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OZET

Kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degeri tiizerindeki etkisinin tespit
edilmesinin amaglandig1 bu ¢alisma {i¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde kurumsal yonetim kavrami ve boyutlar1 {izerinde detayli bilgiler
verilmektedir. Oncelikle kurumsal ydnetim kavramma iliskin farkli tanimlamalar ele
alinmakta ve bu tanimlamalarin benzer ve farkli yonleri ele alinmaktadir. Sonrasinda,
kurumsal yonetim anlayisinin teorik ve tarihsel gelisiminden bahsedilmektedir. Bunu
takiben, kurumsal yonetim anlayisinin gelismesinin nedenleri ve sdz konusu
anlayisin 6nemine deginilmektedir. Birinci boliimiin son kisminda ise, kurumsal

yonetimin amag ve faydalari ile temel ilkelerine deginilmektedir.

Calisma ikinci bolimi kurumsal yonetim sistemleri ve Tiirkiye’de ve Diinya’da
kurumsal yonetim uygulamalari ile iliskilidir. Bu baglamda, dncelikle, Anglo-Sakson
ve Kita Avrupa’si kurumsal yonetim sistemlerinden bahsedilmektedir. Bu bdliimde
ayrica Weimer ve Pape (1999)’nin kurumsal yonetim sistemleri siniflandirmasina da
deginilmektedir. ikinci bdliimiin ilerleyen kisimlarinda ise, ABD, Ingiltere, Almanya,
Fransa ve Japonya gibi gelismis iilkelerdeki kurumsal ydnetim uygulamalari
hakkinda bilgiler sunulmaktadir. Ikinci bdliimiin sonunda, Tiirkiye deki kurumsal

yonetim uygulamalar1 ve bu yondeki ¢aligmalara deginilmektedir.

Caligmanin tiglincii ve son boliimiinde ise, kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
degeri iizerindeki etkisi, 2006 yil1 itibariyle hisse senetleri IMKB’de islem goren
tiretim firmalarmin olusturdugu bir 6rneklem dahilinde incelenmektedir. S6z konusu
orneklem, kurumsal yonetim uygulamalari ile iligkili degiskenlerden olusan bir ¢oklu
regresyon modeli ile analiz edilmektedir. Bolimiin sonunda, elde edilen ampirik

bulgular 151831nda genel bir degerlendirme yapilmaktadir.



ABSTRACT

The aim of this study is to determine the effect of corporate governance practices on
firm value and is comprised of three parts. In the first part of the study, the concept
corporate governance and its dimensions are discussed. Especially, various
definitions about corporate governance concept are considered and similarities and
differences of these definitions are discussed. Then, theoretical and historical
evolution of corporate governance is presented. Following this, underlying reasons of
evolution and importance of corporate governance concept are discussed. Finally,

basic aims of corporate governance practices and their benefits are presented.

The second part of the study is related with corporate governance systems in Turkey
and in the world. Within this scope, firstly Anglo-Sakson and European Corporate
Governance Systems are discussed. Besides, Weimer and Pape (1999)’s well-known
classification about governance systems is considered at length. Also, corporate
governance practices in developed countries like USA, England, Germany, France
and Japan are considered. In the final section of the second part of the study,

corporate governance practices in Turkey are discussed.

In the third (final) part of the study, the effect of corporate governance practices on
firma value is analyzed via a multiple regression model using a sample of ISE-listed
manufacturing firms in the fiscal year of 2006. In the final section of the third part of
the study, in the light of empirical findings, some recommendations about corporate

governance practices are presented.

il



ONSOZ

Kurumsal ydnetim uygulamalarinm Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem
goren firmalarin piyasa degerleri tizerindeki etkisinin tespit edilmesinin amaglandigi
bu ¢alismanin yapilmasmda biiyilik katkilari bulunan ve bu konuda yardimlarini ve
desteklerini esirgemeyen Degerli Hocam Sn. Dog. Dr. Famil SAMILOGLU’na

tesekkiirlerimi sunarim.
Saygilarimla...

Ilker SERINKAYA
May1s/2008

il



ICINDEKILER

OZET

ABSTRACT

ONSOZ

ICINDEKILER

TABLOLAR ve SEKILLER LiSTESI
KISALTMALAR LISTESI

GIRIS

I. BOLUM
KURUMSAL YONETIM KAVRAMI ve BOYUTLARI
1.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI
1.2. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ GELISIMI
1.2.1. Kurumsal Yonetimin Teorik Geligimi
1.2.1.1. Miilkiyet Kapitalizmi
1.2.1.2. idari Kapitalizm
1.2.1.3. Hissedar Kapitalizmi
1.2.1.4. Paydas (Cikar Grubu) Kapitalizmi
1.2.2. Kurumsal Yo6netimin Tarihsel Gelisimi
1.3. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ GELISMESININ NEDENLERI
1.3.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Hiz Kazanmasi
1.3.2. Hisse Senedi Sahiplik Oranlarinin Artmasi
1.3.3. Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Rekabetin Siddetlenmesi

1.3.4. Ozel Sektoriin Roliiniin Giderek Artmasi

v

Sayfa

i

il

v

viii

X

10
11
12
13
13
14

14



1.3.5. Uluslararas1 Ekonomik Bagimliligin Artmasi 16

1.3.6. Ortakliklarin i¢cinde Bulunduklari Rekabet Ortamimin Sartlarmm Degismesi 16

1.4. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ ONEMI 17
1.5. KURUMSAL YONETIMIN AMACLARI ve FAYDALARI 19
1.6. KURUMSAL YONETIMIN TEMEL iLKELERI 20
1.6.1. Seffaflik ilkesi 21
1.6.2. Hesap Verebilirlik ilkesi 22
1.6.3. Sorumluluk Ilkesi 23
1.6.4. Adil Yonetim Ilkesi 25
II. BOLUM

KURUMSAL YONETIM SISTEMLERIi, DUNYA’DA ve TURKIYE’DE
KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

2.1. KURUMSAL YONETIM SISTEMLERI 29
2.1.1. Anglo-Sakson Kurumsal Y6netim Sistemi 30
2.1.2. Kita Avrupa’st Kurumsal Yonetim Sistemi 32
2.1.3. Weimer ve Pape (1999)’ye Gore Kurumsal Yonetim Sistemleri 35

2.2. DUNYA’DA KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI 41

2.2.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurumsal Y6netim Uygulamalar1 42

2.2.2. Ingiltere’de Kurumsal Yonetim Uygulamalar1 45
2.2.3. Almanya’da Kurumsal Y6netim Uygulamalar1 48
2.2.4. Fransa’da Kurumsal Yo6netim Uygulamalari 49
2.2.5. Japonya’da Kurumsal Yo6netim Uygulamalari 49



2.3. TURKIYE’'DE KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI
2.3.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Kurumsal Yénetim ilkeleri
2.3.1.1. Pay Sahipleri (Hissedarlar)
2.3.1.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
2.3.1.3. Menfaat Sahipleri

2.3.1.4. Yonetim Kurulu

50

52

52

54

56

57

2.3.2. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’nin Kurumsal Yénetim ile Ilgili

Calismasi

2.3.3. Churaev (2003)’in Kurumsal Yonetim ile Ilgili Calismasi

2.3.4. Giirbiiz ve Ergincan (2004)’1n Kurumsal Yonetim ile 1lgili Calismasi

III. BOLUM

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ FIRMA DEGERI
UZERINDEKI ETKISININ TESPIT EDILMESINE YONELIK

EKONOMETRIK BIR ANALIZ

3.1. GIRIS
3.2. LITERATUR TARAMASI
3.3. YONTEM

3.3.1. Bagimli Degisken

3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

3.3.3. Model

3.3.4. Analiz Sonuglar1

3.4. AMPIRiIK BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

vi

59

62

64

68

69

71

71

71

71

78

79



SONUC
KAYNAKCA

OZGECMIS

vii

81

83

90



TABLOLAR ve SEKILLER LiSTESI

Sayfa
Tablo 2.1.: Kurumsal Yénetim Sistemleri ve Uygulandiklar1 Ulkeler 36
Tablo 2.2.: Kurumsal Yonetim Unsurlar1 ve Sistemleri Arasindaki liskiler 37
Tablo 3.1.: Veri Seti 73
Tablo 3.2.: PD/DD Modeli Ozet Sonuglar1 78

Tablo 3.3.: Katsayilar 78

viii



KISALTMALAR LiSTESI

A.B.D.

ASX

CEO

ECE

ISE

iMKB

NASDAQ

NYSE

OECD

SEC

SPK

TUSIAD

: Amerika Birlesik Devletleri

: Australian Stock Exchange

: Chief Executive Officer

: Economic Commission for Europe

: Istanbul Stock Exchange

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

: National Association of Securities Dealers Automated Quotations
: New York Stock Exchange

: Organization for Economic Cooperation and Development
: Securities and Exchange Commission

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Tiirk Sanayicileri ve isadamlar1 Dernegi

X



GIRIS

Kiiresellesme ve gerek is hayatm1 gerekse de giindelik yasami oldukca etkileyen
teknolojik geligsmeler {ilkeler arasindaki fiziki sinirlarin kalkmasma neden olmus ve
adeta kiiciilen diinyada sermaye dolasimi giderek artmaya baglamistir. Firmanin
faaliyetleri i¢in siirekli olarak sermaye saglanmasi gerektiginden ve genellikle de, s6z
konusu sermayenin lilke i¢indeki kaynaklardan etkin bir bigcimde saglanamamasindan
dolay1, firmalar iilke disindaki sermaye kaynaklarina yonelmeye baslamiglardir. Dig
kaynakli sermaye ¢ekebilme yetenegi ise, soz konusu iilkenin kurumsal ydnetim
uygulamalarinin etkinligine ve sermaye saglayanlarin (yatirimcilarin) haklarmin ne
Olclide korunabilecegi ile yakindan iligkilidir. Yatirimcilarin haklarmi etkin bir
bicimde koruyacak yasal diizenlemelerin olmamasi1 durumunda; yatirimci yatirim
yapmaktan vazgececek ve yatirim yapsa dahi nispeten yliksek bir risk primi talep
edecektir. Bu durum, sermaye maliyetini dogrudan olumsuz yonde etkileyeceginden,
s6z konusu iilkelerde faaliyet gdsteren firmalarin rekabet sanslar1 da ortadan
kalkacaktir. Sermaye maliyetinin artmasinin bir diger olumsuz etkisi de, firmalarin
piyasa degerlerini azaltarak, sermaye piyasasinin islerligini azaltmasidir. Bu
acilardan bakildiginda, kurumsal yonetim uygulamalar1 gerek ekonomik etkinlik,
gerekse de firmalarin ve genel ekonominin biiylimesi agisindan hayati 6nem

tasimaktadir.

Bu ¢aligmada, kurumsal yonetim uygulamalarmin firma degeri lizerindeki etkisinin
tespit edilmesi amaglanmaktadir. Caligma {i¢ bolimden olugsmaktadir. Birinci
boliimde, kurumsal yonetim kavrami hakkinda detayl bilgi verilmektedir. Burada,
oncelikle, kurumsal yOnetim kavrami tanimlanmis, kavramimn tarihsel ve teorik
gelisimine deginilmektedir. Sonrasinda, kurumsal yonetim anlayisinin gelismesinin
nedenleri lizerinde durularak; kurumsal yonetim anlayisinin dnemine, amaglarina ve
faydalarina deginilmektedir. Birinci boliimiin sonunda ise, kurumsal yonetimin temel
ilkeleri olan seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve adil yonetim ilkeleri iizerinde

durulmaktadir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, Diinya’daki ve ozellikle Tiirkiye’deki kurumsal

yonetim uygulamalara dikkat ¢ekilerek, bu uygulamalarm iceriklerine ve amaglarina



vurgu yapilmaktadir. Bu baglamda, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun hazirlamisg

oldugu Kurumsal Yonetim ilkeleri temel alinmaktadir.

Calismanin tiglincti ve son boliimiinde ise, kurumsal yonetim uygulamalarinin firma
degeri tizerindeki etkisi, olusturulan bir c¢oklu regresyon modeli ile analiz
edilmektedir. Bu baglamda, hisse senetleri IMKB’de islem goren toplam 211 adet
firmanin 2006 yilindaki finansal verilerini kapsayan bir Orneklemden
faydalanilmaktadir. Bu boliimiin sonunda, uygulamanin ampirik ve teorik sonuglari

sunulmaktadir.



I. BOLUM

KURUMSAL YONETIM KAVRAMI ve BOYUTLARI

1.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Kurumsal yonetim (corporate governance), Ozellikle 1990’Ih yillardan sonra
popiilaritesini artiran ve gerek akademisyenlerce, gerekse de (isadamlari, yoneticiler,
profesyoneller, stratejistler ve uzmanlar gibi) konuyla ilgilenen diger bireylerce
olduk¢a fazla tartigilan bir kavram haline gelmistir. Tiirkiye’de ise, 6zellikle 2001
krizinden sonra iizerinde daha fazla durulmaya baslanan s6z konusu kavramin,
Tiirk¢e’de “kurumsal yonetisim” ya da “sirket yonetisimi” olarak da kullanilabildigi
goriilmektedir. Ancak, 2003 yilinin temmuz ayinda Sermaye Piyasast Kurulu’nun
Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni aciklamasi nedeniyle, kavramin “kurumsal yonetim”

olarak kullanilmas1 daha dogru olacaktir.

Diinya {iizerinde pek ¢ok farkli kurum ve konunun uzmani, s6z konusu kavrama
yonelik c¢ok sayida farkli tanimlamalar gelistirmislerdir. Bu farkliliklarin temel
nedenini, kurumsal yonetim kavraminin basta hissedarlar, yonetim kurulu iiyeleri,
yoneticiler ve c¢alisanlar olmak iizere potansiyel yatirimcilar ve derecelendirme
kuruluglar1 gibi ¢ok fazla sayida ¢ikar grubunu (stakeholders) dolayli ya da dolaysiz
olarak ilgilendirmesi olarak agiklamak miimkiindiir (Oztiirk ve Demirgiines, 2005:
119). Ciinkii, kurumsal yonetim anlayisi, firmalarin yonetiminde ve faaliyetlerinde
deger yaratma, kar elde etme ve elde edilen karlar1 hissedarlara dagitma amacini
tagtyan geleneksel yapilarin yaninda, hissedarlarin ve diger tiim ¢ikar gruplarimin
haklarinin korunmasimi ve bu noktada s6z konusu menfaat gruplar1 arasindaki

iliskilerin yapisinin diizenlenmesini amaglayan bir anlayistir.

Kurumsal yonetimi, en basit sekliyle, firma ile yatirimci arasinda giiven olusturarak,

her iki tarafinda yatirimlarinm karsiligini almasini saglayan bir mekanizma (Schleifer



ve Vishny, 1997: 737) olarak tanimlamak miimkiindiir. Burada, kurumsal yonetim
uygulamalarmma iktisadi bir bakis acis1 ile yaklasilmakta olup, s6z konusu
uygulamalardan saglanan fayda 6n plana ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim kavramini
elde edilen fayda kapsaminda ele alan bir diger tanimlamaya gore ise, kurumsal
yonetimi; genellikle kendi menfaatlerini 6n planda tutan firma yoneticilerinin, bu tiir
yaklagimlardan kag¢imnarak, firmanin sahipleri, yani hissedarlar i¢in firma degerini
maksimize edecek kararlar almaya sevke eden hem kurumsal, hem de piyasa temelli

mekanizmalar kiimesidir (Dennis ve McConell, 2003: 1).

Dar bir perspektiften bakildiginda, kurumsal yonetimi sadece yonetim kurulunun, iist
diizey yoOneticilerin ve hissedarlarin rollerini ve yliriitmiis (ve yiiriitmekte) olduklari
faaliyetleri agiklayan diizenlemeler biitiinii olarak ele almak miimkiindiir. Bu
baglamda, kurumsal yonetim firmalarin yonetildigi ve kontrol edildigi bir siire¢ olup,
firmanin faaliyetlerinin yonetilmesi, kontrol altinda tutulmas1 ve yonlendirilmesi gibi
cok sayida islevi i¢ine almaktadir (Australian National Audit Office Better Practice
Guide, 1999). Bahsi geg¢en kurumsal yOnetim siireci, firmanin amaglar1
dogrultusunda hedefe ne sekilde ulasilacagiyla ve performansin ne sekilde optimize
edilecegiyle ilgilenmektedir (Australian Stock Exchange (ASX) Corporate
Governance Council, 2003). Bu siiregte, firmalar kendilerine daha kolay kaynak
(sermaye) saglayabilecekler ve faaliyetlerini daha etkin bir bi¢cimde
stirdiirebileceklerdir. Bunun sonuncuda da, uzun dénemde hisse senetlerinin piyasa
degeri artacak ve hem firma yoOneticilerinin hem de hissedarlarmm menfaatleri

maksimize edilebilecektir (Gregory ve Lillien, 2000: 11).

Yine bu baglamda, kurumsal yonetim, firmanin 6ncelikle hissedarlarmin ¢ikarlarni
gozeterek yoOnetilmesini ifade etmektedir. Bu noktada, sorumluluk biiylik 6lciide
yonetim kurulundadir. Bu durum, genellikle, hissedar sayist ¢cok fazla olan, hisse
senetleri menkul kiymetler borsasinda islem goren firmalarin cogunlukta oldugu,
varliklarimi yabanci kaynaktan ¢ok, 6zsermaye ile finanse eden ve 6zellikle Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere’de uygulanan Anglo-Sakson kurumsal
yonetim sisteminde yaygindir. Bu sistemin diginda kalan Almanya ve Japonya gibi

iilkelerde faaliyet gosteren firmalarda ise, varliklar genellikle yabanci kaynaklar ile



finanse edilmektedir. Bu gibi {ilkelerde ise, firmalarin yOnetim kurullarinda
bankalarin temsilcileri ve ¢aliganlar1 temsil eden sendika mensuplar1 yer almaktadir

(Darman, 2004).

Kurumsal yonetim hakkinda belirli ve genis kitlelerce kabul gérmiis bir ¢ergeve
olusturmaya yonelik en 6nemli ¢alisma, Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma Orgiitii
(OECD-Organization for Economic Cooperation and Development) ve Diinya
Bankas: tarafindan yiiriitiilmiis olup, 1999 yilinda ilk kurumsal yonetim prensipleri
yaymlanmistir (Yildirim, 2007: 1). Diinya genelinde bu konuda yapilan ¢aligmalarin
bu prensipler temel alinarak yapildig1 goriilmektedir. OECD, kurumsal yOnetimi,
genis anlamda, firmalarm yonetildigi ve kontrol edildigi sistem olarak
tanimlamaktadir (OECD, 1999). Dar anlamda kurumsal yonetim ise, firmanin
yoneliminin ve performansinin belirlenmesinde birincil taraflar arasindaki iligkileri
ifade etmektedir. Monks ve Minov (2001), bir girisimi, “farkli taraflarin sermaye,
uzmanlik ve emek ile katkida bulunmak suretiyle, her bir tarafin azami fayda
saglamasi i¢in tesis edilmis bir mekanizma” olarak tanimlamaktadir. Bu bagimsiz
varlik, genis kapsamda ele alindiginda bir ¢ok kurumsal paydas, katilimci ya da
bilesenle iliski halindedir. Iligkili taraflar; hissedarlar, yoneticiler, c¢alisanlar,
miisteriler, kreditorler, tedarik kaynaklari, piyasa aracilari, denetgiler, diizenleyiciler
ve devlet gibi taraflardan olugmaktadir. Bunlardan hissedarlar ve yoneticiler birincil
kurumsal paydas ya da katilimci olarak nitelendirilmektedir. Kurumsal yonetim
uygulamalar1 birincil taraflar basta olmak iizere, firma veya girisimin ilgili taraflarla

olan iligkilerinin yonetimini ifade etmektedir (Mazibas, 2005: 29).

Diinya Bankasi ise, kurumsal yonetimi; “bir kurumun beseri ve mali sermayeyi
cekmesine, etkin ¢aligmasina ve boylelikle ait oldugu toplumun degerlerine saygi
gosterirken uzun donemde de ortaklarina deger yaratmasma olanak saglayan her
tiirlii kanun, yonetmelik ve uygulamalar” olarak tanimlamaktadir (World Bank,

1999: 8).

Tiirkiye’de yapilan tanimlamalara bakildiginda da, benzer vurgularin yapildigini
gormek miimkiindiir. Sehirli (1999), kurumsal yonetim kavramini, anonim

ortakliklarin yOnetilmesinde, kar dagitim amacini tasiyan geleneksel yapilarin



yaninda, hissedarlar dahil tiim ¢ikar gruplarmin haklarmin korunmasmin ve bu
cercevede soz konusu c¢ikar gruplar1 arasindaki iligkilerin  kurallarinin

diizenlenmesini hedefleyen bir kavram olarak tanimlamaktadir (Sehirli, 1999: 8).

Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan hazirlanan raporda
ise, kurumsal yonetim oldukca genis bir bakis acisiyla ele alinmis ve modern
yasamda insanlarin bir amaca ulagsmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun
yonetiminin diizenlenmesi olarak tanimlanmistir (TUSIAD, 2002: 9). Ulgen ve
Mirze (2004) ise, soz konusu kavrami yonetsel agidan ele alarak, “firmanin stratejik
yonetimi ile sorumlu iist kademe yOnetimin, bu gorev ve sorumluluklarini yerine
getirirken, firma {izerinde kendini belirli nedenlerle hak sahibi olarak goren
hissedarlar, calisanlar, tedarik kaynaklari, miisteriler ve diger toplumsal kurumlarla

olan iliskiler biitiinii olarak tanimlamaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004: 423).

Kurumsal yonetim firmalarin (organizasyonlarin) seffaf ve diirlist olarak
yonetilmesinin saglanmasidir. Bu nedenle de, tiim yonetim kademelerinin bu amag
dogrultusunda yapilandirilmas1 gerekmektedir. Kurumsal yonetim olgusunun,
yonetim kalitesi agisindan en ideal ortamin elde edilmesine odaklanmasindan dolayi,
firma ile iliskili ¢ikar gruplarinin tamaminin ortak sorumluluk bilinci altinda hareket

etmeleri gerekmektedir.

Yukaridaki tanimlamalar 15131nda 6zetlemek gerekirse, kurumsal yonetim kavramini,
dar anlamda, firma yoneticileri ile hissedarlar arasindaki iligkiler biitiinli; genis
anlamda ise, firma yoneticileri ile hissedarlar, kredi verenler, ¢aligsanlar, miisteriler,
tedarik kaynaklari, rakipler ve diger kurumlar gibi ¢ikar gruplar1 arasindaki iligkilerin
kanunlara, yonetmeliklere, tiiziikklere ve ekonomik uygulamalara gore tanimlanmasi

veya belirlenmesi olarak ifade etmek miimkiindiir.
1.2. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ GELIiSiMi

Baglangicta geleneklere bagli aile isletmeleri olarak kurulan firmalar giliniimiizde
biiyiik ve ¢ok ortakli is yapilar1 haline gelmislerdir. Bu gegis siirecinde firmalarda
miilkiyet, sermaye ve yonetim yapisinda degigsmeler meydana gelmistir. Bu durum

kurumsal yonetim uygulamalarmi da yakindan etkilemistir ve kurumsal yonetim



adeta bir evrim geg¢irmistir. Yukarida da belirtildigi lizere, kurumsal yOnetim
hissedarlar ve ilgili diger ¢ikar gruplar1 arasindaki iligkilerin kurallarini belirlemekte
olup, bunlar belirlenirken finans, ekonomi, hukuk, muhasebe, isletme ve oOrgiitsel

davranis gibi ¢esitli disiplinler temel alinmaktadir.

Teorik agidan ele alindiginda, kurumsal yoOnetimin gelisimini endiistriyel
kapitalizmin ekonomik gelisimi ile iligkilendirmek miimkiindiir. Bu noktada, firmalar
acisindan kurumsal yonetimde meydana gelen degisim, ekonomik gelisme siirecinde
meydana gelen siirecle iliskilendirilebilir. S6z konusu siire¢; (1) miilkiyet
kapitalizmi, (2) firma sahipligi ile profesyonel yonetimin birbirinden tamamen
ayrildigi idari kapitalizm, (3) hissedar kapitalizmi ve (4) ¢ikar grubu (ya da paydas)
kapitalizmi olarak dort baslik altinda ele alinabilmektedir (Colpan, 2006; 50).

Diger taraftan, kurumsal yOnetimin gelisimini tarihsel acidan ele almak da
miimkiindiir. Bu ¢alismada, oncelikle kurumsal yonetimin teorik gelisimi az dnce
bahsi gecen siire¢ kapsaminda verilmekte; sonrasinda ise, kurumsal yonetimin

tarihsel gelisimine deginilmektedir.
1.2.1. Kurumsal Yonetimin Teorik Gelisimi

Kurumsal yonetimin teorik gelisimini, sirasiyla, (1) miilkiyet kapitalizmi, (2) firma
sahipligi ile profesyonel yonetimin birbirinden tamamen ayrildig: idari kapitalizm,
(3) hissedar kapitalizmi ve (4) ¢ikar grubu (ya da paydas) kapitalizmi altinda ele

almak miimkiindiir.
1.2.1.1. Miilkiyet Kapitalizmi

Kurumsal yonetimin en temel bi¢imi olan miilkiyet kapitalizminde, firmay1 kontrol
etme giicii, hisse senetlerini ellerinde tutan bir veya birka¢ kisidedir. Bu durumu
mutlak sahiplik olarak da ifade etmek miimkiindiir. Miilkiyet kapitalizminde firma
sahibi firmay1 hem yonetmekte hem de denetlemekte olup, firmada kuvvetler birligi

ilkesi gegerlidir.

Miilkiyet kapitalizminin hiikiim siirdiigi firmalarda firma sahiplerinin ve

yoneticilerinin yiiklenecekleri sorumluluklarmm hukuki cergevesi yeterince kesin



belirtilmemistir. Firma Oncelikle firma sahiplerinin kararlar1i dogrultusunda
yonetilmekte, yoneticiler ise, geri planda kalmaktadir. Ayrica, yoneticiler yalnizca
firma sahiplerine hesap vermekte; buna karsin firma sahiplerinin herhangi bir hesap

verme yliklimliiliikleri bulunmamaktadir (Aktan, 2006: 9).

