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OZET
REEL SEKTOR VE BANKACILIK SEKTORUNDE SAHIPSIZLIK RISKI

Berle ve Means’in 1932°de yayimladiklari  “The Modern Corporation and
Private Property” adli kitaplariyla ortakliklarda sahiplik ile kontrol fonksiyonlarinin
ayrismasina iliskin genis bir literatiir ortaya ¢ikmistir. Kitabin yayimindan sonra gii¢
boslugunun, ortakliklarin en Onemli problemlerinden bir oldugu da anlasilmistir.
Izleyen yillarda Vekalet Teorisi literatiirdeki yerini almis ancak ne vekalet teorisine
iligkin tartigmalar ne de kurumsal yonetime iliskin kurallar modern firmalarin
problemlerini, iflas veya basarisizliklarini 6nleyememistir. Fakat, giiniimiizde sahiplik
yapisinin  kurumsal yonetim ve  performans lizerinde Onemli etkileri oldugu
anlagilmistir. Bu tezin esas amaci yaygin ortakli isletmelerin basarisizlik veya
iflaslarinda ortaklik yapisinin ya da hakim ortak olmamasinin rolii olup olmadiginm
incelemektir. Bir baska deyisle, pek ¢ok kii¢iikk ortagin bulundugu ve ortaklarin

birbirlerine karsi herhangi bir {istiinliiklerinin olmadig: ortakliklara odaklanilmustir.

Tezin birinci boliimiinde; sahiplik ve kontrol ayrismasi olarak belirtilebilecek
olan durumun teoride ecle alinan yonleri, vekalet teorisine iliskin arastirma ve
gelismeler ile giic boslugu konular1 arastirilmustir. ikinci bolimde ise “Kurumsal
Yonetim” konusu incelenmistir. Tezin uguncl bolimu; Turk reel sektorli dordincu
boliimii ise Tiirk bankacilik sektoriindeki COS’lerin gelisimi konularina ayrilmistir.
Tezin besinci boliimiinde, Tiirk bankacilik sektoriiniin - performanst  konusunda
aciklayict degiskenlerin mali basar1 olasiligin1 ne yonde ve ne miktarda degistirdigi
ile hakim ortagi olmayan bankalar agisindan bir farklilasma olup olmadigini
belirleme amaci mevcuttur.
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ABSTRACT

THE RISK OF OWNERLESS IN REAL ECONOMY AND BANKING SECTOR

The separation of ownership and control of firms has generated large literature
since the publication of Berle and Means’ “The Modern Corporation and Private
Property” at 1932. After the publication of this book, it is understood that absentee
ownership is one of the biggest problems of modern companies. In the following
years, the “Agency Theory” made its place in the literature. Neither Agency Theory
arguments nor corporate governance rules could prevent the modern companies
problems and bankruptcies or failures. But it is now well understood that ownership
structure has important implications for corporate governance and performance. The
main thesis of this paper is to find out the cause of failure of the corporations which has
widely  dispersed  ownership and  whether this failure is due to
ownership structure or to lack of large shareholders that results bankruptcies or failures.
In other words, we focused on the companies which have many small owners and

which partners have no superior rights over one another.

The first section of this paper explores aspects of the separation of ownership
and control in theory, and research and development of Agency Theory and absentee
ownership. Second section is dedicated to the subject of Corporate Governance. In the
third section Turkish real economy, and the fourth section explores the observations on
the development of widely dispersed corporations (which has no majority stakeholder)
in the Turkish banking sector. The fifth section of this thesis evaluates how and
whether the explanatory variables effect the corporation performance of the Turkish
Banking sector, and in particular whether these effects vary for banks with no majority
stakeholder.
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ONSOZz

Tiirk ekonomi hayatinda bir dénem &nemli yer tutan ¢ok ortakli sirketler olgusu
beraberinde birgok sorunu da getirmis ve ¢oziillemeyen bu sorunlar biyik umutlar
baglanan kamu ve 6zel sektor disinda tigilincii sektor olarak da adlandirilan ¢ok ortakli
sirket faaliyetlerinin hakim ortak kontrolii ya da tasfiye ile son bulmasinda biiyiik rol
oynamigtir. Benzer sekilde Tiirk bankacilik sektoriinde de ¢ok ortakli olarak kurulan
bankalarin biiyiik oranda bu 6zelliklerini kaybettikleri bir bagka deyisle hakim ortak
kontrolline gecerek faaliyetlerini devam ettirebildikleri ya da basarisiz olarak tasfiye
olduklar1 g6zlemlenmektedir. Tiirkiye uygulamasinda ¢ok ortakli sirketlerin
basarisizligr 6zellikle bankalarin faaliyetlerine son verilmesi durumunda, kamunun
yiiklendigi maliyetleri artirmasi nedeniyle de 6zel bir 6nem arzetmektedir. Cok ortakl
sirket deyimi ile is¢i sirketlerinden halka agik anonim ortakliklara kadar
birbirinden farkli mekanizmalar kastedilmekte ise de ¢alismada; hakim ortag:
olmayan ve bu cercevede daha c¢ok halka arz edilmemis olsa dahi ortaklarin ¢ok
sayida ve Dbirbirine karst istlin  haklara sahip olmadig1 sirket yapilar
kastedilmektedir. Ekonomik faaliyetlerine son veren ortakliklardan ¢zellikle cok ortakl
sirket tanimina uyanlarin faaliyetlerine son vermelerinde ¢ok ortakliligin bir roliiniin
olup olmadig1 ya da hakim ortak olmamasi nedeniyle sermayenin sahipsiz kalmasinin
faaliyetlerin basarisizlikla sonuglanmasinda bir etkisinin olup olmadigimnin incelenmesi;
bu tarz ortakliklarin kurulusunda alinabilecek onlemlerin ortaya konulmasi yaninda
saglikli galigmalarin1 saglayabilecek hususlarin belirlenmesi ve toplumsal maliyetlerin

en aza indirilmesini saglayabilecek olmasi nedenleriyle biuyuk 0nem arzetmektedir

Bu ¢alismaya baslamamda konunun teoride ¢ok fazla incelenmemis bir konu
olmasi1 dolayisiyla biiyiik destegini veren, degerli goriisleri ile ufuk kazandiran ve ani
vefat: ile bizleri biiyiik iiziintiiye bogan kiymetli hocam Prof. Dr. flhan ULUDAG’a
minnettarli§imi belirtiyor ve Allah’tan rahmet diliyorum. Cok kisa siire igerisinde
konuya intikal ederek jiiri degerlendirmesi Oncesinde g¢alismami tamamlamam da
buyuk 6zveri gosteren Prof. Dr. Miinevver CETIN’e ve destegini esirgemeyen aileme
cok tesekkiir ediyor, calismamin tiim ilgili kisi ve kuruluslara yararli olmasimi
diliyorum.

Istanbul, 2009 Kemal YAMAKOGLU
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GIRIS

Ekonomik yap1 iginde bir ¢ok ortaklik faaliyetlerine son vermekte, bir bagka
deyisle ya iflas etmekte ya da kendi kendilerini tasfiye etmek zorunda kalmaktadirlar.
Ticari hayat icinde bir cok ortaklik i¢cin olduk¢a normal olan bu gelisimde,
ekonomik faaliyetlerine son veren ortakliklardan 0zellikle ¢ok ortakli sirket tanimina
uyanlarin faaliyetlerine son vermelerinde ¢ok ortakliligin bir roliiniin olup olmadig: ya
da hakim ortak olmamasi nedeniyle sermayenin sahipsiz kalmasinin faaliyetlerin
basarisizlikla sonuglanmasinda bir etkisinin olup olmadiginin incelenmesi tezin ana
konusunu olusturmaktadir. Cok ortakli sirket deyimi ile is¢i sirketlerinden halka
acik anonim ortakliklara kadar birbirinden farkli mekanizmalar kastedilmekte ise
de c¢alismada; hakim ortagi olmayan ve bu cer¢evede daha ¢ok halka arz
edilmemis olsa dahi ortaklarin ¢ok sayida ve birbirine karsi {stiin haklara sahip

olmadig sirket yapilar1 kastedilmektedir.

Turkiye’de 1960’11 yillardan sonra ortaya ¢ikan isgi sirketleri, hemsehri sirketleri
ya da o zamanki deyimiyle cok ortakli sirketler ve bu ortakliklarin devami olarak
sayllan kar payr dagitim esasli ortakliklar reel sektoriin yapi taslarini olustururken
finansal piyasalarda da 6zellikle 1950’11 yillardan itibaren ¢ok ortakli bankalar kurulmus
ve piyasalardaki yerlerini almiglardir. Giiniimiizde istisnalar1 hari¢ olmak Uzere ¢ok
ortakli sirket yapilarinin 6nemli bir bolimiinin faaliyetlerini devam ettiremedigi
gorulmektedir. Ya iflas ya da hakim ortagin kontroliine gecme olarak tanimlanabilecek
olan bu degisimde ¢ok ortakliligin veya sahipsizligin ne derecede etkili bir unsur oldugu

izleyen bolumlerde degerlendirme konusu yapilacaktir.

Tezin birinci béluminde; sahipsizlik veya ¢ok ortaklilik olarak belirtilebilecek
olan durumun teoride ele alinan yonleri inceleme konusu yapilmistir. 1932  yilinda
Berle ve Means’in “Modern Corporate and Private Property” adli eserleri ile ortaya
koyduklar1 sahiplik ve kontrol ayrimi1 bir bagka deyisle sirketlerin biiylimesi ve

ortak sayisinin artmasi sonucu yoOnetim ve kontrol faaliyetlerinin farkli kisiler



tarafindan yerine getirilmesi ile ortaya ¢ikan sorunlarin, izleyen yillarda yapilan
aragtirmalar ile giinimiize dek gelisimi lizerinde durulmustur. Literatirde, Berle ve
Means’in temel olarak halka agik firmalarin ekonomik ag¢idan verimsizlige yol
acacagl seklindeki tespitlerinin olduk¢a uzun bir donem gecerliligini korudugu
goriilmekte olup saglikli bir degerlendirme yapilabilmesini teminen bu konudaki
gelismelerle  birlikte ABD, Avrupa iilkeleri ve Tiirkiye’de konuya iliskin
caligsmalara yer verilerek karsilastirma yapilabilmesi saglanmaya calisilmistir. Sirket
yonetimlerinde midlkiyet ve kontrol fonksiyonlarmin farkli kisilerce yerine
getirilmesi sonrasinda ortaya ¢ikan ve olduk¢a Onemli olan sermayedarlarin
cikarlar ile profesyonel yoneticilerin c¢ikarlarimin farkliliklar gostermesi hususu,
tizerinde durulan diger oOnemli bir konudur. Bu cergevede, literatiirde vekalet
teorisi olarak yer alan ¢ikar catigmalar ile ilgili detayli agiklamalara yer verilmis
ve yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsilcilik problemleri ve yoneticiler ile
kreditorler arasindaki temsilcilik problemleri ayri1 basliklar altinda degerlendirme
konusu yapilmistir. Cok ortakli sirketlerde ortaya ¢ikan ve bu tir sirketlerde
sorunlarin  kaynagi olarak gorulen gu¢ boslugu ile ilgili teorik degerlendirmeler birinci
bolimiin diger onemli bir alt bashgidir. Ortak sayisinin artmasi ve ortaklarin
genel kurullara katilmamasi ile genel kurullar yonetimde bulunanlarin kararlarin
onaylayan bir organ haline gelmekte ve anonim sirket ydnetimlerinde pek cok
sorun da giic boslugunun olustugu bu noktada ortaya c¢ikmaktadir. Tezin bu
boliimiinde, giic boslugunu ortaya ¢ikaran nedenler maddi ve psikolojik nedenler
olarak ayr1 ayr1 degerlendirilmis ve pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina
katilmamalarinin  sonuglart ile giic boslugunu engelleme yontemleri {iizerine

aciklamalarda bulunulmustur.

Ikinci bolum; ozellikle hisseleri halka arz edilmis anonim sirketlerle ilgili
skandallar sonrasinda, geleneksel anonim sirket yonetim modeli Gzerinde artmaya
baslayan tartismalar ile ortaya ¢ikan ve temelde “sirketlerin yOnetimini kimler
yapmalidir ve yoneticiler nasil belirlenmelidir?” ve “y0netim; hangi prensipler
cercevesinde yapilmalidir ya da isletmenin yOnetiminde Oncelikle g6z o6nunde
tutulmasi gereken pay sahiplerinin menfaatleri midir yoksa ortakligin, tedarikgilerin,

toplumun ya da ekonomik menfaatlerin mi 6n plana alinmasi gereklidir?” sorularina



cevap olarak verilen “Kurumsal Yo6netim” konusuna ayrilmis ve bu konudaki
gelismelere yer verilmistir. Kurumsal yonetime iliskin iki temel sistemden, gelismis
para ve sermaye piyasalara sahip Amerika ve Ingiltere’de ortaya ¢ikan Anglo-
Sakson Sistemi ve bankalarin sermaye sahipliginin yogun olmasi nedeniyle Almanya
ve Japonya’da agirlikli olarak giindeme gelen Kita Avrupasi Sistemi’ne iliskin
aciklamalardan sonra her iilkenin farkli kiiltiir ve degerleri ¢ercevesinde sekillenen
kurumsal  yonetim, ilkeler bazinda bugline kadar yapilan ¢alismalarin
detaylandirilmasi ve genel egilimlerin belirlenmesi seklinde {ilke uyglamalarinin
degerlendirilmesi suretiyle agiklanmaya ¢alisilmistir. Literatirde kurumsal y6netimden
kurumsal  yonetisime gecis seklinde goriilen degisim yaninda anonim
ortakliklardaki bir ¢ok sorunun ¢oziim noktasi olarak goriilen kurumsal yonetim
konusunda Tiirkiye’de yapilan g¢aligmalardan oOnce yatirimemnin  korunmasina
yonelik olarak sermaye piyasasindaki mevcut diizenlemeler, OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri ve Tiirk hukuk sistemine iliskin karsilastirmalar, halen tartisiimakta
olan Turk Ticaret Kanunu Tasarisi’ndaki hikimler, Sermaye Piyasasi Kurulu ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nca getirilen dlzenlemeler bu bélumin ana

temasini olusturmaktadir.

Tezin dglncl Dbolumiunde; Turk reel sektér uygulamasinda COS’lerin
gelisimi iizerinde durulmustur. Bu c¢ercevede, sirket miilkiyeti tabana yaygin ve
ortaklarin sahip olabilecegi pay miktarinin sinirlandirildigi, hisse senetlerinin biiyuk
kismi nama yazili olan, herhangi bir ortak veya sermaye grubuna ayricalik
taninmamis ve kurulus yeri se¢iminde bolgesel veya yoresel tercihlerin 6n planda
tutuldugu, son olarak kurucularinin da gercek anlamda girisimci niteligi tagimadigi
cok ortakli sirketler; 1960’11 yillarda baslayan ve 1980°’li yillara kadar giden bir
surecte ortaya c¢ikmis ve ekonomik hayatta &nemli bir yer tutmustur. Isci sirketleri
kavrami ile baslayan ¢ok ortakli sirketler olgusu; halk sirketleri, bdlgesel kalkinma
sirketleri ve halka agik sirketler gibi tanimlar altinda devam etmis olup bu tlr
sirketlerin tarihsel gelisimi ile faaliyetlerinin basarisizlikla sonuglanma sebepleri bu
bolimde agiklanmistir. 1980 sonrasinda ortaya ¢ikan ve farkli bir yapi olan kar zarar
ortakligi modelleri, ayr1 bir baslik altinda inceleme konusu yapilmistir. Genel olarak,

izinsiz halka arz yoluyla son derece sinirli sayidaki kurucu ortaklar tarafindan bir



sirket kurulmasi akabinde sermaye artinmina gidilerek ortak arayisina gecilmesi ve
cogu kez yanlis tamitim ve milli ve manevi degerler {izerinden yapilan istismar
edici yaklagimlarla kisilerin ortak oldugu ancak ¢ogunlukla resmi kayitlarda yer
almayan, ayn1 zamanda pesin olarak belirlenen kar payinin nakit veya hisse olarak
O0dendigi organizasyon yapilar;; 1990’lh yillarda ekonomide yerini almistir. Gerek
yatirtlan para miktar1 gerekse ortaklarin sayist konusunda net bir rakam
aciklanamamakla birlikte yatirimcilart agisindan  Snemli  magduriyetler ortaya
cikaran kar payr dagitim esash ortakliklar; tabela holdingleri ve iktisadi faaliyetleri
olan holdingler basliklar1 altinda ayr1 ayr1 degerlendirme konusu yapilmistir. Gerek
1960-80 donemi gerekse 1980 sonrasi ortakliklara iligkin agiklamalarda da konuya

iliskin 6rnekler verilerek daha gercekei bir degerlendirme yapilmaya ¢alisilmistir.

Tezin dordinct  bolima;  1950°li  yillardan itibaren Tirk bankacilik
sektoriindeki ¢ok ortakli  bankalarin gelisim trendini incelemeye yoneliktir. Bu
bolumde oncelikle bankalar kanunlarindaki gelisim degerlendirilmis ve bankacilik
alanindaki diizenlemelerde en az ortak sayisina iliskin kanun maddeleriyle ¢ok
ortaklilikla ilgili hikimler ve bankacilikta sermayenin tabana yayilmasi konusundaki
hiikiimlerin gelisimi {izerinde durulmustur. Gelinen noktadaki diizenlemelerde hakim
ortakliliga iliskin kisitlamalara doniilmesine neden olan hususlar belirtilmeye
calisilmigtir. Boliimiin diger Onemli basligi ise 1950°’li yillardan sonra bankacilik
sektoriindeki ¢ok ortakli bankalarm gelisimidir. Ozellikle 1950’li yillardan sonra
faaliyetleri basarisizlikla sonuglanan ¢ok ortakli bankalarin ayri ayri ortak yapilari
ve gelisimleri ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Diger bir grup ise yaygin ortakl
olarak kurulmalarina ragmen hakim ortak kontroliine gecen bankalardir. Yaygin
ortakli olarak kurulan bankalarda son grup, halen ¢ok ortakli sermayedar yapisi ile
faaliyetlerini surdiren bankalar olup bunlara iliskin bilgiler de verilmistir. Gerek
faaliyetleri basarisizlikla sonuglanan gerekse hakim ortak kontroliine gegen bankalar
bir arada degerlendirilerek bankacilik sektoriindeki Gok ortakli bankalarin sermaye

yapisindaki degisimin geligimi ortaya konulmaya g¢aligilmistir.

Besinci bolim; finans literatiriinlin sirketlerin sermaye yapisi ile performanslari

arasinda bir iligkinin var olup olmadigina yonelik arastirmalarindan yola ¢ikilarak TUrk



bankacilik sektdriine ait ampirik ¢alismaya ayrilmistir. Pek ¢ok ¢alismanin da gosterdigi
gibi, teorik tartigmalar net olarak yoneticilerin sermaye sahipligi ve banka performansi
arasindaki iligkiyi net olarak tahmin edememektedir. Tezin ampirik ¢aligmalara ayrilan
bu boliminde, banka bilangolarindan derlenen otuzalti adet rasyo ile lojistik
regresyon analizi kullanilarak Tiirk bankacilik sektoriiniin performanst konusunda
aciklayict degiskenlerin mali basar1 olasiligin1 ne yonde ve ne miktarda degistirdigi
ile hakim ortagi olmayan bankalar acisindan bir farklilasma olup olmadigim
belirleme amaci mevcuttur. Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarin 1995-2000 yili
arasindaki 36 adet finansal rasyosunun ortalamalart modelde kullanilamayacagi igin
once faktor analizi vasitasiyla boyut indirgenmis bir baska deysle bu otuzlti
degisken gruplar halinde toplanmistir. Ardindan her  gruptan bir degisken 0
grubun temsilcisi secilerek lojistik regresyon igin model spesifikasyonu daha
uygun hale getirilmeye calisilmistir. Izleyen adimda faktor analizi ile elde edilen
dokuz adet faktor lizerinden bankalarin mali basar1 ve basarisizlig1 iizerinde etkili
olan degiskenleri belirlemek {izere lojistik regresyon analizi yapilmis ve bu
noktada bankalarin sahiplik yapisinin etkisi olup olmadigini gérebilmek igin hakim
ortakl1 bankalar ile yaygin ortakli  bankalar, farkli kategoriler olarak analize
dahil edilmistir. Yapilan ekonometrik analizler ile bankalarin mali basarisinda veya
basarisizliginda etkili olan faktorlerin yaninda yaygin ortakliligin ve/veya hakim

ortakli yapinin anlamli bir etkisi olup olmadig1 aragtirilmistir.

