebe prosediirferini kontrol etmesi
ifadesine iliskin bankalarin %388,5’1 “evet” cevabma.veﬁrken, %11,5" “hayr” cevabum
vermistir. .
Arastirmaya katilan Kazakisian bankalarinin hesap verebilirlifinin, yonetim -
kurulunun kentrol roliiniin icra roliinden fazla olmas:; icrada gorevli olmayan bag1m51z |
yonetxm kurulu iiyelerinin, yonetlm kumiunun en az yarisini olusturmasi ve yonetlm
kurulu uyelerme toplant: 6ncesi brifing verilmesi konularinda disitk diizeyde oldugu
gbrilmektedir. Bankaiérda, bagimsizlif1 agikea ve tartismasiz olarak bilinen / goriilen,
icrada goérevii olmayan, yﬁneti-m kurulu iiyelerinin bulunmasy; yﬁnctini kurulunda
yabanci iilkelerden iliyelerin Bulunniam ve yonetim kurulu toplantilarmin en az ii¢ ayda

bir yapiimasi konularinda galismalarin- yapilmasi gerekmektedir.
3.7.2.4. Sorumluluk Boyutuna iliskin Bulgular
Sorumluluk - boyutuna iliskin sorulan sorular, kurumsal yOnetim
* uygulamalarmmn belirlenmesine yonelik hazirlanan anketin  ddrdiincii Kismumn1. ‘

‘olugturmusgtur. Arastlrma kapsamma giren - bankalarm sorumluluk an]aylsmln ‘hangi

diizeyde oldugu ve sommluluk anlayisina ne derece uyup uymadlklar; bu boyut altmdakb :



ifadelerle olgiilmeye ¢ahigidmistir. Agafidaki tabloda sorumluluk boyutuna iligkin
. ifadelerin cevép“la’ma orantari gbsterilmistir.

Tablo 3.11. Sorumiuluk boyutuna iligkin bulgular

N T Fivet (%) | Hayi (%)

Hissedarlar aleyhine karar veren yéneticiler hakkinda -
hizls ve etkili islem yapimas: (eger bdyle bir durum . | 26 92,3 7,7
yoksa “evet” cevabr veriniz)

Gegen 5 yil stiresince, eger yonetim bagansizliklarn ve
hafif suclar olmusgsa, sorumlu kigilerin, Gygun veé 26 46,2 53.8
gonilli sekilde cezalandinilmasi

Yonetim kurulu / veya {ist yonetimee azmhk

26 76,9 23,1

hissedarlarmi korumaya yonelik dnlem alinmasi
K6t yonetim durumunda icra / yonetim komitelerinin :

N . 26 84,6 15,4
cezalandiriimalarina iliskin mekanizma bulunmas: :
Yonetim kurulu tiyelerince, hisse senedi alum -
sattminda, adaletli ve tam geffafliga uyulup-

. L 26 73,1 26,9
uyulmamas) konusunda, girkette herhangi bir
| anlasmazlik ve sorunlann ortaya gikmasi (t)
Yonetim kurulu etkin ve etkili olacak kadar kiigik-
w ” 26 84,6 15,4
olmasi (eger 12°den cok ise hayxr cevabum veriniz) _
Genel Ortalama 76,3 1 237

' S'orumlui.uk'r boyutuna iligkin son'tligiarln_‘ yer aldign yukandaki tabloda
gﬁrﬁidﬁgﬁ gibi, .arasti.rr'naya katilan bankalarin sorumluluk diizeyinin yliksek seviyede
oldugu goruimektedlr (% 76. 3) |

Bu boyut altindaki 1fadelere verilen cevaplar mce]endlgmde hissedarlar
aleyhine karar veren- yonetrcﬂer hakkinda izl ve etkih islem- yapilmasi konusunda -
verilen cevaplarm %92,3’ ik kism “olumlu olmusken, %7,7’lik kismu hassedarla_r
aleyhine karar veren yoneticiler hakkmda her hangi islem yapiimadigim bildirmigler.

Yonetlm bagariszzhklarmln ve suclarin uygun §ek11de cezalandirilmas:
konusunda sorulan soruya, arastirmaya Kkatilan bankalarm %46,2’lik kismu sorumlu
kisilerin cezalandl ﬂdlgmi %53,8’lik kismi ise sorumlu kisilerin cezaland:rllmadxgml
. bildirmigler. Yonetim kurulu / veya {ist yonetlmce azml;k hlssedarlarz korumaya yonellk
_onlem ahnmas1 konusunda arasnrmaya katilan bankalarm %76,9’u “evet” cevabmni
. vermigken, %23 i “hayn: cevabint vermiglerdir. Kotii- yonetlm durumunda 1cra / |

yonetxm komltelermm ce7aland1rmalarma 111$k1n mekanizma bulunm351 konusunda
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“evel™ cevablm verenlerin oram %8_4,6 iken, “hayir” cevabmi verénlerin orani %15,4
olmustur.. Yénetim kurulu. tiyelerince, hisse- senedi alim satimmda, adaletli ve tam
seffaflia uynmlupmuyulmamasl konusunda sirkette herhangi bir anlasmazhk ve
sorunlarin ortaya Qlkmadlglm bankaiarln %73 "lik k1sm1 beyan etmigtir. Geri kalan
%26,9" luk kismi ise bu konuda problemlerin ortaya ¢iktigim gdstermistir. Sorumluluk
boyutuna'iiiskin' son -Hfade yﬁﬁetim kurulu etkin ve etkili olacak kadar kﬁpﬁk.olmasi
konusunda olmustur. Bu soruya verilen oiumlu ‘cevaplarim orant %84.6 iken, olumsuz
.cevapiann oram %15,4 olmu.glur