Colpan (2006: 50)’ a gore; miilkiyet kapitalizminin kurumsal yonetimin temelini
teskil etmesinin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi; bir ¢ok firmanin ticari
hayatimin, sahiplerinin ydnetimi altinda kiigiik isletmeler olarak baslamasidir. Ikinci
neden ise, bu isletmelerin, Ozellikle iilkelerin sanayilesme siireglerinin ilk

sathalarinda 6nemli roller tstlenmeleridir.

Miilkiyet kapitalizmini de kendi i¢inde aile kapitalizmi ve girisimei kapitalizmi
olarak smiflandirmak miimkiindiir. Aile kapitalizminde sahiplik ve yonetim bir kisi
veya aile iiyelerinde toplanmaktadir. Sahiplik agsindan bakildiginda ise, aile {iyeleri
firmanin tamamima ya da en azindan ¢ogunluk hisselerine sahip olabilmektedirler.
Ancak, aile kapitalizmi kapsaminda, aile firmalarinin temel ayrim noktasi ¢gogunluk
hisselerinin sahip olunmasindan ¢ok, yonetim fonksiyonlarinm yiiriitiilme bigimi ve
bu konudaki yetkilerin aile bireylerinde toplanip toplanmadig: ile iliskilidir. Bu tiir
aile firmalarinda; akrabalara ayricalik taninmasi, Ozsermaye ile biiyiimeye
odaklanma, aile bireyleri ile firma c¢ikarlarmin g¢atigmasi, yetki ve sorumluluk
belirsizligi, merkezi Orgiit yapisinin hiikiim silirmesi, otoritenin ailede toplanmasi,
yonetimsel ve Orgiitsel yeteneklerin nesillere aktarilamamasi olumsuz nitelikler

olarak goze ¢arpmaktadir (Kok, 2005; 42-44).

Girigimci kapitalizminde ise, aile liyeleri, firmanin miilkiyetine ve kontroliine sahip
olmalarmna karsin, aile kapitalizminden farkli olarak yonetim konusunda iist diizey
yoneticilerin yeteneklerinden yararlanmaktadirlar. Bu tiir firmalarda ortaklar, firmay1
iist diizey yOneticilerle birlikte yonetmektedirler. Ancak, bu baglamdaki temel sorun,
profesyonel yoneticilerin  ¢alistiklar1  firmanin  ¢ikarlarini  tam  anlamiyla
gozetebilmelerine imkan saglayacak olumlu motivelerin saglanmamasi ya da eksik
saglanmasidir. Bu sorunun ¢oziimiinde, cesitli licretlendirme ve tesvik planlarini
uygulamaya koyarak, ailenin ve profesyonel yoneticilerin ¢ikarlarmin bir potada

eritilmesi yoluna gidilebilmektedir (Colpan, 2006: 51).



1.2.1.2. Idari Kapitalizm

Miilkiyet kapitalizminden farkli olarak, idari kapitalizmde firmanin hisseleri higbir
kisi ve kurumun kontrolinde degildir. Bu tiir kapitalizmin hiikkim stirdiigii
firmalarda, st diizey yoneticiler yOnetsel yetenek ve tecriibelerinden dolay1

calistirilmaktadirlar.

Idari kapitalizmin ortaya ¢ikmasinmn pasif ve aktif olmak iizere iki temel nedeni
bulunmaktadir. Pasif neden; hissedarlardan higbirinin bireysel olarak biitiin
faaliyetlerin {istesinden gelecek yeterli sermaye miktarma sahip olmamasidir. Iste bu
nedenle, bu tiir firmalarda yonetim fonksiyonu, miilkiyetten bagimsiz hale gelmistir.
Aktif neden ise, yOneticiler ile hissedarlar ve diger ¢ikar gruplar1 (paydaslar)

arasindaki bilgi asimetrisinden (information asymmetry) kaynaklanmaktadir.

Olgek yogun endiistrilerin bilgi yogun hale gelmeye baslamasiyla birlikte, finansman
fonksiyonunun kesintisiz sekilde islemesi i¢in teknik uzmanlik temel gereklilik
haline gelmistir. Bu nedenle firmalar; {iretim, yonetim ve pazarlama bilgilerini etkin
bir bicimde biriktirmeye baglamislardir. Bu bilgi birikimi harici paydaslara ve
ozellikle hissedarlara aktarilamaz bir hale gelmis ve bu nedenle de bilgi asimetrisi
olusmustur. Sonug itibariyle, bu bilgi asimetrisi karar mekanizmasinin yoneticilere

gecmesine neden olmustur (Colpan, 2006: 52).

Idari kapitalizmden kaynaklanan en &nemli sorun, sorun ydneticilerin
denetlenmemesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Yeterli diizeyde denetlenmeyen
yoneticiler, bilgi asimetrisinden yararlanarak firmanm olanaklarini kendi ¢ikarlar:
dogrultusunda kullanabilmektedirler (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 13). Bu durum
genellikle acente ya da temsil maliyeti (agency cost) olarak da ifade edilmektedir.
Acente maliyetini, en yalin bi¢imiyle, hissedarlar ile yoneticiler arasindaki cikar

catigmasi olarak tanimlamak miimkiindiir (Ross vd., 2003: 14).
1.2.1.3. Hissedar Kapitalizmi

Hissedar kapitalizminin temel mantigi; her bir firmanin kendi hissedarlar1 tarafindan

sahiplenilmesi ve kontrol edilmesi gerektigi seklindedir. Ancak, biiyliik o6lcekli



firmalarin kontrol altinda tutulabilmeleri ¢ok giigtiir. Bunun temel nedenlerinden biri,
hissedar kapitalizminde de idari kapitalizmde oldugu gibi bilgi asimetrisinin
bulunmasidir (Colpan, 2006: 54). Bu nedenle, hissedar kapitalizminde seffaflik
(transparency) ve sorumluluk (responsibility) gibi kavramlar olduk¢a Onemlidir.
Yoneticilerin, hissedarlara firmaya iliskin bilgileri dogru bir bi¢imde ulastirilmalar1
seklinde bir sorumluluklar1 bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, firma bilgilerinin

seffaf hale getirilmesi gerekmektedir (Monks ve Minow, 2001: 299).

Hissedar kapitalizminin temel problemi hissedarlar agisindan, uygulamada,

yOnetimin faaliyetlerini denetleme ve kontrol etmede zorluklarin bulunmasidir.

Hissedarlar, firmanin seffaf olmasi ve stratejik bilgilerin bilinmesiyle yonetimi
kontrol edebilmektedirler. Buna karsin, s6z konusu bilgilerin bilinmesi firmanin
finansal ve stratejik pozisyonlarini zor duruma diislirebilmekte ve firmaya deger
katacak bilgilerin agiklanmasi, bagka firmalarin da bunu kopyalamasiyla firmanin
uzun donemdeki karlilig1 azalabilmektedir. Ayrica, firmaya deger katacak, rekabet
istiinliigii saglayacak bilgilerin hissedarlara ve yonetim kuruluna agiklanmasi her
zaman dogru olmayabilir. Bu durumun varligi, bilgi asimetrisi yaratacagindan
hissedarlarin yonetimi denetlemesi ve kontrol altina almasi hem teoride hem de

pratikte miimkiin olamayabilmektedir (Colpan, 2006: 55).
1.2.1.4. Paydas (Cikar Grubu) Kapitalizmi

Hissedar kapitalizmine kars1 bir elestiri olarak ortaya ¢ikan paydas kapitalizminde
firmanin paydaslar1 (¢ikar gruplar1); firmanm faaliyetleri ile dogrudan veya dolayli
iliskiler icerisinde olan, firmanin faaliyetlerinden pozitif veya negatif digsallik elde
eden kisi ve/veya kurumlardir (Aktan, 2006: 3). Paydas kapitalizmine gore firma,
sadece hissedarlarin miilkiyetinde olan bir varlik degil, aksine firma ile iligkili tiim

¢ikar gruplarmin iizerinde hak iddia ettikleri bir nevi sosyal varliktir.

1980’11 yillarin basinda ortaya ¢ikan paydas kapitalizminin bir¢ok degisik versiyonu
bulunmasina karsin, bunlarin temelinde ayni fikirler yatmaktadir. Bu fikirlerin temel
mantig1 ise; firmalarin yalnizca hissedarlarin degil, ayn1 zamanda diger paydas

gruplarinin, ozellikle de firma ¢alisanlarinin ¢ikarlarin1 maksimize etmeye
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caligmamalar1 halinde, s6z konusu firmalarin toplum nezdinde sahip olduklar1 sosyal
ekonomik ve diger ayricaliklarmni hakli gdsteremeyecekleri diisiincesidir. Ayrica,
firmalar, diger paydas gruplarina ragmen yalnizca hissedarlarmin ¢ikarlari i¢in var
olduklar1 siirece de basarili olamayacaklar, ve hatta bu nedenle hissedarlarinin
ekonomik c¢ikarlarina da zarar verebileceklerdir. Bunun nedeni ise, firmalarin
tamamen sosyal bir ¢evre i¢inde bulunmasmdan kaynaklanmaktadir. Toplumdaki
biitiin sahis veya gruplara ekonomik ve sosyal ac¢idan yararli olamamas: halinde,
firmanin sosyal mesruiyeti azalacaktir. Sonugta, menfaat sahibi teorisine gore
firmalar, ancak paydaslarinin tamaminin refahini maksimize etmeyi amaglamalari

halinde, hissedarlarin refahlarini da maksimize edebileceklerdir.

Paydas kapitalizmi, 6zellikle Avrupa’da ve Japonya’da ¢ok kabul gdérmektedir. Buna
karsin, s6z konusu kapitalizm tiirlinlin 6nemli bir zayif noktasi da mevcuttur. Bu
teori, bir anlamda firma ile iligkili tim paydas gruplarmin refahin1 maksimize etmek
gerektigini iddia etmektedir. Ancak, elbette ki her bir paydas grubunun refahini
maksimize etmek kolay degildir. Ciinkii, her bir paydas grubunun farkl ¢ikarlarinin

olmas1 her zaman s6z konusudur ve bunlar da cogu zaman ¢elismektedir.
1.2.2. Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal yonetim, 1990’1 yillarda ortaya ¢ikan ve bir¢ok ulusal ve uluslararasi
kurum ve kurulus tarafindan genis kabul goren bir yonetim felsefesidir. Basta
ozellikle, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi sermaye piyasalarmnimn oldukga
gelismis oldugu iilkelerde kurumsal yatirimcilara verilen 6nemin giderek artmasi,
kurumsal yonetim kavramimin dogmasina ve hizla gelismesine 6nemli katkilarda
bulunmustur. Ozellikle 1980°li yillardan itibaren, firma yonetimi ile iliskili
suistimallerin giderek artmasiyla birlikte, 1990’11 yillarin baglarimdan itibaren
kurumsal yatirimcilar, 6ncti bir grup kurumsal yonetim ilkeleri hazirlama siirecine
girmistir. Bu noktada, kurumsal yatirimcilar, firmalar ile daha yakin iligkiler kurarak,
firma yonetimindeki etkinliklerini artirmaya baslamislardir. Ozellikle Anglo-Sakson
tilkelerde kurumsal yatirimeilarm fon toplanmasi baglamindaki 6nem derecelerine ve
piyasalar iizerindeki egemenliklerinin daha fazla olmasma bagl olarak, kurumsal

yonetim kavraminin da ilk olarak bu {ilkelerde ortaya ¢ikmasi olduk¢a dogaldir.
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S6z konusu gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimeilarin hakim
pozisyonda olmalari, siirekli olarak portfoylerinin degerini artirmak istemeleri, daha
fazla hakka sahip olma ve bunlar1 kullanma istekleri, kurumsal yonetim kavrammi
adeta bir gereklilik haline getirmistir. Bireysel yatirimcilara oranla daha bilingli, daha
organize ve daha etkili olan kurumsal yatirimcilar, kurumsal yonetim kavraminin

diinyadaki 6neminin artmasida da 6nemli rol oynamiglardir (Pasli, 2004: 14).

Kurumsal yonetim uygulamalarmin sekillenmesinde, o iilkede gecerli olan sermaye
piyasast diizenlemeleri, sirketler hukuku, muhasebe ve denetim standartlari, iflas
hukuku, yasal yaptirimlar ile satin alma ve birlesmelerin yogunlugu 6nemli rol
oynamaktadir. Diinya ¢apinda pek c¢ok iilkede kurumsal yonetim uygulamalarinin bir
an Once islevsellik kazandirilmasma yonelik calismalara hiz verilmistir. Bununla
birlikte, kurumsal yonetim ihtiyacinin daha 6nceden ortaya ¢iktig1 geligmis tilkelerde
ise, mevcut diizenlemeler stirekli olarak gézden gecirilmekte ve varsa eksiklikleri
giderilmeye ¢alisilmaktadir. 2002 yilinda ABD’de ¢ikarilan Sarbanes-Oxley Kanunu
ve bu kanun cergevesinde SEC ve borsalar tarafindan yapilan diizenlemeler buna
ornek olarak gosterilebilir. ABD’de faaliyet gosteren firmalar, kurumsal ydnetim
ilkelerini uygulama agisindan Onemli mesafeler kat ederek, uluslararasi
karsilastirmada ilk defa Ingiltere ve Kanada’da faaliyet gdsteren firmalarm Oniine
gecmislerdir. Benzer sekilde, kurumsal yonetim ilkeleri Almanya’da da yasal bir
zorunluluk haline getirilmistir. Japonya ise, sirketler hukuku tamamen revize edilmis
ve yeni sekliyle uygulamaya konulmustur. Benzer olarak, Rusya kurumsal yonetim
ilkelerini kamuya agiklamistir. Bunlara ilaveten, Yunanistan dahil pek ¢ok Avrupa
Birligi iilkesi kurumsal yonetim diizenlemeleri yayinlamig; Brezilya, Giiney Kore ve
Gliney Afrika gibi gelismekte olan iilkeler de kurumsal yonetim ilkelerini

belirlemeye baglamiglardir (Kiigiiksozen ve Kiigiikkocaoglu, 2005: 83).
1.3. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ GELiSMESININ NEDENLERI

Kurumsal yonetim anlayisindaki gelismelerin nedenlerinden baslicalarmi (1)
uluslararas1 sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi, (2) hisse senedi sahiplik
oranlarinin artmasi, (3) sermaye piyasalar1 arasindaki rekabetin siddetlenmesi, (4)

Ozel sektoriin roliiniin giderek artmasi, (5) uluslararasi ekonomik bagimliligin
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artmast ve (6) ortakliklarin i¢cinde bulunduklar1 rekabet ortaminin sartlarinin
degismesi olarak siralamak miimkiindiir. S6z konusu unsurlar asagida sirasiyla

aciklanmaktadir.
1.3.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Hiz Kazanmasi

Cok uluslu firmalar faaliyet gosterdikleri iilkelerde gergeklestirdikleri ortakliklar
veya birlesmeler neticesinde s6z konusu iilkelerin ekonomilerinde 6nemli konumlar
elde etmektedirler. Bu tiir ekonomik yapilanmalarin artmasi, {ilkeler arasi
farkliliklarin azaltilmasi yoniindeki baskilarm 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir.
Bununla birlikte, gerek yasama ve gerekse yiiriitme giiciine sahip kurumlarin ve
bireylerin giiglerini, rekabet ortamma zarar verecek sekilde kullanmalarini
engelleyecek diizenlemelerin hizla yayilmasi yoniinde ciddi baskilar yapildigi da

gozlemlenebilmektedir (Kayacan, 2005: 1).

Diinya ekonomisinde yasanan bas dondiiriicii gelismelerin sagladigi likidite ile
uluslararasi fon hareketleri hiz kazanmus, piyasalara fon arz eden kuruluslar alternatif
ve yiiksek getirili yatirim araglarina yonelmislerdir. S6z konusu yonelimlere bagli
olarak, yatirim yapilan tilkelerdeki yonetim anlayislarinda gézlemlenen farkliliklar,
uluslararasi fonlarin zarar gérmesine neden olmustur (Demirbas ve Uyar, 2006: 36).
Bunun sonucunda, iilkeler arasindaki uygulama farkliliklarini azaltmak i¢in bir takim

genel kurallarm ve ilkelerin belirlenmesi yoluna gidilmistir.
1.3.2. Hisse Senedi Sahiplik Oranlarinin Artmasi

Glinlimiizde, gelismis ekonomilerde hisse senedi sahiplik oranlar1 da hizli bir
bi¢imde artmaktadwr. Hatta bu {ilkelerde, biiylik firmalarmn miilkiyet haklarmin
tabana énemli dlgiide yayilmis oldugu da goriilmektedir. Ornegin; Amerika Birlesik
Devletleri’'nde emeklilik fonlar1 yoluyla her iki kisiden birinin dolayli olarak hisse
senedi sahibi oldugu tahmin edilmektedir. Bunun sonucunda, halka acik firmalarin
seffaf bir yonetim sergilemeleri daha da Onem kazanmakta olup, yatirimcilarin
korunmasi amaciyla sermaye piyasalarini diizenlemekle sorumlu olan kuruluglarin,
kurumsal yonetim diizenlemelerini ivedilikle uygulamaya basladiklar1 goriilmektedir

(Demirbag ve Uyar, 2006: 36).
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1.3.3. Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Rekabetin Siddetlenmesi

Ekonomik biliylime arzusu ve yerli yatwrimcilarm bunu finanse edecek yeterli
kaynaklara sahip olmamasi, hiikiimetleri yabanci yatirimcilar: iilkelerine ¢ekmeye
yoneltecek uygulamalara sevk etmektedir. Yatirimcilar agisindan ele alindiginda, kar
elde etmek kadar, haklarmin korunmasi da olduk¢a dnemlidir. Yatirimcilara, karla
birlikte haklarmin korunmasi noktasinda giivence verebilecek sermaye piyasalari,
onemli rekabet avantajlar1 saglayacaklardir. Bu baglamda yapilan diizenlemeler iilke

itibarmin artmasina da neden olmaktadr.
1.3.4. Ozel Sektoriin Roliiniin Giderek Artmasi

Tiizel kisilik ve sinirl sorumluluk ilkelerinin sagladigi imkanlarla anonim ortakliklar
ilk ortaya ciktiklarindan itibaren, ekonomik ve sosyal hayati etkileyen, biiyiik
imkanlar yaratan, biiyiik basarilar yaninda ayn1 derece biiyiik skandal ve yikintilara

da yol agan kuruluslar olmuslardir.

Anonim ortakliklarin bu sistem i¢indeki gorev ve islevlerini su sekilde 6zetlemek
mimkiindiir: Anonim ortakliklar, Oncelikle, kendi baslarina atalete mahkum ve
iretime elverigli olmayan kiigiik tasarruflar1 toplayarak biiyiik sermayelerin
olusmasina ve bunlarm iiretim alanlarma aktarilmasina elverisli kuruluslardir. Kiigiik
sermayeyi bir araya toplama ve toplum ekonomisi emrine verme isini, anonim
ortakliklar kuruluslar1 sirasinda yapabildikleri gibi, kuruluslarindan sonra hisse
senedi  satiglar1 ve sermaye piyasasi yolu ile de yapabilmektedirler. Bu sayede,
kisisel sermayelerle girisilemeyecek biiyiik girisimler anonim ortakliklar araciligiyla

kolaylikla gergeklestirilebilmektedir.

Serbest rekabete dayanan ekonomi diizeninde, biiyiik sermayeli girisimler, iiretim
giderlerini diistirmek suretiyle piyasaya benzerlerine oranla daha ucuz ve daha iyi
nitelikte mal sunmaya ve bdylece siiriimii artirmaya gayret ederek, sonugta

tiikketicilere de yararli olmaktadirlar.

Ayrica, biliylik sermayeli ortakliklar iilkenin dogal kaynaklarini daha kolaylikla

isleyerek bunlar1 degerlendirebilmekte, yeni is alanlar1 agarak gerek kisisel, gerekse
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de ulusal gelirin yiikselmesine yol agmaktadirlar. Son olarak ise, anonim ortakliklar,
biiyiik girisimlerin  kiigiik tasarruf sahiplerinin  kaynaklartyla olugsmasimni
sagladiklarindan, kazancin da sadece smirlt bir grup tarafindan degil, genis halk

kitleleri tarafindan paylasilmasini miimkiin kilmaktadirlar (Sehirli, 2003: 12).

Anonim ortakliklar, ekonomik faaliyetler icerisinde onemi gittikge artan ve refah
diizeyini artiran lokomotifler konumundadirlar. Bu ortakliklardan, is imkanlari
yaratmalari, gelir saglayarak  vergi vermeleri ve mal ve hizmet piyasalari
olusturmalar1 beklenmektedir. Toplum 6zel kuruluslara kendisi adina tasarruflarmi

degerlendirmesi ve bir takim yatirimlar yapmalar1 konularinda da giivenmektedir.

Basaril1 bir kurumsal yonetim anlayis1 6zel sektorii, dolayistyla anonim ortakliklarin
da performansimi etkilemekte ve bunlarin sonucunda da iktisadi kalkmmay1
saglamaktadir. Tiim diinyada o6zel sektdre gilivenin artmasiyla birlikte, kurumsal
yonetimin kalitesinin kanunlara uygunlugunun ve kamu giiveninin olusturulmasi
giderek daha Onemli hale gelmektedir. Basarili kurumsal yOnetim uygulamalari,
sadece kaynaklarm bosa harcanmamasini saglayan iyi bir diizenleyici olarak degil,
ayn1 zamanda bir ¢ok lilkede talep edilen finansal seffafligin, ortakliklarin kontrol
edilebilirliginin ve yatirimcilarin korunmasmin da garantisi olarak goriilmektedir. Bu
nedenle gerek kamu sektorii gerekse 0Ozel sektor, yatirimcilarm gilivenini
koruyabilmek amaciyla daha yiiksek kamuyu aydinlatma standartlar1 kadar, basarili
kurumsal yonetim anlayiginin sartlarmi da olusturmak ve gelistirmek durumundadir.
Seffafligin ve kontrol edilebilirligin gelistirilmesi, hiikiimet ve diizenleyici otoriteler
ile kamuya ait diger ortakliklarin kilit noktalardaki yoneticilerinden, 6zel sektor
yonetim kurulu iiyelerine, denetcilerine, finansal kurumlardaki {ist diizey yoneticiler
ve idareye kadar ekonominin her kesimini ilgilendirdiginden, bu ugras i¢cindeki en

can alic1 noktalardir.

Bu agilardan bakildiginda, ekonomide 6zel sektdriin roliiniin giderek artmasinin, ayni
zamanda kurumsal yonetim uygulamalarinin gelismesi agisindan da 6nemli bir unsur

oldugunu belirtmek miimkiindiir.
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1.3.5. Uluslararas1 Ekonomik Bagimhhgin Artmasi

Modern ekonomiler agisindan ikinci dnemli gelisme, finans sektorii de dahil olmak
tizere, her alanda iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan bagimlilik
diizeylerindeki artistir. Gilinlimiizde, yatirimcilar hisse senedi yatwrimi yaparken
sadece kendi tilkelerinin ortakliklari ile sinirli kalmamakta, diinyanin her kosesindeki
yatirim araglart ile de ilgilenmektedirler. Bu durumun gelisen piyasalara etkisi ise,
verimliligin, yatirimlarin, gelirin ve ihracatmn artmasi ile finans piyasalarinin
derinlesmesi, gelisen piyasalara uluslararasi sermaye akiginin hizlanmasi olmaktadir.
Diger taraftan, artan uluslararas1 ekonomik bagimlilik gelismekte olan piyasalarin
uluslararasi fon kaynaklar1 ve portfoy yatirimlari ile piyasalardaki dalgalanmalara
kars1 hassaslagmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla, anonim ortakliklar, uzun vadeli
ve yatrimmin karsiligini almak konusunda sabirli olan sermayeyi kendilerine
cekebilmek icin gilivenilir ve genel kabul gormiis kurumsal yonetim diizenlemeleri
yapmak durumundadirlar. Ayrica, yatirimcilar denizasiri lilke ortakliklarma uzun
vadeli yatirim yapabilmek i¢in giiven unsurunu O6n planda tutmakta, yatirim
yapmadan once gegerli kurallar1 anlamak istemektedirler. Tiim diinyada yatirim
yapmak i¢in aranan giiveni, basarili kurumsal yonetim sistemi olusturulmasina ve
olusturulan kurumsal yOnetim sisteminin korunmasina yonelik temel prensiplerin
belirlendigi uluslararast bir anlagsma saglayabilmektedir. Sonug¢ olarak, iilke
ekonomilerin birbirleri ile bdylesine bagl oldugu bir diinyada kurumsal yonetim
anlayis1, ortakliklar ve iilkelerin ihtiyag duyduklar1 uluslararasi sermayeye
ulagsmalarin1 ve diinya bazinda kaynaklarin etkin kullanilmasini saglamaktadir

(Sehirli, 2003: 14).