Sonug bélimiinde, gerek literatirde ve yurtdisi uygulamalarinda ulasilan
sonuglar gerekse Tiirk reel ve bankacilik sektoriinde yaygin ortakli yapilarla ilgili
gelismeler g6z Oniine alinarak yaygin ortakli sirketler i¢in sahipsizligin bir risk
kategorisi olarak dikkate alinip alinmamasi gerektigi ile ulagilan diger sonuclar

ortaya koyulmaktadir.



BiRiINCI BOLUM

SAHIPLIK YAPISI VE PERFORMANS iLISKiSININ

TEORIK TEMELLERI

1.1.SAHIPLIK YAPISI ve PERFORMANS ILISKIiSi

Isletmelerin  biyumesi ile sermayedarn yonetime iliskin tiim kararlari
almaya yetisememesi, birokratik yapiyr ortaya c¢ikarmis ve sonugta bir kisim
yetkiler profesyonel yoneticilere devredilmek zorunda kalinmistir. Asagida daha
detayli olarak agiklanacagi (zere sermayedar (mulkiyet) ve yonetim (kontrol)
rollerinin ayrimi ile sermayedarlarin ¢ikarlari ile y6netimin c¢ikarlar1 zamanla
degisiklikler gostermeye baslamistir. Profesyonel yoneticilerin sermayedarlarin
¢ikarlarin1 korumasini saglamak amaciyla, yonetim kurullar1 kontrol mekanizmasi
olarak ortaya ¢ikmustir. i1k yonetisim &rnegi olan yénetim kurullarinin fonksiyon ve
yapilarinda modern isletmecilikteki gelismeler cergevesinde oldukga 6nemli
degisiklikler yasanmustir. Sirketlerin gelismesi ve biyumeleri ile sirketlerin sadece
hissedarlara degil tedarikgcilere kadar bir ¢cok toplum kesimine kars1 sorumluluklari
oldugu diisiincesinin yerlesmeye baslamasiyla, isletmelerin toplumsal rolleri yeniden
ortaya konulmaya baslamis ve yoOnetim kurullarinin yerine getirmesi beklenen
hususlar g¢esitlenmistir. Ancak temelde “sirketlerin yonetimini kimler yapmalidir ve
yoneticiler nasil belirlenmelidir?” ve *“yonetim; hangi prensipler gergevesinde
yapilmalidir ya da isletmenin yonetiminde 6ncelikle gbz 6nunde tutulmasi gereken
pay sahiplerinin menfaatleri midir yoksa ortakligin, tedarikgilerin, toplumun ya da
ekonomik menfaatlerin mi 6n plana alinmasi gereklidir?” sorular1 tim bu
beklentilerin 6zlindeki kaygilar1 olusturmustur. Asagida oncelikle mulkiyet kontrol

ayrimina yonelik literatirdeki gelisim Uzerinde durulacak ve ¢ok ortakli sirketlerde



ortaya c¢ikan gU¢ boslugu ve vekalet teorisinin konumuza iliskin yonleri

degerlendirilecektir.

1.1.1.Teorideki Gelisim

Berle ve Means’in 1932 yilinda “Modern Corporation and Private Property”
admi tasiyan tnli eserlerindeki goriisleri; anilan tarihlerdeki modern firma yapisina
iligkin olarak yaptiklar arastirma ile ortaya ¢ikmis ve literatiirde pek ¢ok arastirmanin
da kaynagi olmustur. Kitabin 1968 yilinda yapilan yeni baskisinda, kitabin orjinal
baskisinin modern ortakliklarin devam eden ¢ Ozelligini tasavvur ettigi
belirtilmistir ki bunlar; ekonomik yogunlasma, sahipligin yayilmasi ve kontrol ile

miilkiyet ayrimmdir.®

Berle ve Means 42 demiryolu, 52 kamu hizmeti kurulusu ve 106
endustriyel firmadan olusan en biiyilk 200 Amerikan kurulusu lizerinde yaptiklar
arastirmalar  sonucunda sermayenin ¢ogunluguna sahip olarak yonetimde
bulunanlarin oraninin % 11 oldugunu ortaya koymuslardir. Buna gore ortakliklarin
% 89’u da ya birrisk tasimayan yoneticilerin ya da bir azinligin yonetimindedir.
Aragtirmanin  bir diger ilging sonucu da ortakliklarin % 44’inin sermayedar

olmayan yéneticilerin kontroliinde olmasidir.?

Berle ve Means; sahiplik ve kontrol ayrimini bir sorun olarak ortaya
koymus ve sirketlerdeki hizli buylime ile ortak sayisinin artmasi sonucu
yOnetim ve kontrol faaliyetlerinin ayr1 ayri kisiler tarafindan yerine getirilmeye
baslamas:1 ile sorunun ortaya ciktigini ifade etmislerdir.® Ortakligin
hissedarlari, ortakligin makul bir risk derecesinde maksimum kar1 elde
etmesi gerektigini, bu karin ise iliskin diizenlemelerin miisaade ettigi Ol¢lide
fazla kisminin dagitilmasi, dagitilan kardan kendi hissesine diigen bolimu
alabilmeleri ve son olarak hisselerini adil bir fiyattan satabilmeleri

gerektigi diislincesi ve amacini tasirlar. Ancak yoneticiler i¢cin amacglar o

! Adolf A. Berle ve Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private Property, Revised Edition,
Seventh Printing, 2005, s.359

2 Berle ve Means, s.84

% Berle ve Means, 5.111



kadar kolayca tespit edilemeyebilir. Eger kisisel kar, yonetimin temel
motivasyon araci olarak kabul edilirse, yoOnetimin amag¢ ve isteklerinin
hissedarlarin isteklerinden olduk¢a farkli ve karsisinda oldugu sonucuna

ulasihir.*

Sanayi devrimi sonrasinda hizli blydyen aile sirketlerinin sermaye
gereksinimlerini halka arz yoluyla temin edebilmeleri sirket mulkiyetlerinin
daha genis halk kesimlerine yayilmasina neden olmus ve sirketlerin kontrolinin
aileler ya da tek bir elde olmasindan uzaklasilmaya baslanmistir. Giderek daha
biiyiik bir sermaye yatirimiyla kurulan bu sirketlerde ortaya ¢ikan karmasik mulkiyet
yapisi, kapitalizmin ilk donemlerindeki orgiit anlasiyisindan farkli bir durum ortaya
cikarmigtir. Bu yeni orgiit yapisinda, hissedarlar miilkiyeti ellerinde bulundurduklari
halde, kontrolii; vekalet iligkisi kurduklar1 yoneticilere devretmislerdir. Dolayisiyla,
milkiyet sahibi olup yeterince kontrol sahibi olmamak ya da kontrol sahibi olup
miilkiyet sahibi olmamak sirket kavraminin gelismesinin mantiksal bir sonucu olarak

ortaya ¢ikmustir. °

Berle ve Means'e gore s6z konusu degisimin bir sonucu olarak; yonetim ve
kontrol faaliyetleri giderek birbirlerinden ayrilmakta ve farkli kisi ya da gruplarin
elinde toplanmaktadir. Sahiplik ve kontroliin birbirinden ayrilmasi1 ise deger
maksimizasyonuna onceki kadar onem verilmeyeceginin bir gostergesidir. Clinkii;
modern (halka acik) firma yapisinda yoOnetim gorevini istlenen yoneticiler,
kendilerini firma performansindan ayri tutacak bigimde iicretle ¢alistirllmaktadirlar.
Buna gore; halka ac¢ik firma yapisi ekonomik ve sosyal agidan verimsizlige neden

olacaktir.®

Berle ve Means sermayenin kiigiik hissedarlar arasinda dagildigi
fakat kontroliin yonetimde kalmaya devam ettigi sermaye sistemi olarak
ifade edilen daginik sermaye sisteminin Amerikan sirketleri i¢in gegerli

bir durum olup olmadigini sorgulamislardir. Sermaye sahipligi ve

* Berleve Means, s.114

> Berleve Means, s.47

® Tuncay Turan Turaboglu, “Firma Sahiplik Yapis: ve Performans iliskisi:Tiirkiye i¢in Bir Uygulama”, Iktisadi ve
idari Bilimler Dergisi, Cilt: 18, Say1: 1-2, 2004, 5.170



kontroliin ayrildigi Amerikan sirketlerindeki yoneticileri ise hissedarlara
kars1 hesap vermek zorunda olmayan profesyonel yoneticiler olarak

gdrmiislerdir.”’

Berle ve Means’in temel olarak halka a¢ik firmalarla ilgili olarak
belirttikleri hususlarin teori olarak ortaya konulmas: ve vekalet teorisinin ortaya
¢itkmasinda Jensen ve Meckling, Fama ve Jensen ve Demsetz'in  arastirmalari

blyUk rol oynamistir.

Jensen ve Meckling, sirket sahipleri ile yOneticiler arasinda diizenlenen
sOzlesmelerin davranigsal yoniine odaklanmuslardir.® Buna gore, vekalet iliskisi, bir
veya daha fazla asil’in (sermayedar) bir kisim karar verme yetkilerini de delege
ederek bazi hizmetleri vermesi igin vekil’i ise almasidir. Eger bu sozlesmenin her
iki tarafi da fayda maksimizasyonu amacinda ise vekillerin her zaman asillerin
yararini  gozetmeyecekleri sdylenebilir. Jensen ve Meckling sirket hissedarlariin
sermaye sahipligine karsilik sirketin %100'Une sahip olmayan yoéneticiler tarafindan
yonetilmesi durumunda bir firma yOnetiminin baslica amaci olan hissedar
zenginliginin ve firma degerinin maksimize edilmesinden sapmalar olusacagi ve
vekalet sorununun firmalardan niversiteler, kooperatifler, devlet kurum ve
kuruluslarina kadar her yonetim kademesinde ortaya ¢ikan bir durum

oldugu {istiinde durmuslardir.®

Jensen ve Meckling ydneticilerin sermaye sahipligi arttikga sirket varliklarini
bos yere harcamayarak karli yatirim projelerine girecegini ve hissedarlar ile
aralarinda temsilcilik problemlerinin azalacagini ifade etmistir; dolayisiyla Jensen ve
Meckling yoneticilerin sermaye paylarinin artmasi ile birlikte hissedarlar ile
olan ilgi ve g¢ikarlarinin birlesecegini ve sonugta firma degerinin artacagini

belirtmislerdir.

" Berle ve Means, s.244

8 Michael C. Jensen ve William H. Meckling. “Theory of The Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and
Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, October 1976, V.3, No:4, 5.309

® Jensen ve Meckling, 5.310-311



Fama ve Jensen ise Adam Smith’den Berle ve Means’a ve Jensen’den
Meckling’e kadar gegerli olan miilkiyet ve kontrol’iin ayrilmasiyla kurumlarin
ayakta kalmasini aciklayarak biiyiik sirketlerde gozlenen karar ve risk tasiyan
islevlerin  birbirinden ayrilmasinin  biiyiikk profesyonel ortakliklar, finansal
kurumlar ve kar amaci gilitmeyen kurumlar i¢in de gecerli oldugunu ayrica bu
ayristirmanin ~ kurumlarda mevcut olmasimin  nedeninin  yonetim ve risk
konusunda uzmanlagmanin yararlari ile karar ve risk Ustlenen birimlerin
ayrigmasindan kaynaklanan temsil sorunlarimi kontrol altina almaya yonelik
etkili ortak yaklasim oldugunu ileri siirmektedirler.”® Buna goére bir kurumun
karar sureci; yonetim (baglama ve uygulama) ve kontrolden (onaylama ve
izleme) olugmaktadir. Riski Ustlenenlerin  karar yonetiminden ayrilmasi, karar
yonetimini  karar kontroliinden ayiran karar silireglerine yolagmakta, karar
yOnetiminin  ve karar kontroliinlin birka¢ mercide birlestirilmesi ¢ogunlukla bu
merciler ile smirlandirilmis artik zarar talep edenlere yolagmaktadir. Karar
yonetimi  ve  kontrol fonksiyonlar1 bir veya birkag merci igerisinde
birlestirildiginde, artik zarar talepleri sadece karar alicilar igin gecerli olacak ve
artik zarar talep edenler ile karar alicilar arasindaki temsil sorunlari asgari
diizeyde olusacaktir.” Bu durum miilk sahipligi, kiicik ortakliklar, ve kiigiik
Olcekli Gretim ve hizmet faaliyetlerindeki, hisseleri az sayida kisinin elinde
bulunan sirketler igin geg:erlidir.12 Yani miilkiyet ve kontroliin ayni kisilerin
clinde toplandigi, artik zarar talebinin gegerli olmadig: sirketler igin (ki bu
isletmeler genellikle 0Olcek ekonomisinin  sézkonusu olmadigit ve risk
iistleniminin sorun olusturmadig: firmalardir) karar yoOnetimi ve karar kontrol

siirecleri ayni kisilerde toplanir ve vekalet sorunlari da sdzkonusu olmaz.

Diger taraftan, riski istlenenlerin karar yoOnetiminden ayrilmasi, karar
yonetimini karar kontroliinden ayiran Kkarar siire¢lerine yolagmakta ve bu tir
kurumlarin ¢ogu kompleks yapilara sahip olmaktadir. Bu ise, milkiyet ve kontrol
ayriminin ~ ger¢eklesmesidir. Karar kontroliiniin  ve risk tagimanin neredeyse

tamamen ayrilmast ve {izerinde uzmanlasilmasi, yaygin artik zarar talep

10 Eugene F. Fama ve Michael C. Jensen, “Separation of Ownership and Control”, Journal of Law and Economics,
Vol.XXVI, June 1983, s.302

1 Artik zarar igin bknz: s.41

12 Fama ve Jensen, s.23
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edenlerin ¢ogunun karar siireclerine katilacak nitelikte olmamasi ve karar
kontrol haklarini karar mercilerine devretmis olmasi biiyiik halka agik sirketlerde
ve finansal ortakliklarda yaygindir. Ortaklarin sayisinin ¢ok olmasi durumunda
her birinin kararlar1 onaylamasi ve izleme siirecine katilmast verimli
olmamaktadir. Kompleks kurumlarda yaygin artitk zarar talepleri ve riski
iistlenenlerin karar iglevlerinden ayrilmasinin getirileri, genelde karar yonetimini
ve kontrolii ayiran mekanizmalarin sebep oldugu masraflar da dahil olmak {izere
ortaya ¢ikarmis oldugu temsil sorununun maliyetlerinden fazladir.’* Bu
cercevede, uzmanlasilmis dretim siiregleri ve risk paylasiminin yararh
oldugunun bilinmesi durumunda ise firmalar (halka agik firma, profesyonel ortaklik
ve yatirim ortakliklar1) sahiplik, kontrol ve risk paylasimi fonksiyonlarini
birbirlerinden ayiracaklardir. Fama ve Jensen'e gore; s6z konusu ayrim vekalet

maliyetlerini azaltacagindan firma performansini arttirir.

Demsetz; vekalet iliskilerinin firma degerini diisiirecegi yolundaki diisiinceye
katilmadigini1 aksine firma degerini yikseltebilecegini veya sahiplerin ydnetimine
gore profesyonel yoneticilerin firma degerini arttirabilecegini ifade etmistir.
Demsetz’e gore, vekalet maliyetleri (denetleme maliyetleri, s6zlesme maliyetleri ve

artik zarar'®) vekillerden dolay1 degil firma nedeniyle ortaya gikan bir husustur.™

Hissedar sayisi arttik¢a her birinin refahi firmanin basarisina daha az bagimli
olur ve yonetimin, ¢ok sayidaki yaygin ortagin isteklerini etkin bir sekilde organize
etmesi ¢ok zordur. Fakat bu, firma degerinin diisecegi anlamina gelmez ve ortaklik
hisselerinin muhtemel alicisi, kiiglik hissedarlarin firma kontrolindeki bu asgari
etkisini fark eder. Yaygin sahipligin kar maksimizasyonunu ortadan kaldirdigini
diisinmek mantiksizdir. Aslinda kar maksimizasyonu yaygin sahiplik yapisini
gerektirebilir. Degerli aktiflerin bir grup hissedar sahip tarafindan verimli bir sekilde

kontrol edilemeyecegini diisiinmekte mantikli degildir. Genel olarak kendi adina

13 Fama ve Jensen, s.312

1% \ekalet maliyetleri igin bknz: s. 40

5 Harold Demsetz, “The Structure of Ownership and the Theory of the Firm”, Journal of Law & Economics,
Vol.XXVI (June 1983), 5.376
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faaliyet gosteren sahiplerin kisisel ¢ikarlar1 bu kisileri ortaklikta etkin kontrolde

bulunmaya stirtikler.®

Demsetz’e gore, calismalarin gozardi ettigi husus firma dst yonetiminin ve
bazende biiyiik hissedarlarin kazanclarinin hisse degeriyle ¢ok yiiksek derecede iliskili
oldugu gercegidir. Bu baglanti sadece kar paylar ile degil, yOneticilerin hisse
sahipligiyle de alakalidir. Bu gergevede sahiplik ve kontrol sanildigi kadar ayri
degildir.'” Cok aciktir ki kar maksimizasyonuna yonelik davranislarda devam eden
bir istek mevcuttur ve Demsetz; bireysel ¢ikarlarin ekonomik davranista ¢ok onemli
bir rol oynadigi bir diinyada, degerli kaynaklarin sahiplerinin sistematik olarak
cikarlarina hizmet etmeye giidiimlii olmayan ydneticileri kontrol etmekten feragat

ettiklerine inanmanin mantiksizlik oldugunu belirtmistir.®

Demsetz ve Lehn, sahiplik yapisini etkileyen {i¢ 6nemli husustan birinin deger
maksimizasyonunun boyutu oldugunu belirtmis ve bir firmanin rekabet bakimindan
uygun biiyiikliigli ne kadar fazla olursa, o firmanin sermaye kaynaklarinin da o kadar
ylksek olacagi ve sahipligin belirli bir kismimin satis degerinin de o kadar
yiikselecegini ifade ederek yaygin miilkiyet yapisinda da sahiplerin hissedar
zenginliginin maksimize edilmesi davranisinda tutarli olacaklarini belirtmislerdir.*®
Sahiplik yapisini etkileyen ikinci husus, kontrol potansiyelidir ve kontrol potansiyeli
ise; firma sahiplerinin daha etkili bir sekilde yoneticilerin performansini
gbozlemlemesi sonucunda ortaya ¢ikan varhk kazanmmidir. Uglncii etken olarak
duzenlemeler ve kurallar gosterilmis ve diizenlemelerin yoneticilerin izlenmesi ve
disiplininde kolayliklar sagladigi belirtilmistir.?® Sirket hisselerinin kiigiik paylar
halinde yaygin olarak dagilmasi durumunu da inceleyen Demsetz ve Lehn, kiigiik
paylara sahip fazla sayidaki ortagin, ortaklarin zamanlarini ve enerjilerini diger
islerine ayirmalarindan dolay1 sirket yoneticilerinin gorevlerini aksatmalarina

neden olduguna isaret etmislerdir. Gorevi aksatmanin en onemli sonucu olarak

16 Demsetz, 5.386

" Demsetz, 5.388

'8 Demsetz, 5.390

® Harold Demsetz ve Kenneth Lehn, “The Structure of Corporate Ownership Causes and Consequences”,
Journal of Political Economy, 1985 Vol.93, No.6 , s. 1158

2 Demsetz ve Lehn, s.1161
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sirketin performansinin diismesi gosterilebilir ki, bu sekilde ortaya c¢ikan zarara

tim ortaklar sahip olduklar1 hisse miktariile orantili olarak katlanirlar.?!