Kazakistan bankalarmdaki soruquIuk anlayis1 yuksek duzeydedlr Bankalarm
yOnetim baganisizhklarmin  ve suglarimn cezalandlrllmml konusunda biraz caba

harcamalar) gerektigi goriilmektedir.
3.7.2.5. Adillik Boyutuna iliskin Bulgular

Kurumsal y{inetim uygulamalarinin belirlenmesine yonelik adillik boyutu
anketin besinci kismumi  olusturmaktadir. Ara§t1rmaya katilan bankalarin adillik
konusundaki aniayigiarl ve bu konuya ne derece uyup uymadxk!ari on ifade ile

olg;ulrneye calistmistir. _
Table 3.12. Adillik boyutuna iliskin bulgular

| N | Evet(%) | Bayr (%)
Son 5 yilda iist yonetimee kabul edilmis, coguniuk
hissedarfann azinlik hissedarlar hesabina kazandiklarma :
. o s L : 26 80,8 - 19,2
inamlan kararlarla iigili herhangi bir anlagmazhk ve . :
| problemlerin ortaya ¢ikmasi (1) ' ‘
Tiim hissedarlarm genel kurulun toplantiya ¢agrrabilme
hakkina sahip olmalan 26 731 26,9
Oylama yontemlerine erisim kolaylig: 26 61,5 ‘38,5
Genel kurul igin gerekli tiim bilgilerin, genel kuruldan 26, 69,2 30,8
dnce sunulmas! ] .
Ust yonetim, hisse senedi fiyatlarmn gerc;ek piyasa : %. 654 346
deferini yansitmasina calismas: - o
Sirkette, cogunluk hissedarlara fayda saglayan saklama I |
| makbuzu (depositary receipts) gikartlip-gikariimadig ile -6 | 731 260
ilgili olarak her hangi bir anlagmazlik ve sorunlarm o o
ortaya g,ﬂqnam {t)
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ES & 3 " H . -0 Tk ? ' . B .
(;ogunluk hissedarlann, sirket oylarmin /q40 indan azina 2% 19.2 $0.8
sahip olmalan '
Kurumsal ynetime dayanan yonetimin olusturalmasinda

“tecriibeli olan, dig portfoy yoneticileri, ve / veya yerel 26 15.4° 346
portfoy yatirnmeslari sirketin oylarimn en az %20 sine : T i
sahip olmalar
Yatimme iligkileri boliiminiin baskam CEO va da 2% 30,8 69,2
yonetim korulu fivesine rapor vermesi
Gegen 5 yil i¢inde, kurul iicretleri net kariardan daha 2% 76.9 23.1
fazla artmass (1) _ :
Genel Ortalama ' T 56.5 43,5

Adillik boyutuna Hiskin sonuglarm yer .aichgr yukanidaki tablo incelendiginde,
| ara$t1nnaya katilan bankalarmn adillik diizeyinin orta éiizeyde oldugu gﬁrﬁlmektedir.
Adillik ile ilgili sorulan ilk soru iist yOnetimce kabul edilmis, ¢ogunluk
hiséedarlar_m azmhik hissedarlar hesabma kazandiklarima inamlan  kararlarla ilgili |
herhangi bir anlagmazlik ve probfexﬁferin ortaya cikmasi konusunda olmustur. Bu soruya |
cevap veren bankalarmn %19,2’si herhangi bir anlagmazlik ve prOBiemIeri yasandigini,
%80;8’i ise yasanmadlgmi bel_.irtmi§lerdi'r" Tiim hissedarlarin genel kurulu teplantiya
gaglrabiifne hakkma sahip blmaEarx' konusundaki soruya | cevap vérén bankalarlﬁ
%73,1’inde tiim hissedarlarin boyle bir hakka sahip -oldugunu gormekteyiz Anket
formlarinmm cevaplandiran bankalarin %26, 9’Juk kismu ise tiim hissedarlarmm biyle bir
hakka sahlp olmadigim beyan etmlsierdlr
Oyiama yontemlerme erisim kolayhgl %konusunda sorulan soruya ise bankalarin
%61 51 bankalarinda . oylama yontemlerinin kolay oldugunu belirtmigler. Oyiama
yontemienmn koiay olmadigini belirten bankalarm yiizdesi ise %38,5 olmug;tur Genel
kural igin gerekli- tim bilgilerin, genel kuruldan &nce sunulmas1 konusunda ise
%69,2°lik kistm olumlu cevap vermisken, %30,8’lik kisim olumsuz cevap vermigler.
Adillik konusundaki belirlenmeye g:ah:,;llan diger bir soru ise, iist ydnetimin, hisse senédi
fivatlarim gercek piyasa degerini yansitmasima galigmas konusundé olmustur. Bu soruya
“evel” ceVébm: verenlerin oram %65,4 iken, “hayu” cevabini verenlerin oran: %34,6
| olmugtur. |
Slrkette gogunluk hissedarlara fayda saglayan saklama makbuzu (deposﬁary.

| recelpts) g;]kanhp—c;lkarllmadzgx ile ilgili olarak her hangi bir an1a§mazhk ve soruniarm
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ortaya ¢ikmasi konusunda %73, 1"lik kisim herhangi bir sorunun olmadiginy belitmisler.
Geri kalan %26,9’luk kisim ise saklama makbuzu ile ilgili sorunlarin ortaya ¢iktigim
beyan etmiglerdir. CoZunluk hissedarlars, girket oytarmm %40’ mndan azina..sahip
olmalar1 konusuyla iliskin olumlu cevap veren bankalatin %19;2’si olmustur. %80,8°1
ise gogunluk hissedarlarinin. sirket oylarimn %40’ indan fazlasina sahip olduklarmni
belirtmisler. Bankalarin portfoy yatmmmlér: sirketin oylanmin %154’tinde en az
“%20’sine sahiptirler.