1.3.6. Ortakhklarmn icinde Bulunduklari Rekabet Ortamimm Sartlarinin

Degismesi

Giliniimiizde, anonim ortakliklar, geleneksel yapilarindan uzaklasarak, hizli biiyiiyen
ve yiiksek basar1 diizeyini yakalayan, yatrimcilarin ilgisini ¢ekebilen patent ve
marka gibi maddi olmayan duran varliklara bagl olarak faaliyet gdsteren girisimler
halini almiglardir. Ayn1 zamanda isgiler, is ortaklari ve diger istirakgiler ile ¢cok daha

esnek sozlesmeler altinda ¢aligmaktadirlar. S6z konusu esneklige ve cogulculuga
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olan ihtiyag, kurumsal yOnetimin genel kabul gOormiis standartlar1 ile de
ortiismektedir. Uretim metotlarmmn ve organizasyon yapismin siirekli degisim
halinde olmas1 nedeniyle, ortakliklar kurumsal yonetim olgusu cercevesinde basar1

unsuru ve amacina yonelmek durumundadirlar (Sehirli, 2003: 15).
1.4. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ ONEMi

Gerek kamunun aydinlatilmasi ve muhasebe alanindaki gelismeler gerekse
ortakliklarmm ve yatmrimcilarin ¢abalar1 ile kurumsal yonetim konusunda olumlu
adimlar atilmigsa da, son yillarda gozlemlenen asil gelisim siireci bu konunun
hukukgularmn, diizenleyici otoritelerin, finans uzmanlarinm ilgilendikleri bir konu
olmaktan ¢ikip her giin gazete sayfalarinda yer alan, {iniversitelerde ders olarak
okutulan, toplumun herkesimin ilgilendigi bir konu haline gelmesi ile olmustur. O
halde iizerinde durulmasi gereken hususlardan bir tanesi de neden kurumsal

yonetimin bu kadar 6nem verilip sik¢a tartisilan bir konu haline geldigidir.

Kurumsal yonetim kapsaminda ilgilenilen meseleler hakkinda son donemlerde
olusmus bu ilginin sebebi, gelismis ya da modern ekonomiler olarak tabir edilen
iilkelerin ekonomilerinde yasanan, son derece dnemli, temel geligsmeler ile dolayli
olarak baglantilidir. Bu gelismeler firma yonetimi ile iliskili sorularin temel yapisini
degistirmemekle birlikte, kurumsal yonetim meselesini ¢ok farkli alanlara tastyarak,
modern ekonomilerde ve toplumun tamaminda ¢ok daha Onemli olmasini

saglamiglardir.

Sermayedarlar girisimciye sermaye sagladiktan ve kontrolii girigsimciye devrettikten
sonra, gelecekteki nakit akimlarini kaynak sahiplerine aktarmalar1 i¢in zorunluluklar1
kalmamaktadir. Sirketin varliklar1 iizerindeki kontrol, yoneticinin elinde oldugu i¢in,
yOnetici nakit akimlarma el koyabilmekte veya maastan ayr1 gelir ve yiiksek ticret
temin edebilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 6). Ozellikle performans ile dogru
orantili olmayan yliksek ticretler 6dendigi ve tesvik primlerinin kisa donemli oldugu
durumlarda, firma sahiplerinin iist diizey yoneticilerin iicretlendirmeleri ile ilgili
biiyiikk bir s6z hakkinin olmasi gerekmektedir. Yatirimeilarm, iicret politikasini

belirlemede biiyiik etkileri olan, ancak firmanin faaliyetlerini yeterince saglikli
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yonetemeyen yoneticilerin atanmasinda hemen hemen hi¢ rolii olmadigindan, bu
gereklilik ancak bu sirketlerin kurumsal yonetime daha fazla ve direk katilimlart ile
karsilanabilmektedir (Dimsdale ve Prevezer: 1994: 117). Ciinkii, eger yatirimcilar bu
gibi olumsuzluklardan korunamiyorlar ve firmay: kontrol edemiyorlar ise, yatirim
yapmama yolunu segebileceklerdir. Bu durum, firmalar agisindan dis kaynakli
finansman1 olanaksiz kilabilecektir. Kurumsal yonetim uygulamalarmin islerlik
kazandirilmasi bu tiir olumsuz durumlarin da 6niinti kesecektir. Yatirimcilarin (ya da
hissedarlarin) haklarmma iliskin diizenlemelerin mahkemeler tarafindan iyi
uygulanmast halinde, yatirimcilar firmalara finansman saglamaya daha istekli

olacaklardr.

Diinya genelinde yasanan iflaslar ve dolandiricilik faaliyetleri de dikkate alindiginda
anonim ortakliklarda ortaya cikabilecek herhangi bir olumsuzluk basta tiim
calisanlar, yoneticiler ve hissedarlar olmak iizere firmanin iliskili oldugu tiim
paydaslart yakindan etkilemektedir. Bu agidan bakildiginda, basarili kurumsal
yonetim uygulamalar1 sadece kaynaklarin bosa harcanmamasini saglayan bir denetim
mekanizmasi olarak degil, ayn1 zamanda bir ¢ok iilkede hem kamusal, hem de 6zel
boyutta seffafligin, ortaklarm denetlenebilirliginin ve ¢ikar gruplarmin haklarmnin

teminat1 olmaktadir (Tuzcu, 2004: 26-27).

Kurumsal yonetim uygulamalarmin etkinligi, basta dis kaynakli olmak {izere tiim
sermaye sahiplerinin mevcut sisteme giiven duymasina yardimct olmaktadir. Bu
nedenle, kurumsal yonetim konusunun son yillarda giderek daha da 6nemli hale
gelmesi kaginilmaz bir olgudur. Ayrica yasanan rekabet, sirketlerin yasamsal
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in iliski icinde oldugu tiim kesimlerle yakin bir
iletisim kurmasi gerekliligini dogurmaktadir. Bu iliski ve iletisimi saglikli bir sekilde
stirdiirebilmenin ~ yolu  olarak  kurumsal yOnetim anlayisinin  etkinlik

kazandirilmasindan gegmektedir.

Basarili kurumsal yonetim uygulamalari; yoneticilerin, firmanm ve hissedarlarin
cikarlarma yonelik hedef ve amaglarin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.
Bunun sonucunda, yoneticilerin performansi artmakta, denetim kolaylagsmakta,

firmanin kaynaklarmm verimli bir bi¢imde kullanilmas: tesvik edilmektedir.
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Nihayetinde ise, firmaya duyulan gliven artmakta ve bor¢lanma ve Ozsermaye
maliyetinin diigmesine bagli olarak, firmanmn sermaye maliyeti de azalmaktadir.
Sermaye maliyetinin azalmasi ise, likiditenin artmasina ve finansal sikintilarin daha
kolay atlatilmasina neden olmaktadir. Ayrica, bu tiir firmalar sermaye piyasalarindan

da dislanmamaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamalarini lilke agisindan degerlendirecek olursak, s6z
konusu uygulamalarin iilke imajinmn yiikseltilmesi, sermayenin yurt digina
kagmasinin Onlenmesi, yabanci sermayenin c¢ekilmesi, ekonominin ve sermaye
piyasalarinin rekabet giiciiniin artirilmasi, ekonomik krizlerin daha az zararla
atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir bicimde dagitilmasi ve refahin artirilmasi gibi

avantajlar1 bulunmaktadir (Coskun vd., 2005: 398).
1.5. KURUMSAL YONETIMIN AMACLARI ve FAYDALARI

Kurumsal yOnetim, basit bir bigimde ifade etmek gerekirse, kamu kuruluslari,
hissedarlar, miisteriler, ¢calisanlar ve kreditorler nezrinde, firmalarin miimkiin oldugu
Olciide dogru bilgi vermesi ve seffaf davranmasi amacini giitmektedir (Halic1, 2003:
3). Daha kapsamli olarak ifade etmek gerekirse, kurumsal yonetim uygulamalarinin
modern firmalarin ortaya ¢ikarmis olduklar1 sahiplik ve kontroliin ayrigtig1 gergegi
ve bu ayrigsmanin olusturdugu yoneticiler, yatirimeilar, kreditorler arasindaki ¢ikar
farklilagmas1 ve bilgi asimetrisi sonucunda olusan ortak hareket edebilme problemini
ve bu problemin olusturdugu maliyetleri (islem ve bilgi maliyetleri) azaltmay1

amagcladig1 goriilmektedir (Kiyilar ve Belen, 2006: 91).

Globallesme ile artan rekabet sirketlerin biiyiime hedeflerini gerceklestirmede ulusal
ve uluslararasi yatirimcilardan saglanacak finansman kaynaklarinin 6nemini artirmis
ve uluslararasi finansal kaynaklardan pay kapma yarigimni hizlandirmistir. Bu agidan
bakildiginda, kurumsal yonetim anlayis1 uygun finansman kaynaklari saglamanin
yani sira, sirketlere asagida belirtilen dnemli faydalar1 da saglamaktadir (Bakirhan,

2005):

v" Diisiik sermaye maliyeti,
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Finansman imkanlarmin ve likiditenin artmasi,
Krizlere dayaniklilik,

Rekabet avantaji,

Firma imajmin artmasi,

Firma degerinin artmasi

Yiiksek getiri,

Sermaye piyasalarina katilim,

AN N N N Y N N

Kalici, istikrarli, uluslararasi sermaye akimlarinin ve kurumsal yatirimcilarin

cekilmesi,

Dogru yatirim ve birlesme kararlar1 alabilme,
Basaril1 risk yonetimi,

Sirkete duyulan giivenin artmasi,

Uzun vadeli tasarruf saglama ve

A N N NN

Zamaninda dogru ve eksiksiz bilgiye ulasabilme.

Yatirimcilara olan faydalari; sermaye kazanci, kar payindan yararlanabilme, haklarin

korunmasi, sirket yonetimine katilabilme olanag1 olarak ifade edilebilir.
1.6. KURUMSAL YONETIMIN TEMEL ILKELERI

Kurumsal yonetimin temel amaci; firma ile hissedar ve paydas gruplarinin karsilikli
haklarinin ve yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi ve yatirimci giiveninin saglanmasidir.
Bu amag¢ dogrultusunda, kurumsal yonetim uygulamalar1 bir takim ilkeler iizerine

oturtulmustur.

Kurumsal yonetimin temel ilkelerini (1) seffaflik ilkesi, (2) hesap verebilirlik ilkesi,
(3) sorumluluk ilkesi ve (4) adil yonetim ilkesi olarak ele almak miimkiindiir. S6z

konusu ilkeler agagida agiklanmaktadir.
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1.6.1. Seffaflik flkesi

Seffaflik kavramini; firmanm finansal performansi, yonetimi ve hissedarlik yapisi
hakkinda yeterli, dogru, kiyaslanabilir bilginin zamanh bir sekilde agiklanmasi olarak
tanimlamak miimkiindiir (TUSIAD, 2002: 35). Diger bir tamima gére ise, seffaflik;
kredilerin yatirimcilarca kullanimi, kredi kullananlarin kredibilitesi, hiikiimetlerin
kamu hizmetlerini sunumu (egitim, saglik, para, maliye politikalar1) ve uluslararasi
kuruluslarin faaliyetleri hakkinda dogru, es zamanli, giivenilir ekonomik, sosyal ve

politik bilginin akiginin saglanmasidir (Vishwanath ve Kaufmann, 1999).

Seffaf yonetim, firmaya sermaye ¢ekmenin, daha da dnemlisi yatirimcinin, kendini
giivende hissetmesinin olmazsa olmazlarindandir. Ciinkii yatirimcilar, firmalar1
gercek anlamda inceleyebilme, gergek piyasa degerini anlayabilme, performanslarini
karsilagtirabilme ve kendisi agisindan en dogru yatirim kararini verebilme olanagini
bu ilkenin hayata gecirilmesiyle bulabilmektedirler (Pasli, 2004: 54). Olaya daha
genis bir perspektiften bakilacak olursa, finansal agidan yeterince aydinlatilmayan bir
toplumun tasarruflarinin sermaye piyasast dismna ydnelecegi bir gergektir. Ulke
kalkinmasiyla sermaye piyasasmin gelismislik diizeyi arasinda yakin iliski
bulundugundan; kamunun ve o6zellikle kiiciik yatirimcilarmm aydinlatilmast daha da

Oonemli olmaktadir (Taner ve Akkaya, 2004: 34).

Seffaflik ilkesi kapsaminda kamuoyuna agiklanacak bilgilerin asagidaki 6zellikleri
tasimasi gerekmektedir (Aktan, 2006: 16):

v' Bilgi agik ve anlasilir olmalidir,

v" Agiklanan bilgi dogru olmalhdir,

v' Bilginin tam bir tarafsizlik icerisinde sunulmasi ve bu bilgileri kullanacaklar1

yaniltmamasi gerekir,
v" Bilgi eksiksiz olarak sunulmalidir,

v' Bilgi kullanicilar: tarafindan analizler yapmaya olanak saglayacak ozelliklere

sahip olmalidir,

v' Bilgi diisiik maliyetle sunulmalidir,
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v' Bilgiye erisim kolay olmalidir ve

v' Bilgiye zamaninda erigim olanag1 olmalidir.

Seffaflik ilkesi kapsaminda, hangi bilgilerin kamuoyuna agiklanacagi, agiklamanin
zamanlamasi ve ag¢iklamanin kimin tarafindan yapilacagi da Onem tasimaktadir
(Kogel, 2003: 468). Ilk olarak firmalarin kamuya agiklayacaklar1 bilgilerin i¢ ve dis
denetimden ge¢mis finansal ve faaliyet sonuclarmni igeren bilgiler olmasi
gerekmektedir. Bu bilgilerin icerisine firmanm hedefleri, etik kurallari, sermaye
yapisi, oy haklar1, yonetim kurulu tiyeleri hakkinda bilgiler, iist diizey yoneticiler ve
aldiklar1 dcretler vb. konular dahil edilmelidir. Ayrica, firmada kamunun
aydinlatilmasindan sorumlu birimlerin veya kisilerin bulunmasi da son derece
onemlidir. Bu birimler veya kisiler agiklayacaklar1 bilgilerin i¢ ve dig paydas
gruplarma esit sekilde ulastirilmasma dikkat etmelidir. Agiklanacak bilgilerin
firmanin aleyhine sonucglar dogurabilecek olsa dahi, zamaninda agiklanmasi ve
bundan once kotiiye kullanilmasmin dnlenmesi de tizerinde durulmasi gereken bir

diger husustur (SPK, 2005: 28).
1.6.2. Hesap Verebilirlik ilkesi

Seffaflik ilkesi ile yakindan iligkili olan hesap verebilirlik ilkesi; yonetim islevinin ve
sorumluluklarmin agiklanmasi, hissedar ve yoneticilerin taleplerinin siraya
konulmasinin giivence altma almmast ve nesnel kararlar alindigmin yodnetim
kurullar1 tarafindan izlenmesidir (Millstein, 2000: 3). Hesap verebilirlik, ayni
zamanda, alinan kararlarin dogrulugunu kanitlama ve s6z konusu kararlarin
sorumlulugunu kabullenme gerekliligini de isaret etmektedir (Tuzcu, 2004: 35).
TUSIAD, s6z konusu ilkeyi; firmanin ydnetilmesine iliskin kural ve sorumluluklarin
acik bir bicimde tanimlanmasi, yonetim ile hissedar ¢ikarlar1 arasindaki paralelligin

yonetim kurulu tarafindan gdzetilmesi olarak tanimlanmaktadir (TUSIAD, 2002: 36).

Yoneticilerle, firmanm ve dolayisiyla da hissedarlarin ¢ikarlarinm her zaman paralel
olmamas1 hesap verebilirlik ilkesinin belirlenmesini zorunlu kilmistir. Bu durum,
daha once de belirtildigi {izere, acente maliyetlerinin bir yansimasidir. Yonetimde

olan kisilerin gorev ve sorumluluklarinin agik bir bigimde diizenlenmesi,

22



hissedarlarla olan iliskilerin belirli kurallara ve onceliklere baglanmasi ve bununla
birlikte bu sistemin de siki1 bir bigimde denetlenmesi gerekmektedir (Millstein, 1998;
20). Yoneticilerin gorev ve sorumluluklarinda gdstermis olduklar1 performans,
firmanin finansal performansmin belirleyicisi durumundadir. Yoneticilerin aldiklar1
kararlarda bagimsiz olmalari, firmanin gergek degerine ulasmasinin ve sadece belirli

bir grubun ¢ikarlar1 dogrultusunda faaliyetlerde bulunmamasinin 6n sartidir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinda firma ydnetiminin (yoneticilerinin) hissedarlara
ve tiim paydas gruplarina karst hesap verme sorumlulugu bulunmaktadir. Buna
karsin, hissedarlarm haklarinin bireysel olarak korunmasi ve bunlarin bireysel olarak
bilgilendirilmesi yerine, hesap verme sorumlulugunun belirli kurallara baglanmas1

daha rasyonel bir yaklagim olacaktir (Aktan, 2006; 16).
1.6.3. Sorumluluk Ilkesi

Sorumluluk, dogrular1 tesvik eden, buna karsin yanlislar1 cezalandiran bir kontrol
mekanizmasi islevi gormektedir. Yonetim kademelerinin temel sorumlulugu ise,
kurumun hedeflerini saglikli bir bigimde tespit etmek ve bunlari uygulamaya
gecirmektir. Sorumluluk ilkesinin amaci; firmanm faaliyetlerinin kanunlara ve
toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere uygunlugunu giivence altina almaktir

(Millstein, 2000: 3).

Bir firmanin en 6nemli stratejik organi olan yonetim kurulu (board of directors);
uzun vadede hissedarlarina siirekli kazang saglamak amaciyla, iist diizey karar alma,
yiiriitme ve temsil mercii olarak firmay1 aktif bir bicimde yonlendirme gorevini
iistlenmektedir. Bu dogrultuda, yonetim kurulu, firmay: temsil ve idare etmektedir.
Buna ilaveten, yonetim kurulu; firmanin miisterilerine, ¢alisanlarma, tedarikgilerine
ve toplumdaki diger paydas gruplarma karsi da sorumluluk sahibidir (TUSIAD,
2002: 15). Sorumluluk ilkesinin amaci; yonetim kurulunun ortaklik iizerinde etkin
gbzetim uygulamast ve hissedarlarin sorumluluk tagimasinin saglanmasidir.
Sorumluluk ilkesi, en genis anlamiyla, firma faaliyetlerinin ilgili mevzuata,

toplumsal ve etik degerlere uygunlugunun saglanmasidir.
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Sorumluluk ilkesine gore (Sehirli, 1999: 44-45):

Yonetim kurulu tyeleri, ortaklik hakkindaki tiim bilgilere ulagsmis olarak,

gorevleri geregi gereken dikkati gosterirken iyi niyetli davranip, ayn1 zamanda

ortaklarin tamamimin ¢ikarlarint korumayi1 amaglayan bir bakis agisina sahip

olmalidirlar.

Yonetim kurulu, diger paydas gruplarmin ¢ikarlarmi gézetmek ve ortakligin

faaliyet alanlarmna iligkin gecerli mevzuata uyum saglamakla sorumludur.

Yonetim kurulu, temel gozetim fonksiyonlarini kapsayan hususlar1 yerine

getirmelidir. Bu hususlar agsagidaki sekilde ifade edilebilir:

v

Ortaklik stratejisini faaliyete iligkin biiyiik planlari, risk politikasini, yillik
biitgeleri ve is planlarimi gozden gegirmek, performans hedeflerini koymak,
uygulamalar1 ve ortaklik performansint izlemek ve biiylik tutardaki

harcamalari, kazanglar1 ve kayiplari belirlemek,

Onemli iist diizey yoneticileri segmek, iicretlendirmek, denetlemek ve gerekli

oldugunda degistirmek, gorev siiresi dolanlarin yerine yeni atamalar yapmak,

Ust diizey yoneticilerin iicret politikalarmi gdzden gecirmek ve buna iliskin

planlarin pay sahiplerinin ¢ikarlariyla uyumlu olmasimi saglamak,

Anonim ortakligmin yoneticileri, yonetim kurulu tiyeleri ve pay sahipleri
arasindaki ortaklik varliklarmin istismar1 ve igiincli kisilerle yapilan
islemlerin kotiiye kullanilmasi gibi konulardaki ¢ikar ¢atigmalarini izlemek

ve kontrol altina almak,

Sirketin, bagimsiz denetimin gdzetimi de dahil olmak {izere, finansal
raporlama ve hesaplar arasmdaki uygunlugu saglamak. Ozellikle risk,
finansal kontrol ve mevzuata uygunlugun takibini saglayacak sistemleri

olusturmak,

Yonetim uygulamalarinin ne sekilde yiiriitiildiigii ve hangi degisikliklere
ihtiya¢ gosterdigi hususlarmi géz oniinde bulundurarak etkinligin kontroliinii

yapmak,
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v Agiklama (kamu aydinlatma) ve haberlesme siirecinin gézetimini yapmak.

e Yonetim kurulunun yapismmin ve isleyiginin, ortakligin etkin gdzetimini
yapabilme giiclinli ve pay sahiplerine karst sorumlulugunu artirici sekilde

diizenlenmesi gerekmektedir. Bu hususlar agsagidaki sekilde ifade edilebilir:

v' Yonetim kurullar1 potansiyel ¢ikar g¢atismalarmmn oldugu faaliyetlerde
bagimsiz olarak karar alma yetkisi olan yeterli sayida yonetim kurulu tiyesi
tayin etme hususunu g6z Oniinde bulundurmalidir. Yonetim kurulunun
denetim, atama ve tiicretlendirme gibi belli basli sorumluluklar1 bagimsiz

karar alma giiclinii gerektirir.

v" Yonetim kurulu tyeleri iistlendikleri gorev ve sorumluluklar i¢in yeterli

zaman ayirmak zorundadir.

e Yonetim kurulu iyeleri iizerlerine diisen gorev ve sorumluluklar1 yerine

getirebilmek i¢in bilgiyi dogru ve zamaninda almis olmalidirlar.
1.6.4. Adil Yénetim Ilkesi

Adil yonetim ilkesi, firmanin gelecegi ile ilgili olarak, tiim taraflarin fikirlerinin
dengeli olarak degerlendirilmesi ile iligkilidir. Bu ilke, firma yonetiminin aldig1
kararlarda yalnizca miilkiyet hakki bulunan hissedarlar1 degil, ayn1 zamanda firmanin
uzun donemde karliligini ve varligim siirdiirmesine yardimci olacak tiim taraflari

dikkate almas1 anlamina gelmektedir (Tuzcu, 2004: 36).

Adil yonetim ilkesine gore; ayni tipten hissedarlara esit muamele yapilmali, her tipte,
biitiin hissedarlar ayn1 oy hakkina sahip olmalidirlar. Oy hakkindaki her tiirlii
degisiklik hissedarm oylamasina sunulmalidir. Ayrica genel hissedarlar toplantisinin
islem ve ydntemleri, biitiin hissedarlarin adil muamele gérmelerini saglamalidir. Ote
yandan, yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticiler, maddi bir ¢ikar dogurucu veya firmay1

etkileyen islemlerinin tamami kamuya agiklamalidirlar.

Adil yonetim ilkesi, her seyden Once hissedarlarin belirli bazi haklarmnin kabulii
anlamma gelmektedir. Bu haklar1 ¢esitli ana basliklar altinda toplamak miimkiindiir

(Aktan, 2006; 17):
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e Temel Ortaklik Haklar1

Genel kurullara katilim ve oy kullanma,

Aznlik haklarmi kullanma,

Kar pay1 alma,

Ortaklik hakkinda diizenli ve zamaninda bilgi alma,

Hissedar bilgilerinin saglikli olarak tutulmasi ve

N N N N RN

Hisselerin herhangi bir sinirlama olmaksizin devri.
e Temel Yatirimc1 Haklar1
v' Zamaninda ve diizenli olarak firma hakkinda agiklayici bilgi elde etme,
Genel kurul toplantilarina etkin katilma ve oy kullanma,
Yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde etkinlik (birikimli oy gibi),

Firmanin karlarindan pay alma ve

SRR N NN

Firmanin yapisina iliskin kararlara katilma ve yeterli bigimde bilgilendirilme.
e Bilgi Alma Hakki

v" Kamuyu aydinlatmanin bilgilendirme politikas1 ¢er¢evesinde yapilmast,

v' Hissedarlar arasinda ayrim yapilmamasi,

v" Hisse senedi degerini etkileyen bilginin kamuya agiklanmasi ve

v' Agiklamalarm zamaninda, dogru, anlasilabilir, diisik maliyetle kolay

erisilebilir ve esit bir bigimde kamunun kullanimina sunulmasi.

Bu ilkeler ile birlikte Kurumsal Yonetim Merkezi (Corporate Governance Center)
tarafindan “ABD Halka Ac¢ik Firmalar I¢in 21. Yiizynl Yonetim Ilkeleri (21%
Century Governance Principles for U.S. Public Companies)” isimli raporda firmalar
icin 10 adet yonetim ilkesi belirlenmistir. Bu ilkelerle kurumsal yonetim anlayismin
gelismesi amaglanmakta olup, s6z konusu ilkeler asagidaki sekildedir (Demirbas ve

Uyar, 2006: 24):
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Etkilesim (Interaction): YOnetim kurulu, denetim komitesi, yonetim, i¢ denetgiler ve

bagimsiz denetgiler arasinda etkili bir iletisim saglanmalidir.

Yonetim Kurulunun Amaci (Board Purpose): Y 6netim kurulu, hissedarlarin haklarini
geregi gibi korumak amaciyla kurulun gorevlerini en iyi sekilde anlamalidir. Kurul

ticiincii taraf yatirimeilarin haklarint da géz 6niinde bulundurmalidir.

Yonetim Kurulunun Sorumlulugu (Board Responsibility): Yonetim kurulu firmanin
faaliyetlerinin gilivenilir bir bi¢imde yerine getirilmesinde basta hissedarlar olmak
tizere tiim ilgili kesimlere karst sorumluluk sahibidir. Ayrica, yonetim kurulunun
temel sorumluluk alani, firmanin icra direktoriiniin (CEO-Chief Executive Officer)

denetlenmesi, firmanin stratejilerinin izlenmesi ve degerlendirilmesidir.

Bagimsizlik (Independence): Bagimsizlik herhangi bir yOneticinin firma ile veya
yonetim kademeleri ile mesleki veya kisisel bir bagmin bulunmamasini ifade

etmektedir.

Uzmanlik (Expertise): YOneticilerin ve yonetim kurulu liyelerinin firmanin faaliyette
bulundugu sektér ve firma faaliyetleri konusunda yonetsel uzmanliga sahip

olmalarini ifade etmektedir.

Toplanti ve Bilgi (Meeting and Information): YoOnetim kurulu belirli araliklarla
toplanmalidir. Ayrica, yonetim kurulu gorevlerini yerine getirecek personel bilgiye

ulasabilmelidir.