Yaygin sahiplik yapisinin sonuglari, sahiplik yogunlugu ile karlilik arasinda
cok ylksek bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Eger yayginlik, sahiplerin
karliligindan ziyade yoneticilerin ihtiyaglarim1 karsilamaya yol agarsa daha sonra
ortaya ¢ikan yogun sermaye sahipligi, yOnetici davranislar1 ile sahiplerin ilgileri

arasinda daha gii¢lii bir baglanti Kurar ve firma daha yiiksek karliliga ulasir.??
1.1.2.Ampirik Cahismalarin Gelisimi

Morck, Shleifer, Vishny yoneticilerin sermaye sahipligi ve firma degeri
arasindaki iligkiyi Tobin Q rasyosu ile tanimlayan bir veri analizi yapmuslardir.
Morck, Shleifer ve Vishny 1988 yilindaki ¢alismalarinda firma degerini Tobin Q
(= Sirketin Piyasa Degeri / Toplam Varliklar1 Yenileme Maliyeti) ile dl¢miislerdir.
Sirketin piyasa degeri hesaplanirken, hisse senetlerinin piyasa degeri ile borcun ve
imtiyazli hisse senetlerinin tahmin edilebilen toplam degerleri alinmaktadir.
Yoneticilerin sermaye sahipliginin firma degeri ilizerindeki etkisi tahmin edilirken,
1980 y1l1 371 Fortune 500 sirketindeki yoneticilerin sermaye paylarina gore gruplayarak
yatay kesit analizi yapilmistir. Kirilma noktalar1 % 5 ve % 25 olarak alimmustir.
Yoneticilerin sermaye pay1 %0 ve %5 arasinda ise, sermaye payindaki %1’lik bir artis,
Tobin Q'da % 6,2'lik bir artis yaratirken; % 5 ve % 25 arasinda yoneticilerin sermaye
payindaki % 1'lik bir artig, Tobin Q'yu % 1,6 diisirmektedir. Yoneticilerin sermaye
payt % 25'in lizerine ¢iktiginda, her % 1’°lik bir artista % 0,8'lik bir artis goriilmiistiir.
Bu sekilde iki alternatif hipotez olan ¢ikarlarin yaklagimi ve yerlesiklik hipotezinin her
ikisiyle de uyumlu bir agiklama yapilabilmektedir. Tobin Q'da % 5'e kadar olan ilk artis
yoneticilerin sermaye payr arttikca hissedarlarin c¢ikarlariyla kendi ¢ikarlarinin
uyumlagtirmasina ve firma degerinin artmasina yol agmaktadir. Yoneticilerin % 5'in
Uzerinde sermaye payina sahip olmasi durumunda olusacak bir artis, artan oy hakki

nedeniyle yoOneticinin firmada kendini yerlesik hissetmesi, bulundugu mevkii isgal

2! Demsetz ve Lehn, 5.1156
22 Demsetz ve Lehn, 5.1174
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etmesi, gorev siirelerinin uzamasi, profesyonel yoneticilerin ise alinma oraninin
diismesi, firma i¢i yoneticilerin % 5 oranindan fazla paya sahip biiyiik hissedarlara kars1
iistiinliik saglamasi gibi sonuglar dogurarak yoneticilerin sirket dis1 ilgi alanlarini tatmin
etmesi ve firma degerinin diismesi ile neticelenecektir. % 5 ve % 25 aralifinda
yerlesiklik etkisi baskin c¢ikarken, yoneticilerin sermaye paymim % 25'1 asmasi
durumunda % 5'ten 6nceki kadar belirgin olmasa da tekrar bir ¢ikarlarin yaklagimi etkisi

olusmaya baslar ve yéneticilerin sermaye payi arttikga firma degerinin arttig1 goriiliir.®

Ayrica Morck, Shleifer ve Vishny yonetim kurulunda kurucu aileler olmasinin
Tobin Q tizerindeki etkisine de bakmislar ve 1950 Oncesi kurulan firmalarda kurucu
ailelerin varliginin Tobin Q'yu azaltirken, 1950 sonras1 kurulan firmalarda Tobin Q'yu
artirdigini bulmuslardir. Buna gore geng firmalarda yonetim kurulunda bulunan kurucu
aileler girisimci bir rol oynarken, eski firmalarda kurucularin kendilerini daha yerlesik
hissettigi sOylenebilir. Ancak eski ve yeni biitiin sirketleri kapsayan ve yoOnetim
kurulunda kurucu bir ortagin bulunmasini test eden iliskide Tobin Q'nun diistiigii, firma
degerinin azaldig1 goriilmektedir. Boylece Morck, Shleifer ve Vishny yonetim
kurulundaki yoneticilerden en az birinin kurucu aileden olmasi durumunda firmanin ele
gecirme girisimleri sonucu baskalarinin kontroliine gegme ihtimalinin diistigiine bir

kant getirmislerdir.**

McConnell ve Servaes  Tobin Q wvasitasiyla dahili ve harici hissedarlik
iligkilerini biri 1976 digeri 1986 yilina ait olan iki farkli yatay kesit drnegindeki
1000’in  Uzerinde firma verileri (zerinden test etmislerdir. Firma degeri ve
yoneticilerin sermaye paylari arasinda, sermaye paylarinin % 0 ve yaklasik olarak % 40
ve % 50 arasi bir degere kadar pozitif olarak firma degerini etkiledigini, daha sonra
negatif oldugu sonucuna ulagmislardir. McConnell ve Servaes sonuclarinin
dogrulugunu test etmek icin Morck, Shleifer ve Vishny’nin kontrol degiskenleri ve
yine onlarin kullandiklar1 muhasebesel karlilik oranlarim1 ¢aligmalarina  dahil
etmislerdir. Orneklerinin karsilastirilabilirligini  saglamak i¢in uyarlama c¢alismalar:

da yapmslar ve % 0 ile % 5’¢ kadar sahipligin firma degerini pozitif yonde

23 Randall Morck, Andrei Shleifer ve Robert Vishny, “Management Ownership and Market Valuation”, Journal of
Financial Economics, XX, 1988, s.298
24 Morck, Shleifer, ve Vishny, s.313
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etkiledigi sonucuna ulagmiglar ancak % 5’in tzerindeki sahiplige iliskin olarak
Morck, Shleifer ve Vishny’nin  bulgularim teyid edecek sonuclara

ulasamamuslardir.®

Hermalin ve Weisbach da  Morck, Shleifer ve Vishny ile McConnel ve
Servaes gibi firma degeri ve yoneticilerin sermaye sahipligi arasinda 6nemli ve farkli
egrisel sonuglar bulduklar1 ¢aligmalarinda 142 New York Stock Exchange firmasini
incelemiglerdir. Hermalin ve Weisbach  ydnetimsel sahiplik ve yonetim kurulu
bilesiminin Q iizerindeki etkilerini tahmin etmislerdir. Tobin Qnun % 1'lik bir
sermaye payma kadar artig gosterdigi, sermaye paymin % 1 ve % 5 arasi oldugu
durumda negatif bir iliskiye rastlandigi, % 5 ve % 20 arasinda tekrar pozitif hale gelerek
% 20'den sonra siirekli negatif bir iliski gdézlemledigi ayrica yonetim kurulu
kompozisyonu ile firma degeri arasinda iliski gbzlemlenemedigi sonuglarina

ulagmislardir. 26

Loderer ve Martin hem Tobin Q ile olgtiikleri performanst hem de sermaye
sahipligini birbirine ve bagka faktorlere bagimli degisken olduklarin1 kabul ederek es
anli  regresyonlar gergeklestirmislerdir. Olusturduklar1 regresyonlarda Tobin Q;
yoneticilerin sermaye sahipligi ile satiglarin logaritmasi ve ele gecirmenin hisse senedi
ile yapilip yapilmadigini gosteren kukla degisken vasitasiyla dlglimlenmeye ¢aligilmis
ve sonu¢ olarak iligkilerin 6nemli olmakla birlikte, agiklama giiciliniin zayif olduguna
dikkat ¢ekmislerdir. Yoneticilerin sermaye sahipligi Tobin Q ile dlgiilen performansi

agiklayamazken, Tobin Q yéneticilerin sermaye sahipligini azaltan bir agiklayicidir.?’

Cho, yatay kesit verileri ve sahiplik bilgilerini kullanarak Morck,
Shleifer ve Vishny ile benzer sonuglara wulagsmistir. Bununla birlikte dahili
sahipligin bagli oldugu ¢ denklemli bir sistem tahmininde bulunmustur. Buna
gore dahili sahiplik; Q, yatirimlar ve bir dizi Kontrol degiskenine baghdir. Q ise;

dahili sahiplik, yatirnmlar ve bir dizi kontrol degiskenine baghdir ve yatirimlar da

% John McConnel ve Henri Servaes, “Additional Evidence on Equity Ownership and Corporate Value”,
Journal of Financial Economics, XXVII, 1990, s. 610

%6 Benjamin E. Hermalin ve Michael S. Weishach, “The Effect of Board Composition on Corporate Performance”,
Working Paper, Massachusets Institute of Technology, Cambridge, MA. 1987, s.18

2" Claudio Loderer ve Kenneth Martin, “Executive Stock Ownership and Performance: Tracking Faint Traces”,
Journal of Financial Economics, XLV, 1997, s.245
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dahili sahiplik, Q ve bir dizi kontrol degiskeni ile iliskilidir ve Cho, bu denklem

sistemi igerisinde Q’nun sahiplik yapisini etkiledigi tahmininde bulunmustur.?

Himmelberg, Hubbbard ve Palia  ydneticilerin sermaye paylarinin Tobin Q
tizerinde test edilmesinin ¢ok dogru olmadigimi gostermislerdir; ¢iinki, Tobin Q'yu
etkileyen bazi degiskenler, ayni zamanda yoneticilerin sermaye paylarin1 da
etkilemektedir ve sermaye sahipligi diger faktorlerden bagimsiz olarak alinamaz.
Ornegin, firma biiyiikliigiiniin artmas1 gdzlem maliyetlerini artirdig1 i¢in yoneticilerin
sermaye paylarii artirict bir etki yaratmaktadir. Sabit sermaye yatirimlarinin
gbzlemlenebilirliginin daha kolay olmasi, yoneticilerin daha az sermaye pay1 olmasiyla
veya arastirma-gelistirme ve reklam harcamalar1 gibi istege bagli olarak yapilan
harcamalart gbzlemlemenin yaratacagi temsilcilik maliyetinin fazla olmasi,
yoneticilerin daha fazla sermaye sahibi olmasiyla sonuglanmaktadir. Ayrica riskin
artmas1 yoneticilerin ellerinde daha az hisse bulundurmalariyla sonuglanacaktir.
Sonuglar hem gozlenebilen firma karakteristikleri hem de gdzlenemeyen sabit etkiler
kontrol altina alinsa bile Tobin Q’yu etkilemesi beklenen ydneticilerin sermaye payinin
aciklanabilirliginin baska degiskenlere bagli oldugunu gostermektedir ve bu nedenden
dolay1 yoneticilerin sermaye payindaki degisimlerin firma performansini etkiledigi

ekonometrik olarak saptanamamigtir.*

Holderness, Kroszner ve Sheehan; Morck, Shleifer ve Vishny ile Demsetz ve
Lehn’in ¢aligmalarinda kullandiklar1 verileri kullanarak yaptiklar1 caligmalarinda
Morck, Shleifer ve Vishny gibi % 0 ve % 5 arasindaki yonetimsel sahipligin firma
degerini olduk¢a Onemli yonde etkiledigi fakat %S5’in iizerindeki yOnetimsel
sahipligin (Morck, Shleifer ve Vishny’nin tespitlerinin aksine) istatiksel olarak

anlaml bir iliskisini tespit edememislerdir.30

%8 Myeong-Hyeon Cho, “Ownership Structure, Investment and Corporate Value:An Empirical Analysis”, Journal
of Financial Economics, XLVII, 1998, 5.119

2 Charles P. Himmelberg, R. Glenn Hubbard ve Darius Palia, “Understanding the Determinants of Managerial
Ownership and the Link Between Ownership and Performance”, Journal of Financial Economics, LIII, 1999,
5.381

30 Clifford, G. Holderness, Randall S. Kroszner ve Dennis P. Sheehan, “Were the Good Old Days That Good?
Changes in Managerial Stock Ownership Since the Great Depression”, The Journal of Finance, Volume 54, Issue
2, April 1999, s.465
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Demsetz ve Villalonga 2001 yilinda yaptiklar1 calismalarinda, sahiplik
yapist ve firma degeri arasindaki iligkilerin finans literatiiriiniin O6nemli ve
devam eden bir tartisma konusu oldugunu, tartismanin Berle ve Means’in
yaygin sermaye sahipligi ve firma degeri arasindaki ters iliski iizerinde
yogunlastigini belirtmigler ve bu goriisiin Demsetz’in 1983 yilinda ortaya attigi
sahiplik yapisinin endojenligi kavramiile yeni bir noktaya gotiirtildigiini, buna
gore yaygin sermaye sahipliginin hisedarlar tarafindan olusturulan bir yap1 ve
bu yapinin da amacinin hissedarlarin  kar paylarini maksimize etmek olmasi
nedeniyle sahiplik yapisi ile firma degeri arasinda sistematik bir iliski olmamasi
gerektigini ifade etmislerdir.** Calismalarinda sahiplik yapisini i¢gsel bir degisken
ve iki boyutu ile de yoOnetimin sahip oldugu hisselerin orant ve bes biiylik
hissedarin orani seklinde dikkate almislardir. ikiyiizyirmiii¢ firma (zerinde
yapilan ¢aligmalar sonucunda kanitlarin sahiplik yapisinin igsel bir degisken
oldugunu teyid ettigi ancak sahiplik yapisinin firma degerini etkiledigine
yonelik diisiinceyi desteklemedigi sonuglarma ulasmslardir.®® Ulastiklari  bir
diger sonu¢ ise tek denklemli modellerin; sahiplik yapisinin firma degerini
Olclimlemede Onyargili sonuclar verdigi, c¢iinkii sahiplik yapisindaki tercihlerin
kompleks yapisin1 yansitamadigidir. Sonuglarin  firmalarin  faaliyette bulundugu
ekonomik yapilar c¢ercevesinde tutarli oldugu ve firmalarm ele gegirme
girisimleri,® yonetimsel hisse alimlar;, devralmalar ve diizenli hisse alim
satimlarina konu oldugu ve bu pazar kosullari altinda firmalarin uygun sahiplik
yapilarin1 olusturacagini, buradaki iliskinin sahiplik yapist ve firmaya yatirilan

sermayenin geri doniis orani ile ilgili oldugu ifade edilmistir.®
1.1.3.Ulkelerin Sermaye Yapilarimin Degerlendirilmesi
Teorideki gelismeler yaninda  yapilan arastirmalarda degisik diinya

tilkelerindeki sermaye sahipligi yapilari da ortaya konulmaya calisilmig ve

sonuclar iizerinden karsilagtirmalar  yapilmistir. Asagida bu arastirmalarin

% Harold Demsetz ve Belen Villalonga, “Ownership Structure and Corporate Performance”, Journal of Corporate
Finance, VII, 2001, s.209

% Demsetz ve Villalonga, 5.211

% Ele gegirme girisimleri ile ilgili olarak bknz: 5.37

% Demsetz ve Villalonga, 5.233
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kapsadiklar1  ilkelerin  gruplandirilma  sekilleri nedeniyle &ncelikle diinya
iilkelerindeki sermaye yapilar1 ile ilgili arastirmalara daha sonra ise Avrupa

iilkeleri ile Tiirkiye’de konuya iliskin ¢alismalara yer verilmektedir.

1.1.3.1.Dlinya Ulkelerindeki Sermaye Sahipligi Yapilar

La Porta, Lopez ve Shleifer yirmiyedi zengin (lkedeki (Amerika, Avusturya,
Arjantin, Avustralya, Kanada, Hong Kong, Irlanda, Japonya, Yeni Zellanda, Norveg,
Singapur, Ispanya, Ingiltere, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Israil, italya, Giiney Kore, Meksika, Hollanda, Portekiz, Isvec, Isvigre)
sermaye yapisinit belirleyen calismalarinda, bu iilkelerin biiyiik firmalarinda
kontrol gucline sahip olan en biylk hissedarlar1 belirlemislerdir. Calismalarinda,
farkli tlkelerdeki 6nemli halka agik firmalarin miilkiyet yapilarina dair oldukca az
sistematik veriye sahip olunmasi ve Berle ve Means’in firma taniminin dogruluguna
dair karsilagtirmali bir perspektifin yapilamamis olmast Onemli rol oynamustir.
Calismada, 27 (genellikle en zengin) ekonominin her birinde bulunan en blylk halka
acik 20 firmanin ve birkag kiiglik firmanin miilkiyet yapisi belirgin bir bigimde
incelenmektedir ¢iinkii, bu firmalar i¢in genis capta dagilmis miilkiyet olasilig1 ¢ok
blyuktur. Buradaki ana amag, miimkiin oldugunca nihai sermaye sahiplerinin ve

firmalardaki oy kullanma hakkina sahip olanlarin kimliklerini ortaya ¢ikarmaktir.