Arastirmaya katilan bankalarin. %30,8’inde yatirimel 1!1§kller1 boliimiiniin
baglkam, CEO ya da y6netim kurulu fiyesine rapor vermektedir. Bankalarin %76,9’luk
bﬁlﬁmﬁnde .ise gegen 5 yil iginde, kurul ﬁcretlérinin net karlardan daha fazla artmadif
goritlmiigtiir. | | | - '

Kuruinsai yonetim uygulamalarinin adillik_' boyutunun, ara§t1rmaya katilan
Kazakistan -bankalarinda orta seviyede oldugu -gc‘)'riiimiistﬁr. Arasﬁfmaya dahil olan
bankalarda cogunluk hissedarlarin girket oylarmn %4l0’1ndan fazlasina sahip olmalari,
ve yatirime: .. iliskileri bolimiine &nem vermemesi konularmda ciddi sorunlar

yasanmaktadir.
3.7.2.6.. Sosyal Farkidabk Boyutuna fligkin Bulgular

Kurumsal yﬁnetifn— uygulamalarinin belirlenmesine ybnelik hazirlanan an'ket ‘
formunun altncr kismi sosyal farkndalik boyutuna iliskin. olmugtur. Bu boyut- 4
ifadeden oiusmaktadxr Daha énce bellrttlgimxz gibi bu boyuttan iki soru aragtirma igin

-uyumiu olmadigindan kaldlrhml@tzr
Tablo 3.13. Sesyal farkindahk boyutuna iliskin bulgular

N Evet (%) | Hayr (%)
. E;:-I}:z:e etik davrams: vurguiayan agtk b:r poht:kamn 26 s 885
Sirkette kiigiik yasta eleman calistiriimasi (<18) {t) 26 100,0 0
.| Esit kogullarda istihdam (equal empoyent) pohttkasxmn 2% 26,9 7.1
agikea ifade edilmesi _ : : .
Sarkette gevresei sorumluiukla 11g111 agik bir politikanmn, | 26 154 84,6
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olmasi : :
Genel Orialama 38,5 : 61,5

Sosyal farkindalik boyutundaki itk soru girkette etik davramgi vurgulayan
~ politikamin olmasima iligkin ehip', ankete katian bénkalarm % 88 5’i boyle bir
politikanin meveut olmadigmi ifade etmistir. Geri kalan %11,5°i bankalarmda bu ‘
poittlkanm vurgulandigint  belirtmigtir. Magtlrmaya katillan bankalarda ku(;uk yagta
eleman calighriimasi soz konusa degildir. Esit kosullarda istihdany politikasinin
uygulanip uygulanmamasina yonelik olarak aragtrmaya katilan bankalarn %73,1] bu
soruya olumsﬁz, diger %026,9’u -o_lumfu cevap vermi$lerdir. Sirkette ¢evresel
sorumlulukla ilgili agik bir politikanin olmast konusunda ise bankalarin %84_,6"81 boyle
bir politikanin meveut olmadigini, %15,4°1ik kismu ise meveut oldugunu belirtmislerdir.

Kurumsal yonetim uygulamalarimn sosyal farkindalik boyutuna 'i'iiskin
yukaridaki degerlendirmelere genel olarak baktipimizda, etik davrams, esit kosullarda

istihdam ve gevresel sorumluluk konularimda sikintilar yasandig1 goriilmektedir.

3.7.3. Arastirma Sonucunda Elde Edilen Bulgularin Genel

Degerlendirilimesi

Kazakistan Cumhurlyetz, bankacilik sekidriini saglam1a$t1rmak ve uluslararam
,standartlara ulastirmak amaciyla cesitli reformlan Gerg;eklethrrmﬁur Kurumsal yonetim
de bu onemli adumlardan biridir. Kazakistan bankacilik ‘sektoriinde, kurumsal yonetzm
konusunda yapilan gallgmalar yeterli diizeyde olmayip, bu konudaki literatiir heniiz
olusmamis durumdadir. Bu caligma, Kazakistan .'bankacahk sektdriindeki kurumsal
yonetim uygulamaiarl konus_uhda yapilan ilk calisma olarak gorilmektedir. |

Aragtirmanin ana kiitlesi 36 'bankad_an olugmaktadir. Aragtirmaya katilan’
bankalarin 3171 anket sorularina cevap vehnig ve bunlardan 26°st arastirma kaps'a'mirl.la— '
~ alinmustir. Cevaplama oranmin %-72 olmast nedeniyle aragtirma .kapsamma ahinan

bankalarm Kazakistan bankacilik sektﬁri‘i_nﬁ temsil ettigi soylenebilir. -
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CLSA tarafindan gelistirilmis ve daha sonra birgok aragtwmaci ve kurulus
tarafindan karumsal yonetim diizeyinin belirlenmesi amaciyla kullanilmig Olgekteki
sorular temel alinarak haz1r1anan anket seffaflik, bagimsizlik, hesap verebilirlik,
sorumlululc adllhk ve sosyal farklndahk olmak tizere 6 bagliktan oiusmaktadir Bu dleek
aracilifiyla toplanan verilerin glivenirhik - katsayxsmm ‘rakamsal olarak 0.859 olmasi,
aragtirma  bulgularinin  yeterince giivenilir oldugu konusunda Onemli bilgiler
sunmaktadir.