Liderlik (Leadership): Yonetim kurulu makami ile icra direktoriiniin (CEO) rolleri

birbirinden ayrilmaldir.

Kamuyu Aydinlatma (Dislosure): Firmanin finansal tablolar1 yonetim tarafindan

zamaninda ve seffaf bir bicimde kamuoyuna agiklanmalidir.

Komiteler(Committee): Basta denetim komitesi olmak {izere yonetim kuruluna bagli

tiim komiteler bagimsiz iiyelerden olusmalidir.
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I¢ Denetim (Internal Audit): Firmalarm tamaminm etkin, siirekli olarak calisan ve
dogrudan komiteye raporlama yapan bir i¢ denetim fonksiyonuna sahip olmasi

gerekmektedir.
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II. BOLUM

KURUMSAL YONETIM SISTEMLERI, DUNYA’DA ve
TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

2.1. KURUMSAL YONETIM SiSTEMLERI

Ulke sinirlart varliklarini fiziksel olarak siirdiirseler de, diinyanm giderek kiigiildiigii
herkes tarafindan bilinmektedir. Buna bagli olarak, her seviyeden devletin
uluslararas1 finans kuruluglar1 ile igbirligi igerisine girdikleri ve sermaye akigini
hizlandirmak amaciyla ¢ok sayida uluslararasi Orgiitiin  kurulmakta oldugu
goriilmektedir. Bunun yani swa, s6z konusu Orgiitler arasindaki iligkileri
diizenleyerek, sermayedarlarin haklarini maksimum diizeyde korumay1 amaclayan
kurumsal yonetim sistemlerinin de cesitliligi artmakta ve bunlarin kapsama alanlar1

giderek geniglemektedir.

Konuya iliskin ¢alismalar incelendiginde, kurumsal yonetim sistemlerine iliskin
farkli smiflandirmalarm yapilmis oldugu goriilmektedir. Ornegin; Pasli (2004)’ya
gore kurumsal yonetim sistemlerini Anglo-Sakson Sistemi ve Kita Avrupa’st Sistemi
olarak iki farkli bicimde ele almak miimkiindiir. Weimer ve Pape (1999)’nin yapmis
oldugu daha genis perspektifli bir siniflandirmaya gore ise, kurumsal yonetim
sistemleri; (1) Anglo-Sakson, (2) Alman, (3) Latin ve (4) Japon sistemleri olmak
tizere dort grupta ele alinabilmektedir (Weimer ve Pape, 1999, s. 155).

Bu ¢alismada; kurumsal yonetim sistemlerinin siniflandirilmasinda 6zellikle Pasl
(2004) tarafindan yapilan temel smiflandrma dikkate alinmaktadir. Bunun temel
nedeni, Ozellikle kiiresellesme ve artan yabanci sermaye yatirimlar: sayesinde
kurumsal yonetim sistemleri noktasinda iilkeler arasindaki farkliliklarin giderek

azalmasidir. Calismanin bu boliimiinde, sirastyla, Anglo-Sakson ve Kita Avrupa’si

29



kurumsal yonetim sistemleri hakkinda detayli bilgiler verilmekte, sonrasinda ise,

Weimer ve Pape (1999)’nin yapmis oldugu siniflandirmadan bahsedilmektedir.
2.1.1. Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Sistemi

Diinya’da kurumsal yonetim sistemlerinden ilki, sermaye piyasalarinin nispeten
gelismis oldugu Amerika ve Ingiltere’de sekillenen Anglo-Sakson Sistemi’dir. Bu
sistem; kurumsal yonetimde hissedar temelli bir bakis agisini benimsemekte ve
yonetimin hissedarlarin amaclarina ve ¢ikarlarina hizmet etmesi gerektigini
savunmaktadir (Tuzcu, 2005: 2). Anglo-Sakson sistemin sekillenmesinde piyasalar
onemli roller istlenmekte ve yoneticiler aldiklari kararlarda piyasanin baskisimni
hissetmektedirler. Bu nedenle, s6z konusu model yogun rekabet ortaminin ve piyasa
sartlarinin, firmanm ydneticilerini hissedar ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeye

zorlayaca@1 varsayimima dayanmaktadir (Mirze ve Ulgen: 2004: 435).

Firma {ist yonetimi ile hissedarlar arasindaki iliskilere dayali olan Anglo-Sakson
sistemde, yonetim kurullar1 hissedarlarin temsilcileridirler ve firmanin iist yonetim
tarafindan hissedarlarin talep ve beklentileri dogrultusunda yonetilip yonetilmedigini
denetlemekle sorumludurlar. S6z konusu sistemde karlilik hissedarlarin en 6nemli
beklentisi olarak kabul edildigi i¢in, yOnetimin temel amaci hisse bagina kari

maksimize etmektir (Tuzcu, 2005: 3).

Anglo Sakson sisteminde hissedarlar tarafindan olusturulan genel kurul, yonetim
kurulu tyelerini se¢gmektedir. Yonetim kurulu, ayn1 zamanda, yonetim ve denetim
fonksiyonlarin1 kendi biinyesinde toplamaktadir. Bu kurula bagli bir denetim
komitesi bulunmakla birlikte; firmanin faaliyetleri diizenli araliklarla firma disinda,
firma ile s6zlesmeli olan ve genel kurulda belirlenen bagimsiz bir denetci tarafindan
kontrol edilmektedir. Bu denetim fonksiyonunun gorevi mali tablolar1 inceleyerek

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

Miilkiyet yapist kavramu ile ifade edilmek istenen; finansal kaynak saglayanlarin
kimler olduklar1 ve koyduklar1 sermaye paylarmin biiyiikliikleridir (Goneng, 2004:
158). Anglo-Sakson sistemde temelde hissedarlarin firmay: finanse ettikleri

goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, bu sistemde miilkiyet yapist hissedar agirlikli
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olmaktadir. S6z konusu agirlik, etkin bir sermaye piyasasi kontroliinii de beraberinde
getirmektedir. Piyasaya hakim giicler araciligiyla gergeklesen bu kontrol temelde bes
faktore dayanmaktadwr. Bunlardan birincisi; piyasada olusan fiyatlarla yOnetim
performansinin 6zlestirildigi bir sistemde, yoneticiler arasindaki siddetli rekabetin de
etkisiyle, mevcut yoneticilerin konumlarini koruyabilmek amaciyla gorevlerini en iyi
sekilde yerine getirme ¢abalaridir. Kontroliin ikinci yolu ise,firmanin kontroliintin dig
giicler veya igerideki azmlik tarafindan ele gegirilmesine yonelik ¢abalardir. Ciinkii
yapilacak cagri yoluyla, hissedarlara ortakligin hisse senetlerinin o giinkii piyasa
fiyatlarinin iistiindeki bir fiyattan alim teklifi yapilabilmektedir. Ancak, teklif edilen
bu fiyat da, aslinda firma etkin bir bicimde yonetilmese idi, olusmas1 gereken (ve
muhtemelen gelecekte olusacak) fiyattan daha diisilk olmaktadir. Piyasa giicleri
sayesinde yonetimin bu sekilde el degistirmesi, ancak derin bir sermaye piyasasimna
sahip iilkelerde goriilebilecek bir durumdur. Ugiincii yol; yoneticilerin firmanin
piyasalardan kaynak toplamak i¢in katlanacagi maliyeti en aza indirme yolunda
gosterdikleri ¢abalardir. Bu durumda da sermaye piyasalarinin, yonetsel performansi
kisitlayict bir rol oynadiklar1 asikardir. Firmanmn ydnetimindekilere karsiliksiz hisse
senedi verilmesi, belli bir fiyattan hisse senedi satin alma hakki tanima veya
performansa dayali ikramiye verme gibi ticretlendirme politikalar1 da, yoneticiler ile
hissedarlar arasinda ¢ikar farklilagsmasini (catismasini) azaltmak hususunda
kullanilabilecek dordiincli piyasa mekanizmasidir. Firmanin sattigi iiriinler veya
sagladigr hizmetlerle ilgili tiiketici taleplerinin karsilanmasina yonelik ticari
gereklilik, yonetimsel faaliyetleri etkileyen diger bir piyasa unsurudur. Sonugcta;
Anglo-Sakson sistem, Ozellikle sermaye piyasast eksenli yani firma digindan
kaynaklanan bir denetim mekanizmasina sahip oldugu i¢in, denetim mekanizmasi

agisindan “digsal” veya “piyasa temelli” sistem olarak adlandirilmaktadir.

Buna ek olarak, Anglo-Sakson sistemde sermaye piyasalarina yonelik olarak merkezi
otorite tarafindan ortaya konulan ayrmtili kurallar, genellikle kamuyu aydinlatmaya
yoneliktir. Bu agidan bakildiginda, Anglo-Sakson sisteminin “kamuyu aydinlatma

temelli sistem” olarak da anilmasinin nedeni budur (Pasl, 2004: 44).
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Anglo Sakson sisteminde anonim sirket, bircok sézlesmenin (hissedarlar arasinda,
hissedarlar ile yoneticiler arasinda, hissedarlar ile denetgiler arasinda gibi) bir araya
gelmesi ve birbirleriyle baglanmasi ile olusan bir yap1 olarak goriilmektedir. Bu
yapmin merkezine de hissedarlar konulmakta ve firmanin amaci olarak hissedar

degerinin maksimize edilmesi gosterilmektedir (Ireland, 1999: 1).

Anglo-Sakson sistemde kurumsal yonetim anlayisinin bir geregi olarak pay sahipleri
disindaki paydas gruplarmin da ¢ikarlarmin firma yonetiminde dikkate alinmasinin
gerekliligi belirtilmekte; ancak ortakligin vazgecilmez ve oncelikli hedef olarak
hissedar degerinin en st diizeye getirilmesi lizerine odaklanilmaktadir (Economic
Commission for Europe-ECE, 2003: 110). Zaten, bu odak noktasi, finansal
yonetimin birincil amaci olan firma degerinin, diger bir ifadeyle hissedar degerinin

maksimizasyonu amact (Ercan ve Ban, 2005: 11) ile de tam anlamiyla 6rtiismektedir.
2.1.2. Kita Avrupa’si Kurumsal Yonetim Sistemi

Diinya’da oldukca yaygin olan diger kurumsal yoOnetim sistemi ise, esas olarak
bankalarin hakimiyetinde olan ve denetimin bankalar tarafindan yapildigi Kita

Avrupa’s1 Sistemi’dir.

Bu sistemde, kisa donemde hissedarlarin tatminini hedefleyen firsat¢1 firma
uygulamalarinin aksine, firmanin refahi i¢in gerekli uzun déonemli stratejilerin hayata
gecirilmesi daha biiylik 6nem arz etmekte olup, hissedarlar kadar firma i¢in uzun
donemde deger olusturan diger tiim paydas gruplarmm katkilar1 da dikkate
alinmaktadir. Bu tarz bir yaklagim, beraberinde firmalarin kar elde etmenin yani sira,
topluma kars1 bir takim sosyal sorumluluklar1 yerine getirmeleri gerektigi goriistinii
de desteklemektedir. Kita Avrupa’s: sistemi, firmalarin yalnizca kar amaciyla
kuruldugu ve sadece hissedarlarina karst ekonomik sorumlulugu bulundugu

goriislinli reddetmektedir (Tuzcu, 2005: 3).

Kita Avrupa’st sisteminde, genellikle, yiiriitme kurulu ve gozetim kurulu olarak
adlandirilan ikili ydnetim kurulu yapisi bulunmaktadir. Ikili ydnetim kurulu
sisteminde yonetim ve denetim fonksiyonlar1 bu kurullara paylastiriimaktadir.

Yiriitmeden  sorumlu  yonetim  kurulu  {yelerinin  performanslarinin
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degerlendirilmesinde, gozetim kurulu {iyelerinin bagimsiz degerlendirmelerde
bulunmalar; yiirtitme kurulunun da kararlarini bagimsiz bir sekilde vermesi oldukca

Onemlidir.

Kita Avrupa’st sisteminde, genel kurulda gozetim kurulu iiyelerini, aynen Anglo-
Sakson sistemde oldugu gibi, hissedarlar se¢cmektedirler. Gozetim kurulu tiyeleri de
yiirlitme kurulunun tiyelerini ve onlarin iicretlerini belirlemektedir. Bu sistem de bir
kisinin hem goézetim hem de yiiriitme kurulu iiyesi olmas1 kural olarak miimkiin
degildir. Firmanin faaliyetlerine iliskin stratejik kararlar, yiirlitme kurulu tarafindan
verilmektedir. Bununla birlikte yiirlitme kurulu, gdzetim kurulunu firmanin
politikalari, performansi ve yonetim sekli konularinda bilgilendirmek zorundadir.
Yiiriitme kurulu, ortaklik tizerinde Onemli bir etki ortaya c¢ikaracak olaylar ve
kararlar1 da hemen gozetim kuruluna bildirmektedir. Yiiriitme kurulunun
faaliyetlerini kontrol eden gozetim kurulunun her bir liyesinin, firmanm isleyisi ile

ilgili bilgileri 6grenme ve belgeleri inceleme hakki bulunmaktadir.

Firmanin yonetim ve denetim fonksiyonlarinm tam olarak birbirinden ayrildigi Kita
Avrupa’st sisteminde; yiirlitme kurulu, aldigi kararlarda goézetim kurulundan
bagimsiz olarak hareket etmektedir. Gozetim kurulunun firmanin yonetiminde aktif
bir rolii bulunmamaktadir. Ancak, baz1 temel kararlarda gézetim kurulunun onaymin
olmas1 firmanin esas sdzlesmesinde karara baglanabilmektedir. Bununla birlikte,
genel kurul goézetim kurulunun kontrol faaliyetlerinin bir destekleyicisi ve

tamamlayicist olarak, kendi sorumlulugu altinda ortakligin hesaplarimi inceleyecek

bir denet¢i de atayabilmektedir (Pasli, 2004: 40).

Kita Avrupa’st sisteminde, daha Onceden de belirtildigi ilizere, firmalar biiyiik
bankalar tarafindan finanse edilmektedir. Bu 6zellik itibariyle, Anglo-Sakson ve Kita
Avrupa’s1t sistemleri birbirlerinden farklilik goéstermektedir (Tuzcu, 2003: 50).
Anglo-Sakson sistemdeki daginik miilkiyet yapisina karsin hem Almanya hem de
diger Kita Avrupa’si sistemini uygulayan iilkelerde daha yogunlastirilmis ve toplu
bir miilkiyet yapis1 bulunmaktadir. Ozellikle banka hakimiyetinin goriildiigii Kita
Avrupa’st sisteminde faaliyet gdsteren anonim sirketlerde, hissedarlar daha yiiksek

oranlarda pay oranlarma sahiptirler. Bu agidan bakildiklarinda, hissedarlarin firmanin
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isleyisi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu nedenle, Kita
Avrupa’st sisteminde, bankalarin da etkisi ile firmanin stratejik kararlarinda daha
uzun vadeli ve daha genis kapsamli bir diisiince kiiltiirii hakim olmaktadir. Bu kiiltiir,
firma yoneticileri, hissedarlar, bankalar, miisteriler, iireticiler ve isgiler, diger bir
ifadeyle yonetim ile iligkili taraflarin tamami tarafindan paylagilmaktadir. Ciinkii
firmanin yonetiminde s6z sahibi olan aktorler, ortaklikla uzun vadeli ve sabit bir
iliski icerisindedirler. Miilkiyet yapilarindaki bu farklilik, Anglo-Sakson ve Kita
Avrupa’s1 sistemleri arasinda basli basina bir ayrim noktasi olmasmin yani sira

esasinda diger farkliliklarin da temelini olusturmaktadir (Pasli, 2004: 41-42).

Kita Avrupa’st sisteminde firmanin denetimi, yine firma biinyesinde yer alan
mekanizmalar tarafindan yapilmaktadir. Bu siirecte iki dnemli ara¢ rol oynamakta
olup; bunlar ikili ydnetim kurulu yapisi ve bankalardir. ikili ydnetim kurulu
yapisinda, denetim hem firmanm kendisi, hem de finansmani saglayan banka
tarafindan yapilmaktadir. Anglo-Sakson sistemin aksine, Kita Avrupa’s1 sisteminde
anonim sirketler, finansman ihtiyag¢larin1 karsilamada, genellikle, banka kredilerini
tercih etmektedirler. Bu kredilere karsilik bankalar, bazen s6z konusu firmanin hisse
senedini alarak pay sahibi (hissedar) olmakta; bazen de yalnizca firmanimn alacaklis
konumunda kalmaktadirlar. Bu baglamda, Kita Avrupa’s: sisteminde mali konularda

uzman olan bankalara biiyiik gliven duyulmaktadir.

Sahip olduklar bilgi birikimleri sayesinde, firmalara olumlu katkilarda bulunan
bankalar, dolayli yoldan da olsa diger hissedarlarin haklarmin korunmasinda ve firma
yonetiminin etkin bir bigimde denetlenmesinde onemli gorevler iistlenmektedirler.
Buna karsin, sermaye piyasast mekanizmalar1 vasitasiyla denetimin nispeten zayif
oldugu Kita Avrupa’st sistemine, denetim yapisinin ortaklik isleyisi igerisine dahil

olan unsurlara dayanmasi nedeniyle i¢sel sistem de denilmektedir (Pasli, 2004: 45).

Kita Avrupa’st sisteminde hissedar sozlesmeleri, ¢esitli miilkiyet yapilar1 ve imtiyaz
yoluyla sahip olunan hisse senedi sayisiyla orantisiz olarak; kontrol giicliniin ele
gecirilmesi ihtimali daha fazla bulunmaktadir. Cilinkii hissedarlar nispeten az
sayidadir ve birbirleriyle iliski kurmalar1 nispeten kolay olmaktadir. Ayrica, bu

sistemde ¢ok siki kamuyu aydinlatma rejiminin bulunmamasi nedeniyle, bu tiir
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orantisiz kontrol araclarinin kamuya duyurulmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu
da firma yOnetiminin gliglii bir dig baski altinda kalmamasina, azinlikta kalan
yonetimden uzak hissedarlarm smnirl bilgiye sahip olmalarina, dolayistyla haklarimin
muhafazas1 bakimindan Anglo-Sakson sisteme nazaran daha gii¢siiz konumda

bulunmalarina neden olmaktadir (Pasli, 2004: 46).

Kita Avrupa’st sisteminde anonim sirket, sadece hissedarlarin maddi ¢ikarlarina
odaklanarak, hissedar degerini 6n planda tutarak degil; ayn1 zamanda da isgiler,
alacaklilar, iireticiler, miisteriler ve kamu kuruluslar1 gibi diger paydas gruplarmin
cikarlar1 dogrultusunda faaliyette bulunan bir kurum olarak ele alinmaktadir. Anonim
sirketler, diger biitiin ortaklik tiirleri gibi kar elde edip, bu kar1 ortaklar1 arasinda
paylastirmak amaciyla kurulurlar. Ancak, Kita Avrupa’s1 sistemindeki firmalarin ve
bu firmalardan 6zellikle biiyilk ve halka agik olanlarinin, sosyal beklentileri de
tatmin etme gibi bir misyon yiiklendikleri goriilmektedir. Burada, firma yonetiminin
hedefi, firmanm tiizel kisiliginin degerini uzun vadede ve istikrarli bir bigimde
artirmaktir. Firmanin degeri ve bu noktada yoneticilerin basarili olup olmadiklari ise,
ilgili tiim gruplarin talep ve beklentilerinin, firma tarafindan yerine getirebilme
yetenegine gore belirlenmektedir. Bu sistem igerisinde oncelik hissedarlarm olsa da,
diger paydas gruplarinin tatmin edilmesi de ayrica 6nem tasimaktadir (Berlin Group,

2000: 6).
2.1.3. Weimer ve Pape (1999)’ye Gore Kurumsal Yonetim Sistemleri

Weimer ve Pape (1999)’nin kurumsal yonetim sistemlerine yonelik smiflandirmas,
diger smiflandirmalarla  karsilastirildiginda, daha tanimlayici ve gercek
uygulamalarla daha fazla ortiistiigii goriilmektedir. Daha onceden de belirtildigi
tizere;, Weimer ve Pape (1999)’ye gore kurumsal yonetim sistemleri; (1) Anglo-
Sakson, (2) Alman, (3) Latin ve (4) Japon sistemleri olmak iizere dort grupta ele
almabilmektedir. S6z konusu kurumsal yOnetim sistemleri ve bu sistemleri
uygulayan bazi iilkeler Tablo 2.1.’de sunulmaktadir (Oztiirk ve Demirgiines: 2005:
121).
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Tablo 2.1.: Kurumsal Yénetim Sistemleri ve Uygulandiklar: Ulkeler

KURUMSAL YONETIM SISTEMi SiISTEMIN UYGULANDIGI ULKELER

ABD
Ingiltere
Kanada
Avustralya

ANGLO-SAKSON

Almanya
Hollanda
Isveg
Isvicre
Avusturya
Danimarka
Norveg
Finlandiya

ALMAN

Fransa
Ispanya
Italya
Belgika

LATIN

DN N N N N N N N N N N N N D N NI NI

JAPON Japonya

Weimer ve Pape (1999), uygulanmakta olan kurumsal yonetim sistemlerinde ortak
olan dokuz unsur tespit etmisler ve ele aldiklar1 dort farkli sistemi bu cergevede
degerlendirmiglerdir. S6z konusu unsurlar; (1) piyasanin yonelimi, (2) firma
kavrami, (3) yonetim kurulunun yapisi, (4) yonetim kararlar1 iizerinde etkili olan
onemli ¢ikar gruplari, (5) menkul kiymet borsalarinin ekonomi igerisindeki onemi,
(6) isletmeleri kontrol eden digsal bir mekanizmanin varlhigr/'yoklugu ve etkinligi, (7)
sahiplik yogunlugu, (8) performansa dayali ddiillendirme diizeyi ve (9) ekonomik
iligkilerin siiresi olarak siralanmaktadir. Tablo 2.2.’de s6z konusu unsurlar Anglo-
Sakson, Alman, Latin ve Japon kurumsal yonetim sistemleri ile iliskilendirilmektedir

(Weimer ve Pape, 1999, s. 152—-154).

Kurumsal yonetim sistemleri, piyasa yonelimli ve ag yonelimli sistemler olmak
tizere iki bicimde smiflandirmak miimkiindiir. Piyasa yonelimli sistemde; hissedarlar
yonetsel karar alma siireclerinde etkin rol oynamakta olup, bunun bir sonucu olarak

da kurumsal kontrole olanak saglayan digsal bir kontrol mekanizmas1 olusmaktadir.
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Tablo 2.2.: Kurumsal Yonetim Unsurlari ve Sistemleri Arasindaki Iliskiler

UNSUR ANGLO-SAKSON ALMAN LATIN JAPON
SISTEMI SISTEMI SISTEMI SISTEMI

Yonelim Piyasa Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli

Firma Kavrami Aract Firma Kurumsal Firma Kurumsal Firma Kurumsal Firma

Yonetim . o . o . .

Kurulunun Yapist Tek Fonksiyonlu Iki Fonksiyonlu Iki Fonksiyonlu Tek Fonksiyonlu

Onemli Cikar Hissedarlar Bankalar, Holdingler, Kamu, Yerel Bankalar,

Gruplart Caliganlar Aileler Calisanlar

Menkul Kiymet

Borsalarimin Yiiksek Orta Seviye/Yiiksek | Orta Seviye Yiiksek

Onem Derecesi

Kontrol

Mekanizmasinin Etkin Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil

Etkinligi

Sahiplik - . .. N o .
. . Diisiik Orta Seviye/Yiiksek | Yiiksek Diisiik/Orta Seviye

Yogunlugu

Performansa

Dayal . - . -

Odiillendirme Yiiksek Diisiik Orta Seviye Diisiik

Sistemi

Ekonomik . . . .

e e e e Kisa Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli

1lisgkilerin Siiresi

Kaynak: OZTURK, M. B., K. DEMIRGUNES (2005), “Kurumsal Yonetim Bakig Agisiyla
Entellektiie]l Sermaye”, Ramazan AKTAS, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi Orta Anadolu
Isletmecilik Kongresi: Kurumsal Yonetim: 118-132, Ankara, TOBB Universitesi.

Ag yonelimli kurumsal yonetim sisteminde ise, etkinligin kiiciik bir grupta
toplanmas1 nedeniyle, kurumsal yonetim uygulamalarini kontrol edecek digsal bir
kontrol mekanizmasmin varligi s6z konusu olmamaktadir. Bu sistemde giig,
birbirleriyle iletisim halindeki hissedarlardan ve siirekli olarak bilgi alisveriginde
bulunan yoneticilerden meydana gelen bir grupta toplanmakta olup, katilimcilar

birbirleri ile belirli bir ag dahilinde iliski kurmaktadirlar.

Piyasa yoOnelimli sistemde hissedarlar, birleserek ¢ikar saglamaya yonelik bir
yapilanmaya gitmemekte olup, Onceden belirlenmis davranis sekillerine bagh
kalmayip bireysel ¢ikarlar1 cergevesinde hareket etmektedirler. Hissedarlarin
yonetimsel karar alma siiregleri iizerindeki etkileri, belirli ¢ikar yapilanmalar1

cercevesinde hareket eden ve bir gruba dahil olan ag yonelimli sistemlerdeki
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hissedarlara oranla daha fazla olmaktadir. Piyasa yonelimli sistemlerde, yatirimcilar
firma yOneticilerinin 6nemli bir fonksiyon istlendiklerinin farkindadirlar. Bu sebeple
de yoneticileri hissedar degeri yaratan unsurlar (value-drivers) olarak gormektedirler.
Piyasa yOnelimli kurumsal yoOnetim sisteminde, hissedarlarin etkin bir kontrol
mekanizmas1 gorevi Ustlenmeleri, firma ile ilgili biitliin bilgilere esit bir bicimde
ulasabilme hakkina sahip olmalarindan ve bu hakkin yasalar ¢ercevesinde
desteklenmesinden kaynaklanmaktadir (Grenfield ve Strickon, 1996). Anglo-Sakson
kurumsal yonetim sistemi piyasa yOonelimli bir sistem iken, diger sistemler ag

yonelimlidir (Oztiirk ve Demirgiines: 2005: 121).