Bu veriler cercevesi ve karsilagtirmali bir perspektif igerisinde Berle ve
Means’in teziyle ilgili dort adet kapsamli soruya cevap aranmustir. Oncelikle, 6nemli
sayilan oy kullanma hakkina sahip malikleri olan firmalarin tersine, farkl tilkelerdeki
firmalarin yayginliklar1 ne &lgiidedir? Ikinci olarak, firmalarm énemli mulk sahipleri
varsa, kimdir acaba bunlar? Aileler midirler, hiiklimet mi, finansal kurumlar m1 veya
- yaygin firmalar m1 - diger firmalar m1? Bankalar hangi siklikta sirketleri denetlerler?
Bu, Alman kurumsal yénetimi modeline dair yapilan yaygin tartismalar 1s1ginda sirket
finansmanindaki 6nemli bir konudur. Uglinclisti, bu mulk sahipleri otoritelerini nasil
siirdiirtirler? Sadece sinirli sermaye miilkiyetiyle denetleme yapma olanagi veren,
tistlinliik saglayici1 oy kullanma haklariyla birlikte hisselerini kullanirlar m1? Alternatif
olarak, onlarin denetimleri iizerinde olan tehdidi azaltmak i¢in karmasik c¢apraz

milkiyet yapilar1 olusturmakta mdirlar? Sirketler silsilesi yoluyla firmalar
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denetleyebilecekleri piramitler mi olusturuyorlar? Doérdunci olarak (Ulkelerin milkiyet
yapilar1 arasindaki farklar1 agiklayan sey nedir? Ornegin, Berle ve Means’in genel
olarak benimsenen firma imaji, neden A.B.D.’de, Meksika veya Italya’da oldugundan

cok daha fazla tanimlayicidir? *

La Porta, Lopez ve Shleifer’in calismasinda kullanilan verilerin irdelenmesi
ulagilan sonuglarin degerlendirilmesi anlaminda olduk¢a onemli oldugundan burada
ayrintili olarak agiklanmaktadir. Bahse konu calisma, 27 iilkeden alinan sirketlerin
miilkiyet yapisina dair veri taban1 ile 1993 yili kisi bagina diisen gelire dayali olarak
genellikle en zengin tlkeleri ele almakta ancak 6nemli borsalar1 olmayan birkac ulkeyi
(Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan) hari¢ tutmaktadir. Her tlke icin iki
firma 6rnegi almmistir. Ik 6rnek, 1995 yil sonu itibariyle 0z sermayenin piyasa
degeriyle siralamaya tabi tutuldugu iist diizey 20 firmadan olusmaktadir. Ikinci 6rnek,
1995 yil sonu itibariyle en az 500 milyon dolarlik 6z sermayeli piyasa degerine sahip
her tilkeden en kiigiik 10 firmay1 miimkiin mertebe ele alir. Ik numuneye “biiyiik boy
firmalar” ikinci numuneye ise “kuclk boy firmalar” adi verilmekle beraber kuglk
borsasi olan iilkeler i¢in bu iki 6rnek birbiriyle ¢akismakta dahasi, 6 iilke i¢in (Arjantin,
Irlanda, Avusturya, Yeni Zellanda, Yunanistan ve Portekiz) piyasa degeri 500 milyon
dolarin iizerinde olan 10 adet halka agik firmaya sahip olunmamasi da ayr1 bir
sorundur. Kural olarak sirketlere iliskin bilgiler Worldscope veri tabanindan alinmis,
bu veri tabani kapsaminin sinirlandirildig 4 iilke icin (Arjantin, israil, Meksika ve
Hollanda) diger kaynaklar (yillik raporlar, genel kurul vekaletnamelerine ve — gesitli
ulkeler igin — sirketlerinin miilkiyet yapilarin1 detaylandiran iilkeye 6zgii kitaplar) ile
internet tizerinden saglanan veriler kullanilmis ancak Yunanistan ve Meksika icin en
biiyiikk 20 firma c¢alismalar1 yeterli muilkiyet verileri temin edilememesi nedeniyle
yapilamamistir. Kore icin farkli kaynaklar, “chaebol”lerin (gok sirketli is gruplari) sirket
miilkiyeti yapilarina dair gelisen bilgiler vermesi nedeniyle Koreli bilim adamlarinin
tavsiyeleri dogrultusunda “chaebol”ler igin en iyi kaynaklarin 1984 yilindan itibaren

gecerli olmasi dolayisiyla eski ama guvenilir veriler kullanilmistir.

% Rafael La Porta, Florencio Lopez-de Silanes ve Andrei Shleifer, “Corporate  Ownership Around The World”,
Journal of Finance, LIV, October 1998, s.3
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Sirket denetimlerini agiklamak amaciyla, genelde oylarin % 10’u {izerinde
denetimi olan tim hissedarlar incelenmis ve sinir noktasi olarak % 10 kullanilmistir
cunkd, % 10 sinir1 anlamli bir oy esigi olarak degerlendirilmekte ve bir ¢ok Ulke, % 10
hatta genellikle daha az miilkiyet hisseyi agiklama yetkisi vermektedir.*® Miilkiyet
sahipleri olarak 1.Bir aile veya bir birey 2.Devlet 3.Bir banka veya bir sigorta sirketi
gibi yaygin bir kurum 4.Yaygin bir sirket veya 5.Bir kooperatif, oy kullanma hakki
olan bir trost veya tek denetleyici yatirimcisi olmayan bir grup gibi ¢esitli olusumlar
seklinde gruplandirma yapilmistir. Her tlke binyesinde, her firma bu turlerden biri
olarak olarak siniflandirilmis ve yaygin firma, aile denetimli firma, devlet denetimli
firma, yaygmn bir finansal kurum tarafindan denetimli firma  gibi kategoriler
olusturularak her iilkedeki her firma tiiriiniin sikligi hesaplanmis ve {ilkeye iliskin

genel sonuglar cikartmustir.’

Diinyanin 27 zengin ekonomisi baz alinarak yapilan ¢alismada; % 20’lik
denetim tanimini kullanilarak firmalarin % 36’sinin yaygim firmalar, % 30’unun aile
denetimli, % 18’inin devlet denetimli firmalar olarak ve geriye kalan firmalarin da diger
kategorilere dagildig: tespit edilmistir. Bir baska deyisle zengin Ulkelerde bulunan
firmalarin sadece % 36’s1 Berle ve Means’in belirttigi gibi daginik sermayeli
sirketlerdir. Bunun yaminda Ingiltere’”de 20 firmanimn tamamimn, Japonya’da 20
firmanin 18’inin, ve ABD’nde 20 firmanin 16’smin yaygin firma tanimina uygun
diismesi yaninda Arjantin, Yunanistan, Avusturya, Hong Kong, Portekiz, Israil ve

Belgika’da yaygim firmalar hala hemen hemen hic yoktur.®

Temel mulk sahipleri; aileler ve devlettir. Bu calismada devlet denetimli
sirketlerin yiiksek orana sahip olmasi, en biiylik firmalarin numune olarak alindigini ve
Ozellestirme c¢aligmalarinin hala ¢ogu iilkede tamamlanmamis oldugu distinilirse
sasirtict degildir. Avusturya’da en biiyiik halka agik firmalarin % 70’inin, Singapur’da
% 40’1mnin, Israil ve Italya’da % 40’min devlet denetimli olmas1 gercegi, diinyada savas

sonrasi giiglii devlet milkiyetini hatirlatmaktadir.

% LaPorta, Lopez-de Silanes, Shleifer, s.7
% La Porta, Lopez-de Silanes, Shleifer, s.8
% La Porta, Lopez-de Silanes, Shleifer, 5.16

20



Bu noktada, 500 milyon dolara yakin piyasa degerlemeleriyle tanimlanan orta
boy firmalar icin % 20’lik zincirleme denetim tanimini kullanan bu firmalarin sonuglari
incelendiginde yayilmis miilkiyete dair diinyadaki buylk firmalarin % 36°lik oranina
kiyasla, ortalamanin = % 24 oldugu goriilmektedir. Japonya’da olmasa da, ABD ve
Birlesik Krallikta bulunan orta boy firmalar yaygin firmalar olma durumlari
strdirmektedirler. Orta boy firmalar igin ailelerce denetlenen firmalarin yiizdesi,
miilkiyet yapisim1 egemen yapit haline getirerek % 45°lik bir diinya ortalamasina

yukselmektedir.

Hissedarin iyi ve kotii olarak korunmasinin séz konusu oldugu iilkelere dair
yapilan karsilagtirma gostermektedir ki, yaygin firmalarin bulundugu iilkelerde iyi
koruma durumu daha fazladir. Hissedarin iyi korundugu iilkelerdeki % 38’lik orana
kiyasla, hissedarin kotii korundugu {ilkelerdeki orta boy firmalarin sadece % 13’i
yaygin firmalardir. Hissedarin iyi korundugu iilkelerdeki orta boy firmalar % 39’unda
yatirimcilarin  kotii korundugu iilkelerde ise % 50°sinde ailelerin denetimi s6z

konusudur.*®

Sonu¢ olarak dinyada sadece en blylk firmalara ve ¢ok kat1 bir denetim
tanimina bakacak olursak, yayilmis miilkiyetin nerdeyse aile miilkiyeti kadar yaygin
oldugunu anlariz. Ancak, oradan orta boy firmalara, daha yumusak bir denetim tanimina
ve yatinmcinin kotii korundugu Ulkelere gegildiginde, yaygin firmalar istisna haline
gelirler. Berle ve Means, biiyilk Amerikan sirketlerine dair dogru bir miilkiyet imaj1
olusturmakla beraber bu imaj; evrensel bir imaj olmaktan uzaktir. Bu sonuglar, miilkiyet
ve denetimin ayrilmasina dair Berle ve Means’in Onerdiginden ¢ok farkli bir resmi
onlimiize koyar. Belli iilkelere gbz atmadigimiz ve ¢ok kisitli olan denetim tedbirleri ve
cok biiylik firmalar tizerinde yogunlasmadigimiz siirece, yaygin firmalar oldukca sira
dis1 goriiniirler. Tersine, aile denetimi ¢ok olagandir. Nakit akis1 haklarina dair 6nemli
oOl¢iide fazlasi olan firmalar lizerinde, ailelerin 6zellikle piramitler yoluyla sik¢a denetim
haklar1 vardir ve tipik tarzda denetledikleri firmalar1 yonetirler. Berle ve Means’in
kastettigi anlam igerisinde gercekten denetimleri olan nihai miilk sahipleridirler. Dahasi,

tabi ki hissedarlar gibi olmayan finansal kurumlar bu miulk sahiplerini izler

% LaPorta, Lopez-de Silanes, Shleifer, s.18
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gorunmezler. Bu durumun olusturdugu sorun, yoneticiler ve denetleyici milk sahipleri
arasindaki merci anlasmazliklarindan biri olmayip, daha ziyade denetleyici hissedarlar

ve azinlik hissedarlar1 arasindaki merci anlagmazliklarindan birisidir.

Denetleyici hissedarlar, piramit yapilarla biiyiik firmalar1 sik¢a denetlerler ve
kismen de denetledikleri firmalar1 yonetirler. Sonug olarak, biiyiik firmalarda Berle ve
Means’in agikladig1 sorun degil de, miilkiyet ve denetimin ayrilmasi sorunu vardir. Bu
firmalarda, hissedarlara hesabi verilmeyen bir bagka deyisle 6z sermaye mulkiyeti
olmayan profesyonel yoneticiler tarafindan degil de, ¢ikarlar1 azinlik hissedarlariyla
olasilikla ayni olmayan denetleyici hissedarlar tarafindan yonetilirler. Biiyiik firmalarin
egemen denetimine sahip olma konusunda bu denetleyici hissedarlar yalniz kalmis
goriinmektedirler ve bundan dolay1 azinlik haklar1 (miilksiizlestirme) konusunda yetki
ve cikara sahip  olabilirler.** La Porta ve digerleri tarafindan yazilan makalede,
yatirimcilarin - korunmasina yonelik yasal diizenlemelerin, sermaye piyasalarinin
gelismesinde  Onemli bir belirleyici etken oldugu ve yatirimcilarin  biiyiik
hissedarlarin  suistimallerine (azinligin  miilksiizlestirilmesine) karst korunduklari
yapilarda yatirnmcilarin  tasarruflarin1  sermaye piyasalarinda degerlendirmekte

goniillii olacaklar iizerinde durulmustur.*

Japon bankacilik sistemi ve sahiplik yapist iizerine incelemeler yapan
Morck, Nakamura ve Shivdasani ise ozellikle Japonya ve Almanya’da bankalarin
finansal olmayan kuruluslar iizerinde ©nemli bir kurumsal yonetim rolii oldugunu
belirtmektedirler. Bu (lkelerde bankalar, finansal olmayan kuruluslarin tipik
sermaye sahibidir.*?

1.1.3.2.Avrupa Ulkelerindeki Sermaye Sahipligi Yapisimin Incelenmesi

Pedersen ve Thomsen 12 Avrupa iilkesinin en biiylik 100 sirketi {izerinde

yaptiklar1 calismada, kurumsal yonetim yapisini belirleyici olarak diistindiikleri sermaye

%0 | a Porta, Lopez-de Silanes, Shleifer, .28

1 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de Silanes, Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, “Legal Determinants of
External Finance”, Journal of Finance, 1997, VVol.52, No.3, s.1149

42 Randall Morck, Masao Nakamura ve Anil Shivdasani, “Banks, Ownership Structure, and Firm Value in Japan”,
Journal of Business, 2000, Vol.73, No.4, 5.539
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sahipligi yapisini incelemislerdir. Pedersen ve Thomsen her tlkenin ulusal ve kurumsal
farkliliklarinin, sermaye sahipligi yapisi lizerinde firma biiyiikligli ve endiistri gibi

geleneksel ekonomik faktorler kadar énemli bir etki yarattigini bulmuslardir.*®

Pedersen ve Thomsen sermaye gruplarini asagidaki gibi gruplandirmiglardir:

Daginik Sermaye Sahipligi: Hicbir sermaye sahibi sirket hisselerinin %
20'sinden fazlasina sahip degildir.

Baskin Sermaye Sahipligi: Herhangi bir sermaye sahibi (sahis, aile, sirket)
hisselerin (oylarin) 6nemli bir kismina (% 20 < hisse < % 50) sahiptir.

Sahis/Aile Sermaye Sahipligi: Bir sahis veya bir aile, sirketin (oylarin)
cogunluguna sahiptir. Vakiflar da bu grupta incelenmistir; ¢iinkii, vakfin kurucu
sahsinin isteklerini yansitmasi beklenir ve kurucu sahsin ailesi ya da mirasgilari

vakif {izerinde bir dereceye kadar kontrol hakkina sahiplerdir.

Devktin  Sermaye Sahpligi: Yerel veya merkezi hikiimet sirketin

(oylarin) cogunluguna sahiptir.

Yabanci Sermaye Sahipligi: Cokuluslu yabanci bir sirket, sirketin

(oylarin) ¢ogunluguna sahiptir.

Kooperatifler: Bir sirket kooperatif olarak tescil olunmustur veya sirketin

(oylarin) cogunluguna bir grup kooperatif sirket sahiptir.**

Pedersen ve Thomsen kummsal gonis c¢ercevesinde 5 adet hipokez

olusturmuslardir:

3 Torben Pedersen ve Steen Thomsen, “European Patterns of Corporate Ownership: A Twelve-Country Study”, The
American Economic Rewiev, Vol.79, No.4. (Sep.1989), 5.765
* pedersen ve Thomsen, 5.762
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1.Ayni endiistriler ve ayn1 biiyiikliikteki firmalarin sermaye sahipligi yapilarinda
bile 6nemli uluslararasi1 farkliliklar vardir. Firma biiyiikliigiiniin sermaye sahipligi

yapisina etkisi pek ¢ok ¢aligmaya konu olmustur.

2.Sermayenin dagimiklik derecesi, hisse senedi piyasasimnin biiyiikligi ve
likiditesi ile pozitif korelasyona sahiptir. Gelismis hisse senedi piyasasina sahip
tilkelerin sirketleri daha fazla halka acilma egilimindedir ve daha dagimik sermaye
sahipligi yapisina sahiptir. Hisse senedi piyasasinin biiytlikligi ve likiditesi arttikca bu
tilkelerde yatirimcilarin beklenen getirisi ve sermaye maliyeti diisecek, sermayenin

daginiklik derecesi artacaktir.

3.Banka sektorliniin sermaye yogunlugunun artmast ile baskin sermaye
sahipliginin artig1 arasinda pozitif bir iliski vardir. Sadece blylk sermaye sahibi
bankalar sirketlerde biiylik sermaye paylarini ele gegirebilirler. Dlzenlemeler izin
verdigi takdirde bankalarin sermaye yogunlugu, daha fazla bankanin sermaye sahibi

olmasiyla sonuglanacaktir.

4.0zel oy gogunlugu veren sermaye sahipliginin derecesi ile sahiplerine kiigiik
sermaye yatirimlarini kontrol altinda tutmalarina izin veren iki siniflt hisselerin varligi
arasinda pozitif korelasyon vardir. Sahislar ve aileler genellikle sirketi kontrol altinda
tutmak i¢in smirli oy hakki veren hisseleri piyasaya siirerler ve bu sayede finansman

saglarlar.

5.Ekonominin uluslararasi sermayeye acikligi ve yabanci sermaye sahipliginin

miktar1 arasinda pozitif iliski vardir.

Calisma sonucunda, biiylikliikk ve endiistriyel etkiler kontrol altinda tutulsa bile
12 farkli Avrupa iilkesindeki sermaye sahipligi yapisimin farkliliklar gosterdigi
bulunmustur. Yani hipotez 1 dogrulanmistir ve iilkeler arasindaki onemli ulusal
farkliliklar vardir. Bu farkliliklar her bir iilkenin ekonomik gelismesiyle sekillenmis

tarihi ve cografi farkliliklardan kaynaklanir. Bu iilkelerdeki farkliliklar 6zetlersek:*®

45 pedersen ve Thomsen, s.768
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Avusturya: Biiylik 6l¢iide Almanca konusulan bir iilke olmasi itibariyle daha
fazla Alman veya Isvicre yatirimlarma sahiptir. Yiiksek derecedeki devletin sermaye

sahipligi Il. Diinya Savasi sonrast milliyetcilik akimindan kaynaklanmustir.

Belgika: Ozellikle Amerika'dan direkt yabanci yatirim ¢ekme politikasi, savas
sonras1 ulusal ekonomik strateji olarak benimsenmistir ve yabanci sermaye sahipligi

yuksek bir frekans gosterir.

Danimarka: Yiiksek aile ve kooperatif sahipligi goriilmesi sirketlerin

kiictikliigline veya tarimsal iiretimdeki avantaja baglanabilir.

Finlandiya: Endiistriyel gelisimi ge¢ takip eden Finlandiya'da devletin sermaye

pay1 oldukga yiiksektir.

Fransa: Milliyet¢ilik akimmin ve 1980 baslarinda Mitterand hiikiimetinin
Ozellestirme karsiti miidahalelerinin etkisinde kalan Fransa'da da devletin sermaye
sahipligi yiiksektir. Bunun diginda finansal kisitlarin distesinden gelmek {izere
endiistriyel sirketler tarafindan olusturulan holding sirketler baskin sermaye

sahipliginde rol oynamiglardir.

Almanya: Bankalarin endiistriyellesme siirecinde aktif rol oynamasi, finansal
kurumlarm giinlimiizde de pek ¢ok sirket iizerinde baskin sermaye sahipligine 6nayak

olmustur.
Ingiltere: Ik defa endiistriyellesen iilke olmasi sebebiyle biiyiik girisimlerin
fonlar1 kisisel yatirnmcilardan toplanmustir. Ingiltere kisisel kapitalizm ve dagmk

sermayeyle 6zdeslesmistir.

Italya; Bu iilkede savas sonrasi endiistriyel yapilanma nedeniyle devletin

sermaye sahipligi iiste ¢ikmaktadir.
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Hollanda: Ingiltere'den etkilenen Hollanda'da yine dagimik sermaye

sahipligi hakimdir.

Norveg: Norveg sirketleri milliyetgilik ve yetersiz yerel finansmanin

biitiinlestigi sirketlerdir denilebilir.

Ispanya:  Franco hiikiimetinin yabanci direkt sermaye cekme politikasi

Ispanya’daki cokuluslu sirketlerin sayisini artirmistir.

Isveg; Isvec'teki bilyilk baskin sermaye Almanya stili banka ve biiyiik
girisimcilerin  6nemli rol oynadi1 endiistriyellesme siirecinin  Isveg'te de

gerceklestiginin bir gostergesidir.

Hisse senedi piyasasinin bilyiikligii ile sermayenin dagimiklhigi arasinda pozitif
bir iliski bulunmus ve bdylece hipotez 2 dogrulanmistir. Ulkedeki biiyiik bankalarin
sayisinin artmasi baskin sermaye sahipligini artirmaktadir, dolayisiyla hipotez 3 de
dogrulanmaktadir. Ayrica iki simifli hisselerin kullanilma siklig1 ile ailelerin sermaye
sahipligi arasinda pozitif iliski bulunmasi hipotez 4'ii dogrulamaktadir. Ve son olarak
tilke ekonomisinin disa agikliginin yabanci sermaye sahipligini artirmasi hipotez 5 i

dogrular niteliktedir.*

Pedersen ve Thomsen’in  daha sonraki calismalarinda®’ olusturduklari 4

adet hipotez ise;

1-Sirket performansi sirketin biiyiik hissedarinin paymnin yiikselen ve sonra

diisen bir fonksiyonudur.