‘Kazakistan bankacﬂlk sektorundekl kurumsal ydnetim diizeyinin belirlenmesi
icin sorulara verilen cevaplarm ortaiama degerl 0,579 olmusgtur. Bu rakam Kazakmtan
bankaciltk sektoriindeki kurumsal yonetim uygulamalarinin seviyesinin orta diizeyde
o]dugunu gbstermektedir. ' |

" Kazakistan bankacﬂlk sektriindeki kurumsal yonetzm uygulamalarmin en
dﬁsﬁk seviyede oldugu konu sosyal farkindalik ilkesiyle jlgili olmusgtur. Seffaflik,
bagimsiziik ve adilli.k.konularlnm orta diizeyde, hesap verebilirlik ve sorumluluk
ilkelerinin ise orta diizeyinin Uistiinde oldugu goriilmiigtiir.

Seffaﬂ1k boyutu ile ilgili olarak, arastwma kapsamima dahil olan sirketlere on
soru yineltilmis ve alman cevaplara gbre puanlama yapilmstir. Sorulan sorulara
bakﬂdlgmda Kazakistan bankacilik sektdriindeki kurumsal yonetim uygulamaiarmm
seffaflrk ile ilgili hangi konularda eksik kaldig ortaya gikarilmistir. Yonetim, 3 veya 5
yillik "varlik iizerinden géti-ri“, "ozkaynak fizerinden getiri" hedeflerini agiklamasi
konusunda %70 civarinda olumsuz cevap almmasl, .bu:.konuda gerekli gﬁa‘llg;mal-arln
y-ap1Imasm1~—gerektirmektedir. Diger taraftan, bankalarin cogunun yilik faaliyet faporuﬁu
4-ay icerisinde agiklamadiklarim gormekteyiz. Bankalarin faaliyet raporlarinin igeriginin.
zayif olmasr (¢ok az‘ ve ¢ok genel birtakim faaliyetler.igemﬁesi), kurumsal yonetimin
geffaff;klai ilgili olarak, sadéce yasal zorunluluklara uyduklani, goniillii olarak bilgi
paylagmaya istekli olmadiklarinn bir gostergesidir. Sef‘faﬂlklé ilgiii sorulan: soruiardan
faahyet raporlarmin yonetzm kurulu onaymdan hemen sonra, 2 is gunu 1(;mde
ac;lk anmasi ve. faaliyet raporlarmm agik ve bxlgllendmm olmast konuiarmda ise

. bankalarln gogunlugunun kurumsal - yonetlmm §effaﬂ1k 1Ikesme uygun olmaya‘
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gaizsﬂklaﬁm gﬁstermektedi" PIesaplarm genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun
olup olmadifmna ydnelik olarak -verilen cevaplara baklidigmda Kazakistan’daki
muhasebe hesaplarmm eski Sovyetlerden ka]ma sxstemie yurutuldugl ortaya giknugtir.
Son blrkag yilda uluslararas: sisteme gegisle ilgili admmlar atilmasina rafmen, bu gegis
siirecinin e kadar yavas oldugu kanisina varilabilir. Demek ki, bankalarda hala eski
kayit diizenleri uygulanmaktadir. Piyasamn hassas oldugu- bilgilerin zamanmda
agiklanmas: konusunda da caligmalari siirdiirmeleri gereldigi verilen cevaplardan
goriilmektedir. Yatirimeilarin Uist ydnetime rahathkla erigebilmesi konusunda olumlu
cevapiama. oran: yiiksektir. Sirketin, sonuglar ve diger duyurular. icin kisa araliklarla
giincellenen web sitesi bulunmasi konusunda ise cevaplandirma oranina bakarak
bankalarin bu ydnde geri kaldigmi, bununda kurumsal yonetim diizeyine etki ettigi
sonucu oztaya.gzkmaktadzr. _

Kurumsal ydnetimin bagimsizhk boyutunun durumunu belirlemek icin sekiz
soru y‘dnéltilmis ve alinan cevaplara gbre, kurumsal ydnetimin bagimsizlik - boyutu
seviyesi belirleﬁmeye caligtimigtir. Buna g8re, yOnetim kurulu. ile {ist yOnetimin,
hissedarlar ile aIeyhine karar vermeleri ile ilgili her hangi bir anlagmazlik ve sorunlarin |
6rtaya ¢ikmamasi ve bafimsiz bir fiyenin bagkanhk ettigi denetim komiteéinin
bulunmast g1b1 konularda, dummun iyi sayxlabﬁecek diizeyde oldufu gorulmektedir
Yonetlm kurulu bagkaninin yonetimden bagimsiz olmasi, ¢ogunluk hisse sahlplermm
etkisi altinda bulunmayan yiirlitme veya ybnetim -komltesmln.. bulunmas1 ve dig
denetgilerin sirketle baglilifinm oimad1g1 acgikga-goriilmesi sorularina bankalarn yartdan
fazlast olumlu goriis bildirse de, bankalarin -kurumsal yonet:m uygulamalarinin by
konularinda caligmalar. siii:diirmeleri gerekmektedir. Ciinkli kurumsal = ybnetim
ilkeleriride olan yonetim kurulu ile icra gorevierinin bir birinden ayri olmas: gefektigi
ilkesine aykiridir. _

Kurumsal yénetimin bag1ms1zhk boyutuyia ilgili bagimsiz bir iyenin bag;kanhk
ettigi tcretlendirme ve aday gostex:me komltelermm bulunmast sorularl ise bu konuda
- Kazakistan’daki bankalarm diizeyinin kot durumda oldugunu gostermektedlr Ag:lkga