Firma kavramma yonelik genis kabul goren bir tanimlama yapmak, yonetim
literatiiriiniin 6nemli problemlerinden birisini olusturmaktadir. Weimer ve Pape
(1999), firma kavramimi iki farkli bigimde ele almaktadir. Bunlardan birisi,
hissedarlarin etkili oldugu arac1 firma (instrumental firm) digeri ise, kurumsal firma
(institutional firm)’dir. Araci firma, hissedar degeri yaratilmasinda kullanilan bir arag
olarak On plana c¢ikmaktadwr. Kurumsal firma ise; hissedarlardan, kurumsal
yoneticilerden, c¢alisanlardan, tedarikgilerden, miisterilerden ve kredi verenlerden
meydana gelen bir yap1 olarak firmanin varligini siirdiirebilmesi i¢in ¢aba gosteren
ozerk bir ekonomik birim olarak tanimlanmaktadir (Moerland, 1995: 19). Kurumsal
firmada ¢ikar gruplarmin temel beklentisi olan firmanimn siirekliliginin saglanmasi
konusunun 6n plana ¢ikmaktadir. Bu sebeple daha az risk alinmasi, mevcut yapilarin
ve slireclerin istikrarma ve devamliligina dnem verilip, degisim ve yenilestirme
sireclerine daha az Onem verilmesi yeni bilgilerin yaratilmasi baglaminda
basarisizliklarin yasanmasina sebep olabilmektedir. Alman, Latin ve Japon kurumsal
yonetim sistemlerinde kurumsal firma 6n planda iken, Anglo-Sakson sistemde araci

firma 6n plandadir.

Kurumsal yonetim sistemlerinde yonetim kurullar1 genellikle tek fonksiyonlu ve iki
fonksiyonlu olarak siniflandirilabilmektedir (Weimer ve Pape, 1999: 152-166). Tek
fonksiyonlu yonetim kurulu; yetkilerin tamamin1 kendisinde toplayarak yOnetimin
biitiin fonksiyonlarini yerine getirmekte, isletme i¢indeki profesyonel yoneticiler ile

isletme disindaki hissedarlar arasinda bir ayrima gitmemektedir. iki fonksiyonlu
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yonetim kurulunda ise, bir yonetim kurulu, bir de denetim kurulu bulunmaktadir.
Denetim kurulunun yonetim kurulunun faaliyetlerini izleme, yonetim kurulu
iiyelerini atama ve gorevden alma yetkisi bulunmaktadir. Denetim kurulunun iyeleri
kreditorler, ticari birliklerin ve sendikalarin temsilcileri ile hissedar temsilcilerinden
olusmaktadir. Denetim kurulunun atanmasi hissedarlar tarafindan yapilmaktadir.
Burada, bireysel yatirimcilarin denetim kurulu iiyelerinin atanmasindaki etkileri
kredi verenlere gore daha az olmaktadir. Anglo-Sakson kurumsal yonetim sisteminde
yonetim kurulu yalnizca yonetim fonksiyonunu yerine getirirken, Alman sisteminde
hem yonetim hem de denetim fonksiyonlarmi bir arada yiiriitmektedir. Latin
sisteminde ise, genellikle tek fonksiyonlu yapi ragbet gormekte iken, Japon
sisteminde yonetim kurulunun yaninda vekil yoneticilerden meydana gelen bir kurul
daha faaliyet gostermektedir. Ancak, temel yapi itibariyle, Japon sistemi de tek

fonksiyonlu olarak siniflanmaktadir.

Kurumsal yonetim konusu ile ilgili olarak, yonetim kurulu sistemi ¢ergevesinde ifade
edilenler 6nemli ¢ikar gruplar1 i¢inde gecerli olmaktadir. Bireysel yatirimcilar,
kreditorler, tedarik¢iler ya da yatwrim firmalar1 kurumsal yonetim uygulamalarini
etkileyen ¢ikar gruplar1 olarak ele alinabilmektedir. Hissedarlar, Anglo-Sakson
sisteminde en 6nemli ¢ikar grubu olarak géze carparken; diger sistemlerde daha geri
planda kalmaktadirlar. Alman, Latin ve Japon sistemlerinde en 6nemli ¢ikar gruplari;
bankalar, holdingler, devlet, finansal yatirim kuruluslari, ¢alisanlar gibi belirli bir

amac dogrultusunda bir araya gelmis topluluklardir.

Weimer ve Pape (1999), ulusal ekonomide borsalarin 6nem derecesini kurumsal
yOnetim sistemlerinin tanimlanmasina ve karsilagtirilmasina etki eden 6nemli bir
faktor olarak ele almaktadir. Ulusal borsalarin kurumsal yonetim tizerindeki etkisi

tilkeden iilkeye farkliliklar gostermektedir.

Menkul kiymet borsalari, Anglo-Sakson ve Japon sistemlerinde onemli roller
ustlenirken, Alman ve Latin sistemlerinde daha az O6nemli olmaktadir. Firmanin
faaliyetlerini kontrol eden digsal bir kontrol mekanizmasinin varlig1 ya da yoklugu
kurumsal yonetim sisteminin yapisina bagli olmaktadir. Weimer ve Pape (1999)’nin

kurumsal yonetim sistemleri ve unsurlar1 arasindaki iligkileri inceleyen ¢alismasinda
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bu tiir bir kontrol mekanizmas1 yalnizca Anglo-Sakson {ilkelerindeki kurumsal
yonetim sistemlerinde mevcut iken, Latin Ulkeleri, Almanya ve Japonya’daki
sistemlerde mevcut degildir. Kurumsal yonetim faaliyetlerini kontrol eden bu tiir
mekanizmalar; firmalarin hissedar degeri yaratma amag¢lhi kurumsal yapilanmalar
olarak goriildiigii, en Onemli ¢ikar grubunu bireysel hissedarlarin olusturdugu,
menkul kiymet borsalarinin ekonomik sistem igerisindeki 6neminin biiyiik oldugu

iilkelerde yapilanmustir.

Kurumsal yonetim faaliyetlerine yonelik kontrol mekanizmasi Anglo-Sakson
sisteminde etkin bir bicimde faaliyet goOsterirken; Alman, Latin ve Japon
sistemlerinde kontrol mekanizmas1 etkin bir bicimde faaliyet gosterememektedir.
Sahiplik yogunlugu, Weimer ve Pape (1999)’nin agiklamalar1 1s1ginda, sistemin
yonelimine, firma kavramina yonelik olarak yapilan farkli algilamalara ve 6nemli
cikar gruplarinin niteliklerine bagli olarak farkliliklar gostermektedir. Bireysel
yatirimeilarin 6n plana ¢iktig1 piyasa yonelimli sistemlerde firma, hissedar degeri
yaratma aract olarak goriilmekte ve sahiplik yogunlugu nispeten diisiik seviyede
olmaktadir. Kontrol, yaygin bir bicimde olup, cok sayida hissedara baghdir. Ag
yonelimli sistemlerde ise, yogunlasma daha az sayidaki grup c¢ergevesinde
sekillenmektedir. Cesitlendirilmis ve nispeten yogunlagmamis sahipliklerin kurumsal

yonetim lizerindeki etkisi daha az olmaktadir.

Weimer ve Pape (1999)’nin kurumsal yonetim konusundaki c¢aligmasinda,
yoneticilerin performanst ve odiillendirilmesi ile kurumsal yOnetim sistemleri
arasindaki iliski, piyasa yonelimli sistemlerde yliksek; ag yonelimli sistemlerde ise
diisiik olarak nitelendirmektedir. Anglo-Sakson kurumsal yOnetim sisteminde
performansa dayali odiillendirme sistemleri yogun bir bi¢gimde kullanilmakta iken,
Latin sisteminde daha az kullanilmaktadir. Alman ve Japon sistemlerinde ise,

performansa dayali 6diillendirme sistemleri fazla ilgi gdrmemektedir.

Weimer ve Pape (1999)’nin ¢alismasinda ekonomik iligkiler, kisa vadeli ve uzun
vadeli ekonomik iligkiler olarak ele alinmaktadir. Gelauff ve Den Broeder (1996)
piyasa yoOnelimli sistemin sermayeye, isgilicline, mal ve hizmetlere yonelik

piyasalarin degisen kosullara adaptasyon siirecini hizlandirdigini, boylelikle de uzun
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vadeli ve istikrarl iligkilerin kurulamadigini savunmaktadir. Bu durum, Weimer ve
Pape (1999)’nin calismalarinda da savunulmakta olup, ABD, Ingiltere, Kanada ve
Avustralya piyasalarmin yukarida belirtilen yapilanmalar gdstermeleri bu goriisii
desteklemektedir. Benzer sekilde, siirekli bir degisim icerisinde olan piyasalarin ve
buna bagli olarak da ekonomik iliskiler, belirgin bir yonetim miyopisine yol
acabilmektedir. Bu miyopi, firmanin uzun vadeli bakis agis1 yerine kisa vadeli bir
bakis agis1 altinda yonetildigine isaret etmektedir. Buna gore, uzun vadeli ekonomik
iliskilere odaklanan Latin ve Japon kurumsal yonetim sistemleri, ag yonelimli
sistemlerin temel karakteristiklerinin ve kurumsal olarak nitelendirilen firmalarin

birer yansimalaridir.
2.2. DUNYA’DA KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Giliniimiizde kurumsal yonetim uygulamalarinin en etkin bi¢imde uygulandig tilkeler
basta Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere ingiltere, Fransa, Almanya, Hollanda,
Japonya ve Asya lilkeleridir. Bununla birlikte, diinyanin bir¢ok farkli bolgesinde
kurumsal ydnetimin uygulanmasina yonelik cabalar da slirmektedir. Dogu Avrupa
iilkeleri, Balkan iilkeleri ve Asya iilkelerinin bir kismi (Malezya, Singapur ve
Pakistan gibi) kurumsal yonetim uygulamalarma uyum saglamaya caligmaktadir.
Arjantin, Meksika, Sili ve bazi Latin Amerika iilkeleri kurumsal yonetim
uygulamalarina uyum siirecinde basarisizdir. Orta Dogu’da bulunan Arap iilkeleri,
Afrika ve Orta Asya iilkeleri ise, kurumsal yoOnetim uygulamalariyla heniiz

ilgilenmemektedir (Ghizoni, 2003: 7).

Diinyada 100’iin iizerinde farkli kurumsal yonetim diizenlemesi olup, bu
diizenlemelere her gecen gilin yenileri eklenmektedir. Kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin ¢esitlilik gdstermesi, diinya tizerindeki her iilkenin uygulayabilecegi
standart bir kurumsal yonetim sisteminin mevcut olmadigina isaret etmektedir. Her
iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalar:1 ve sistemi de s6z konusu iilkenin yonetim
bi¢imine, kiiltiirel yapisina, hukuksal altyapisina, firma yapilanmalarma ve insan
faktoriine bagl olarak farkliliklar gostermektedir. Bir iilkenin kurumsal ydnetim
diizeyini, iilkenin i¢inde bulundugu genel sartlar, finansal piyasalarmin gelismislik

diizeyi ve sirketlerin uygulamalar1 belirlemektedir (Oztiirk ve Demirgiines: 2005:
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120). Ulke ile ilgili sartlar; ekonomik durum ve finansal ortam, rekabetin yogunlugu,
bankacilik sistemi ve miilkiyet haklarinin gelismisligi gibi faktorlerden olusmaktadir.
Finansal piyasalarla ile ilgili faktorler de; piyasaya iliskin diizenlemeler, piyasa
likiditesi, gelismis bir yatirimer toplulugunun varligi ile muhasebe standartlar1 bagta
olmak tiizere uluslararasi standartlarin uygulanma diizeyinden olugsmaktadir. Firma
uygulamalarinda 6ne ¢ikan konular ise; finansal ve finansal olmayan bilgilerin
kamuya agiklanmasi, pay sahiplerinin (hissedarlarin) esitligi, yonetim kurullarimin
uygulamalari, yonetim kurullarinin bagimsizlig1 ve bunlara saglanan maddi ¢ikarlar,
sermaye yapisi, halka agiklik oranlari, hisse senetlerinin likiditesi, sirket ile ilgili
kesimlerin (¢ikar gruplarinin) alinan kararlara katilim diizeyi, sirketin ¢evreye olan
duyarliligt ve sosyal sorumluluk diizeyi olmaktadir. Farkli kurumsal yonetim
uygulamalarinin  her birinin kendi igerisinde avantajlar1 ve dezavantajlari

bulunmaktadir.

Caliymanmm bu bolimiinde yukarida bahsi gegen kurumsal yonetim sistemleri
1s181nda, bir takim lilkelerde kurumsal yonetim alaninda yapilmig uygulamalardan
bahsedilmektedir. Bu iilkeler, sirasiyla, Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere,

Almanya, Fransa ve Japonya’dir.
2.2.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurumsal Yonetim Uygulamalar:

Amerika Birlesik Devletleri’nin ekonomik basarismin temelinde 6zel tesebbiis ruhu
ve rekabeteilik unsurlar1 yatmaktadir. Ayrica, ABD’de halka agik sirket kiiltiirii ve bu
sirketlerin finansman ihtiyaglarin1 sermaye piyasalar1 araciligiyla gidermesi ¢ok
yaygin olarak goriilmekte olup, 6zellikle anonim sirketlerin tamamma yakin kismi
halka agiktir ve Sermaye Piyasasi Komisyonu (SEC)’nun denetim ve gdzetimine
tabidir. Kurulusundan bu yana New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE-New
York Stock Exchange)’nda toplam 2.257 adet; 2006 itibariyle diizenli bir borsa
statiisiine kavusmus olan NASDAQ’da (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) da ise toplam 3.130 adet sirket alim satima konu olmustur.
Bu rakamlar ABD’de hisse senedi Kkiiltiiriinlin ne kadar yaygin oldugunu

gostermektedir (Kayacan, 2006; 80).
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ABD’de kurumsal yonetim alaninda yapilan baslica diizenlemeler Treadway Raporu,
Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu Raporu, Blue Ribbon Komitesi Onerileri,
Sarbanes Oxley Yasasi’dir. Bunlardan baska ABD’de kurumsal ydnetime iligkin

yapilan ¢aligmalar tarih sirasina gore asagida siralanmistir (Metiner, 2006: 21):

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

v" New York Menkul Kiymetler Borsasi En Son Kurumsal Yonetim Kurallar1 - 3
Kasim 2003 (Final NYSE Corporate Governance Rules - 3 November 2003)

v Giivenin Yeniden Kazanilmasi MCI Inc.’in Gelecegi i¢in Kurumsal Yonetim
Hakkinda Breeden Raporu — Agustos 2003 (Restoring Trust - The Breden Report
on Corporate Governance for the future of MCI, Inc. - August 2003)

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

Temmuz 2003)

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

v Kamu Politikalarmin Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey Yoneticiler
Birligi’nin (Business Roundtable) Kurumsal Yénetim Ilkeleri — Mayis 2002
(Principles of Corporate Governance - May 2002)

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

Effectiveness of Audit Committees)
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v Kamu Politikalarmin Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey Yoneticiler
Birligi’nin Kurumsal Yonetime iliskin Beyanat1 - 1997 (Statement on Corporate

Governance, Business Roundtable - 1997)

Ozellikle ABD tarihinin on iki en biiyiik iflasindan yedisinin sadece 2002 yilinda
yasanmasinin sonucunda, yatirimcilarin sermaye piyasasina olan giivenleri biiylik
Olctide sarsilmistir. ABD’de yatirimcilar agisindan olusan bu olumsuz ortami
iyilestirmek ve sermaye piyasasma olan giiveni artrmak amaciyla c¢aligmalar
baglatilmistir. Senatdr Sarbanes-Oxley tarafindan hazirlanan yasa 30 Temmuz
2002°de kabul edilmis ve Sarbanes-Oxley yasasi olarak yayimlanmistir. Sarbanes-
Oxley yasas1 finansal fiyaskolarda etken olarak kurumsal yonetimle ilgili dort temel
basarisizlik sebebine iliskin dnemli diizenlemeler getirmistir. Onemli diizenlemelere
ve sorumluklara konu edilen temel basarisizlik 6geleri; (1) tepe yonetimdeki kiiltiir
ve yonetim anlayisi, (2) genel miidiir, (3) yonetim kurulu, (4) I¢ denetim ve

kontroller seklinde siralanabilir (Kayacan, 2006: 81).

Yeni kanun Menkul Kiymet ve Doviz Komisyonu (Securities and Exchange
Commission)’na kayitl tiim firmalar1 kapsamaktadir. Kanun’da 6zetle (Erdonmez,

2003: 44):

v Ust diizey yoOneticilerin ve mali birimlerdeki yoneticilerin firmanin mali
tablolarinin dogru ve SEC’teki verilerle uyumlu oldugunu teyit etmesini zorunlu

kilmaktadir.
v Firmalarimn i¢ yonetimini etkileyen ¢ok ¢esitli hiikiimler igermektedir. Buna gore:

e Birim yoneticilerine ve st diizey yOneticilere belli durumlar disinda

bireysel kredi verilmesi yasaklanmakta,

e Yonetim kurulunu denetleyen komiteye 6zel sorumluluk ve yetkiler

yiikklenmekte ve

e Firmanin hatali uygulamalarini otoritelerin dikkatine sunan yetkililere

giivence saglanmaktadir.
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v SEC’i yeni bilgilendirme standartlar1 olugturmaya yonlendirmektedir. Bu
kurallarmn/standartlarin (1) bilango dis1 islemler (2) pro-forma mali bilginin
(genel kabul gormiis muhasebe standartlariyla uyumlu olmayan mali bilgi)

sunumu (3) i¢ kontrol ve (4) etik kurallar1 icermesi ongoriilmiistiir.
v Yeni muhasebe diizenlemeleri getirmistir. Bu gergevede;

e Firmanin mali tablolarinda denetgilerin belirttigi tiim maddi diizeltmeler

gosterilmelidir.

e Denetci komitesinin dis denetgileri segcmesi ve denetimi gerceklestirmesi

sirasinda 6zel denetim yetkisini kullanmasi1 zorunlu kilinmastir.

e Firmanin hesaplarin1 denetleyen muhasebe sirketi Amerikan kdkenli olmasa
bile, yeni kurulan kamu kurumu niteliginde muhasebe gozetim kuruluna

kayit yaptirmak ve onun denetimine tabi olmak zorundadir.

v" Mali tablolarin dogru olmamasi, menkul degerlerlerde sahtekarlik yapilmasina,
yarginin engellenmesine, firmanin agigini ortaya ¢ikaran yetkililere kars1 yapilan

miidahalelere ciddi cezalar ve yaptirimlar ngérmektedir.

New York Borsast Sarbanes-Oxley Kanununun c¢ikarilmasindan sonra Agustos
2002°de New York Borsas’'na kote olan firmalar i¢in kurumsal yodnetimi

lyilestirmeye yonelik prensipler yaymlamistir.
2.2.2. ingiltere’de Kurumsal Yénetim Uygulamalar

Ingiltere’de kurumsal ydnetim ile ilgili ilk gelismeler Polly Peck ve Maxwell gibi
sirket skandallarinin pesinden 1980’lerin sonunda 1990’larin basinda ortaya
¢ikmistir. Finansal raporlama yolsuzluklar1 Sir Adrian Cadbury’nin baskanligmi
yaptig1 Cadbury Komitesinin kurulmasma yol agmistir. Cadbury Komitesi 1992
yilinda “Kurumsal Yonetimin Finansal Goriiniisii Uzerine Komite Raporu” adli
calismayr yaymlamistir. Cadbury Raporu, CEO ve yonetim kurulu baskanmnin
gorevlerinin ayrilmasi, yonetim kurulunun dengeli olusumu, icradan sorumu

olmayan yOneticilerin se¢im siireci, finansal raporlamada seffaflik ve iyi i¢sel kontrol
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icin gerekli unsurlar iizerinde pek ¢ok tavsiye sunmaktadir. En iyi uygulama

kodlarin1 ve onlara ait tavsiyeleri iceren Cadbury Raporu Londra Hisse Senetler

Borsast listeleme kurallarma dahil edilmistir. Cadbury Komitesi tarafindan

olusturulan Oneriler diinya ¢apinda kabul edilen bir model haline gelmistir. OECD,

Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni belirlerken bu onerileri dikkate almustir.

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

calismalar agagidaki sekilde siralanabilir (Metiner, 2006: 22):

v

Iyi Yoénetim Good Governance: Géniillii Yardim Kuruluslar1 i¢in Kurumsal
Yonetim Kodu Haziran 2005 (Governance for the Voluntary and Community

Sector June 2005).

RSM Robson Rhodes ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi Isbirligi ile
yaymlanan Kurumsal Y6netim: Uygulama Rehberi - 24 Agustos 2004 (Corporate
Governance: A Practical Guide - 24 August 2004).

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

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

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

Executive Directors - January 2003).

Ingiliz Sigortacilar Birligi, Yatirim Fonu Sirketleri Birligi, Ulusal Emeklilik
Fonlar1 Birligi ve Yatirim Yonetimi Birligi’nin igbirligi ile yaymlanan, Kurumsal
Hissedarlar ve Vekillerinin Sorumluluklar1 Hakkindaki Ilkeler - 21 Ekim 2002
(The Responsibilities of Institutional Shareholders and Agents - Statement of
Principles 21 October 2002).
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Hermes Pensions Management Limited adl1 sirket tarafindan yayinlanan Hermes

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

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

Kurumsal Y6netim Komitesi tarafindan yaymlanan Biitiinlesik Kod: Iyi Yonetim
IIkeleri ve En Iyi Uygulama Kodu - Mayis 2000 (The Combined Code: Principles
of Good Governance and Code of Best Practice May 2000).

I¢ Kontrol Biitiinlesik Kod ile ilgili Yénetim Kurulu icin Rehber - Eyliil 1999
(Internal Control: Guidance for Directors on Combined Code (Trunbull Report)

September 1999).

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

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

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

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

Financial Reporting) - 1994).

Finansal Raporlama Konseyi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi ve
Muhasebeciler Meslek Mensuplar1 tarafindan yaymlanan Cadbury Raporu - 1
Aralik 1992 (Cadbury Report (The Financial Aspect of Corporate Governance) 1
December 1992).
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2.2.3. Almanya’da Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Almanya’da savas sonrasinda uzun vadeli sorumluluklarin ve giivenin 6n planda
oldugu, sanayi firmalar1 ve bankalar arasinda iliskilere dayali s6zlesmelerin yapildigi
ve bankalarin sirket yonetim kurullarinda i¢sel hissedar olarak koltuk sahibi oldugu
bir sistem gelistirilmistir. Alman sistemi katilimcilar arasinda bir konsensiis
olugturarak ortak karar almayi amaglamaktadir. Sanayi firmalarmm denetim
kurullarinda bankalarin temsilci bulundurmasiyla kurumsal yonetimin i¢sel kontrolii

gerceklestirilmistir (Deeg, 2001: 21).

Almanya da kurumsal yOnetimin gelinmesine doniik bazi g¢alismalar asagida

sunulmustur (Metiner, 2006: 25):

v Alman Kurumsal Yénetim Kodu'na Iliskin Degisiklikler - 2 Temmuz 2005

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

v’ Varlik Yénetim Sirketlerine Iliskin Kurumsal Yonetim Kodu - 27 Nisan 2005
(Corporate Governance Code for Asset Management Companies - 27April 2005).

v Alman Kurumsal Yoénetim Kodu’na lliskin Degisiklikler - 21 Mayis 2003
(Amendment to the German Corporate Governance Code - 21 May 2003).

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

v" Baums Komisyonu Raporu - 10 Haziran 2001 (Baums Commission Report

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

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

v' Borsaya Kote Sirketler i¢in Kurumsal Yonetim Kurallari - Ocak 2000 (Corporate

Governance Rules for German Quoted Companies - January 2000).

v' DSW Tavsiyeleri - Haziran 1998 (DSW Guidelines - June 1998).
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2.2.4. Fransa’da Kurumsal Yonetim Uygulamalar

Fransa’da kurumsal yonetime iligkin iki tane en iyi uygulama kodu yaymlanmistir.

Bunlar 1995 yilinda yayinlanan 1. Vienot Raporu ve 1999 yilinda yaymlanan 2.

Vienot Raporu’dur. En iyi uygulama kodlarnin yaninda baska diizenlemeler de

yapilmistir. Bunlardan bazilar1 agagidaki gibidir (Metiner, 2006: 26):

v

v

L’ Association Francaise de la Gestion Financiére‘nin Degisiklik Teklifleri - Mart

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

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

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

Kurumsal Yénetime iliskin Tavsiyeler - 9 Haziran 1998 (Recommendations on

Corporate Governance - 9 June 1998).

Vienot Raporu I Haziran 1995 (Vienot Report - June 1995).

2.2.5. Japonya’da Kurumsal Yonetim Uygulamalan

Japonya’da kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerden bazilar1 agagidaki gibidir

(Metiner, 2006: 27):

v

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

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

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

Exercising Voting Rights - June 1998).
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v Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ne Japon Bakist Agisi - 30 Ekim 1997 (Corporate
Governance Principles: A Japanese View - 30 October 1997).

v" Kurumsal Yo6netim Hakkinda Acil Tavsiyeler - 1997 (Urgent Recommendations

Concerning Corporate Governance - 1997).
2.3. TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Uluslararast alanda yapilan kurumsal uygulamalarin Tiirkiye’deki kurumsal yonetim
uygulamalarmma dogrudan bir etki yapmadig1 goriilmektedir. Bunun temel nedeni;
Tiirkiye’de sirket sahipliklerinin aile ve biiyiik gruplarm elinde olmasi, halka ac¢ik
kisimlarin (dolayisiyla diger pay sahiplerinin) ¢ok diisiik seviyelerde bulunmasidir.
Ayrica, Tiirkiye’deki bankalarim biiytlik gruplarla i¢ ige olmalar1 (Demirag ve Serter,
2003), Tirkiye’deki biiyiikk gruplarin finansman ihtiyaglarini karsilamalart icin
kurumsal yOnetim wuygulamalarint hayata gecirmelerini gerektirmemektedir
(Gocenoglu ve Girgin, 2005: 74). Ote yandan, Ararat ve Ugur (2003), Tiirkiye gibi
gelismekte olan piyasalarda kurumsal yonetim ilkelerinin yabanci yatirim ihtiyaciyla

dogru orantili olarak gelisecegini iddia etmektedir.