2-Sahipligin biiyiik hissedarin hisse degeri lizerindeki etkisi (cateris paribus)
eger biiyilk hissedar banka disi bir finansal kurum ise hisse degerini artirici

yoénde olur.

46 pedersen ve Thomsen, s.772
" Torben Pedersen ve Steen Thomsen, “Ownership Structure and Economic Performance in the Largest European
Companies”, Strategic Management Journal, 2000, 5.691-695
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3-Eger biiyiik hissedar kurumsal yatirnmci ise sirket hisselerinin degeri

artar.

4-Blyumede sahiplik gruplarmin etkisi: eger biiyiik hissedar kurumsal bir

yatirimer degilse satislarin yiikselisi diiser.

Yapilan analiz sonucunda Pedersen ve Thomsen, deger ve kar arasindaki
farkin genellikle hissedar deger maksimizasyonu ile geliskili durdugu, bunun tersine,
alternatif sahip kategorilerinin amaglar ve tercihlerle alakali hipotezine tutarli oldugu,
sahiplik yapis1 ve daha genellikle sirket yonetiminin, firma stratejisinin belirlenmesinde
onemli rol oynadigi, sahipligin bazi durumlarda efektif bir sekilde kontrol altinda
yoneticilere dagitildigi, bazi durumlarda ise kontroliin biiyiik sahiplerce yapildigi, bu
tip durumlarda, firma stratejisini firma yonetimiyle birlestirmek i¢in stratejistlerin risk,
zamanlama, 1is iliskileri ve biiylik sahiplerin sosyal amaglarin1 g6z Oniinde
bulundurmalarinin ~ gerektigi, aksi durumda firma ydnetimiyle uyusmayan firma
stratejilerinin  saglikli olmayacagi, ¢ilinkii arkalarinda temel kararlar1 verenlerin destegi

olmayacagini belirtmislerdir.

Ikinci olarak, kurumsal yatirimeilar varlikli olmakla beraber hissedar degeri ve
portfoy cesitliliginde giiglii istiinliikleri vardir. Aile firmalarinda firmanin uzun sdreli
hayatta kalmas1 deger likidite etmesine baglhdir . Hiikiimetler is vermek ve sosyal refah

gibi sosyal neticeleri diisiiniirler. Firma sahipleri ise is ve bliylimeye odaklanirlar.

Uciincii  sonuglarinda ise konunun firma stratejileri ile alakali oldugunu
belirtmislerdir. Mesela, eger biiyiik sahipler finansal kurumlar ise kapital-yogun liderlik
stratejisi daha basarili olur. Buna karsin, aile firmalar1 daha az kapital yogunlugu ve
daha az seffaflik odagi olan stratejilere uygundur. Sonuglara gore, hissedar degerindeki
karlar1 yikseltmek, Avrupa’daki en biiylik firmalarin sahiplik yapisini yeniden

yapilandirarak saglanabilir.*®

“8 Pedersen ve Thomsen, “ Ownership Structure and Economic Performance in the Largest European Companies”
s.703

27



Becht ve Mayer yaptiklar1 c¢alismalarinda, Kita Avrupasi’nda oy kontrol
yogunlugunun Ingiltere ve Amerika’daki firmalara gore olduk¢a yiiksek oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Biiyilk yatirnmcilarin ve yatirimeir gruplarin varligi, oy

kontrol yogunlugu yiiksek firmalarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.*®

Avusturya’daki 600 en biiylik sirket iizerine yapilan bir c¢alismada,
Avusturya; Avrupa’nin dogrudan en yiiksek sermaye sahipligine sahip iilkesi olarak
tespit edilmis, bu oranin o6rnek olarak secilen en biiylikk 600 firma i¢in % 80’in
tizerinde oldugu belirtilmistir. Ikinci olarak devlet ve bankacilik sektori, blylk
firmalarin  ana hissedaridir ve ortalama % 30’dan fazla hisse sahiplikleri
sozkonusudur. Ugiincii olarak banka ve sigorta sirketlerine kanuni diizenlemelerle
saglanan hisse ortakliklar1 kurma yetkisi sonucunda varliklarini hisse ortakliklarina
transfer imkan1 saglanmis ve olduk¢a karmasik bir yapr ortaya c¢ikmustir. Bu
banka ve sigorta sirketlerinin Onemli bir boliimii, birlik olarak sekillendiginden
sahipsizlik sozkonusudur. Ayrica bu birlikler de, belediyeler baskin role sahiptir.
Sonug¢ olarak politik kurumlarla bu birlikler arasindaki yakin iligkiler devlete

ortakliklar iizerinde daha fazla etkili olma firsati vermektedir.*

1.1.3.3.Tuirkiye’deki Sermaye Sahipligi Yapistnin Incelenmesi

Turkiye, banka-odakli bir sistem igerisinde sermaye yogun yapidaki sirketleri
barindirir. Yurtoglu, IMKB’de 257 sirket iizerinde yaptigi calismada Tiirkiye'deki
kurumsal yoOnetim yapist sisteminin, sirket i¢ci yonetime (insider) dayanan bir sistem
oldugunu ifade etmistir. Tiirk kurumsal yonetim yapis1 sistemi su sekilde ozetlenebilir:
Ik olarak, Tiirkiye'de ¢ok az sirketin hisse senedi dolasimdadir. 1997 itibariyle 51701
Tiirk sirketi bulunurken, bunlardan borsaya kote sirketler sadece 274 adettir. ikincisi,
dolagimda olan bu Tiirk sirketlerinin sermaye yogun ve merkeziyet¢i bir yapida oldugu
bulunmustur. Aileler, dogrudan veya dolayli olarak sirketlerin %75'ine sahip olmakta

ve kontrol ¢ogunlugunu korumaktadirlar. Sermaye sahipligi ve kontroliin ayrilmasi,

“Marco Becht ve Colin Mayer, “Corporate Control In Europe”, Kiel Week Conference: The World’s New
Financial Landscape : Challenges for Economic Policy, 19-20.06.2000, s.15

%0 Klaus Gugler ve Digerleri, “The Seperation of Ownership and Control : An Austrian Perspective”, European
Corporate Governance Network, 1997, 5.2,3
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piramit sermaye yapilarin1 kullanarak veya diger aileler ve yabanci firmalarla
koalisyonlar olusturularak gergeklestirilebilir. Son olarak, Tiirkiye'de sinirli agiklama ve
sermaye yogunlugu sonucu aktif bir sirket kontrolii piyasasinin varlifindan soz
edilemez. Dolasimdaki bir sirketi, kontrol giiciinii elinde bulunduran sahibinin rizasi
olmadan ele gegirmek imkansizdir ve buyuk hisselerin piyasada kotu performans

gosterdigine dair piyasada bir sinyale rastlamak ¢ok giictiir.

Tirk sirketlerinin % 7°si imalat sektorinde, % 15' finansal sektorde
calismaktadir; % 15'lik kismu ise holding sirketler, servis sektoril, toptan ticaret ve
ingaat alaninda dagilmistir. Ikiyiizelliyedi sirket {izerinde Yurtoglu’nun yaptig1 calisma
gostermektedir ki, bu sirketlerin 99 tanesi (% 38.5'inde) en az % 50 sermaye sahibi olan
biiyiik bir hissedara sahiptir. Ayni sirketlerin 227 tanesinde en az % 50 sermayeye sahip
olan 5 biiyiik hissedar mevcuttur. Ayrica sermayesi dagiik olarak nitelendirilen veya
sermayenin kii¢iik hissedarlarca elde tutuldugu sirketlerde, sermaye payr ortalama
olarak % 29,9 olarak bulunmustur. Bu sonuglara dayanilarak, Tiirkiye'deki sermaye
yapisinin olduke¢a yogun oldugu kesinlesmektedir. Yurtoglu, en biiyiik hissedarlari, 10
kategoride incelemistir. Holding sirketlerin 143 firmada yaklasik olarak % 36 oraninda,
finansal olmayan sirketlerin 139 sirkette % 31,7 oraninda, aileler ve sahislarin 128
sirkette % 27,1 oraninda pay sahibi oldugu goriilmektedir. Bankalar, sigorta sirketleri ve
diger finansal sirketlerin 62 sirkette yaklasik olarak % 28,3 oraninda pay sahibi oldugu
goriilmiistiir. Bankalar, finansal sirketler igerisinde sermaye sahipligi bakimindan % 32
pay oraniyla ve 45 adet sirkete ortak olmasiyla 6nemli bir yere sahiptir. Yabanci
sirketler ise, 40 Tirk sirketine ortak olmakla birlikte % 37,1 gibi buyuk paylara
sahiptirler. Bu gruplarin disinda, yoneticiler 11 sirkette, vakiflar ve emeklilik fonlar1 29
ve 19 sirkette sermaye payina sahiptir. Vakiflarin tam bagimsiz olmadigi, holding
sirketlerle aralarinda kanuni iliskilere bakilarak anlasilabilir. Pek ¢ok holding sirket
sermayelerinin kuclUk bir bolumiinii kendi adlar1 altinda kurduklar1 bir vakfa tahsis
ederler. Bu kategorilerin sonuncusu ise, 6 sirkete ortak olan ve yaklasik olarak % 35

sermaye payina sahip isci sendikalar1 ve kooperatiflerdir.>!

51 Burgin Yurtoglu, “Ownership Structure of Turkish Listed Firms”, The ISE Finance Award Series, Volume 1,
2000, s.55
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Konu ile ilgili olarak, Tirkiye'ye iliskin temel calismalardan biri olmasi
nedeniyle onem tasiyan caligmalarinda ise, Aydogan ve Giirsoy; alternatif firma
yonetisim sistemlerinin etkinliginin anlasilmasinda firma sahiplik yapist ve
performans1 arasindaki iligkinin ©6neminden hareket ederek, firma sahiplik
yapisindaki yogunlagsmay1 ifade eden hisse yogunlugu ve sahiplik bilesimindeki
farkliliklarin, Tirkiye'de faaliyette bulunan firmalarin performans ve riske karsi
tutumlart tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Analizlerinin sonuglari, hisse
yogunlugu ve sahiplik bilesiminin Tiirkiye'de faaliyette bulunan halka agik
firmalarin performans ve riske kars1 tutumlar1 {izerinde Onemli etkilerde
bulunduguna isaret etmektedir. Buna gore Tiirkiye'de faaliyette bulunan halka acik
firmalar; hisse yogunlugu arttikca, muhasebe Olciitlerine gore diisiik, piyasa
Olciitlerine gore yuksek performansa sahip olmaktadirlar. Ayrica, sahiplik
performans iliskisinde ortakligin kontroliinii elinde tutanlarin kimliklerinin
onemli bir role sahip oldugu ve holding ve baghh sirketler seklindeki
yapilanmanin en karmasik yapilanma olmasina ragmen pazarda en ¢ok

6diillendirilen ydnetim mekanizmasi oldugunu belirtmislerdir.>

Onder tarafindan yapilan arastirmada ise Tiirk sirketlerinin miilkiyet
yogunlugunu belirleyen faktorler ve miilkiyet yapisi ile sirket performansi arasindaki
iligski incelenmis ve yapilan analizlerde sirketin toplam riski ve bulundugu endiistri
kontrol edildiginde, sirketin biiyiikliigii arttikca miilkiyet yogunlugunun yiikseldigi
ayrica gelismis iilkelerdeki miilkiyet ve performans iliskilerinin gelismekte olan

piyasalar i¢in genellenemeyecegi sonucuna ulasilmistir.>

1.2.VEKALET TEORISI

“Yoneticilerin baskalarmin paralarin1 harcarlarken kendi paralarini harcarken
gosterdikleri ayn1 6zeni gostermeleri beklenemez... YOneticilerin ihmalkarliklar1 ve

israflar sirket yonetiminde kacinilmazdir.” seklinde Adam Smith’in dile getirdigi

%2 Giiner Giirsoy ve Kiirsat Aydogan, “Equity Ownership Structure, Risk-Taking and Performance: An Empirical
Investigation in Turkish Companies”, s.26, ve Turaboglu, s.173

58 Zeynep Onder, “Ownership Concentration and Firm Performance:Evidence From Turkish Firms” Metu Studies
in Development, 30.11.2003, s.203
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husus,> literatiirde ilk olarak Berle ve Means tarafindan 1932 yilinda dile getirilmis
ve ticari hayatin ¢esitlenmesi ve Orglitsel yapilarin yayilmasiyla hemen hemen
ilgili tum cevrelerde vekalet sorunu olarak tartisilan bir konu haline gelmistir.
Teoride ortaya ¢ikan bu gelisimin 6nemi g¢ergevesinde Tezin bu bdliimiinde vekalet
iliskisi konusu; vekalet kavrami, vekalet kavraminin dogusu ve gelisimi, vekalet
iliskisinin niteligi, sermaye sahipligi yapisi ve temsilcilik problemleri ve vekalet

maliyetleri bagliklar1 altinda incelenecektir.

1.2.1.Genel Olarak Vekalet Kavrami

Bir kisi veya gmp adma eylemde bulunan kisiye wvekil (agent), vekilin
temsil ettigi kisi ya da kisiler grubu ise asil (principal) olarak ifade edilir ve asil
ile vekil arasindaki iliski ise vekalet (temsil) iliskisi (agency relationship) olarak
adlandirilir. Bir baska deyisle, vekalet iligkisi; bir veya daha fazla kisinin
(miivekkil) ile, miivekkillerin kendileri adina belirli bir hizmeti yerine getirmesi
konusunda gorevlendirdikleri ve karar alma yetkisini devrettikleri kisi (vekil)

arasindaki sozlesmeye dayali iliskidir.

Temsil sorunu ise temel olarak isletmenin yoneticileri ile isletmenin
ortaklar1 arasinda ortaya c¢ikan ¢ikar catigmalaridir. Temsil sorununun nedenini,
hissedarlar adina karar alan yoneticilerin kararlarinda kisisel ¢ikarlarimi 6n plana

almasi ya da hissedarlarin ¢ikarlarini gézetmemesi olusturur.

1.2.2.\Vekalet Kavramimnin Dogusu ve Gelisimi

Bir sirket ilk kuruldugunda hisselerin tamamu kii¢iik bir grubun -belki sirket
yoneticilerinin  ve isin karli bir yatirma doniisecegine inanan az sayida
destekginin- elinde olabilir. Bu durumda hisse senetleri piyasada islem gormez ve

sirket halka kapalidir. Daha sonra sirket biiyliylip de ek sermaye saglamak

% Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Cause of Wealth of Nations,London: War Lock, 1838,
s.538’den alint1, Jensen and Meckling, “Theory of The Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership
Structure”, Journal of Financial Economics, October 1976, V.3, No:4, s.1
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amaciyla yeni hisse senetleri ihra¢ edilince, hisse senetleri yaygin bir sekilde islem

gorecektir. Bu sirketler halka acik sirketler olarak bilinir.>®

Kiiclik isletmelerde sahiplik ve yoneticilik tek elde toplanmistir. Burada
miilkiyet ve kontrol iliskilerinin ayrimindan sdzedilemez. Isletmelerin biiyiimesi ile
fonksiyonel sorumluluk ve gorevlerin artmasi nedeniyle yonetsel yetkiler
profesyonel yoneticilere devredilerek hem sorumluluklar hafifletilmeye hem de
konusunda uzman kigilerce bu gorevlerin yerine getirilmesi saglanarak isletme

icin avantajlar saglanmaya calisilmaktadir.

Giderek daha biiyilik bir sermaye yatirimiyla kurulan bu sirketlerde ortaya ¢ikan
karmagik miilkiyet yapisi, kapitalizmin ilk donemlerindeki Orgiit anlasiyisindan farkli
bir durum ortaya ¢ikarmistir. Bu yeni Orgiit yapisinda, hissedarlar miilkiyeti ellerinde
bulundurduklar1 halde, kontrolii vekalet iliskisi kurduklar1 yoneticilere devretmislerdir.
Dolayisiyla, miilkiyet sahibi olup yeterince kontrol sahibi olmamak ya da kontrol sahibi
olup miilkiyet sahibi olmamak sirket kavraminin gelismesinin mantiksal bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmustir.”® Sonug olarak, 6zellikle biyiik firmalarda ortaklar ile firmay:
kontrol altinda tutan yoneticiler birbirinden ayrilmis durumdadir. Vekil, firmay1 ortaklar
adina yonetmektedir ve firma hakkinda bu yoOnetimden dogan bircok bilgiye
ortaklardan daha fazla sahiptir. Vekilin firma hakkinda asillerin bilmedigi fakat
kendisinin sahip oldugu bilgileri ortaklarin ¢ikarlar1 degil de kendi ¢ikarin1 maksimize
etmek icin kullanmasi durumunda bir cikar catismasi ve ahlaki ¢okiintii problemi

yasanacaktir.”’

1.2.3.Vekalet Tliskisinin Niteligi

Literatiirde vekalet iliskisinin niteligi konusu, gilivenilir olma sorumlulugu
ile Ozdeslestirilmektedir. Giivenilir olma sorumlulugu da sadakat sorumlulugu ve

ozen sorumlulugu olarak ikiye ayrilmaktadir. Isletme hissedarlar1 ile ydneticiler

> Richard A.Braeley, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, isletme Finansin Temelleri, Literatiir Yayncilik,
Ist, 1997, 5.6

% Berle ve Means, s.8

% Nedret Demirci, Finansal Krizlerin Anatomisi Modern Kriz Teorileri Isiginda Gelismekte Olan Ulkeler ve
Turkiye, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yaym No:186., 2005.,5.37
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arasinda ¢ikar  catigmalar1  durumunda  sadakat = sorumlulugu, ydnetimin
performansinin degerlendirilmesinde ise O6zen sorumlulugu kavramlari 6n plana

cikmaktadir.

Baums ve Scott’a gore sadakat sorumlulugu; yonetim kurulu iyelerinin
sirketin ¢ikarlarim1 takip etmesini ve kendi sahsi ¢ikarlarini sirket ve hissedar
cikarlarinin  lizerinde gozetmememesini gerektirir. Bir bagka deyisle sadakat
sorumlulugunun temeli ¢ikar c¢atismast durumunda yoneticilerin yatirimcilarin
cikarlarim1 tercih etmeleridir. Sadakat sorumlulugu kesin bir regete olmayip bir
ilkedir ve zaman ig¢inde mahkene kararlar1 ve yasalarla déha ne bir hale
getirilmistir.58 Sadakat sorumlulugu da kendi icinde ydneticilerin hissedarlara karsi
sadakat sorumlulugu, kontrol edici hissedarlarin azinlik hissedarlarina kars1 sadakat
sorumlulugu ve grup sirketlerinde sadakat sorumlulugu alt baghklar1 iginde

incelenebilmektedir.

Giivenilir olma  sorumlulugunun ikinci  halkasin1  olusturan  6zen
sorumlulugu; sirket yoneticilerinin makul, basiretli ve rasyonel bir sekilde 6zenle
davranmasini  gerektirir. Ozen sorumlulugu, ydnetimin performans: ile ilgili olarak
yonetim kurulu {yelerinin basiretli is adami1 anlayisi ile hareket etmesi seklindeki
genel ilkenin bir yansimasidir. Baums ve Scott, bitiin hukuk sistemlerinde makul
yonetimsel karar kurali uygulamasi oldugundan 6zen sorumlulugunun ihlali savi

ile yoneticileri sorumlu tutma ihtimalinin diisiik oldugunu belirtmislerdir.*®

1.2.4.Sermaye Sahipligi Yapis1 ve Temsilcilik Problemleri

Temsil sorunu {i¢ tarafli bir yapiy1 icerir. Bunlar; hissedarlar, bor¢ verenler
(kreditorler) ve yoneticilerdir. Teoride konu genellikle hissedarlar ile yoneticiler
arasindaki ve yoneticiler ile kreditorler arasindaki ¢ikar catigsmalari  seklinde

gruplandirilmaktadir.