1fade etmek gerekirse Kazakistan’daki bankalarda bagzmszz blr uyerun baskanhk ettlgx
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ficretlendirme ve aday gosterme. komiteleri bulunmamast dikkat ¢eken konular
arasmdadir. | |
Hesap verebilirlik boyutu.-da sekiz ifadeyle behrlem‘neye g;ahsdmgt:r Hesap
verebilirlik arastirma kapsaminda degerlendirildiginde orta diizeyin nstqnde oldugu
ortaya gikmustir. Denetim komitesinin dig denetcileri aday gﬁstérip caligmalarin gozden
ge(;irmeSi ve ig denetim ve muhasebe prosedﬁirlefini' kontrol etmesi konuiarmda elde
edilen sonuglar gok iyi diizeyde. olmustur. Yonetim kurulu toplantii'arzmﬁen az lig ayda
bir yapimas1 ve icrada gorevli olmayan, - yonetim kurulu {iyelerinin bulunmas: .
konularinda ise kurumsal yonetim: uygulamalarimn geligtirilmesine yﬁnelik':gali$maiar1h
dofru yonde oldugunu gormekteylz Yonetim kurulunda yabanci Ulkelerden ityelerin
bulunmast ve yonetim kurulu uyelerme toplanti Sneesi brifing verilmesi konularinda ise
gerekli caligmalar yapllma51 gerekmektedir Yénetim kurulunun kontrol roliiniin, icra |
roliinden fazla olmasi ve icrada gorevli olmayan bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin
yonetim kurulunun en az yarsmi olusturmasi konularinda ise kurumsal y&netim
uygulamialari acisidan dnemli bir eksiklik olarak gﬁrﬁiebilif; _
Kazékistan, bankacilik sektoriindeki  Kurumsal yonetim  uygulamalarium
belirlenmesine yonelik yapilan bu calismada en iy sonucun elde edildigi kurumsal
yonetim boyutu sorumluluk boyutuyla ilgilidir. Sorumluluk anlayiginin Bankaia__rca nasil
benimsendigini 6grenmek amaciyla, soru formunda alt1 ifade yer almistir. Hissedarlar
aleyhine karar Veren' yoneticiler hakkinda hizh ve etkili islem yapilmasi, kot yonetim.
durumunda. icra / _yonetim komitelerinin cezalandimalarma iliskin mekanizma
‘bulunmast ve yonetim kurulu etkin ve etkili olacak kadar kiigiik olmast. konular,
kurumsal . yonetim diizeyinin sorumlulukla ilgili boyutunun yiiksek ¢ikmasmda etkili .
- olmustur. Ciinkil aragtirmaya katilan bankalarn bilyiik bir gogunlugu bu konularn arzu
édiiir sekilde uygulandigm belirtmiglerdir. Yonetim kurulu veya st yonetimee, azinlik
'hlssedarlarl korumaya yonelik énlem almmasi ve yonetim kurulu- uyelennce hxsse
“senedi alim satunuinda, adaletli ve tam seffafliga uyuiup uyulmamaSJ sxrkeﬁ:e herhang1 :
bir anlasmazllk ve sorunlarln ortaya gikmamas) konularmda da yeterh sev1yede oidugu

gomimekted;r Ancak buna. rafmen, yonetlm bagarxswllklara ve hafif sug‘a; olmussa
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sorumlu kisiler, uygun ve- gonullu gsekllde cezalandirilmasina Iiig;km ou- konu s@rumluluk
boyutuna negatif etki eden unsur olmu&ur

Adillik boyutu, kurumsal yénetim uygulamalarmin belir;lenniesinde on ifadeyle
dgrenilmeye - gahigilmistir.  Kazakistan bankacilik sektoriindeki kurumsal ydnetim
uygulamalarinin - adillik boyutunun orta dizeyde oldu‘éu goriilmiistir.  Adillik '
boyutundaki; tiim hissedariarlﬁ genel kurulu toplantlyé cagrabilnre hakkina sahip
olmalari, oylama yontemlerine erisim kolayhig, genel kurul igin gerekli tiim bilgiierin
genel kuruldan onee sunulmasi ve {st yonetimin hisse sepedi fiyatlarmin gergek piyasa
degerini yansitmasina ¢aligmast gibi konularm 'sonur‘;larl yitksek dizeyde olmugtur.
Fakat adillik anlayisim belirlemek amaciyla sorulan difer sorularn sonhglari diisiik
oldugund.a.n adillik anlayigmin genel diizeyini diisirmiistiir. Bankalarda ¢ogunluk
hissedarlarm sirket oylarimin %40’ indan fazlasma sahip olmalari, yatiimer iligkilerine
énem vermemesi, kurul {icretlerinin net karlérdan daha fazla artmamas: gibi hususlarda
alinan neticeler oldukca du§uk olmugtur. _

Kurumsal ydnetim diizeyinin Slglilmesinde temel alnan difer bir boyut olan
sosyal farkinadalik, soru formunda dort 1fadeyle dgrenilmeye 9&11§11m1§t1r Sosyal
farkindalk boyutu, afagtzrma Kapsammda en diisiik sev1yede belirlenen boyutlardan
birisidir. Kati bir etik davramgm VurgulanmamaSI esit kosullarda 1st1hdam (equai
empoyent) ve gevresel sorumlulukla ilgili agik bir politikanin olmamas: kurumsal
yonetim uygulamalarmm sosyal farkindalik boyutunun diisiik -seviyede olmasim

etkileyen konulardir.
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Sosyal Farkindahk -, Bagimsiziik.