Bununla birlikte, Tiirk 6zel sektoriiniin aile sirketleri yapisinda olmasi Tiirkiye’de
kurumsal yonetim ilkelerine farkli bir kap1 agmustir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerdeki aile sirketlerinin yiiklii miktarlarda sermaye birikimlerinin olmasi,
kurumsal yonetim ilkelerinin yerlesmesi igin, dncelikle aile sirketlerinin kurumsal
yonetim kavramina uyum gostermeleri konusunda yogunlagmistir (Yurtoglu, 2003).
Tirkiye’de kurumsal yonetim ilkeleri 6zellikle aile sirketlerinin kurumsallagmasi
stirecinde etkin olarak tanitilmaya c¢alisilmakta, bu yonde onemli bir ara¢ olarak

algilanmakta ve uygulanmaktadir (Alayoglu, 2003).

Bu algilama siireci, uluslararas1 bir arastirma ile de desteklenmektedir. McKinsey
danigmanlik sirketinin 2001 yilinda yapmis oldugu “Gelismekte Olan Piyasalar
Yatirimcer Anketi” sonuglari, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalara yatirim yapma
karar1 almakta kullanilan {i¢ temel kriterin; (1) kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmakta olmasi, (2) seffaf raporlamanin yapilmasi ve (3) aile yonetimi ile

sirket yOnetimi arasmdaki farkin net olmasi oldugunu gostermistir (Cuhruk ve
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Ozkan, 2004). Dolayisiyla, kurumsal ydnetim zorunluluktan ¢ok 6nemli bir is

stratejisi olarak algilanabilmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’deki sermaye birikiminin daha ¢ok biiyiik gruplar ya da
ailelerin elinde olmasi1 nedeniyle, kurumsal yonetim uygulamalarinin Tiirkiye’de
hayat gecirilmesi aile sirketlerinin artiriminda ve Ozellikle profesyonellesme

stirecinde kurumsal yonetim ilkelerini ara¢ olarak kullanmalar1 ile miimkiin olacaktur.

Gelismis sermaye piyasalariyla karsilastirildiginda, Tiirkiye’de kurumsal ydnetim
alaninda yapilan ¢alismalarinin heniiz baslangic asamasinda oldugu goriilmektedir.
Bu alanda ilk adim Tiirkiye Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD)
“Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurullarinm Yapisi ve
Isleyisi” adli calismayla Aralik 2002 tarihinde atmustir. Bu kurallar metni goniillii
esasina dayali on bes ana maddeden olusup yonetim kurullarmin yapisini,

sorumluluklar1 ve isleyis konularina deginmistir (Kayacan, 2006: §9).

Daha sonrasinda, Sermaye Piyasasi Kurulu “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” adl
calismasmi Temmuz 2003 tarihinde yaynlamis ve Subat 2005 tarihinde tekrar
gdzden gegirmistir. Bununla birlikte SPK, sirketlere Kurumsal Yonetim Ilkelerine
Uyum Raporu’nu zorunluluk haline getirmistir. Bu caligmalara ek olarak, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Kurumsal Yonetim Endeksi’ni ilan etmis ve endekse

girme sartlarini agiklamustir.

Bunlarin yani sira, Tiirkiye’deki kurumsal yonetim caligmalarma iliskin olarak
Churaev (2003) ile Giirbiiz ve Ergincan (2004) gibi arastirmacilar tarafindan yapilan

calismalar da bulunmaktadir.

Tirkiye’de kurumsal yonetim alaninda yapilmis olan caligmalara iliskin olarak
oncelikle SPK ve IMKB’nin kurumsal ¢alismalarina, sonrasinda ise, Churaev (2003)

ile Giirbiiz ve Ergincan (2004)’1n bireysel ¢alismalarina deginilmektedir.
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2.3.1. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurumsal Yénetim Ilkeleri

Sermaye Piyasast Kurulu'nun Kurumsal Yonetim ilkeleri dért ana boliimden

olusmaktadir. Bunlar;

v' Pay Sahipleri (Hissedarlar),

v' Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik,
v Menfaat Sahipleri ve

v Yo6netim Kurulu’dur.

2.3.1.1. Pay Sahipleri (Hissedarlar)

Ulkemizde pay sahiplerinin haklarmni kullanmakta etkin olamadiklari, sirket yonetimi
ile yeterli diizeyde iletisim ve etkilesim i¢inde bulunamadiklar1 tespit edilmis ve

Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin bu konulardaki eksiklikleri gidermesi amaglanmistir.
Bu amagla;

Pay sahiplerinin bilgi alma hakkmin kapsami genisletilmis; bu hakkin daha etkin hale
getirilebilmesi amaciyla esas sozlesmeye hiikiim konulmasi tavsiye edilmis; buna
gore, bilgi alma talebinin ancak ticari sir ve sirket menfaati gerekce gosterilerek
yonetim kurulunca reddedilebilmesi, soru sorma hakkinin agik¢a taninmasi, 6zel
denet¢i atanma talebinin bireysel hak haline getirilmesi, genel kurul toplanti
giindeminin internet ortaminda gosterilmesi, yOnetim ile pay sahibinin siirekli
iletisim halinde olmasi, oy kullanma prosediiriine iligkin bilginin 6nceden ilan

edilmesi ve benzeri konular ele alinmas,

v Genel kurulun etkinligi artirilmis ve 6nemli kararlarin ancak genel kurulda

alinmasi yoniinde diizenleme yapilmasi tavsiye edilmis,

v' Oy hakkinin etkinligi artirilmig, oy imtiyazinin smirlandirilmasma yonelik

prensiplere yer verilmis,
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v

v

Payin serbest¢e dolasimi oOniindeki engelleri giderici nitelikte prensipler

belirlenmis ve son olarak,

Pay sahipligine iliskin kayitlarin giivenli bir sekilde tutulmasi ve periyodik olarak

giincellenmesinin saglanmasi tavsiye edilmistir.

Pay Sahipleri Birimi ve Bilgi Alma Hakki

v

Sirketlerin pay sahipleri ile olan iliskilerinin, bu konuda kurulacak 6zel bir birim

tarafindan yiiriitiilmesi 6ngoriilmiistiir.

Tim pay sahipleri esit olarak bilgi alma hakkia ve belirli esaslar dahilinde
kayitlar1 inceleme hakkima sahiptir. Bilgi alma hakki ortadan kaldirilamaz veya

smirlanamaz.

Genel kurul veya yonetim kurulu ancak ticari sirlarin muhafazasi veya
korunmaya deger bir sirket menfaatinin bulunmasi gerekcesi ile kayitlar

inceleme talebini reddedebilir.

Oy Hakkt

v

v

Uzerinde intifa hakki bulunan paylarda oy hakkmin pay sahibi tarafindan

kullanilmas1 esas1 benimsenmistir.

Oy hakkinda imtiyaz taninmamasi tavsiye edilmis, taninmasi durumunda ise adi
paylar ile imtiyazli paylar arasinda oy giicii bakimindan denge kurulmasmni temin

edecek tedbirler dngorilmiistiir.

Cikar catigmasi durumunda oy hakkinda sinirlamalar getirilmesi onerilmektedir.

Esit Islem [lkesi

v

Sirket azinlik ve yabanci pay sahiplerini de kapsayacak sekilde tiim pay

sahiplerine esit muamele edilmesini gozetir.

53



v

Pay sahiplerinin, kendi haklt menfaatlerini koruma amac1 olmaksizin, diger pay
sahiplerine zarar verme kasti ile hareketi, sirket tarafindan hakkin koétiiye

kullanilmasi ¢ergevesinde degerlendirilebilir.

2.3.1.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

v

Kamunun zamaninda aydinlatilmasi, agiklanan bilgilerin eksiksiz, gilivenilir,
anlasilabilir ve yorumlanabilir olmasi, agiklanan bilgilere kolay ve miimkiin olan

en diisiik maliyetle erisimin saglanmasi,

Bu anlamda kamunun aydmlatilmasinda teknolojinin sagladigi tiim imkanlarin

(elektronik veri dagitim kanallari, e-posta, wap gibi) kullanilmasi,

Kamunun aydinlatilmasinda yerli veya yabanc1 yatirimci ayiriminin yapilmamasi

Onerilmektedir.

Sirketin Bilgilendirme Politikasi ve Pay Sahiplerine Bilginin Saglanmasi

v

v

v

v

Sirketlerin kamuyu aydinlatmadan sorumlu ¢alisan ve yoneticiler belirlemesi,

Sirketler “Bilgilendirme Politikas1” olusturarak bunlar1 kamuya duyururlar. Bu

politikanin igerigini,
Aciklanacak bilgilerin kapsama,

Faaliyetler, mali tablolarin hazirlanmasinda sorumlulugu bulunanlar, genel

kurulda goriisiilecek konular,
Aciklama yontem ve araglari,

Halkla iligkiler birimi kurulmasi olugturmaktadir.

Sirket ile Pay Sahipleri ve Yonetim Kurulu Uyeleri Arasindaki Iliskiler

v

Sirketin dogrudan veya dolayli, belirli bir oranin iizerindeki pay sahiplerinin

kamuya ag¢iklanmasi 6nerilmistir.
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v' Sirket ile pay sahipleri ve yonetim kurulu {iyeleri arasindaki iligkilerin (sayisal
olarak bazi sinirlar1 agmasi halinde) kamuya agiklanmasina iliskin detayl ilkeler

belirlenmistir.
Periyodik Raporlar

v' Periyodik raporlar ile kamuya duyurulacak bilgilerin kapsami genisletilmis,

uluslararasi standartlara goére mali tablo hazirlanmas: ilke olarak benimsenmistir.

v' Bagimsiz denetim raporlarinda belirtilen hususlara gére mali tablolarin

diizeltilmesi kabul edilmistir.

v' Sirketlerin faaliyet raporlar1 ile kamuya agiklayacaklar: bilgiler bir standarda

baglanmis, icerigi genisletilmis, bilgilerin islevselligine 6nem verilmistir.

v Yillik faaliyet raporunun, sirketin sorumlu yoneticileri tarafindan imzalanmasi

Onerilmektedir.

v' Sirketin i¢ kontrol sistemine iligkin yonetim kurulu beyani ve bagimsiz denetim

kurulusunun raporunun yillik faaliyet raporunda yer almalidir.

v’ Sirketin sorumlu y6neticileri sirketin mali durumunu tam olarak yansittigina ve

sirketin mevzuata tam olarak uyduguna dair bir beyanda bulunmalidir.
Ucretlendirme

v’ Sarbanes-Oxley Act (2002)’ye paralel bir sekilde, ticretlendirme politikasi ve
yoneticilerin  aldiklar1 {icretlerin  ayrintili  olarak kamuya duyurulmasi

Onerilmektedir.
Ticari Sir Kavrami

v Seffaflik ve sirket menfaatlerinin korunmasi arasinda denge saglanmasi igin

“ticari sir” kavrami tanimlanmistir.

v" Ticari sir niteligindeki bilgiler; mevcut durum itibariyla veya potansiyel olarak

ticari degeri olan, l¢lincli sahislar tarafindan bilinmeyen, normal durumda
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erigilmesi miimkiin olmayan, bilgi sahibinin gizliligini korumay:1 hedefledigi

bilgilerdir.
2.3.1.3. Menfaat Sahipleri
Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikast

v' Sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari, menfaat sahiplerinin mevzuat ile
diizenlenen veya heniiz diizenlenmemis haklarinin garanti altina alinmasini

saglar.

v Menfaat sahipleri arasinda ¢ikar gatigmalar1 ortaya ¢iktiginda veya bir menfaat
sahibinin birden fazla ¢ikar grubuna dahil olmasi durumunda, sahip olunan
haklarin korunmast agisindan miimkiin oldugunca dengeli bir politika izlenir, her

bir hakkin birbirinden bagimsiz olarak korunmas1 hedeflenir.
Sirket Yonetimine Katilimin Desteklenmesi

v' Basta sirket calisanlar1 olmak {izere menfaat sahiplerinin sirket yonetimine

katilimim destekleyici mekanizma ve modeller gelistirilmesi,

v Yonetim kuruluna segilmede olanak saglanmasi, veya onemli kararlarda goriis

alinmasi onerilmektedir.
Miisteriler ve Tedarikgilerle Iliskiler
Sirketlerin,

v' Mal ve hizmetlerinin pazarlamasinda ve satiginda miisteri memnuniyetini

saglayici her tiirlii tedbiri almasi,

v" Ticari sir kapsaminda, miisteri ve tedarikgiler ile ilgili bilgilerin gizliligine dzen

gostermesi,

v’ Miisteriler ve tedarikgiler arasinda haksiz menfaatten uzak iyi iliskiler kurulmasi
ve taraflar arasinda yapilan anlagma kosullarma uyum saglanmasi i¢in gerekli

onlemler alinmasi 6nerilmektedir.
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Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk

v’ Sirketin faaliyetleri, yOonetim kurulu tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya agiklanan etik kurallar1 cercevesinde yiiriitiiliir.

Olusturulan etik kurallar1 ile ilgili uygulamalar kamuya agiklanir.

v’ Sirket, sosyal sorumluluklarma karsi duyarli olur; cevreye, tiiketiciye, kamu
saghigma iligkin diizenlemeler ile etik kurallara uyar ve bu konulardaki

politikalarmi kamuya agiklar.
2.3.1.4. Yonetim Kurulu
Yonetim Kurulunun Fonksiyonlar
Yo6netim kurulunun fonksiyonlarmi yerine getirirken;

v Genel kurulun da goriisiinii alarak, sirketin, vizyonunu, misyonunu, Kisa ve uzun

vadeli stratejik hedeflerini olusturmasi,
v Adil, hesap verebilir, sorumlu ve seffaf olmasi,

v" Her alanda uluslararas: standartlara kargi duyarli davranmasi ve uyum saglamaya

calismasi,

v’ Sirketin hedeflerine ulasma derecesini, faaliyetlerini ve ge¢mis performansini

gbzden gegirmesi, (uluslararasi standartlar, risk yonetimi, komiteler vb.)
v Her konuda gecikmeden ve sorun ortaya ¢ikmadan 6nlem almasi 6nerilmektedir.
Yonetim Kurulu Uyelerinin Gérev ve Sorumluluklar
Yo6netim kurulu tiyelerinin gérev ve sorumluluklarni;
v Akilcy, iyi niyet kurallari gergevesinde ve en iist diizeyde, yerine getirmeleri,

v’ Yasalara, esas sozlesmeye, sirket i¢i diizenlemelere (bilgilendirme politikasi, etik

kurallar vb.) uymalari,
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Kurumsal yonetim ilkelerine 6zen gostermeleri,

Sirketin malvarligina zarar verici ve kari azaltici herhangi bir i ve islemde

bulunmamalarsi,
Sirket ile islem yapmamalar1 ve rekabet etmemeleri,

Yonetim kurulu tiyesi sirket ile ilgili gizli ve/veya ticari sir niteligindeki bilgileri

kamuya ag¢iklamamalari,

Sirket isleri i¢in yeterli zaman aywrmalari, miimkiin oldugu kadar tam zamanl

calismalar1 ve sirket disinda ilke olarak gorev almamalari, Onerilmektedir.

Yonetim Kurulunun Olusumu ve Secimi

v

Yonetim kurulunun en st diizeyde etki ve etkinlik saglayacak sekilde

yapilanmasi,
Yonetim kurulu bagkaninin ve icra bagkaninin ayri kisiler olmasi,
Yo6netim kurulu {iyelerinin en az ii¢te birinin bagimsiz iiyelerden olusmasi,

Yonetim kurulunda icract veya icract olmayan iiyelerin bulunmasi ve ydnetim
kurulu {yelerinin yarisindan fazlasinin icrada gorevli olmayan iiyelerden

olugsmasi 6nerilmektedir.

Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

v

Yonetim kurulu iyelerine verilecek ticretin, ilke olarak, iiyelik gereklerinin
yerine getirilmesini, asgari olarak karsilayacak sekilde genel kurul tarafindan

belirlenmesi,

Kurumsal yOnetim ilkelerine uygun olarak, yonetim kurulu tiiyelerinin ve
yoneticilerin ellerinde olan hisse senetlerinin ve sirketten sagladiklari tim mali

haklarin yillik faaliyet raporunda aciklanmas,
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v' QOdiillendirmenin, gercek performansi olabildigince yansitacak ve sirketin
performans ve basarisi ile iligkilendirilecek bir sekilde belirlenmesi,

onerilmektedir.
Komitelerin Sayr Yapt ve Bagimsizlig

v Komite bagkanlarmin icrada gorevli olmayan ve bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri

arasindan seg¢ilmesi,

v" Komitelerin en az iki tiyeden olusmasi; komitenin iki tiyeden olusmasi halinde
her ikisinin, aksi durumda ¢ogunlugunun, dogrudan icra fonksiyonu iistlenmeyen

yonetim kurulu iiyelerinden olusmas,

v" Komitelerin ¢alisma esaslarinin ve c¢aligmalarinin yazili hale getirilmesi,

Onerilmektedir.

2.3.2. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas’min Kurumsal Yonetim fle Tlgili

Cahismasi

Tiirkiye’de kurumsal yonetim diizeyini sorgulayan, kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanma derecesini ve bu ilkelerin sirketlerin performanslarina yansimasina iliskin
en kapsamli calisma IMKB Arastirma Miidiirliigii tarafindan yapilmistir (Varis vd.,
2001: 129-168). 1998-1999 donemini arastiran ve araci kurumlarin yani sira yaklasik
275 adet borsa sirketini kapsayan ¢aligmada, Oncelikle kurumsal yonetim ilkeleri
konusunda genel bilgiler verilmis, en yaygin referans niteligindeki OECD kurumsal
yonetim ilkeleri baz almmarak hazirlanan anketlerin degerlendirilmesi suretiyle
IMKB’de islem goren sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalar1 ile piyasa
karakteristikleri, piyasa ve finansal performanslar1 arasindaki iligki incelenmistir. Bu
cergevede, uluslararasi literatiirde sik¢a kullanilan piyasa degeri, volatilite, birikimli
diizeltilmis getiriler piyasa performansmi Olgmek icin kullanilirken; finansal
performansin tespiti i¢in bor¢lanma, karhlik, likidite oranlar1 kullanilmistir. Yapilan
anket ile amaglananin Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim ilke ve Standartlari’nin
IMKB’de islem géren sirketlerde ve IMKB iiyesi kurumlarda uygulanma derecesini

belirlemek ve bu ilkeleri uygulamanin sirket performanslarinda etkisini irdelemek
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oldugu vurgulanmistir. Asagidaki boliimlerde s6z konusu c¢aligmanin sonuglari

Ozetlenmektedir:

v' Ankete katilim %100’e ulasmamakla birlikte genel goriisii yansitacak
yeterliliktedir.

v Anket degerlendirmesine alinan toplam 513 sirket ve araci kurulustan ankete
katilan 358’inin %52 oraninda kurumsal yonetim ilke ve standartlarma iligkin

calismalarin farkinda oldugu belirlenmistir.

v Yonetim kurulu ityelerinin ¢ogunlugu, aym sirketler grubu biinyesindeki ¢esitli

sirketlerde de gorev almaktadir.

v' Yonetim kurulu tyeleri ile bashca ortaklar incelendiginde, akrabalik iligkileri

dikkati gekmektedir. Bu durum, 6zellikle araci kuruluslarda yiiksek diizeydedir.

v' Tirkiye’de yonetim kurulu iiyelerine saglanan mali haklar genelde performansa

dayali degildir.

v' Ust diizey yonetici atamalarinda sirketlerin agirlikh hissedarlariy/sahipleri karar

verici konumdadir.

v' Borsada islem goren sirketlerde kamuyu aydinlatma olduk¢a gelismis
diizeydedir.

v’ Sirketlerin tim ortaklarla iliskilerinde damigsmanlik veya icraci rol iistlenen

birimlerin olusturulmas1 heniiz yayginlagmamustir.

v Borsada islem goren sirketlerde i¢ denetim birimi ¢ogunlukla olusturulmamustir.
Aract kuruluslarda ise, mevzuatlarindaki zorunluluktan dolayr i¢ denetim daha

yaygin sekilde uygulanabilmektedir.

v’ Sirket ¢alisanlarina hissedarlik olanaklarinin genisletilmesine yonelik girigimler

ile bu yoldaki uygulamalar etkin olmayip, yayginlik kazanmamastir.

60



Sermaye artirimlarinda yonetim kurulunca mevcut ortaklarin riichan hakkini

kisitlama yetkisi fazla kullanilmamaktadir.

Borsa sirketleri ve iiyelerinin yalnizca %17’sinde oy haklar1 arasinda farkli

gruplar yaratilmistir.

Sirketlerde calisanlara yonelik vakif veya sandik uygulamasi yeterli yayginlikta
degildir.
Bagkan (Chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden En Ust Diizeyde Sorumlu Kisi

(CEO) ayrim1 yerlesmemistir. Bu konudaki uygulama 6rnekleri smirlidir.

Yonetim kurulu tiyeleri arasinda yonetimden bagimsiz nitelikte iiye uygulamasi

bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu {yelerinin ayni1 zamanda sirkette baska gorevleri de

bulundugundan, yonetimin etkinligi ve performans denetimi giiclesmektedir.

Genel miidiir pozisyonunda gorev yapanlar profesyonellerden olugmakta ve

cogunlukla tek sirkette gorev almaktadirlar.

Genel miidiir pozisyonundakilerle yonetim kurulu iiyeleri arasinda akrabalik
iliskisi liyelerde daha yogun iken, ihragg1 sirketlerde diisiik diizeyde
bulunmaktadir. Yonetim kurulu iyeleri, sirketlerde istedikleri bilgilere

ulagabilme olanagma sahiptirler.

Ortaklarla iliskilerin yiiriitilmesinde 6zel bir birim olusturulmasi yayginlik

kazanmamustir.
TTK geregince atanan yasal denetgilerin etkinligi gelistirilmelidir.

Imtiyazli hisse uygulamasma Borsa sirketlerinde digerlerine gore daha sik

rastlanmaktadir.

Yonetim kurulunca mevcut ortaklarin riichan haklarmni kisitlama yetkisi sermaye

artirimlarinda fazla kullanilmamaktadir.
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v' Imalat sanayi ile mali sektdr gruplarinm her ikisinde de, yaklasik olarak her 5

sirketten birinde sirket i¢i teftis birimi bulunmaktadir.

v Yaklasik her 10 sirketten birinde ¢alisanlara yonelik vakif ve sandik uygulamasi

mevcuttur.

v' Mali sektorde oy haklar1 arasinda farkhilik yaratilmasi ve imtiyazli hisseler

olusturulmasi, imalat sanayine gore daha fazladir.

v’ Sirket yonetim ilke ve standartlarini gorece daha fazla uygulayan sirketlerin
gerek finansal, gerekse piyasa getirisi performanst daha az uygulayanlara gore

daha yiiksektir.
2.3.3. Churaev (2003)’in Kurumsal Yénetim fle flgili Calismas

Churaev (2003)’ in ¢alismas1 IMKB-30 Endeksi kapsamindaki sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin finansal performans {iizerindeki etkisini incelemektedir.
Calismada yapilan anket, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yayimladigi “Kurumsal
Yonetim Ilkeleri Rehberi™ni esas almis ve IMKB-30 Endeksine dahil 30 sirkete

uygulanmigtir.

Churaev (2003)’in ¢aligmasinda kurumsal yonetim derecelendirmesi (rating); hisse
senedi performansi, sirketin mali yapisi, getiri performans: arasmdaki iliskileri
incelemek icin olusturulmustur. Finansal yap1 i¢in bor¢-6zsermaye orani, karlilik

performansi i¢in ise net kar marji ve 6zsermaye karliligini kriter olarak se¢ilmistir.

Histogram ve normal dagilim egrisi karsilagtirilmasi, kurumsal yonetim endeksinin
dagiliminin saga dogru egik (skewed) oldugunu gostermektedir. Cok sayida sirketin
ortalamanin altinda bulunmasma karsin; az sayida sirketin, ¢cok yiiksek puanlara
sahip oldugu goriilmektedir. Sektorel farklarin analiz lizerindeki etkisini kaldirmak
amaciyla, 6zel diizenlemelere tabi olmalar1 ve farkli kamuyu aydmlatma (disclosure)
Ozellikleri ve mali yap1 nitelikleri nedeniyle bankalar, Churaev (2003)’in

calismasinda analize dahil edilmemistir.
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Incelenen sirketlerin piyasa performanslarmin belirlenebilmesi i¢in piyasa degerleri
esas alinmistir. Uluslararas: literatiirde en ¢ok benimsenen kriter, aylik ortalamalara
gore olusturulmus son 3 yila ait birikimli diizeltilmis getirilerdir. Arastirmada, 2000-
2002 doneminde aylik ortalama diizeltilmis getirileri igeren veriler kullanilmastir.
Farkli degiskenler arasindaki iliski, korelasyon analiz araciligiyla incelenmistir.
Arastirmada sirketler, kurumsal yonetim endeksi diizeyiyle iliski olarak 5 ayr1 gruba
ayrimustir. Arastirmanin sifir (kabul) hipotezi, farkli kurumsal yonetim diizeyindeki
sirketlerinin getirileri arasinda fark olmadigi Onermesidir. Pearson korelasyonu,
birikimli diizeltilmis getiriler ile kurumsal yonetim derecesi (rating) arasindaki

iliskinin giiclinli arasgtirmak/tahmin etmek amaciyla kullanilmastur.

Kurumsal yonetim kalitesi artarken, birikimli diizeltilmis getirinin standart sapmasi
diismekte, ortalamasi artmaktadir. Kurumsal yonetim endeksindeki 10 puanlik artig,
birikimli diizeltilmis getiride 2,5 puan artisa neden olmaktadir. Churaev (2003)’in
bulgulari, kurumsal yonetim endeksindeki 10 puan artigin getirilerde 3 puanlik artisa

yol a¢tigim1 vurgulamaktadir.