% Theodor Baums ve Kenneth Scott, “Taking Shareholder Protection Seriously? Corporate Governance in United
States and Germany” Institute for Law and Finance Working Paper Series, No:16, s.11
59 Baums ve Scott, 5.14
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1.2.4.1.Y0Oneticiler ve Hissedarlar Arasindaki Temsilcilik Problemleri

Hissedarlar tarafindan hissedar zenginligini maksimize edecek dogrultuda karar
almak icin yetkilendirilen yo0neticilerin, kontrolu ellerinde bulundurmalar: ve sirket
varliklarim1 hissedarlarin  menfaatleri disinda kendi kisisel ¢ikar ve amaglari
dogrultusunda ydnetmeleri olast bir durumdur. Isletme sahiplerinin firmanin
yoneticileri de olmasi durumunda firma degerinin artmasi ydneticilerin de gelirlerini
arttiracaktir. Ancak sermaye sirketlerinde hisse sahiplerinin farkli kisilerden olusmasi
nedeniyle yoneticilerin amacglarinda farkliliklar olugsmasi dogal hale gelebilecek ve
sirket kaynaklarindan kendine daha fazla pay ayirma disiincesiyle hissedar
zenginligini artirmaya calisma diisiincesinden sapmalar olusabilecektir. Ornegin
getirisi ve riski yuksek bir proje, hissedarlar igin cazip olsa bile firma ydneticileri
icin ilgi gosterilmeyen bir proje niteligini kazanabilir. Denetleme Maliyetleri
boliimiinde anlatilan ve Orneklendirilen davranislar, yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki temsilcilik problemlerini meydana  getirmekte  olup yoneticilerin
cikarlarinin hissedarlarin ¢ikarlarinin 6niine ge¢cmesine engel olacak mekanizmalar
denctleme maliyetlerini artirmalarina ragmen uygulamaya konulmakta ve bu
mekanizmalar  sirketteki  kurumsal  yOnetimin niteligini de  belirlemektedir.
Yoneticiler ile hissedarlar arasinda ortaya c¢ikan vekalet catismalar asagidaki

sekilde gruplara ayrilabilir.
1.2.4.1.1.Yoneticilere yapilan odemeler

Core, Holthausen ve Larcker temsilcilik problemleri fazla olan firmalarda
performansin diisiik oldugunu ve yoneticilerin daha ¢ok yoneticilik bedeli aldiklarini
gostermislerdir. Bununla birlikte, yoneticilik bedellerinin, yoneticilerin sermaye payi
arttikga diistiigiinii bulmuslardir. Ayrica, Onemli vekalet problemlerine sahip

firmalarin performanslarmim da olumsuz olacagi sonucuna ulagmislardir.®

Jensen ve Murphy, ikibinin {izerindeki yoneticinin elli yillik bir dénemdeki

performans ve ist yonetim tesvikleri ile ilgili olarak yaptiklar1 arastirmada,

6 John E. Core, Robert W. Holthausen ve David F. Larcker, “Corporate Governance, Chief Executive Officer
Compensation and Firm Performance”, Journal of Financial Economics, 51, 1999, s.371

34



yonetici ve hissedar refah1 arasindaki iligkinin  diisiik oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Arastirmada en genis yonetici tesviklerinin ydneticilerin firmalarinin
hisselerine sahip olmasindan kaynaklandigi fakat bunun da kii¢iik firmalar i¢in
gecerli oldugu ifade edilmistir. Bir baska deyisle biiylik firmalarda yoneticilerin
ortalama hisse sahiplik oranlar1 daha diisiiktiir.** Yoneticilere yapilan O0demeler ile
satinalma tehditleri arasindaki iliskileri arastiran Agrawal ve Knoeber; satinalma
tehditlerinin yOnetici maaslar1 iizerinde birbirine zit iki farkli etkisi oldugunu
belirtmiglerdir. Bunlardan birincisi disiplin etkisi olup isgiicii piyasasindaki rekabet
dolayisiyla yoneticilere  yapilacak asir1 6demeler diser, ikinci olarak kontrat
etkisidir ki, yoneticiler islerini kaybetme olasiligina karsi daha yiiksek iicret ve

tazminat talep ederler.®

Firma dis1 yonetici isgiicii piyasasinin firma lizerinde pek ¢ok direkt etkisi
vardir ve yoneticileri performanslarina gore tazmin edici rol oynar. Bir ¢esit etki,
faaliyetlerine devam eden bir firmanin siirekli yeni yoneticiler igin pazarda olmasi
gerceginden gelir. Potansiyel yeni yoneticiler, performanslarinin degerlendirilmesi ve
takdir edilerek odiillendirilmesini beklerler. ilave olarak rekabetci yonetici isgiicii
piyasasinda firmalar yoneticilerinin performanslarini édiillendirmede basarili degillerse
firma yoneticilerini kaybedecektir ve ilk ayrilan yonetici en 1iyi yoOnetici

olacaktir.®®

1.2.4.1.2 Tkramiye ve saglanan diger menfaatler

Temsil maliyetlerinin azaltilmas1 amaciyla sermaye yapisinin kontroliiniin
yanisira yonetimin kontrolii de son zamanlarda sik¢a kullanilan bir terimdir.
Ozsermaye temsil maliyetlerinin azaltilmasmin bir baska yolu da ydnetimin
isletme  basarisina  istirakidir. Ortalamanin  {izerinde basar1  gosteren firma
yoneticilerine iicret biciminde bir pay veya pay senedi opsiyonlar1 verilerek

isletmenin deger artigina katilmalar1 saglanmis olur. Boylece yoneticilerin ¢ikarlari

81 Michael C. Jensen ve Kevin J. Murphy, “Performance Pay and Top-Management Incentives”, The Journal of
Political Economy, VVol.98, No.2, (Apr.1990) s.261

2 Anup A. Agrawal ve Charles R. Knoeber, “Managerial Compensation and The Threat of Takeower”, The Bell
Journal of Economics, Vol.13, No.2, 1982, s.26

63 Eugene F. Fama, “Agency Problems and Theory of the Firm”, Journal of Political Economy, Vol.88, No.2,
1980, s5.292
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ile hissedarlarin refahlari arasinda uyum saglanmis olur.’* Bir basgka deyisle,
yoneticiler ile hissedarlarin ¢ikarlarinin yakinlastirilabilmesini saglamaya yonelik
olarak yoneticilerin odillendirilmesi seklinde kabul edilebilecek olan bu 6demeler,
yoneticiler ile hissedarlar arasindaki yatirim kararlarini etkileyen Onceliklerden

kaynaklanacak ¢ikar catismalarini azaltabilecektir.

Sirketin karlilik durumuna gore yil sonunda verilen ikramiyeler ile sirket
performansina gore verilen hisse senetleri veya yoneticiye belirli bir zamanda
belirli bir fiyattan hisse senedi alma hakki taniyan hisse senedi opsiyonlari gibi

menfaatler bu grup icinde degerlendirilebilir.

1.2.4.1.3.Yatirimin Cesitlendirilmesi

Vekalet teorisyenleri arasinda  yoneticilerin  neden  ¢esitlendirmeye
gittiklerine yonelik iki ayr1 degerlendirme sozkonusudur. Buna goére yoneticilerin
hissedar da oldugu firmalarda yoneticilerin  biiyilk ve  c¢esitlendirilmemis
pozisyonlar1 vardir ve yiiksek seviyede sermaye payina sahip yoneticiler kendisine
yapilan Odemelerden dolayr biiylik bir risk (tiim riski kendisi yiiklenmektedir)
almig olur, yiiksek sermaye sahibi yoneticiligin ortaya c¢ikardigi bu durumun
oniine gecmek isteyen sermayedar yoneticiler bu riski azaltmak igin c¢esitlendirme
yoluna giderler.®® Konuya iliskin ikinci sebep ise cesitlendirmelerden yoneticilerin
sahsi fayda saglama istegine baglanmaktadir. Buna gore sahsi faydalar degisik
kaynaklardan ortaya c¢ikmaktadir. Firmanin daha degerli bir firma haline gelmesi,
cesitlendirilmis bir firma yapisinda daha yiiksek yonetici O0demelerinin glindeme
gelmesi, yerini saglamlastirmak gibi disiinceler cesitlendirmenin altinda yatan

nedenler olabilmektedir.%®

Bu cergevede, gerek yonetici sermayadarlarin riski dagitmak istemesi

gerekse yoOneticilerin  sahsi faydalarin1  yiikseltmek amaciyla c¢esitlendirmeye

% Niyazi Berk, Finansal Yonetim, istanbul, 2005, .26

% Rajessh K. Agrawal ve Andrew A. Samwick, “Why Do Managers Diversfy Their Firms? Agency Reconsidered”,
The Journal of Finance, Vol.LVIII,No.1,Feb.2003, S.71

66 Agrawal ve Samwick, s.72
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gitmesi, sonuglar1  yOniiyle hissedarlarin getirilerini  etkileyebilecek ve catisma

konusu olabilecek bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir.
1.2.4.1.4.Elegecirmelere direng

Firma hisse senetlerinin degerinin diismesi durumunda firmanin hisselerine
yonelik olarak ele gecirme alimlari giindeme gelebilir. Bu alimlara ele gegirme
alim1 denilmesinin sebebi, yoneticilerin firma hisselerinin baska kisiler tarafindan
ele gegirilmesini istememelerinden kaynaklanmaktadir. Clinkii bir firmanin ele
gecirme alimina konu olmast ve ele gecirilmesi durumunda firma yoneticileri
genellikle isten atilirlar veya islerine devam edebilseler bile statiiko veya otorite
kayb1 sozkonusu olabilir. Sonu¢ olarak isini ve bireysel refahin1 kaybetmek
istemeyen firma yoneticileri hisse senetlerinin degerini maksimize etmek suretiyle
hissedarlarina da fayda saglayacak ve sirketin bagkalar1 tarafindan ucuz fiyatla el

degistirmesine izin vermemis olacaktir.

Kotli yonetilen sirketler daha fazla kar potansiyeline sahip olmalar bir
baska deyisle hisse senedi fiyatlarimin diisiikk kalmasi sebebiyle iyi yoOnetilen

sirketlere gore satin alinmak icin daha cekicidirler.

Agrawal ve Knoeber, ele gegirme girisimlerinin yoneticileri firma degerinin
yiikseltilmesi yoniinde etkiledigini ve bdylece yoneticiler ile hissedarlar arasindaki
vekalet sorunlarmin azalmasma yardimer oldugunu belirtmektedir.®” Shleifer ve
Vishny, vekalet problemlerinin incelendigi bir kisim ¢alismalarda yoneticilerin

bireysel refahlarmin etkilendigi ele gegirmelere direndiklerini belirtmislerdir.®
1.2.4.2.Yoneticiler ve Kreditorler Arasindaki Temsilcilik Problemleri

Jensen ve Meckling, yoéneticinin % 100 sermaye sahibi olmasi

durumundaki davranisi ile sermayenin bir kisminin bagkalar1 tarafindan ele

67 Agrawal ve Knoeber, s.1
% Andrei Shleifer ve Robert W. Vishny, “A Survey of Corporate Governance”, The Journal of Finance, Vol.LIl,
No.2, June 1997, s.747

37



gecirildigi durumdaki davranigini karsilastirarak dis sermayenin temsilcilik
maliyetlerine olan etkilerini de analiz etmistir. Firmaya bor¢ saglayabilecek
potansiyel kreditorler yoneticilerin veya girisimcilerin 10.000 $ yatirmalart halinde
100.000.000 $ kredi vermezler. Boyle bir durumda yoneticiler cok yiiksek getiri elde
edebilecekleri riskli projelere girmek isterler. Eger proje basarili olursa yonetici —
hissedarlar kazanglarin  ¢ogunu ele gegirirlerken projenin  basarisiz  olmasi
durumunda kreditorler maliyeti yiiklenecektir. Yoneticiler diigiik riskli projelere
girmeyi taahhiit ederek kreditorlerden bor¢ alir ve aldigi borcu daha yiiksek kazang
ve riskli projelere yatirirlarsa bunu farkedemeyen kreditorlerden kendilerine refah
transferi saglamis olacaklardir. Eger yonetici firmayi bor¢ alarak degil de kendi 6z
sermayesi ile finanse ederse diisik riskli ve diisiik getirili projelere ydnelecektir
ancak borgla finansman yontemiyle yiksek riskli projelere girmesi ve getiri elde
edememesi durumunda aradaki fark kadar refah kaybi olacaktir.® Goriilecegi
uzere borclanma yoluyla finansman  temsilcilik problemlerini azaltmanin bir yolu
olarak diisiiniildiigiinde ise bu takdirde bor¢ alarak riskli yatirimlara giren yonetici
ile bu riskli yatirrmlarin maliyetine katlanmak durumunda olan kreditorler arasinda
temsilcilik problemleri olusabilmektedir. Daha oOnce de belirtildigi iizere,
temsilcilik problemleri sonucunda olusacak firma degerini azaltici refah kayiplari,
denetleme ve sozlesme maliyetleri gibi maliyetler temsilcilik maliyetleri olarak

adlandirilmaktadir.

1.2.5.Bilgi Asimetrisi ve Riske Kars1 Farkh Tutumlar

Vekalet teorisinde asillerle vekiller arasinda vekalet sozlesmesiyle kurulan
iligkinin ortaya cikardigi iki sorunun, bilgi asimetrisi ve riske karst farkli tutumlar

sorunlarinin incelenmesi ve ¢oziimlenmesi tzerinde durulmaktadir.

Bilgi asimetrisi, yoneticilerin sirket faaliyetleri hakkinda hissedarlara oranla
daha fazla bilgiye sahip olmasini ifade etmektedir. Asiller, eksiksiz bilgiye sahip
olmalar1 durumunda, kendileri adina sirketi yoneten vekillerin sézlesme kosullarini

yerine getirip getirmedigini gozlemleyebilir. Ancak, eksiksiz bilgiye sahip olmak icin

% Jensen ve Meckling, s.41
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uygulanmas1 gereken dogrudan gozlemin ¢ok fazla zaman alacagi g6z Oniinde
bulundurulursa, vekalet iliskisinin kuruldugu hemen hemen her durumda vekillerin

lehine bilgi asimetrisi olusacagi agiktir.

Diger taraftan, vekalet teorisyenleri; asillerin  vekillerin performanslarini
gozlemleme yeteneklerinin, 6rnegin karlilik degerlendirmesinde miktar, ilgi ve uygun
kalitede bilgiye bagli oldugunu ve bu bilgilerin yoneticiler tarafindan sik sik
manipiile edilebilmesinin cok kolay olacagini belirtmislerdir.”® Bu nedenle, Vekalet
Teorisi, bilgi asimetrisinin doguracagi sorunlari onlemek i¢in ¢esitli mekanizmalar

gelistirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Vekalet iliskisinin getirdigi ikinci sorun ise, asiller ve vekillerin risk almaya
kars1 tutumlarinin farkli olmasidir. Sirket, hissedarlar igin yatirim portfoyleri icinde yer
alan tek bir yatirim kalemini temsil etmektedir.”* Jensen ve Meckling bir kisinin varligmni
farkli varliklar arasinda boliistiirerek ornegin  gesitlendirme yoluna giderek riski
azaltabilecegini  belirtmektedir.”> Dolayisiyla, bireysel hissedarlar cesitli sirketlerin
hisselerinden olusan bir portféyle, tek bir sirketin faaliyetlerinden dogan riski
dagitabilmekte ve portfdylerinde yer alan belli bir sirketin daha fazla risk almasini tercih
edebilmektedir. Yoneticiler ise, tek bir sirket adina ¢alistiklar1 i¢in bu sirketin
faaliyetlerinden kaynaklanan riski dagitabilme olanagina sahip degildir.73 Bu nedenle, is
guvenceleri ve gelirleri tek bir sirkete bagli olan yoneticiler, kisisel refahlarina
yonelik riski azaltmak amaciyla sirketi riskten uzak tutma egilimi gosterecektir.”*
Yoneticilerin  bu amacgla uygulayabilecegi stratejilerin  basinda ise faaliyet

cesitlendirmesi yer almaktadir.

7 Mary J. Hatch with Ann L. Cunliffe, Organization Theory: Modern, Symbolic, and Postmodern Perspectives,
New York, Oxford University Press Inc., 2006, s.261.

™ Keith D. Harvey ve Ronald E. Shrieves, “Executive Compensation Structure and Corporate Governance Choices”,
Journal of Financial Research, Vol. XX1V, No:4, 2001, s.496.

72 Jensen ve Meckling, “Theory of The Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and Ownership Structure”, s.60
" Barry Baysinger ve Robert E. Hoskisson, “The Composition of Board of Directors and Strategic Control: Effects
on Corporate Strategy”, Academy of Management Review, Vol.V, No:l, 1990, s.75

™ Robert M. Wiseman ve Luis R. Gomez-Mejia, “A Behavioral Agency Model of Risk Taking”, Academy of
Management Review, Vol.XXIH, No:l, 1998, s. 133

39



1.2.6.Vekalet Iliskisinin Ortaya Cikardigi Maliyetler

Vekalet maliyetleri, firma yoneticilerinin tercihleri ile sahiplerin tercihlerinin
farklilagmasi ile ortaya ¢ikmakta, yapilan is dolayisiyla sahsi menfaat saglama, isten
kaytarma, sahsi c¢ikarlar1 firma menfaatlerinin Oniinde tutma gibi davranislar
sonucunda, hissedar refahinin azalmasma neden olmaktadir.” Vekalet iliskisi kurularak
ortakliklarin yonetilmesi sonucunda eger sozlesmenin iki tarafi da fayda maksimizasyonu
amacini1 On plana aliyorsa vekillerin her zaman asiller yararina ¢alismayacagi agiktir. Bu
durumda; denetleme, sozlesme ve artik zarar olmak tlizere ii¢ tiir maliyet ortaya

cikmaktadir.

1.2.6.1.Denetleme Maliyeti

Eisenhardt vekalet probleminin iki durumda ortaya c¢ikacagini
belirtmektedir. Buna gore, milkiyet sahibi ile vekiller farkli amaglara sahipse ve
asillerin vekillerin uygun bir sekilde c¢alisip c¢alismadigini tespit edememesi

durumunda vekalet sorunlari basg('jsterecektir.76

Vekalet Teorisi, yanlis secim ve ahlaki tehlike olarak adlandirilan sorunlart
"kisisel ¢ikar odakli davramig" gibi insan dogasina iligkin varsayimlara
dayandirmaktadir. Insan davramislarimi yonlendiren unsur kisisel cikarlar ise
karsilikli iliski igindeki taraflarin cikarlar catistiginda, bireyler kisisel ¢ikarlarina
yonelik olan davranigi tercih edecektir. Dolayisiyla, Vekalet Teorisi'ne gore sirket
sahibinin vekili olarak hizmet veren ydneticiler, zaman zaman sirket sahibinin
refahinin tehlikeye atilmasi pahasina kisisel c¢ikarlari dogrultusunda

davranabilecektir.””