Aditlik Hesap Verebilirlik

Sorumluluk

Sekil' 3.1. Kazakistan bankacilik sektSriindeki kurumsal yéinetim

Yukaridaki sek'ii (3.1.) Kazakistan bankacillk sektdriindeki kurumsal ySnetim
uygulamalarinm dﬁZeyini_ iyi yansitmaktadir. Burada Kazakistan  bankacilik
sektoriindeki kurumsal yonetim ﬁygu.laﬁlalarlnm zaylf. oldﬁgu boyutlari gﬁrmekteyiz;
Resimdeki u¢ noktalar ne. kadar .kenarlara yaklagirsa kurumsal yonetim di‘izeyinin
uygulamalar o kadar iyi demektir. Sekilde gﬁrﬁldﬁgﬁ iizere, kurumsal yéﬁetim
. uygularhalarmm sdsyai farkindalik boyutunun agikga geri ka-ldlgl ortay&:glkmakfadzr.
Kazakistan bankacilik sektiriinde bu’ konuda ciddi gallsmaiar yapilmast gerektigi
gorulmugtur Ayrica, bu boyut elde edilen ara;;tlrma sonuglarina negatif etki etmigur
Eger bu konudaki kurumsal yonetim uygulamalari olumiu olsaydi, Kazakistan
bankacilik sektoriindeki kurumsal yonetim uygulamalarmin diizeyi elde edilen aragtirma -
sonuclarina kiyasla daha yiiksek gerceklesebilirdi.

. Sonug.  olarak, Kazakistan bankaciik  sekiGriindeki kurumsal yOnetim
uygulama;arz orta diizeyde c¢ikmustir. Fakat, daha. onee boyie bir - aragtirmanin
yapilmamasi bu konuda kiyaslama yapmamiz: da zorlagtirmaktadir. Ciinkil daha Snce
Kazakistan bankacilik sektorundekl kurumsal y6netim  vygulamalarinin ne durumda
oldugu bﬂmmemektedxr Diger bir taraftan, on yedl yil glbz bagamsml;gm yeni kazanmig

bir iilke ek0n0m1s1 aglslndan kisa say1labﬂecek bu‘ donemde Kazakzstan da etkili -
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Bankacilik denetim sisteminin gergeklésmesi icin olumlu sartlarin olusturuldugu
goriilmektedir, Kazakistan bankacihk sektorii agismmdan bu gelismelerin yaninda,
glinimiizde bankacihik sektériiniin yeniden :.gﬁ'z'den gecirilmesi ve akilli bankacilik
denetim yontemleri ile prosediirlerinin geligtirilerek Bankacllik alaninda daha fazla
teknoloji kullanimina. yonelik olarak yeni yollar aranmasi, Kazakistan bankacilik
sektériiniin  uluslararas: baﬁkamhk standartlarina uyum noktasinda onemli mesafe
almasina ve dikkat cekici bir hizda bilyiimesine ragmen kurumsal yonetim uygulamalari
konusunda kendini gelistirememistir. 2005 yilinda kabul edilen ilkelere uymaya g:alisan_
bankacihk sektorii - ileride kurumsal yﬁnetim. uygulamalarinin diizeyinin yiikselecegi

konusunda olumlu sonuglar vermektedir.



- SONUC

Uluslararas1 finansal piyasalarda kﬁresellesh}e ile biriikte yaganan hlih
gelismeler, sirketlerin dis gevresinin genislemesine ve tekabet kosullarmm daha aéir ve
karmagik hale gelmesine neden olmustur. Dolayisiyla, ulusiérarasx ekonomik
bagimliligm artmasi, finansal piyasalarn. entegrasyonu finansal risklerin artmasi,
isletmelere yonehk wplumsal beklentilerin degismesi, yetersiz ve geffaf olmayan
raporlama ve son yillarda yasanan slrket skandallari, 6zel sektriin ekonoml tizerindeki
payimn artmas1,- g;1rketlerm yonetim anlayislarmin sorgulanmas: ve kurumsal yonetim
anlayiginin 6nem'kazanm331 sonucunu dofurmugtur. Buna bagh olarak seffaf ve iyi
yonetzmln gerceklestirilmesi igin -igletmeler, bilgi, teknoloji, inovasyon ve kurumsal
yOnetime biiyiik ihtiyag duymaktadr. Ozelhkle kurumsal yonetim konusunda yapllan
bilimse! arastirmalar da bunu kanitlamaktadir.

| ~ Bu tez ¢aligmasinmn teorik kisminda kurumsal ySnetim kavrami incelenmis ve
Kazakistan’da kurumsal y‘iinetim anla‘ylsmm gelismesi, bu konuda yapilan '9a11-§malara
ve Kazakistan bankacilik. sektoriindeki kurumsal ybnetim anlayisma deginilmistir.
Cal@mamn uygulama kisminda i ise; Ka:?aklstan’da fi aahyet gdsteren bankalarm kurumsal
yonetim uygulamalarimnm hang1 duzeyde oldugunu belirleme amac1 tagiyan blr.
aragtirmaya yer vertlmwtlr
Cahgmanm amacina gore, Kazaklstan 1 bank:aclhk sektoriindeki kurumsal .
yonetim uygulamalarinin belirlenmesine ydnelik yiiriitiilen arastlrma sonucy clde edilen
bulgalar yararh sonuclar ortaya c;lkanm:;‘tir Kurumsal yonetlm uyguiamalarlndakl
* sorunlan belirtmek ve uygulamada zayif oldugu noktalar: saptamak dogruitasunda bir
anket caligmas yapilmig ve genel olarak, kurumsal yonetim uygulamalarinin
belirlenmesi, .kurUmsal y-éinetim ilkeierihe uygun gelen alt ._temei kritere' gore
belirlenmeye ¢aligthmuistiy. Bu keiterler; seffaflik, bagimsizlik, hesap verebilirlik,
sorumiuluk adillik ve sosyal farkindalik olmu§tur ' |
Aragtlrmanm genel sonuglanna gore, Kazaklstan daki bankacxllk sektorundekl