Churaev (2003)’e gore kurumsal yonetim kalitesi yiikselirken, borsada islem goren
halka ag¢iklik orani artmaktadir. Bu calismada, borsada islem goren halka agiklik
orani yiiksek olan sirketlerin kiigiik yatirimciya hitap edebilmek i¢in kurumsal
yonetime agirlik verdigi goriilmiistiir. Churaev (2003)’in arastirmasi, ikinci biiyiik
hissedarligin kurumsal yonetimi gelistirdigi savini desteklemektedir. Bu arastirma,
borg-0z sermaye oraninin ve net kir marjinin gruplar arasinda anlaml 6lgiide farkl
olmadigin1 géstermistir. Bununla birlikte, riski temsil eden standart sapma, kurumsal

yonetim gelistikce azalmaktadir.

Tek yonli ANOVA (One-Way ANOVA) analizine goére gruplar arasindaki
farkliliklar, diizeltilmis getiri, halka agik sirketlerin hisse senetlerinin iglem gorme
yiizdesi ve Ozsermaye karliligi bakimindan 0,10 olasilik diizeyinde istatistiksel
acidan anlamli bulunmugtur. Gruplar arasindaki birikimli diizeltilmis getiri
farkliliklarin1 farkli kurumsal yonetim diizeyleriyle iliskilendiren Ki-Kare (Chi-
Square) analizi de istatistiksel agidan anlamli sonucglar vermektedir. Pearson

Korelasyon analizi, kurumsal yonetim derecelendirmesi ile birikimli diizeltilmis
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getiriler arasinda orta diizeyde, ancak istatistiksel agidan anlamli olan bir iliskinin
varligin1 saptamistir. Bununla birlikte, sektor farkliliklarinin veri setini etkilemesi
sebebiyle Orneklemin kiiglik olmasi; arastirmanin  smirlamalar1  kapsaminda
degerlendirilmelidir. Churaev (2003), birikimli diizeltilmis getiriler ile halka agik
sirketlerin borsada islem goren hisse senetlerinin orani arasinda da zayif, ancak
pozitif bir iligkinin varligim1 saptamis ve bunu Tiirkiye’nin Kita Avrupa’st yasal
sistemini benimsemesi yoluyla agiklamistir. Bununla birlikte, Churaev (2003),
Kurumsal Yonetim Endeksi ile sirketlerin (halka) agikligi arasinda pozitif iliski
bulmustur. Churaev (2003), halka acik sirketlerin borsada islem goéren hisse
senetlerinin orani ile sirketlerin kurumsal yonetim diizeyi arasmdaki giiclii pozitif
iliskinin varligni, daha iistiin kurumsal yonetim uygulamalar1 olan sirketlerin hisse
senetlerinin gorece daha yaygin sahiplik yapisina sahip olmasiyla agiklamaktadir.
Anilan calismada, sirketlerin finansal yapisi “bor¢/6zsermaye orant” ile
incelenmistir. Churaev (2003), gorece daha gelismis kurumsal yonetim diizeyine
sahip sirketlerin, kreditorlerde/alacaklilarda daha fazla giiven uyandirdigi yorumunda
bulunmaktadir. Baska bir deyisle, daha iyi yonetilen sirketler daha fazla borg¢lanma
olanagina sahiptir. Ancak drneklemin kii¢iik olmasi; kurumsal yonetimin, sirketlerin
mali yapisi lizerindeki etkisi hakkinda kesin yargida bulunmaya izin vermemektedir.
Churaev (2003), “6zsermaye karlilig1” ile Kurumsal Yo6netim Endeksi arasinda (%1
anlamlilik diizeyinde) istatistiksel agidan orta diizeyde anlamli bir iliski bulmustur.
Regresyon ve korelasyon analizleri kurumsal yonetim, birikimli diizeltilmis getiriler
ve sermaye karliligi arasinda pozitif bir ilisgkinin varligini ortaya koymaktadir.
Finansal kaldira¢ ile kurumsal yonetim arasinda bulunan pozitif iliski ise, kurumsal

yonetimin sirkete yatirimcer giiveniyle itibar kazandirdig: hipotezini desteklemektedir.
2.3.4. Giirbiiz ve Ergincan (2004)’1n Kurumsal Yonetim Ile Tlgili Cahsmasi

Calismada, IMKB-30 Endeksinin kapsamina giren sirketlerin esas sozlesmeleri SPK’
nmin  hazirladign  Kurumsal Yonetim Ilkeleri Rehberi’ne dayanarak olusturulan
kriterlere gore degerlendirilmis ve bu bulgulardan hareket ederek Esas Sozlesme
Endeksi olusturulmustur. Bu hukuki yaklasimin yani swra, sirketin pay sahipleri

arasindaki gii¢ iliskilerini ve sirketin disaridan gelen yatirimcilara agiklik derecesini
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Olgmek Tlizere bir Ortaklik Endeksi gelistirilmistir. S6z konusu endeksin
olusturulmasinda, sirketin halka ag¢iklik orani, karsilikli istirak iligkilerinin bulunmasi1
ve tek pay sahibinin sirketin yonetiminde baskin rol oynama derecesi dikkate
almmistir. Bu iki alt endeksten yola ¢ikarak Kurumsal Yonetim Endeksi (KYE)

hazirlanmistir. Bunun i¢in iki alt endeksin esit agirlikli bir toplami alinmastur.

Esas Sozlesme Endeksi, Ortaklik Endeksi ve KYE, 0 ile 100 puan arasinda
degisebilmektedir.

Elde edilen kurumsal yonetim endeksleri, bir sirketin kurumsal ydnetiminin borsa
performansi, finansal yapisi, karliligi ve bagka etkenlerle iliskisinin aragtirilmasinda
kullanilmistir. Kurumsal yonetimin finansal yapmin iizerindeki etkisini ortaya
cikarmak i¢in “bor¢/toplam sermaye” orani kullanilmig; karlilik ile kurumsal yonetim
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in ise “net kar marj1”, “briit kar marj1i” ve “6zsermaye

karlilig1” gibi 6lgililerden yararlanilmigtir.

Sektorel farklarin analizin sonuglari etkilememeleri i¢in, bankalar finansal yap1 ve
karlhilik analizinde dikkate alinmamistir. Bunun basglica sebebi, bankacilik sektoriinde
ileri diizeydeki kurumsal yonetim ilkelerinin zorunlu olarak uygulanmasi ve kamuyu
aydinlatma gibi bir ¢ok konuda finansal olmayan sirketlere gore bankalarin farkli
isleme tabi olmalaridir. iki sirkete ait veriler yiiksek derecede kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasi ve diisiik performans gostergeleri ile giiven aralig1 smnirlari

disinda kaldigi i¢in, bu sirketler analiz kapsamindan ¢ikarilmistir.

(Calismada, sirketlerin borsa performansini 6lgmek iizere, uluslararasi literatiirde en
stk kullanilan 6l¢ii olan birikimli diizeltilmis getiri kullanilmistir. S6z konusu
endekslerin 2000-2002 yillarina ait sirket borsa performansmin 6lgiisii olarak 3 yillik
(2000-2002) aylik bazda ortalama getirilerin toplami olan CAR kullanilmistir.
Giinliik ve aylik ortalama diizeltilmis getiriler IMKB veri setinden yararlanilarak
hesaplanmistir. Burada Pearson korelasyon katsayisi degiskenler arasindaki iligskinin
diizeyini belirlemek i¢in kullanilmistir.Ayrica, degisik diizeyde kurumsal yonetim

ilkelerini kullanan sirket gruplar1 arasinda performans ve finansal yapi farklarini
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ortaya cikarmak i¢in ki-kare (chi-square) ve varyans (ANOVA) analizleri de

yapilmstir.

KYE’ye gore arastirma kapsamina giren sirketler 5 gruba boliinmiistiir. En ileri
derecede kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketler 5’inci gruba girerken, en az
diizeyde uygulayan sirketler de 1’inci grupta toplanmistir. Buna gore, 1’inci ve 2’nci
gruplar arasindaki KYE’deki 10 puanlik bir artis 2 puanlik ek getiri saglamaktadir.
I’inci ve 5’inci gruplar arasindaki 20 puanlik artis ise 4 puan fazla getiri
saglamaktadir. 4’lincii grupta gorlinen digik ortalama getirinin  sektorel
farkliliklardan kaynaklandigir tahmin edilmektedir. Korelasyon analizi sonuglarma
gore Kurumsal Yonetim Endeksi ile getiri arasinda %38,5’luk bir korelasyon,

Ortaklik Endeksi ile getiri arasinda 9%35,5’luk bir korelasyon bulunmustur.

Ayrica, Esas Sozlesme Endeksi ile getiri arasinda %28,3’lik bir korelasyon
hesaplanmistir. Digerlerinden farkli olarak, bu analizde burada %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak dogrusal bir iliskinin varli§1 sonucuna ulagilmamastir.
KYE ile getiri arasindaki regresyon analizine gore kiibik regresyon denklemi
istatistik olarak daha giivenilir olmakla birlikte (anlamlilik katsayist dogrusal
regresyon i¢in = 0,069, kiibik regresyon i¢in = 0,011); modelin daha basit olmasi1

acisindan dogrusal regresyon tercih edilmistir.

Bes farkli grup icin halka agiklik oranima bakildiginda, 3’iincii grubun ortalamasinin
%20, 5’inci grubun ortalamasinin ise %41 oldugu tespit edilmistir. En biiyiik ortagin
pay1 1’inci grupta %63, 5’inci grupta ise %37 olarak bulunmustur. Sirketin daha iyi
yonetilmesi acgisindan ikinci biliylik hissedarin pay oraninin da énemli oldugu ve
ikinci bliylik pay sahibinin hissesi ne kadar yiiksek olursa, onun pazarlik giiciiniin de
o kadar artacagi ve daha saglikli kararlarin almmasmin miimkiin olacag: ileri
stiriilmektedir. Boylece, bu oranin 1’inci gruptaki ortalama %9’luk paydan 5’inci
gruptaki %17’lik paya ¢ikmasi kurumsal ydnetim agisindan olumlu bir gosterge
olmaktadir. Ozsermaye Karhiligi ile KYE arasindaki iliski monotonik bir iliski
olmamasma karsin, kurumsal yonetim ilkelerini daha ileri derecede uygulayan
sirketlerin 6zsermaye karliligmnin daha yiiksek oldugu goézlemlenmektedir. KYE ile

halka agiklik orani arasindaki iliski incelendiginde, halka daha fazla agik olan
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sirketlerin daha ileri derecede kurumsal yonetim ilkeleri uyguladiklari sonucuna
varilmigtir. 2002 yilina ait borg-6zsermaye orani ile kurumsal yonetim kalitesi
arasinda bir iliski gdzlemlenmektedir. S6z konusu iki degisken arasinda pozitif bir
ilisgkinin bulunmasi, daha iyi yonetilen sirketlerin kreditorlere giiven duygusu
verdigini ve bu sekilde sirketlerin dis finansmandan daha fazla yararlanma olanagi
buldugunu ifade etmektedir. Boylece, kurumsal olarak daha iyi yonetilen sirketler
hem borglanarak, hem de yeni hisse senedi ihrac1i yaparak dis finansman

kaynaklarma daha kolay bir sekilde ulagabilmektedirler.

Ozetle, kurumsal yonetim ilkelerini degisik diizeyde uygulayan sirket gruplari
arasinda borsa performansi 6l¢iisii olarak kullanilan birikimli diizeltilmis getirilerde
farkliliklar tespit edilmistir. Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yaklasik 10 puanlik bir
artigta yaklagik 2 puanlik getiri artis1 gozlemlenmistir. Ayn1 zamanda, dis finansman
ile kurumsal yonetim arasinda dogrudan ve pozitif bir iligki bulundugundan, bu
durum sirketlerin daha fazla yatirim yapma olanaklariin bulundugunu ve finansman
sikintisimdan dolayr karli projeleri ka¢wrmak durumunda kalmadiklarmi ifade
etmektedir. Olusturulan Esas S6zlesme Endeksi ile performans arasinda iligki giicli
olmamakla birlikte, Ortaklik Endeksi ile performans iligskisinin daha giiglii oldugu
anlagilmaktadir. Ancak bu iki endeksin esit agirlikli bilesimi performansla daha
giiclii ve istatistiksel olarak daha anlamli bir iligkinin varligin1 gostermektedir. Bu
durum, yalnizca bir yaklagimm mevcut olan iliskiyi aciklamakta yetersiz kaldigi
seklinde yorumlanabilir. iki yaklagimi da iceren endeks ise, daha saglam verileri elde
etme olanagmi saglamaktadir. Dolayisiyla, kurumsal yonetim ilkelerini daha iyi
uygulayan sirketlerin borsa performanslarinin, bu ilkeleri yeteri kadar uygulamayan
sirketlere gore daha yiiksek oldugu, kurumsal yonetim ilkelerini ileri derecede
uygulayan sirketlerin 6zsermaye karliliginin daha yiiksek oldugu, yiiksek halka
aciklik oranlarma sahip sirketlerin ileri derecede kurumsal yonetim ilkeleri
uyguladiklari, daha iyi yonetilen sirketlerin kreditorlere giiven duygusu verdikleri ve
bu sekilde dis finansmandan daha fazla yararlanma olanagi bulduklar1 sonuglarina
ulagilmistir. Sonucta, kurumsal olarak iyi yonetilen sirketler, bor¢lanmak ve
disaridan 6z sermaye derlemek suretiyle dig finansman kaynaklarindan daha fazla

yararlanma olanagina sahip olabilmektedirler.
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III. BOLUM

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ FIRMA
DEGERI UZERINDEKI ETKIiSiNIN OLCULMESINE YONELIK
EKONOMETRIK BIR ANALIZ

3.1. GIRIS

Giliniimiiz firmalari, kurumsal yonetim uygulamalarinda etkinligi saglamanimn firma
degerini ve dolayisiyla da hissedarlarin getirilerini pozitif yonde arttirdiginin farkia
varmig olup, stratejilerini bu yonde olusturmaya cabalamaktadirlar. Bu nedenle,
firmanin kurumsal yonetim uygulamalarmin yapisi (kalitesi), s6z konusu firmanin

finansal performansini dnemli 6l¢iide etkileyen bir degisken olmaktadir.

Konuya iligkin olarak yapilan calismalarda, kurumsal yonetim ilkelerini basarili bir
bicimde uygulayan firmalarin hem hissedar degerlerinin, hem de karlhliklarinin
artig1 gdzlemlenmektedir. Ornegin; Gompers vd. (2003) tarafindan yapilan bir
calismada; hissedarlarinin haklarmi etkili bir bigimde savunan firmalarin yillik getiri
diizeylerinin, savunmayanlara oranla, ortalama %8,5 oraninda daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Yine ayni ¢aligmada, daha demokratik yonetilen firmalarin piyasa
degerlerinin yani sira, karlilik ve satiglardaki biiyiime oranlarinin nispeten yiiksek;

sermaye harcamalarinin ise nispeten diisiik olduklar1 sonucuna da ulagilmaistir.

Konuya tersinden bakildiginda, kurumsal yonetim uygulamalarinin etkin olmadigi
firmalarda karlilik oranlarinin nispeten diisiik, iflas riskliliginin nispeten yiiksek
oldugu ve kar payr dagitimlarinin ya yapilmadigi ya da diizensiz bir bigcimde
yapildig1 sonucuna ulagsmak da miimkiindiir (Kyereboah-Coleman ve Biekpe, 2004:
1). Ayrica, s6z konusu firmalarin finansal piyasalara girmekte zorlandiklari, buna
bagli olarak da sermaye maliyetlerinin nispeten yiiksek olduklar1 da goriilmektedir

(Claessens, 2003). Bu acilardan bakildiginda, kurumsal yonetimde etkinligi
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saglayamayan firmalarin finansal performanslarinin diisiik, riskliliklerinin fazla
olmasina bagli olarak, s6z konusu firmalarin faaliyet gosterdikleri ekonomilerin de
makro ekonomik krizlerden etkilenme ihtimallerinin fazla oldugu goriilmektedir

(Donaldson, 2003).

Bu tez ¢alismasinin amaci kurumsal yonetim kavrami (ve uygulamalari) hakkinda
bilgi vermek ve hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
firmalardaki kurumsal yonetim uygulamalarinin, s6z konusu firmalarin piyasa
degerleri iizerindeki etkisinin, olusturulan bir c¢oklu regresyon modeli ile
incelenmesidir. Yikselen bir piyasa (emerging market) olan Tiirkiye’de kurumsal
yonetim konulu caligmalarin heniiz emekleme asamasinda olmasi ¢aligmanin

Onemini daha da artirmaktadir.

Amac1 yukarida belirtilen ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde, oncelikle, kurumsal
yonetim uygulamalariin firma degeri lizerindeki etkilerini ampirik yonde inceleyen
calismalara iligskin Literatiir Taramasi ve ¢alismanin Yontemi verilmektedir. Yontem
boliimiinde regresyon modeli kapsamindaki bagimli degisken ile bagimmsiz
degiskenlere ait agiklamalar; modelin kendisi ve analiz sonuglar1 sunulmaktadir. Son

olarak ise, ¢alismanin Sonu¢ ve Oneriler bdliimii yer almaktadir.
3.2. LITERATUR TARAMASI

Kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degeri degiskeni basta olmak {izere
finansal performans {iizerindeki etkilerini irdeleyen ¢ok sayida ampirik calisma
bulunmaktadir. Bununla birlikte ¢aligmalarin bir c¢ogunun Ozellikle gelismis
tilkelerdeki kurumsal yonetim uygulamalarmma odaklandiklar1 goériilmektedir. S6z
konusu ¢aligmalarda, kurumsal yonetim uygulamalarinin etkin olmasmin firmalarin
yarattiklar1 ekonomik katma deger miktarlarin1 ve karlilik oranlarmi artirirken;
riskliliklerini azaltti1 sonucuna ulasilmistir (Bkz. Schleifer ve Vishny, (1997); John
ve Senbet, (1998)).

Bu caligmalarin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalar1 noktasinda iilkeler arasi
farkliliklarin incelendigi calismalar da bulunmaktadir. Ornegin; Mitton (2001)
yapmig oldugu bir calismada 1997-1998 yillarinda ortaya ¢ikan Dogu Asya Krizi
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doneminde Kore, Malezya, Endonezya, Filipinler ve Tayland’da faaliyet gosteren
toplam 398 firmadan olusan bir 6rneklemi ele almistir. Calismanin sonucunda
kurumsal yOnetim uygulamalarinin etkin bir bi¢imde yiiriitiilmesinin firmalarin
finansal performansini olumlu yonde etkiledigi ve soz konusu etkinligin firma

degerini artirdig1 tespit edilmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile finansal performans arasindaki olasi iligkileri
irdelemek amaciyla yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugunda finansal performans olgiitii
olarak piyasa degerinin alindig1 goriilmekte iken; bu degiskenin yani sira karlilik,
Tobin’in q oram (yenileme degeri/defter degeri orani) ve kar payr dagitim oranlar1
gibi degiskenlerin de kullanildig1 goriilmektedir. Brown ve Caylor (2004), 2.327 adet
firmay1 inceledikleri ¢aligmalarinda, kurumsal yonetim uygulamalarinin etkin oldugu
firmalarda karliligin ve hissedar degerinin (piyasa degerinin) nispeten fazla oldugunu
tespit etmislerdir. Bunun yani sira, s6z konusu firmalarin kar pay1 dagitim oranlarinin
da nispeten yliksek oldugu goriilmekte olup; bu durum hissedar degerinin artmasina
neden olmaktadir. Benzer bir calismada (Gompers, Ishii ve Metrick, 2003) elde
edilen sonuglara gore ise, hissedar haklarmin nispeten sinirli oldugu firmalarin piyasa
degerinin ve hisse senedi getirilerinin diisilk oldugu sonucuna ulagilmigtir. Buna
karsin, hissedar haklarmin fazla oldugu, diger bir ifadeyle hissedarlarm firma
yonetimi iizerindeki etkinliginin fazla oldugu firmalarda ise, firma degerinin,
karliligin ve satiglarm nispeten yiiksek; sermaye harcamalarmnin ise diisiik oldugu
goriilmektedir. La Porta vd. (2002) de aym1 yonde bir bulguya ulasmislardir. Buna
gore; hissedar haklarmin daha fazla korundugu firmalarin piyasa degerleri nispeten

yiiksek olmaktadir.

Firma degeri yerine vekil degisken (proxy measure) olarak Tobin’in q oraninin
alindig1 ¢alismalarda da benzer bulgulara ulasilmistir. Ornegin; Morck vd. (1988),
McConnell ve Servaes (1990) ile Hermalin ve Weisbach (1991)’1n ¢alismalarinda
kurumsal yOnetim uygulamalarmin q orani iizerindeki etkileri irdelenmis olup;
sonugta soz konusu uygulamalarm etkin olmasinin q degerini olumlu ydnde

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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Tiirkiye’de de konuya iligkin bir takim ampirik ¢aligmalarin yapilmis olduklari
goriilmektedir. S6z konusu c¢aligmalarin en dnemlilerinden olan Churaev (2003) ile
Giirbiiz ve Ergincan (2004)’1in ¢alismalarina ikinci boliimiin sonunda ayrintili bir

bi¢cimde deginilmistir.
3.3. YONTEM

Kurumsal yonetim uygulamalarmin firma degeri iizerindeki etkisinin incelenmesinin
amaglandig1 bu ¢alismada, 2006 yilinda hisse senetleri IMKB’de islem géren iiretim
firmalarinmn konuya iliskin finansal verilerinden faydalanilmaktadir. Ilgili veriler,
ilgili yila ait yillik bilangolar, gelir tablolar1 ve bu tablolara iligskin ayrintili dipnot
aciklamalarindan elde edilmis olup, belirtilen mali tablolara www.imkb.gov.tr
internet sitesinden ulasilmistir. Caligmada bir bagimli ve alt1 bagimsiz olmak {izere
toplam yedi adet degisken kullanilmis olup, bunlara iliskin bilgiler asagida
sunulmaktadir. S6z konusu dénemde hisse senetleri IMKB’de islem géren iiretim
firmasi say1s1 toplam 264°diir. Ancak, ¢alismadaki gézlem sayisi1 (V) 211°dur. Bunun
nedeni, bir takim degiskenleri hesaplanamayan ya da bu degiskenlere iliskin
bilgilerin mevcut olmadigi firmalarin  analize  dahil edilmemesinden

kaynaklanmaktadir.
3.3.1. Bagimh Degisken

Calismada kullanilan bagimli degisken piyasa degeri/defter degeri olup, PD/DD ile
ifade edilmektedir. Bu degisken, yukarida da belirtildigi lizere, konuya iligkin
ampirik ¢aligmalarda yaygin bir bi¢imde kullanilmaktadwr. PD/DD, asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:
PD/DD = Ozsermayenin Piyasa Degeri/Ozsermayenin Defter Degeri
3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada kullanilan toplam alt1 adet bagimsiz degiskenden dort tanesi, kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile firma degeri arasindaki iliskinin incelendigi ampirik
calismalarda kullanilan yénetim kurulu iiye sayisi, genel miidiiriin aym zamanda

yonetim kurulu iiyesi olup almadigi, kamu sahipliginin olup olmadigi ve kurumsal
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yatirimcilarin ellerinde bulundurduklar: hisse senetlerinin toplam hisse senetleri
icindeki payr degiskenleridir. Diger iki bagimsiz degisken ise, ampirik caligmalarda
siklikla karsilasilan biiyiime ve kaldirag orani degiskenleri olup, regresyon modeline

kontrol degiskenleri olarak dahil edilmislerdir.

Yonetim kurulu iiye sayisi, genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi olup
almadigi, kamu sahipliginin olup olmadigi ve biiyiikk hissedarlarin elinde
bulundurduklar1 hisselerin toplam hisseler i¢indeki payi, kurumsal yonetim
uygulamalarmin firma degeri tizerindeki etkisinin tespit edilmesinde kullanilan temel
degiskenler olup, swasiyla, YONKUR, GENMUD, KAMU ve KURYAT ile ifade
edilmektedir. Bu degiskenlerden GENMUD ve KAMU degiskenleri kukla
degiskenler (dummy variables) olup; genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu
iyesi olmasi ve firmanin bir kamu kurulusu olmasi durumunda 1; akis takdirde, yani
genel miidiiriin bagimsiz ve firmanin kamu kurulusu olmamasi durumunda ise 0

olarak alinmaktadr.