Hatta, Vekalet Teorisi bakisiyla hissedarlar ve yoneticiler
arasindaki cikar catismasi bir olasilik degil, bu iki tarafin risk almaya karsi

tutumlarindaki farklilik nedeniyle vekalet iliskisinin dogal sonucudur. Bu nedenle,

™® James S. Ang, Rebel A. Cole ve James Wuh Lin, “Agency Cost and Ownership Structure”, The Journal of
Finance, Vol.LV, No.1, February 2000, S.83

® Kathleen Eisenhardt, “Agency Theory : An Assesment and Review”, Academy of Management Rewiev,
Vol.XIV, No:1,1989, s.61

77 John A. Wagner IIl, J.L. Stimpert ve Edward I. Fubara, “Board Composition and Organizational Performance:
Two Studies of Insider/Outsider Effects”, Journal of Management Studies, Vol.. XXXV, No:5, 1998, s.657
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hissedarlar yoneticilerin sirketin gelirlerini arttirmaya yonelik olmayan faaliyetlerini
onlemek amaciyla ¢esitli denetleme mekanizmalar1 kurarak gerekli bilgiyi satin
almak durumundadir. Maliyet muhasebesi, biitceleme sistemleri, ek yOnetim
kademeleri bu denetleme mekanizmalarini temsil etmektedir.”® Mesela yoneticiler cesitli
kultplere Gye olmak, 6zel ucaklarla seyahat etmek ve kendilerine 6zel araba tahsis
etmek gibi sirketten ¢esitli menfaatler temin edebilirler. Yonetici personelin isletmeye
cekilmesi ve isletmede kalmalarinin saglanmasi agisindan kendilerine saglanan bu
imkanlar, isletmeye fayda da saglayabilir. Ancak bu durumda yoneticilere suistimal
yapmalarina imkan saglayan acik bir kapir birakilmis olmaktadir. Ciinkii isbasinda
bulunmasi gereken bir yonetici, vaktinin biiyiik boliimiinii ¢esitli kuliiplerde eglenerek
gecirebilir ya da sirketin ugaklarin1 veya arabalarini kendi 6zel amaglar1 dogrultusunda
kullanabilir. Yoneticilerin bu sekildeki davranislari sirketi ve ortaklar1 zarara ugratlr.79
Dolayisiyla vekillerin hatali davraniglarini 6nlemeye yonelik gozlem maliyetleri

hissedarlarin katlanmasi gereken maliyetler olmaktadir.

1.2.6.2.80zlesme Maliyetleri

Asiller, c¢esitli denetleme mekanizmalar1 kurarak vekillerin davranislari
hakkinda bilgi edinmeye calisirken, vekiller de asillere zarar verecek faaliyetlerde
bulunmayacaklarin1 ya da bu tiir faaliyetlerde bulunurlarsa asillerin zararinin nasil
telafi edilecegini belirten bir sézlesme olusturma maliyetini yiiklenmektedir.*® Tazminat
dizenlemeleri, hedef belirleme gibi konularda s6zlesmelerle yapilan diizenlemeler bu

kapsamdadlr.81

1.2.6.3.Art1k Zarar

Artik zarar, isletmenin tek bir kisinin miilkiyetinde oldugu durumdaki
degeriyle, hisselerin bir boliimiiniin dis ortaklara devredildigi durumdaki degeri

arasindaki fark olarak ifade edilebilir. Miilkiyet ve kontrol ayriminin s6z konusu

8 Hatch ve Cunliffe, s.263.

™ Huseyin Dagli, Finansal Yénetim, Trabzon 2004, s.13
8 Jensen ve Meckling, 5.308

8 Wiseman ve Gomez-Mejia, 5.138,141,142
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olmadig1 durumda isletme sahibi-yonetici, saglayacagi bireysel faydayr maksimize
etmeye yonelik kararlar alacaktir. Bu kararlar, sadece finansal geri doniisii olan
yatirimlardan elde edilen faydayr degil, ayn1 zamanda gosterisli bir igyeri, isin
gerektirdiginden daha fazla kapasiteye sahip bir bilgisayar gibi finansal geri doniisii
olmayan yatirimlardan saglanan manevi faydayi1 da icermektedir.® Ote yandan,
isletme sahibi-y0neticinin karli yatirim olanaklarini arastirmak gibi yaratici ¢abalari
sonucunda dogacak ek gelirin de ortaklar arasinda paylasilacak olmasi, hakim ortagin
finansal geri doniisii olan faaliyetler icin gosterecegi ¢abayr da azaltacaktir. Boylece
hisselerinin bir bolimii devredilen sirketin toplam degeri, tek kisinin miilkiyetinde

oldugu durumdakinden daha diistiik olacaktir. 8

Genel olarak degerlendirildiginde Vekalet Teorisinde hissedarlarin amaglan ile
isletmenin yonetiminde bulunanlarin amaglarimin ¢atismasindan kaynaklanan maliyetlerin
en aza indirilmesinin amaglandig1 goriilmektedir. Bu konuda yapilan ampirik ¢aligmalarda
da net olarak yoneticilerin sermaye sahipligi ve firma degeri arasindaki iligki tahmin

edilememistir.®*

Genel olarak anonim sirketlerin ve yogun olarakta yaygin ortakli anonim
sirketlerin ~ olduk¢a Onemli bir sorununa iligkin agiklamalar izleyen sayfalarda

acgiklanmaktadir.
1.3.GUC BOSLUGU

Genel olarak anonim sirketlerin ve yogun olarakta yaygin ortakli anonim
sirketlerin olduk¢a 6nemli bir sorunu olan gii¢ boslugu ile ilgili aciklamalar asagida

verilmektedir.

Tiizel kisilige ve kendisine ait mal varligina sahip olan anonim sirketlerde

isler organlar aracihifiyla yiiriitiliir. Genel kurul karar (yasama) idare meclisi

8 Jensen ve Meckling, 5.316

8 Jensen ve Meckling, 5.306

8 Cihan Tanriéven, ilhan Kiigiikkaplan ve E. Savas Bas¢1, “Kurumsal Yonetim Agisindan Sahiplik ve Kontrol
Yapist ile Ust Diizey Y6netici Durumunun IMKB’de Faaliyet Gosteren Bankalarda Incelenmesi”, Tktisat, Isletme ve
Finans, Ankara, (Nisan 2006), Say1:241, s.90
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(yUriitme, icra) ve murakiplar da (denetleme) organini teskil ederler. Bu organlar
heyet veya kurul teskil ederler ve ¢ogunluk esasma gore karar verirler.*® Bu
sistemin basar1 sansi, hemen tiim ortaklarin genel kurula katilarak bilingli olarak karar
almalarina baglidir. Oysa halka agik sirketlerde, genel kurula katilma oraninin ¢ok
diisiik olmasi, sirkete ortak olanlarin sirketin isleyisi ve idaresi ile fazla ilgilenmemeleri
genel kurulun iglevini tam yapamamasi sonucunu dogurmustur. Halka agik sirkete ortak
olan kimseler, sirketin yonetiminden cok, yatirdigi para karsiliginda ne kadar gelir elde
edecegi ile ilgilenmektedirler. Bu durumda *“karar-yonetim-denetim” organlarinin
demokratik bir ortam icinde ¢calismalar1 aksamakta, genel kurul; yonetimde bulunanlarin
kararlarim1 onaylayan bir organ haline gelmekte, denetciler de ydnetim etkisindeki
cogunluk tarafindan segildiginden, yUrlitmeye tabi, sekli denetim yapan ve genel

kurulda yonetim kurulunun ibrasini istemekle yetinen bir organ seklini almaktadir.®

Genel kurullardaki gii¢ boslugu, pay sahiplerinin toplantilara gelmemeleri
nedeni ile kullanilamayan, fakat kararlara ve ortaklifin yazgisina etkili olabilecek
miktardaki oylardan dogan yitik guclin biraktigi bosluktur. Kavram; paysahiplerinin
sayilar1 binler, hatta onbinlerle ifade edilen anonim ortakliklarda, biiyiik ¢ogunlukla
toplantilara katilmanin gerceklestigi varsayilsa bile, oylarin bilingle kullanilacag: bir
karar ortaminin olugsmasmin "maddeten imkansiz" olmasindan, ne yaptigini

bilmezlikten ve daginikliktan meydana gelen "bosluk"u da kapsar.

Genel kurula katilmayan pay sahipleri yillik hesaplarin  denetimi,
onaylanmasi1 veya reddi, yonetici ve denetgilerin secilmeleri ve gorevden
uzaklastirilmalari, ibra edilmeleri veya sorumluluklarina gidilmesi, bilgi alma, iptal
davasi acabilmenin sartlarin1 yerine getirme gibi sadece genel kurul iginde
kullanilabilen yodnetme ve yonetime katilma haklarindan vazgegmekle sistemi
calisamaz hale getirirler. Oysa, semas1t 19 ve 20. yy. hukukcular1 tarafindan ¢izilen
anonim ortakligin, yapisina ve organlar1 arasindaki gii¢ ve gorev dagilimina iliskin
sistem yoneticilerin, yonetim ilke ve politikalarinin pay sahiplerince belirlenmesi,

calisma sonuglarinin gene onlarca incelenip denetlenmesi diisiincesine dayanir. Cok

® Orhan Nuri Cevik, Anonim Sirketler, Ankara, 1988, s.5
% Reha Poroy, “Anonim Ortakliklarin Giiniimiizdeki Belli Bash Sorunlar1 ve Halka Acilma”, iktisat ve Maliye,
C.XVII, Nisan 1970, s.23
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pay sahipli anonim ortakliklarla, onlarin daha biiyiik bir tipi olan kitle anonim
7

ortakliklarinda meydana gelen gii¢ boslugu iste bu sistemi bozmustur.®

Pay sahiplerinin fikirlerini agiklama ve oylarini diledikleri gibi kullanma
platformu olarak degerlendirilebilecek olan genel kurullarin normal olarak pay
sahiplerinin tiimiiniin katilmiyla gerceklestirilmesi beklenir. Ancak cesitli nedenlerle
bunun gergeklesmedigi ve az katilimli genel kurul toplantilartyla sirketlerin kaderinin

belirlendigi gbzlemlenmektedir.

Bes kisilik anonim sirketlerde, olagan genel kurul toplantisinda % 80’den
fazla sermayenin temsil edildigi hallerin orant % 75°tir. 51-100 ortaklt anonim
sirketlerde bu oran % 41, 1001°den fazla ortaklarda ise % 20°dir. Ortak sayisi
artikca genel kurulda temsil edilen sermayenin oraninda da bir azalma goze
carpmaktadir. 1001 ve daha ¢ok ortakli anonim sirketlerde genel kurulda % 71-80
sermayenin temsil edildigi hallerin oran1 % 30, % 61-70 sermayenin temsil edildigi
haller % 10, % 41-60 sermayenin temsil edildigi haller ise % 25’dir. Bu rakamlardan
cikarilacak sonug¢ sudur: Cok ortakli anonim sirketlerin genel kurul toplantilarinda
daha az, az ortakli anonim sirketlerde daha fazla sermaye temsil edilmektedir.®
Turkiye’de faaliyet gosteren sirketler Uzerine yapilan anket sonuglarina gore, 257
sirkette pay sahiplerinin % 80 den fazlasi genel kurul toplantilarina katilmamaistir.
Yine bu ankette, toplantiya katilmayan pay sahiplerinin daha c¢ok kiiciik tasarruf
sahipleri oldugu goriilmiistiir.%® Bunun yaninda, Tirkiye’de faaliyette bulunan ok
ortaklt sirketlerin  genellikle % 15-20 oraninda halka ac¢ik olmasi nedeniyle
Tirkiye uygulamasinda pek bir problem yaratmadigi belirtilmekle beraber
sadece tahvil ihraci, anasOzlesme degisikligi gibi yiiksek nisap isteyen
toplantilarda zaman zaman sirketlerin sikintiya distiigliniin goriilebildigi ve
hatta nisap saglayamadigi i¢in tahvil ihra¢ edemeyen ve sermaye artiramayan

sirketlerin var oldugu da ifade edilmektedir.*

8 Unal Tekinalp, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma Sorunlari, Istanbul Universitesi Isletme
Fakultesi Yayini, 1979, N0:2556, s.7.

8 Tugrul Ansay, Cagdas Anonim Sirketlerin Sorunlari ve Tiirk Anonim Sirketleri, Ankara, 1971, 5.153

8 Ansay, s.155

% Muharrem Karsli, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Istanbul, 2004, s.615
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Esas olarak kulcuk aile ortakliklarinda gu¢ boslugunun ortaya ¢ikmasi
olasiligit hemen hemen yok gibidir. Sorun ortak sayisinin artmasi ve bu pay
sahiplerinden bir kisminin ortaklik genel kurullarina katilmamasiyla ortaya ¢ikmakta

ve bir ¢ok sorunun da kaynagini olusturmaktadir.

Biiyiik bir sirkette, hisse sahipleri ile yoneticiler genellikle ayri gruplardir.®
Sirket yoneticileri aslinda sayica az iken, pay sahipleri sayica fazladir. Ancak bu ¢ok
sayidaki pay sahipleri sirket yonetiminde esas itibariyle rol oynamazlar. Aksine,
azinlikta olan sirket yoneticileri sirketi yonetirler ve sirket hakkindaki tiim kararlar
ve goriigmelerden haberdar olur ve bilgi sahibidirler. Sirketin paylarinin bir kisminin
miilkiyetine sahip olan pay sahipleri ise, sirket igerisindeki gelismelerden
habersizdirler. Berle ve Means bu sebeple sahiplik ve denetimin ayrilmasini,

kontrol-denetim kaybi olarak adlandirmislardir.
1.3.1.Pay Sahiplerinin Genel Kurullara Katilmama Sebepleri

Pay sahiplerinin genellikle senede bir kez duzenlenen genel kurul
toplantilarina dahi ilgisizligini agiklayan ve onlar1 genel kurul toplantilarina katilma
haklarin1 kullanmadan caydiran sebepler maddi ve psikolojik sebepler basliklari

altinda asagida incelenmektedir.
1.3.1.1 Maddi Sebepler

Pay sahipleri genel kurul toplantilarina katilmay1 istemelerine ragmen daha
cok maddi sebepler dolayisiyla bu imkani1 bulamazlar veya kullanmazlar. Bu maddi

sebepler sunlardir .
1.3.1.1.1. Pay sahipleri sayisinin coklugu

Aile isletmelerinin kaynak arayislari, pay sahiplerinin sorumluklarinin
sinirlandirilmasi, sermaye piyasalarinin gelismesi gibi nedenlerle pay sahibi

sayilarinda Onemli oranda artiglar ortaya ¢ikmistir. Pay sahibi sayisinin binlerce

o1 Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield ve Bradford D. Jordan, Fundamentals of Corporate, Irwin McGraw-
Hill, 1998, s.7
% Berle ve Means, $.69
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kisiye ulagsmasiyla birlikte, genel kurul toplantilarina katilim orani da diismiis ve gii¢

boslugu icin miisait bir ortam dogmustur.

Anonim ortakliklarda, hisse senedinin halka dagilma rakaminin biyumesi
oraninda, gU¢ boslugu ile karsilagilmasi ihtimali artar ve genisler. Paysahiplerinin
sayist binleri, hatta onbinleri bulan halka a¢ik anonim ortakliklarda genel kurul;
tartismak, hesaplart incelemek, denetlemek, yetenekli, diiriist kimseleri diger
organlara se¢cmek icin gerekli olan kararlari alabilme olanagini yitirmis "bos bir
seramoniye, yilda bir kere diizenlenen bir "show"a déniismiistiir. *® Ayrica, ¢ok
ortakli sirketlerin pay sahiplerinin tiim {ilkeye yayilmis olmasi nedeniyle
genelikle hissedarlarin olduk¢a az bir kisminin genel kurul toplantilarina
katildiklari, 20-30 bin ortakli bir sirkette c¢ogunlugun toplantiya katilmak
istemesi durumunda toplantilarin stadyumlarda yapilmasinin gerekecegi ifade

edilmektedir.**
1.3.1.1.2.Pay sahiplerinin farkli yerde bulunmalar:

Sirketlerin merkezlerinin para ve sermaye piyasalarinin bulundugu yerlerde
olmasi1 veya sirket ortaginin sirket merkezinden farkli bir yerlesim biriminde ikamet
ediyor olmasi genel kurul toplantilarina katilmay: engelleyen Onemli bir sebep

olabilecektir.

Anonim girketlerde pay senetlerinin yurt i¢ginde ve yurt disinda
satilabilme durumu genel kurul toplantilarina biitiin ortaklarin katilmalarimi

saglamaya fiilen olanak vermemektedir.*
1.3.1.1.3.Zaman yoklugu

Anonim sirket genel kurul toplantisinda hazir bulunmak zaman alir. Ozellikle,
giinliik mesleki ugrasidan zaman kalmamasi, genel kurul toplantilarina katilmay1

engeller ve dolayisiyla da gii¢ boslugu sorununu dogurur.® Sirket merkezinde ya da

% Tekinalp, Halka A¢tk Anonim Ortakiiklarda Yonetime Katilma Sorunlari, $.3
% Karsly, 5.614

% Cevik, 5.26

% Tekinalp, Gii¢ Boslugu, 5.467
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merkeze yakin bir yerde ikamet eden pay sahipleri dahi, zaman almasi sebebiyle

genel kurul toplantilarina katilamayabilirler.

Her ortagin bir mesleki faaliyeti vardir. Birgoklarinin bos bir zamani
yoktur veya bu gibi bir faaliyet i¢cin bir vakit ayirmalar1 sézkonusu degildir. Su
halde ancak yapilacak bagka bir isi olmayan kimseler muntazaman genel
kurullarda hazir bulunabileceklerdir. Ozellikle emekliler gibi yashh kesim ve
menfaati oldugu islerin gidisini takipte titizlik gdsterenler idare heyetinin

aciklamalarini dinlemeye gideceklerdir.97
1.3.1.1.4.Yillik toplantilarin ayni1 zamana denk gelmesi

Ozellikle birden fazla sirkette pay sahibi olan kisiler icin faaliyet devresi
genel olarak bir yil olan anonim sirketlerin donem sonu islemlerini tamamlayarak
bilanco ve kar zarar hesaplarin1 kesinlestirmesi ve ortaklar1 genel kurula davet
etmesi ayn1 doneme hatta aymi glnlere rastlayabilir. Bu durumda ortagin 6nem

durumuna g0re tercih yapmasini gerektirecektir.
1.3.1.1.5.Davete iliskin ilanlarin yetersizligi

Anonim sirketlerde genel kurul toplantilarinda, hazir bulunmay1 engelleyen
diger bir sebep de, bu toplantilara davet zimninda yapilan ilanlarin yetersizligidir.
Anonim sgirkette iki tiirlii genel kurul toplantisi yapilmaktadir. Bunlar olagan ve
olaganiistii toplantilardir. Gerek olagan gerekse olaganiistii genel kurullarin toplanti
giindemi 6nceden tespit edilir ve davet ilanlarinda belirtilir.”® Anonim ortaklik
genel kurulu, iradesini belirli kural ve esaslar ¢ercevesinde aciklayan bir
organdir. Bunlarin basinda genel kurul c¢alismalarinin belirli bir giindem iginde
yiriitiilmesi gelir. Anonim ortaklik genel kurul toplantisinda muayyen istisnalar
disinda ancak oOnceden belirlenmis ve pay sahiplerine duyurulmus bir
giindemde yer alan konularda goriisme yapilabilir ve karar alinabilir. Bununla
genel kurul toplantilarinda pay sahiplerinin 6nceden diisiinme ve hazirlanma

firsat1 bulduklar1 konularda karar alinmasi, dolayisiyla genel kurulun siirprizler

% Pierre Vigreux, Les Droits des Actionnaries Dens les Societas Anonymes, Paris, 1953, Cev. Akar Ocal, Anonim
Sirket Ortaklarimin Genel Kurul Toplantilarma lgisizligi, istanbul Barosu Dergisi, s.117
% fsmail Doganay, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.1, B.3, Ankara 1990, 5.949
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ve oldu bittilerle karsi karsiya birakilmamasi amaglari izlenir. Bu ayni1 zamanda
ortakligin  genel kurulca secilen ve azledilen organlar1 hatta toplantiya

katilmayan pay sahipleri i¢in de bir giivencedir.®

Davete iliskin ilanlar1 yayinlayan ve sirket ile pay sahipleri arasindaki bagi en
emin sekilde tesis eden gazetelerdir. Halbuki sadece azinlig1 teskil eden bir kisim
pay sahipleri diizenli olarak bu yayinlar: takip edebilirler. Bunlarin ise ya bu is i¢in
kafi zamanlar1 vardir ya da bu isten zevk aldiklari i¢in yapmaktadirlar. Diger pay
sahipleri, bu ilandan habersiz olacaklardir. Anonim sirket tarafindan dogrudan
dogruya sahsen haberdar edilmeleri, sirket idaresi tarafindan taninmalar1 halinde s6z

konusu olabilir. Fakat bu durum esasen miimkiin olmamaktadir,*®
1.3.1.1.6.Teknik bilgi eksikligi

Ortaklik islerinin fazla teknik bilgi gerektirmesi, bilanco ile kar ve zarar
hesabimin uzmanlar disindaki kisilere karisik ve anlasilmaz gelmesi gibi hususlar

pay sahiplerinin genel kurullara katilimin1 engelleyen mahiyet arzedebilmektedir.