kurumsal yOnetim uyguiamaiarmm diizeyi, rakamsal o}arak 0, 579 olarak behrlenmlg,tir
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Bu rakama gore kurumsal ydnetimin genel seviyesinin orta diizeyde oldugunu
soyleyebiliriz. Kurumsal ySnetim ‘uyguiamalznrlnmj dijzeyinin belirlénmesinde temel
alinan kriterlere gbre bakildigmda, elde edilen sonuclardar: en iyisi sorumluluk '
boyutuyla ilgili olmugtur. Elde edilen sonuglar agisindan, hesap venebiliﬂik- boyutu
sorumluluk boyutli_ndaﬁ sonra gelmektedir. Seffaflik, bagimsizhik ve adillik boyutlariyla
ilgili sonuglar bu ii'lkélerin bankalar tarafindan orta diizeyde uygulandifini gSstermistir.
Ancak, soéyai farkindalik kriterine iliskin elde edilen sonuclar deger-lendirdigimi'zde,
arasltmnaya'kpnu olan Kazakistan’daki bankacilik sektoriintin bu kriterde geri kaldipr
goriilmiigtiir. ' | | |

- Aragtirmada elde edilen sonuglardaki eksikliklere ilave olarak, Kazaklstan
bankacilik sektoriindeki kurumsal ySnetim aniayxsmm yeterince gehsmemlg olmas,
kurumsal yénetim uygulamalarinin kadro ve organizasyon gerektiren maliyetli bir siireg
- olmasi, kaylt. diizeni ve finansal raporlamada seffaflifin yeteriﬁ.ce olmamasi, sosyal
farkindalik konusundakl eksiklikler, disik teknolojik alt yap: gibi hususlar kurumsal
yonetim duzeymm yukselmesml yavasiatmaktadlr Bununla birlikte, 2005 yilinda kabul
edilen kurumsal yonetim ilkelerinin goniillitlik esast da arzu edilen diizeye ula$11masm1
engellemlg,txr ' o .

_ Kazakistan bankac;hk sektoriindeki  kurumsal yﬁ_hetim uygulamalanmn
kalitesini yiikseltilmesi yoniinde atilmasi g-ereken adimlarin baginda, ‘ban'kamhk
faali-yetlerini diizenleyici yasal mevzuat ile hukukl aitvapﬂarz tekrar gbzden gegnrerek
etkili bankacilik denetim smterhnm olugumuna saglam bir zemin hazirlamasi
gelmektedir. Daha sonraki asamalarda ise, kurumsal yonetim :lkelermm_uyguianmasml
zoruniu kxi"mak, koﬁtroi ediéi hissedarlar1  ise kurumsal yﬁnetim konusunda
bilgilendirmek, azimlik hissedarlara da hak tanimak ve onlati yeterli korufna altma
almaktir. ‘Ayrica, seffaflik konusu da kurumsal yOnetim uygulamalarinin gelismesinde
snemli yer-alacaktir. Uluslararast muhasebe ve standartlara gegmek, seffaflik konusunu
daha da on plana cikaracaktir. Fakat, bu adimlar sadece Kazakistan’daki bankacilik
_'«ektorunde degil, Kazakistan’daki 1Igih kurum ve kuruluglar icin de kurumsai yonetzm

an]ay@m*n gelismesi agismdan gereklidir.
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EKLER
Ek1:

Saym Yinetici,
. Bu anket Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Isletme Ana Bilim Dalinda bazirfanmakta

olan “Kazakistan bankacilik sektorindeki Kurumsal yonetim uygulamalarinin belirlenmesine yonelik b:r
aragtirma” adls yiiksek lisans tez galigmasmin uygulama kisom: olugturmaktadir. :

Arastirmanin  amac1, Kazakistan bankacilik sekttriindeki lawumsal yGnetim uygulamalarmm
diizeyinin belirlenmesidir. Blde edilecek bilgiler bilimsel bir ¢alismada isletme ad: belirtiimeksizin kullanlacak
ve kesinlikie gizli tutulacakirr, Cevabimizi () seklinde isaretleyiniz.

Araglirmannza gisterdiginiz ilgi ve yardimmmzdan dolayt tesekkdr ederiz.

1) Bankadaki konumunuz

1 ‘Yonetim Kurulu-bagkani
Yonetim kurulu tivesi

Genel miidiir .

Genel miidilr vardimcist

Diger. ...

2) Bankanizin faaliyef silvesi .
1-5 w1l

6-10 vil

11-15vd.