Biiyiime degiskeni, firmanin satiglarinda ilgili ddnemde meydana gelen artis (ya da
azalig) ile iliskili olup, biiyiimenin firma degeri iizerindeki olas1 etkisinin incelenmesi
amaciyla modele dahil edilmistir. Bu degisken BUYUME ile ifade edilmekte olup,
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

BUYUME = (Satislar,— Satislar..;) / Satislar,.;

Yabanci kaynak kullaniminin firma tizerindeki etkisi kaldirag orani ile incelenmekte

olup, KAL ile ifade edilen bu oran asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
KAL = Bor¢ Toplami/Aktif Toplami

Tablo 3.1.°de c¢aligmada kullanilan veri seti (bagimli degisken ile bagimsiz

degiskenlerin rakamsal degerleri) verilmektedir.
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Tablo 3.1.: Veri Seti

FIRMA PD/DD |[YONKUR|GENMUD| KAMU |KURYAT [BUYUMEs,,| KAL

ABANA 0,789 3 0 0 99,000 9,476 14,150
ACIBD 6,797 5 1 0 48,130 46,256 59,123
ADANA 3,519 7 0 0 57,000 10,189 5,726
ADEL 1,401 11 0 0 77,400 20,032 26,728
AEFES 2,951 13 0 0 54,900 60,184 49,138
AFYON 3,124 5 1 0 78,500 2,386 16,643
AKALT 0,395 6 0 0 58,000 12,296 42,880
AKCNS 2,061 8 0 0 79,000 39,140 13,645
AKENR 0,650 6 1 0 43,700 7,865 32,583
AKIPD 0,771 7 1 0 80,000 22,982 49,709
AKSA 0,595 6 1 0 58,000 21,114 34,252
AKSUE 1,114 6 0 0 18,600 50,814 31,489
ALARK 1,143 9 1 0 75,000 11,389 45,444
ALCAR 1,069 6 0 0 85,000 9,787 24,947
ALCTL 2,864 5 0 0 65,000 -13,182 77,434
ALKA 0,628 9 0 0 70,000 22,204 26,408
ALKIM 1,061 9 1 0 52,000 18,382 22,938
ALTIN 0,907 9 1 0 79,920 21,082 63,785
ALYAG 2,360 5 1 0 27,000 22,198 62,148
ANACM 1,339 9 0 0 79,000 27,370 43,023
ARAT 3,385 7 0 0 77,000 57,276 10,645
ARCLK 1,588 9 1 0 61,000 36,367 66,457
ARENA 1,588 4 1 0 58,000 27,773 56,317
ARSAN 0,395 3 0 0 39,000 51,816 39,670
ASELS 1,693 7 0 1 84,000 28,823 68,686
ASLAN 2,450 5 0 0 97,000 55,238 31,248
ASUZU 1,199 11 0 0 70,000 0,625 34,759
ATEKS 0,492 5 0 0 36,000 -0,490 38,016
AYCES 1,275 7 0 0 82,000 16,757 13,007
AYEN 1,334 3 0 0 85,000 65,024 61,666
AYGAZ 0,731 7 1 0 75,0000  -37,941 44,372
BAGFS 0,938 7 1 0 35,490 9,251 45,154
BAKAB 1,024 5 0 0 75,820 15,846 32,613
BANVT 1,362 5 1 0 59,930 11,430 53,834
BEKO 2,696 5 0 0 67,650  -17,733 51,064
BERDN 3,130 3 1 0 46,880 2,218 84,316
BFREN 11,073 5 0 0 84,490 -4,680 54,433
BISAS 2,998 3 2 0 46,230 -0,862 46,326
BOLUC 1,668 7 0 1 51,000 23,379 53,021
BOSSA 0,778 5 0 0 51,860 32,704 25,030
BOYNR 5,147 9 1 0 69,900 15,842 75,434
BRISA 1,623 9 0 0 87,260 19,946 23,785
BRMEN 0,888 5 0 0 14,490 18,898 67,668
BRSAN 1,365 8 0 0 81,340 29,827 49,582
BSHEV 3,075 8 0 0 95,080 19,370 55,476
BSOKE 0,952 9 0 0 74,680 16,960 13,186
BTCIM 1,407 9 0 0 23,270 22,136 20,264
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BUCIM 3,997 9 0 0 27,670 15,705 18,294
BURCE 1,470 3 0 0 53,450 5,481 59,927
BURVA 1,111 4 0 0 55,000 -4,768 44,696
BYSAN 7,745 3 0 0 60,640 5,826 27,615
CBSBO 2,360 4 0 0 50,530 -6,900 29,648
CELHA 1,561 6 0 0 62,440 9,037 41,665
CEMTS 1,073 7 0 0 57,950 -0,591 31,649
CEYLN 3,147 3 0 0 50,400 29,448 67,892
CIMSA 1,571 8 0 0 64,980 41,528 27,957
CLEBI 2,925 7 0 0 63,000 7,794 60,710
CMBTN 1,095 5 0 0 84,680 32,532 36,686
CMENT 0,701 9 0 0 96,980 59,297 45,602
CYTAS 1,617 5 0 0 62,550 9,165 18,446
DARDL 2,980 3 1 0 51,820 -2,131 17,946
DENCM 0,929 7 0 0 53,250 15,536 30,959
DENTA 0,862 7 0 0 79,600 28,524 34,348
DERIM 1,778 3 1 0 65,510 68,408 55,573
DEVA 2,863 5 0 0 40,290 -20,978 34,871
DGZTE 1,219 7 1 0 74,820 7,821 21,893
DITAS 1,094 6 0 0 50,930 10,877 29,388
DMSAS 0,497 5 0 0 48,050 17,861 41,952
DOBUR 1,505 8 0 0 80,720 10,062 27,884
DOGUB 1,613 7 0 1 80,500 -29,778 27,511
DOHOL 0,987 11 1 0 65,520 22,939 47,260
DOKTS 1,458 6 1 0 65,100 11,230 35,879
DURDO 3,120 3 0 0 52,473 41,050 36,978
DYHOL 3,828 9 0 0 69,570 27,313 55,989
DYOBY 3,578 7 1 0 69,630 8,260 53,648
ECILC 0,829 6 1 0 77,260 16,821 29,274
ECYAP 1,006 8 0 0 68,020 13,831 51,136
EDIP 1,635 6 0 0 46,010 -6,167 43,264
EGEEN 1,235 7 0 0 63,800 11,904 40,813
EGGUB 0,494 5 0 0 58,960 6,025 26,034
EGPRO 2,463 7 1 0 97,460 23,145 60,046
EGSER 2,298 5 0 0 73,080 23,460 66,293
EMKEL 1,260 7 1 0 29,100 0,426 64,365
EMNIS 1,207 5 1 0 80,220 42,977 52,966
ENKAI 3,005 8 1 0 61,960 43,141 57,625
EPLAS 5,630 5 1 0 15,000 7,252 58,489
ERBOS 0,881 7 0 0 5,276 28,731 55,005
EREGL 0,813 9 1 1 52,360 17,670 36,335
ERSU 1,321 5 0 0 43,590 57,975 26,756
ESCOM 0,966 3 1 0 63,390 -26,817 29,943
ESEMS 0,980 4 0 0 81,820 34,659 31,023
FENIS 0,861 5 1 0 84,900 41,536 66,305
FMIZP 10,727 6 0 0 90,400 -16,083 56,987
FRIGO 1,253 4 0 0 69,000 23,461 64,745
FROTO 2,452 10 1 0 82,080 7,627 42,237
FVORI 0,375 5 0 0 67,830 11,677 62,364
GEDIZ 0,890 8 0 0 28,560 15,648 30,655
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GENTS 1,017 5 1 0 31,750 23,832 12,163
GEREL 0,910 5 1 0 35,300 18,571 22,755
GOLDS 0,845 7 1 0 38,290 36,712 53,712
GOLTS 1,554 6 0 0 32,160 6,819 15,435
GOODY 1,043 10 1 0 74,600 19,488 42,963
GSDHO 0,703 9 1 0 17,000 -5,455 42,365
GUBRF 1,184 7 1 1 83,850 16,167 66,343
HEKTS 0,927 6 0 1 57,610 6,960 20,550
HURGZ 2,218 8 1 0 60,000 8,066 27,500
HZNDR 1,806 6 1 0 52,000 41,959 65,125
IDAS 0,809 7 1 0 42,000 15,443 53,339
IHEVA 0,970 5 1 0 39,000 -1,530 45,473
IHLAS 0,438 4 0 0 45,000 -38,831 39,280
INTEM 0,852 9 1 0 49,000 20,873 82,209
IPMAT 2,309 5 1 0 39,000 17,654 26,370
ISAMB 4,071 4 1 0 36,000 14,434 23,645
IZMDC 1,851 7 0 0 61,000 80,464 33,239
1ZOCM 2,560 5 1 0 53,000 19,594 24,761
KAPLM 1,475 5 0 0 76,000 15,213 26,201
KARSN 1,587 7 1 0 72,000 9,531 67,224
KARTN 1,591 14 1 0 63,000 14,361 10,463
KCHOL 1,367 13 0 0 55,000 18,948 79,644
KENT 5,091 8 1 0 99,360 31,643 34,550
KERVT 2,645 6 1 0 72,860 35,008 19,846
KIPA 6,948 9 0 0 5,560 62,445 56,326
KLBMO 1,546 5 0 0 64,840 -9,890 81,326
KLMSN 1,712 6 0 0 63,710 30,132 59,868
KNFRT 2,088 5 0 0 59,100 67,280 70,164
KONYA 1,322 10 0 0 65,000 19,496 13,040
KORDS 1,138 6 1 0 84,000 20,154 42,773
KOZAD 4,392 5 0 0 54,000 17,065 26,489
KRDMDTO 0,667 7 1 0 31,560 42,928 43,526
KRSTL 0,626 5 1 0 49,000 -20,372 48,879
KRTEK 0,497 7 1 0 26,000 19,728 37,899
KUTPO 0,689 8 0 0 58,000 7,605 35,106
LINK 2,000 5 1 0 84,000 -27,281 41,365
LUKSK 1,397 7 0 0 67,230 24,164 38,156
MAALT 3,904 5 1 0 66,760 -17,177 13,411
MAKTK 0,496 5 0 0 28,170 45,450 82,186
MEGES 14,479 7 1 0 75,460 1,550 89,208
MEMSA 0,209 4 1 0 76,300 -24,143 63,443
MERKO 1,278 4 0 0 44,970 64,473 78,881
MIGRS 3,496 9 0 0 51,060 59,148 66,918
MIPAZ 3,079 6 0 0 65,000 -11,546 36,563
MMART 1,272 5 0 0 25,000 -13,287 32,548
MNDRS 0,413 5 1 0 47,000 16,976 28,958
MRDIN 2,433 7 0 0 56,000 20,644 10,134
MRSHL 1,512 6 1 0 87,000 50,559 28,257
MTEKS 2,160 4 1 0 40,000 -2,542 64,946
MUTLU 0,967 7 1 0 75,000 23,992 38,232
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MZHLD 1,320 5 0 0 64,800 7,493 32,154
NERGS 6,356 8 0 0 17,000 22,742 29,874
NETAS 1,163 6 0 0 68,000 -19,842 30,401
NTHOL 4,416 1 1 0 36,500 32,154 49,808
NTTUR 1,198 5 0 0 25,220 21,365 46,944
NUHCM 2,236 1 0 0 58,000 44,671 28,404
OKANT 0,465 5 0 0 52,000 15,879 58,526
OLMKS 0,839 6 1 0 87,000 17,301 14,674
OTKAR 2,704 7 1 0 69,000 18,873 47,507
OYSAC 2,147 6 0 0 73,000 16,381 11,872
PARSN 0,789 5 0 0 83,000 17,452 31,116
PENGD 2,159 7 0 0 53,000 13,921 44,125
PETKM 0,716 6 1 1 92,740 65,322 20,713
PETUN 0,642 5 1 0 49,000 12,929 24,083
PIMAS 1,784 5 0 0 87,300 27,897 63,269
PINSU 0,845 7 0 0 68,600 10,856 20,747
PKENT 1,593 3 0 0 59,000 -8,775 54,730
PNSUT 0,817 7 0 0 64,000 11,206 31,383
POLYL 0,000 7 1 0 67,000 18,654 97,152
PRKAB 1,324 8 1 0 83,700 55,654 55,318
PRKTE 2,531 5 0 0 71,000 44,587 33,671
PRTAS 0,356 4 0 0 60,000 -15,847 54,337
PTOFS 0,816 9 1 0 84,000 15,745 61,078
SAHOL 1,457 9 1 0 22,000 16,198 42,654
SANKO 1,206 5 0 0 68,600 7,166 54,365
SARKY 0,968 9 1 0 16,490 8,978 61,093
SASA 0,522 6 1 0 88,000 -14,214 33,804
SELGD 0,684 4 1 0 14,300 2,440 36,710
SERVE 1,200 4 1 0 34,000 10,774 26,682
SIFAS 0,000 7 1 0 68,500 7,817 32,215
SISE 0,899 9 1 0 66,100 24,313 37,184
SKPLC 1,505 3 0 0 68,700 2,065 71,411
SKTAS 0,387 7 1 0 51,000 1,077 37,086
SNPAM 0,814 7 1 0 50,000 12,922 5,096
SODA 1,054 9 0 0 64,400 23,906 29,998
SONME 0,870 8 0 0 72,000 -10,283 15,647
TATKS 3,014 7 1 0 63,000 28,109 12,365
TBORG 3,650 4 1 0 95,600 -2,345 25,654
TCELL 2,830 7 0 0 73,000 12,090 32,574
TEKTU 2,810 4 1 0 70,000 -24,055 22,976
THYAO 0,663 7 1 1 75,170 29,135 64,999
TIRE 1,862 9 1 0 42,000 27,514 54,075
TOASO 2,407 8 0 0 75,400 20,087 57,914
TRCAS 1,298 7 1 0 54,000 -51,331 45,654
TRKCM 1,167 9 0 0 68,420 21,887 34,984
TRNSK 0,200 4 0 0 12,030 21,254 73,995
TUDDF 2,479 5 0 0 66,520 35,592 71,390
TUKAS 0,930 7 0 1 72,000 9,710 66,920
TUMTK 0,879 3 1 0 89,370 -31,300 56,321
TUPRS 1,751 7 1 1 51,000 35,422 50,121

~J
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UCAK 1,038 7 0 0 58,750 -6,234 22,959
UKIM 3,594 3 0 0 61,940 0,162 15,365
ULKER 1,700 6 0 0 74,000 38,193 43,394
UNYEC 1,748 7 0 1 92,940 33,226 23,099
USAK 1,184 5 0 1 47,260 32,654 72,103
UZEL 1,456 5 1 0 85,000 25,574 60,932
VAKKO 2,149 5 1 0 78,180 18,580 40,875
VANET 1,276 7 1 0 22,770 7,522 22,069
VESTL 0,516 7 0 0 51,590 18,680 73,175
VKING 1,493 7 0 0 67,470 21,559 76,754
YATAS 0,656 4 0 0 51,860 20,807 62,212
YAZIC 1,369 6 0 0 46,520 16,491 62,192
YUNSA 0,837 5 0 0 73,070 18,257 48,231
ZOREN 1,200 5 0 0 70,950 81,934 63,921
3.3.3. Model

Calismada, bagimli degisken ile bagimmsiz degiskenler arasindaki iliski c¢oklu

regresyon modeli ile analiz edilmektedir. Model asagidaki sekildedir:

PD/DD; = a; + ;;YONKUR; + Bi,GENMUD; + BisKAMU; + pi,KURYAT; +
BisBUYUME; + BisKAL; + &

Burada;

PD/DD; = i firmasinin piyasa degeri/defter degeri orani,

YONKUR; =i firmasinm ydnetim kurulundaki toplam iiye sayis,

GENMUD; =i firmasmin genel miidiiriiniin ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi
olup olmadig,

KAMU; = j firmasinin sahipliginin kamuda olup olmadigi,

KURYAT; = i firmasinda kurumsal yatirimcilarin ellerinde bulundurduklar1 hisse
senetlerinin toplam hisse senetleri i¢indeki pay1,

BUYUME; =i firmasmnin satislarinda meydana gelen biiyiime oran,

KAL; = { firmasmin kaldira¢ orani,

Bii-s = degiskenlerin tahmin edilen beta katsayilar1 ve

&i = hata terimi’dir.
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3.3.4. Analiz Sonuglari

Bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasmndaki iliskiler, yukarida belirtilen

regresyon modeli ile analiz edilmis olup, sonuglar Tablo 3.2. ve Tablo 3.3.’de

verilmektedir.

Tablo 3.2.: PD/DD Modeli Ozet Sonuclar

Model R’ Adj. R° F Sig. D-w N
PD/DD; 0,425 0,356 | 21,083 | 0,000 1,824 211
a. Aciklayict degiskenler: (sabit), YONKUR, GENMUD, KAMU, KURYAT, BUYUME, KAL.
Bagimli degisken: PD/DD
Tablo 3.3.: Katsayilar
Standartlastirilmamig Standartlastirilmg

Model Katsayilar Katsayilar t Sig.
PD/DD; B Std. Hata B

Sabit -0,70 -1,363 0,176
YONKUR 0,000 0,051 0,290 2,970 0,004*
GENMUD 0,000 0,000 -0,141 -1,703 0,092%**
KAMU -1,47E 0,000 -0,016 -0,150 0,881
KURYAT 0,005 0,000 0,365 4919 0,551
BUYUME 0,013 0,003 0,079 1,155 0,000*
KAL 0,174 0,006 0,548 2,031 0,265

* %I anlamlilik diizeyindeki iliskileri gostermektedir.
** 9%I10 anlamlhlik diizeyindeki iliskileri gostermektedir.

PD/DD; = o; + pi YONKUR; + p,GENMUD,; + pi;KAMU; + B, KURYAT; +
BisBUYUME; + p;sKAL; + ¢

Regresyon analizi sonucunda, modelde yer alan bagimsiz degigkenlerin bagimli
degiskende meydana gelen degisimi ag¢iklama oraninmn (4dj. R’) %35,6 oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden YONKUR, GENMUD ve
BUYUME degiskenlerinin PD/DD’yi istatistiksel olarak anlamli bir bigimde
etkiledigi goriilmektedir. Bu degiskenlerden YONKUR ve BUYUME, piyasa
degeri/defter degeri oranini istatistiksel olarak pozitif yonde (swrasiyla Syonkur =

0,290 ve pyonkur = 0,004; Beovome = 0,079 ve proyvome = 0,000) etkilemekte iken;
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GENMUD, piyasa degeri/defter degeri oramim negatif yonde (Boenuop = -0,141 ve
peenuop = 0,092) etkilemektedir. Daha agik bir ifadeyle, belirtilen donem
icerisindeki veriler ve olusturulan model baz alindiginda, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren Uretim firmalarmin piyasa degeri/defter degeri oranlari, yoOnetim
kurullarindaki iiye sayisinin ve biiylimenin (satiglardaki biiyiime) artmasindan
pozitif; genel miidiirlerin ayni zamanda yOnetim kurulu iiyesi olmalarindan da

negatif yonde etkilenmektedir.

Analize dahil edilen diger degiskenlerin (KAMU, KURYAT ve KAL) ise, piyasa
degeri/defter degeri oranlarini istatistiksel olarak anlamli bir bi¢imde etkilemedigi

goriilmektedir.
3.4. AMPIRIK BULGULARIN DEGERLENDIRILMESIi

Kurumsal yonetim uygulamalarmin firma degeri iizerindeki etkisinin incelenmesinin
amaglandig1 ve bu amag dogrultusunda 2006 yilinda hisse senetleri IMKB’de islem
goren liretim firmalarindan olusan bir 6rnekleme ait verilerin kullanildigi ¢aligma
sonucunda, yonetim kurulu liye sayisi ile firmanin satiglarmin biiylimesinin, firmanin
piyasa degeri/defter degeri oranini pozitif yonde etkiledigi; buna karsin, genel
miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu liyesi olmasmin ise, s6z konusu orani negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Olusturulan regresyon modelinde kullanilan kamu
sahipligi, kurumsal yatirimcilarin pay1 ve kaldirag ile ilgili degiskenlerin ise, firma
degeri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin bulunmadigi sonucuna

ulasilmistir.

Yonetim kurulundaki tiye sayismnin fazla olmasi, ayni zamanda finansal denetimin
etkinligine isaret etmektedir. Bu durumda, firma daha etkin bir bigimde
denetlenebilmekte ve hissedar haklar1 daha saglikli bir bigimde korunabilmektedir.
Caligmada, s6z konusu degiskenin firma degerini olumlu yonde etkiledigine dair
ampirik bulgu literatiir tarafindan da desteklenmektedir. Firma degerini olumlu
yonde etkileyen diger degisken ise biliylimedir. Bu durumu, 6lgek ekonomileri

(economies of scale) ile agiklamak miimkiindiir. Buna gore; bliylime, fiyat belirleme
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ve piyasada baskin olma gibi bir takim rekabet avantajlarini da beraberinde

getirmekte ve buna bagli olarak da firma degeri artmaktadir.

Genel midiirlin aynt zamanda yonetim kurulu iiyesi olup olmadigna iligkin
degisken, literatiirde CEO duality olarak adlandirilmaktadir. Bu kavram, firmanin
CEO (Chief Executive Officer)’sunun ayn1 zamanda yonetim kurulu {iyesi (ve hatta
baskani) olmasini ifade etmektedir. Buna gore, CEO duality olmasi durumunda

finansal performansin daha yiiksek olmas1 beklenmektedir.

Calismada kurumsal yatirimcilara iligkin degiskenin firma degerini istatistiksel
olarak anlamli bir bicimde etkilemedigi sonucuna ulagilmistir. S6z konusu
degiskenin ¢alismaya dahil edilmesinin nedeni; s6z konusu yatirimcilarmn ellerindeki
hisse senetlerinin, toplam hisse senetleri i¢cindeki paymin yiliksek olmasmnin, denetim
etkinligi ile iligskilendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Teorik olarak, kurumsal
yatirimeilarin yogunlugu finansal denetimi daha etkin kilmaktadir. Bunun sonucunda
da, kurumsal yatirimeilarm yogun oldugu firmalarin piyasa degerleri nispeten yliksek

olmaktadir.

Calismanin sonuglarma gore, firma degeri lizerinde istatistiksel olarak etkili olmayan
bir diger degisken ise kaldira¢ oranidir. Kaldirag oraninin piyasa degeri lizerinde
etlisine yonelik teorik aciklamalar farkliliklar gosterebilmektedir. Bir goriise gore;
bor¢lanmanin fazla olmasi, firmanin kredi verenler tarafindan etkin bir bigimde
denetlenmesine neden olacagindan, finansal performanst olumlu yonde
etkilemektedir. Buna karsin, bir diger goriise gore ise, bor¢lanma risk diizeyini
artirmakta ve bu durumda da olas1 karli yatirimlarin ertelenmesi ya da terk edilmesi
durumu ile kars1 karsiya kalinabilmektedir. Bu da, firma degerini olumsuz yonde

etkileyebilmektedir.
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SONUC

Kurumsal yonetim bir firmanin finansal sermayeyi ¢cekmesine, verimli ¢aligmasma
ve bdylece uzun donemde ortaklarma ekonomik deger olusturmasina imkan saglayan
her tiirli kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar1 ifade etmektedir. Kurumsal
yOnetimi, bir amaca ulasabilmek i¢in olusturulan herhangi bir kurumun yonetiminin
diizenlemesi i¢in gerekli olan kurallar ve sirket uygulamalar1 olarak da tanimlamak
miimkiindiir. Kurumsal yonetim firmanin nasil etkin bir bi¢imde yonetilecegi ve

kontrol edilecegine dair kurallar biitiiniinii olusturmaktadir.

Firma yoneticileri, hissedarlardan topluma kadar tiim paydas gruplarmin ¢ikarlarmi
tatmin etme problemi ile kars1 karstyadir. Bu problem kurumsal yonetim problemi ya
da ortak hareket edebilme problemi olarak ifade edilmektedir. S6z konusu
problemin ¢6ziimiine yonelik caligmalar kurumsal yonetim mekanizmalar1 olarak
adlandirilmaktadir. Sermaye piyasalarmin gelismekte oldugu {ilkelerde kurumsal
yonetim probleminin ¢dziimiine yonelik sermaye sahiplik (miilkiyet) mekanizmasi
one c¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim probleminin ¢éziimiinde sermaye sahiplik
(miilkiyet) yapisinin yaninda, firmanmn faaliyetlerini gdzden gegirecek ve Onemli
kararlarin almmasinda biiyiik etkiye sahip olan giic odaklar1 bulunmaktadir. Bu gii¢
odaklar1 firmanin faaliyetlerini ve yoneticilerin aldiklar1 kararlar1 denetleyebilmekte

ve firmanim gelecegine yonelik stratejileri belirleyebilmektedir.

Bu caligmanin amaci; kurumsal yonetim uygulamalarinin firma degeri iizerindeki
etkisini tespit etmektir. Calismada hisse senetleri IMKB’de islem goren iiretim
firmalarindan olusan bir 6rneklem kullanilmigtir. Sonug itibariyle; s6z konusu
firmalarda yonetim kurulu iiye sayisi ile firmanin satiglarmin biiylimesinin, firmanin
piyasa degeri/defter degeri oranini pozitif yonde etkiledigi; buna karsin, genel
miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu liyesi olmasmin ise, s6z konusu orani negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Calismada kullanilan kamu sahipligi, kurumsal
yatirimeilarin payr ve kaldirag ile ilgili degiskenlerin ise, firma degeri {lizerinde

istatistiksel olarak anlamli etkilerinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmaistir.
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Tiirkiye’de kurumsal yonetimin gelistirilmesi i¢cin bir takim Onerilerde bulunmak

miimkiindiir. Buna gore;

v

Firmalar, hissedarlarn1 ve paydas gruplarmni goéz ardi etmeyerek, kurumsal

yonetim felsefesini etkin bir bicimde uygulamalidirlar.

Devletin yatirimeilarin miilkiyet halklarini koruyacak etkin bir hukuki alt yapi
olusturmasi1 gerekmektedir. Aksi taktirde, yatirimcilar kendilerini giivende
hissetmeyeceklerinden, siirekli olarak yonetimde yer alma istegi igerisinde

olacaklar ve firmalar profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilemeyecektir.

Etkin bir kurumsal yOnetim ve sermaye piyasast i¢in saglikli bir bankacilik
sektoriiniin bulunmasi gerekmektedir. Firmalara finansman saglayan bankacilik
sektoriiniin kotii yonetilmesi halinde, reel sektdriin sik sik krizlerle karsi karsiya

kalmas1 muhtemeldir.

Firmalarin zor durum ve iflas durumlarinda piyasadan ¢ekilebilmelerine kolaylik
saglayacak hukuki alt yap1 mevcut olmalidir. Bu durum, icra ve iflas hukukunun
tim paydas gruplarmi koruyacak sekilde diizenlenmesi gerektirmektedir.
Kurumsal yonetimden istenilen sonuclarin alinmasi i¢in, hukuki yaptirimlarin en

etkin bi¢gimde uygulayacak bir yargi sisteminin tesis edilmesi gerekmektedir.

Zor durumda olan firmalarin iflastan once yerli ve yabanci firmalarla birlesmesi
ve satin alinmasmni diizenleyen yasal cercevenin bir an Once kurulmasi

gerekmektedir.
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