16 yil ve tizeri

3) Bankamzin hissedarlar says)
11-20

21-50

51-100

101-200

4) Bankanz yabanci sermaych midir?
Evet

Hayir

Yarl yabanc; sermayei

Evet | Havir

Seffaflk

Yonetimin, 3 veya 5 yilhik "varhk {izerinden getiri", “ozkaynak fizerinden getiri” hedeﬂerm '
agtklamas: :

Sirketin, v1l sonundan itibaren 4 &y :c;inde yillik faaliyet raporunu a(;lklamam

‘Sirketin, 6 ayhk faaliyet raporlarin agiklamast

Sirketin 4 ayhk faaliyet raporiarini agiklamast

Faaliyet raporlarin yonetim kurulu onayindan hemen sonra - 2'iy giini rg:mde agklanmast

Faaliyet raporlan agik ve bilgilendirici olmas:

Hesaplarin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uymas:

Piyasanin hassas-oldugu bilgileri zamamnda aciklanmast

Yatirimeilarin iist yonetime rahatlikla erigebilmesi

Sirketin, sonugtar ve diger duyurular icin kisa arahiklarla gtincellenen web sitesi bulunmas:

Bagmmsizlik

Son 5 yilda, yonetim kurulu 1ie {ist Yonetimin, iussedarlar aleyhine karar vermeleri e igili her §
hangi bir anlasmazlik veya sorunlarin ortaya gikmast (f) : '

Yonetim kurulu baskamipin yonetimden bagimsiz olmas:

Sirketin yonetim kurulundan farkl, gopunluk hisse sahiplerinin etklsl ahmda buiunmayan

yunitme veya yoaeLm komztﬂsmm bulunmas1
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Bagimsiz bir Tiyenin baskanlik ettigi denetim komitesinin bulunmast

-Bagimsiz bir fiyenin baskanlik ettigi ticretlendirme komitesinin bulunmas: -

1 Bagumsiz bir Gyenin bagkanlik ettigi aday gosterme komitesinin bulunmasi

Dis.deneteilerin sicketle baghhfinin olmadifmun agikea goriilmesi

¥onefim kurulunda her hangi banka ve difer kreditorlerin temsﬂcﬂermm bulunmas (t)-

Hesap verebilirlik

Yonetim korulunun kontrol roliinlin icra roEﬁnden fazla olmass

Sirketinizde, bagimsizhi agikga ve lartigmasiz olarak bilinen / goriilen, icrada gdrevli
‘olmayan, ySnetim kurulu fiyelerinin bulunmas:

| lcrada gorevi olmayan baglmsm yénetim kurulu uyeiermm yoneum kurulunun en az yarisim
olugturnass .

Yopetim kurulunda yabanc iilkelerden fiyelerin bulunmas:

Ynetim kuruly toplantilarinin en az {i¢ ayda bir yapilmas:

Yionetim kurulu fivelerine toplanti 8ncesi brifing verilmesi

| Penetim komitesinin dis denetcileri aday gsterip caligmalarin: gbzden ge(;srmeSE

Denetim komltesmm i¢ denetin ve muhasebe prosedurlermi konirol etmesi

Sorumluluk

Hissedarlar aleyhine karar veren yonei;c:ker hakkmda hizlt ve eiklh 1$Eem yap:lmas; (eger
boyle bir durum yoksa “evet” cevabi veriniz)

Gegen 5 yil siiresince, eger yonetim basarisizhklar: ve haf' f suglar olmugsa, sorumlu kisi Eerln,
uygun ve gonilli sekilde cezalandirdmasy

Yonetim kurulu veya iist ydnetimce azinlik hissedarlarin korumaya yf)nehk Onlem alinmast

Kot yonetim durumunda icra / yonetim komitelerinin cezalandiriimalarina iliskin mekanizma
bulunmas:

Yonetim kurulu fiyelerince, hisse senedi alun satiminda, adaletli ve tam gseffafliga uyulup-
uynlmamas: konusunda, sirkefte herhangi bir anlasmazhik ve sorunlarm ortaya ¢ikmas: (1)

Yonetim kunilu etkin ve etkili olacaic kadar kiigitk olmas: (efer 12’c§en gokise “hayr”
_cevabin veriniz) .

Adillik .

Son 5 yilda tist yonetimee kabul edilmis, coguniuk hissedarlarin azmbk hissedarlar hesabimna
kazandrklanina inantlan kararlarla ilgili herhangi bir anlagmazlik ve prebIemlenn ortaya
cikmast (t)

Tiim hissedarlarin genel kurulun toplantiya gawrablime hakéﬂna sahip olmalan

Ovlama vontemlerine erigim kolayhig:

Genel kurul icin gerekli tim bilgilerin, genel kuruldan Snce sunulmast

Ust yonetim, hisse senedi fiyatianinin gercek piyasa deferini yansitmasina Qaiismas1

Sirkette, cogunluk hissedarlara fayda saglayan seklaina makbuzu (depositary receipts)’
cikarthip- q:xanlmad:gi ile flgili elarai{ her hangi bir anlagmazlik ve sorunlarin orlaya gilemast

O

Cogunluk hissedarlaom, sn‘ket oyiarimn %40"indan azina sahip olmalary

Kurumsal vonetime dayanan yonetiroin ofusturulmasinda tecriibeli olan, dis portfoy
yaneticileri, ve / veva yerel portfoy yatirmelan sirketin oylarmin en az %20°sine sahip
olmalan

Yatime iligkiler] bolimiiniin baskam CEQ va da ydnetim kurulu fiyesine rapor vermesi

Gegen 5 yil icinde, kurul ticretleri net karlardan daha fazla arfast (t)

Sosyal farkandalds

Sirkette etik davramgt vurgulayan agik bir politikanm olmas:

. Sirkette kiigiik yagta eleman ¢ahgterdmast (<18) ()

E§:t kosullarda istihdam (equal emipoyent) politikasinin agikca 1fade edilmesi

Sirkette-¢evresel sorumlulukla ilgili agik bir politikanin olmas:
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