Tasarruflarin1 sermaye piyasasinda degerlendiren yatirimcilarin bilgi ve
birikim dlzeyi birbirinden olduk¢a farklidir. Bir baska deyisle, hisse senedi
satin alarak bir isletmeye ortak olanlar homojen bir yap1 arzetmeyip heterojen
bir nitelik goOstermektedir. Bu durumda, kamuya bilgi sunmakla yukimli
olanlarin hangi tip yatinmciyr esas alarak bu gorevlerini ifa edecegi de
c¢oziimlenmesi gereken bir problem olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu hususta ii¢

degisik yatirimci grubunun 6l¢ii olarak alinabilecegi belirtilmektedir.
-Bilgi diizeyi olduk¢a diisiik olan yatirimci grubu,
-Temel (asgari) diizeyde bilgi sahibi olan yatirimci grubu,

-Uzman diizeyinde yatirimci grubu,

% Tarik Bagbugoglu, Uygulamal Tiirk Ticaret Kanunu A¢iklamalar i¢tihatlar, Ankara, 1988, 5.520
10 nustafa Can, Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinda Olusan Gii¢ Boslugu ve Giderilmesi
Yollarindan Vekaleten Oy Kullanma (Proxy) Sistemi, www.ekitapyayin.com, (04.03.2007), s.4
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Bu cer¢evede, kamuyu aydinlatma yiikiimliilerinin piyasaya  bilgi
aktarirken ikinci gruba dahil olan yatirnmcilart dikkate almalar1 gerektigi, bir
baska deyisle kamuyu aydinlatma ilkesi geregince bilgi sunumunda sermaye
piyasasina yonelik temel kavram ve miesseseleri bilen, makul ve ortalama
diizeydeki yatirimeilarin dl¢ii alinmasi gerektigi savunulmaktadir.'® Olcti olarak
asgari diizeyde bilgi sahibi yatirimcilarin alinmast durumunda da diisiik bilgi
seviyesindeki yatirimcilar ile asgari diizeyde bilgi sahibi olmakla beraber
ortaklik islemlerinin detaylar1 hakkinda bilgi sahibi olmayanlar igin genel

kurullara katilmama igin gegerli bir sebep ortaya g¢ikabilmektedir.
1.3.1.1.7.Katilimin sonucu degistirmeyecegi diigiincesi

Onemli oranda halka agik anonim ortakliklarda az sayida hisseye sahip
ortaklar, genel kurullara katilsalar dahi herhangi bir etkileri olmayacagini,
kararlastirilan hususlarda sonucu degistiremeyeceklerini diisiinmekte ve bu sekilde
disiinen pek ¢ok ortagin katilmamasi durumunda da gli¢ boslugunun artmasina

neden olabilmektedirler.

Bu ¢ergevede, ortaklar genel kurul toplantisina katilmis olsalar bile
Onceden temas saglayarak kendi aralarinda karara varmis menfaat gruplarinin
davraniglar1  karsisinda da miinferit oylarin etkisiz  birakilmasi  miimkiin

olabilecektir.%?

Yasanan giic boslugunun belki de en O6nemli nedeni pay
sahiplerinin  haklarin1  kullanamayacaklar1 veya bunun formaliteden &teye
gitmeyen bir Oneme sahip olmasi ya da ortakligin nasil olsa yonetim kurulu

tarafindan istenildigi sekilde yonetildigi seklindeki diisiinceleridir.'®
1.3.1.2.Psikolojik Sebepler

Anonim sirkette genel kurul toplantilarina katilmamay1 psikolojik sebeplere

baglayan yaklagimlar pay sahipliginin sebebi tzerinde yogunlasmuistir.

101 Mustafa ihtiyar, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Istanbul, 2006, 5.91
102 Cevik, 5.26
198 flhan Yigit, Anonim Ortakhik Genel Kurulunun isleyisi ve Ortaya Cikan Sorunlar, istanbul, 2005, 5.5
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1.3.1.2.1.Devamli pay sahipleri psikolojisi

Bir yatirimci, anonim sirkette servetinin biiylik bir kismini temsil eden ¢ok
onemli derecede bir katilima sahipse, bu kimse sirketin islerini ¢ok yakindan
izlemek liizumu hissedecektir. Bu yatirimci, bunun biraz da kendi isi oldugunu,
servetinin, geleceginin uzun zamandan beri pay sahibi oldugu, belki de daha uzun
bir siire pay sahibi kalmaga devam edecegi bir sirketin iyi sekilde yonetilmesine
bagl oldugu inancindadir. Oyleyse bu kimse, bir sahis sirketi ortaginin, bu sirketin
faaliyetini takipte oldugu gibi, yillik genel kurul toplantilarini muntazam izlemek

durumundadir.'®
1.3.1.2.2. Gegici pay sahipleri psikolojisi

Gegici pay sahiplerinden kasit, borsada olusan fiyatlara gore yatirimini
yonlendiren kimselerdir. Bu kimseler tarafindan takip edilen amag, bir baska deyisle
satin alinan pay senetlerinden beklenen sey, esas itibariyle, endekslerde bir farkin
gerceklesmesi ve netice itibariyle alis fiyatindan yiiksek bir fiyat iizerinden,
miimkiin oldugunca ¢abuk bir sekilde yapilacak bir satis sayesinde bir karin elde

edilmesidir.

Gegici pay sahiplerini ilgilendiren husus mali piyasaya iliskin biitiin
islemlerin disindadir. Bu sahislar sayet bir sirketin pay senetlerini satin almislarsa,
bunun sebebi, hi¢ siiphesiz ki, bu senetler hakkinda olumlu bir kanaat tasimalari
olmalidir.'®® Bir baska deyisle, borsada kurlar1 takip eden pay sahipleri, sirket genel
kurul toplantilarina gereken ilgiyi gostermezler. Bunlar daha ziyade kisa araliklarla
pay senetlerini alip satmak suretiyle kar elde etmeyi amaclar. Bu durum, gegici pay
sahiplerinin sirkete kars1 bir baga sahip olmadiklarini, ¢ok az dl¢iide bir bag mevcut
olsa bile bunun, pay senetlerine sahip olduklar1 sirketlerin genel kurullarina katilmak

bakimindan, pay sahiplerinde hig bir ilgi olusturmayacagim gostermektedir.'®

Ozellikle biiyiik halka acik anonim ortakliklarda yaygm milkiyet

yapisinin da etkisiyle ortaya c¢ikan gii¢ boslugu, ortaklik kontroliini elinde

104 vigreux, 5.120
105 vigreux, s.124
06 can, s.75
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bulunduramayan ve ortakligin gidisatin1 etkileme imkani olduk¢a az olan pay
sahiplerinin, yonetime katilma gibi bir isteklerinin bulunmamasi, hi¢bir ¢aba
gostermeden yaptiklar1 yatirimdan kazang elde etmeyi beklemeleri dolayisiyla da

ortakliga yabancilagsmalarini da ifade etmektedir.'”’

1.3.2.Pay Sahiplerinin Genel Kurul Toplantilarina Katilmamalarinin

Sonuclan

Pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina katilmamasi ile isletmenin
hesaplarinin incelenmesi, denetlenmesi, onaylanmasi veya reddi, ortakligin yonetim
ve denetimine aday olma gibi pay sahibi olmakla kazanilan haklardan
vazgecilmekte, sorunlarin kaynagi olarak goérilebilecek gli¢c boslugu ortamina firsat
verilmektedir. Genel kurul toplantilarina katilmamanin sonuglar1 asagidaki sekilde

kategorize edilebilir.
1.3.2.1.Pay Sahiplerinin Yonetime fliskin Haklarindan \Vazgegmeleri

Anonim sirketlerde pay sahipleri genel kurul toplantilarina katilmamakla,
sermayeye bagli olan bagimsiz yetkilerini kullanmaktan da vazge¢mis olurlar. Genel
kurul toplantilarinda hazir bulunmamak, sadece bir davete icabet etmemek
anlaminda degildir. Bu durum, yonetim kurulundan izahat talep etmek, onu tenkit
etmek ve faaliyetleri hakkinda ona temennilerde bulunmak ve o6zellikle kurula
sunulacak tekliflere oy vermek hakkindan feragat etmeyi de ifade etmektedir. Genel
kurul toplantilarina ilgisizlik, sinirli sayida pay sahibi i¢in istisnai bir durum arz etse
idi, uygulamada pek 6nemli sonu¢ dogurmayacakti. Ancak genellestigi anda, sirketin
isleyisi iizerinde dogrudan dogruya ve onemli sonuglar doguran bir olay durumuna

gelmektedir.'®

Bu terk esasen sadece zimni ve pasif bir nitelikte degildir. Kanun, genel
kurulun gegerli bir sekilde toplanip karar verebilmesi i¢in, durumlara gore degisir
bir takim ¢ogunluk halleri diizenlemis bulunmaktadir. Su halde, bu ¢esit durumlarda

sermayenin az veya ¢ok miktarda bir boliimiiniin genel kurulda mevcut bulunmasi

107 pasly, Ali. Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, Caga Hukuk Vakfi Yaynlari, Istanbul, 2005, .35
108
Can,s. 77
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veya temsil edilmesi gerekmektedir. Pay sahiplerinin genel kurul toplantilarina

katilmamas islemi, genel kurul faaliyetini felce ugratabilecektir.'®
1.3.2.2.Y6netim Kurulunun Yetkileri Iktisab

Anonim sirketlerde pay sahibi sayist arttikga yonetimin gittikce kiigiik bir
azinliga kaldig1 bir gercektir. Biiylik sessiz cogunlugun ve oOzellikle sirket
merkezinden uzakta oturan pay sahiplerinin ydnetimle ilgilenmemesi de buna

yardimci olmaktadir. ™

Pay sahiplerinin yetkilerini bu sekilde kullanmamalari,
yonetim kurulu iiyelerince hos karsilanir. Ciinkii, bu sekildeki bir hareket yonetim
kuruluna, sirketin yonetimine iligskin biitiin yetkiyi vermis demektir. Bu durum ise
yonetim kurulu ic¢in biiylikk avantajlar saglar. Pay sahiplerindeki bu psikolojik
degisme, neticede yonetim kurulu iiyelerinde mukabil bir degisikligin meydana
gelmesine de sebep olmustur. Yonetim kurulu bundan bdyle kendini sirketin ger¢ek

sahibi olarak telakki etmeye baslayacaktir.'*

Anonim  ortakligin  korporatif yapisi iginde genel kurul tepede
gozilkkmesine ragmen, giinimiizde uygulamaya yansidigi ve ogretide de kabul
gordiigii tizere yonetim kurulunun yetki alani siirekli genislemekte, ekonomik
gelismelere paralel olarak yonetim kurulu bir ¢ok halde fiilen bagimsiz ve genel

yetkili organ fonksiyonu icra etmektedir.'*?
1.3.3.GU¢ Boslugunun Olusturdugu Sonugclar

Yukaridaki bolimde belirtilen sakincalar ayni zamanda gii¢ boslugunun

sonuglar1 olarak belirlenebilir ve iki grupta toplanabilir.

Birincisi, gii¢ boslugunun, bir yabanci (devlet, sosyal giivenlik kurumlari,
kiclik paysahiplerini koruyan dernekler, bilingli ve teskilatlanmis bir azinlik)
tarafindan doldurulmasi1 veya ydnetimin risk tasimayan profesyonellere kalmasi

yani yabancilagmay1 ortaya c¢ikarir. Yabancilagsma c¢ok yonlidir. Bir yandan,

9% Tekinalp, Gii¢ Boslugu, 5.468

10 Karsly, s. 87

1 can, s.81

12 Arslan Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitlist, Ankara, 2001, s.10
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paysahiplerinin; yoneticileri ve yonetim sekil ve siyasetini belirlemeye katilmalari
veya etkilemeleri imkani ortadan kalkmakta, yollar tikanmakta; diger yandan
denetlemek i¢in gerekli olan sartlar kaybolmaktadir. Kisacasi; paray:r verip riski
tastyanlarla, yonetenler, yararlananlar ve denetleyenler ayri kimselerdir; son iig
grup ¢ogu kez ayni gruptur. Bu sorun 1930’lardan beri inceleme konusu yapilmakta
ve ilk defa gercek anlamda Berle ve Means’in Unli eserleri “The Modern Corporation
and Private Property”’de gercek anlamda ele alinmaktadir. Ikinci olarak Karar
alinamama durumlari ise, kii¢iik paysahiplerinin tasarruflarinin tamamen yok olmasi
sonucunu doguracaktir. Ciinkii, yonetimdeki sahipsizlik ile hareketsizlik, sermayeyi
kemirip bitirecek veya ortaklik ucuz fiyatla el degistirecek ya da fesih ile kars1 karsiya

kalmacaktir, '

1.3.4.Gug¢ Boslugunu Engelleme Yontemleri

Cok pay sahipli anonim ortakliklarda karmasik yonetim sorununu ¢6zmek igin
ileri surtlen gorisleri, Onerileri ve uygulanmakta olan sistemleri inceledigimizde iki
yaklagim saptayabiliriz. Birinci yaklasim; yabancilagsma sorununu ¢6zim vermez bir
gercek olarak kabul eden, sahipsizligin ortaklik, Glke ekonomisi ve pay sahipleri igin en
biylk tehlike oldugunu belirten, bu sebeple ydnetim sorununa pay sahiplerini dogrudan
ve dolayli yonetimin disinda birakip, onlara tasarruflarinin korundugu, tatmin edici ve
duzenli kar pay1 saglandigi guvencesini veren bir cok goriis ve Oneriyi kapsar. Bu
gortislerin gerekceleri ve dnerdikleri sistem farklidir. Fakat sonug hemen hemen aynidir:
Yonetimi, dagilmis oylara dayali sahipsizlikten kurtarmak. Ikinci yaklasim;
yabancilagma olgusuna pay sahiplerini kullanarak care arar. Boslugu gercek sahiplerinin
doldurmasini ister. Bu yaklasim “pay sahipleri demokrasisi veya paylar demokrasisi”

genel bashg altinda ifade edilir.***

Anonim sirketlerin genel kurullarinda olusan gu¢ boslugu sorununun ortadan
kaldirilabilmesi, yani pay sahiplerinin sermaye piyasasin1 ¢alistiran sidreclere etkin
katiliminin saglanabilmesi igin, ya etkinlik minimize edilmis ve oydan yoksun pay

senetleri ile kigik tasarruf sahipleri oy hakkindan mahrum edilerek, karda veya tasfiye

3 Tekinalp, Halka Atk Anonim Ortakliklarda Yonetime Katilma Sorunlari, $.8-9
W4 Tekinalp, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yénetime Katilma Sorunlari, $.10
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payinda imtiyaz saglanmis, ya da genel kurullara katilimi saglayan, oy hakkinin etkin
kullanilmasma imkan taniyan vekaleten oy kullanma sistemi, mektupla oy kullanma
veya oy sozlesmeleri gibi yontemler kullanilarak, azinlik haklarinin korunmasina

yonelik calismalar yapilmistir.*®

1.4.DEGERLENDIRME

Berle ve Means 1932 yilinda “Modern Corporation and Private Property”
adimi tasiyan Unli eserlerinde, modern firma yapisini; anilan tarihlerde yogun olarak
gozlemlenen sermayenin  kiigiik  hissedarlar arasinda dagildigi  fakat
kontroliin yonetimde kalmaya devam ettigi sermaye sistemi olarak ifade
edilen daginik sermaye sistemi olarak belirtmislerdir. Modern firma yapisi
bu sekilde ortaya konulunca, sermaye sahipligi ve kontroliin ayrildig:
Amerikan sirketlerindeki yoneticiler ise hissedarlara kars1 hesap vermek
zorunda olmayan profesyonel yoneticiler olarak gorilmiistiir. Oldukga uzun
sire  bu sekilde tanimlanan modern firmalarla ilgili olarak yapilan
calismalarda da  hissedarlarin  sirket sahipliginin  Otesinde fazlaca bir
etkilerinin olmadigi, yonetimin  profesyonellerin ellerinde olmasi hususu

detayli bir sekilde irdelenmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, anonim sirketlerdeki genel kurul, yonetim
kurulu ve denetim kurulundan olusan U¢li yapin literatirde uzun sire hemen tim
sorunlart Onleyebilecek yapi1 olarak degerlendirildigi ve bu anlayisin da sistemi
yenilemeye yonelik ¢alismalari engelledigi goriilmektedir. Ancak gelisen zaman sireci
icerisinde sermaye piyasalarindaki gelisim yaninda blyik Kitlelerin borsalara kote
edilmis veya edilmemis anonim sirketlere pay edinmek suretiyle ortak olmasi,
sermayenin tabana yayilmasini saglamistir. Cok sayida insanin ortak oldugu anonim
sitketlerde  yatirnmcilarin ~ girket isleriyle ilgilenmeyen sadece tasarruflarini
degerlendirmek isteyen kisilerden olusmasi veya genel kurullara dahi katilmayan pay

sahiplerinden olusmasi1 “Gug¢ Boslugu” sorununu ortaya ¢ikarmistir. Bu cercevede,

15 Sermaye Piyasas: Kurulu, Kurumsal Yénetim Cercevesinde Pay Sahiplerinin Halka Agk Anonim
Ortakliklarin Genel Kuruluna Katilimi, SPK Yeterlilik Etlidleri 16. Donem, Yayin No:148, Cilt 2 , Ankara, 2004,
5.622
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cok ortakli sirketlerdeki ortak yapisi, kontrol faaliyetini yerine getirmeyen milkiyet
sahipleri olarak karsimiza ¢ikmakta ve kontrol fonksiyonunu gergeklestirenler ise bir
kismu kurucu ortaklar olurken genel olarak profesyonel yoneticiler bu fonksiyonu yerine
getirmektedir.

Miilkiyetin hissedarlar, yoOnetimin profesyonel yoneticilerde oldugu
modern firma gorintist  olduk¢ca ©nemli  bir sorunu da beraberinde
getirmistir. 1976°da Jensen ve Meckling’in sirket sahipleri ile yoneticileri
arasinda diizenlenen soOzlesmelerin davranigsal yoniine odaklandiklar1 makaleleri ile
literatiirde yeralmaya baslayan ancak Adam Smith’in 1776’da dile getirdigi
“Yoneticilerin  baskalarmnin  paralarin1  harcarlarken kendi paralarini harcarken
gosterdikleri ayni 6zeni gostermeleri beklenemez... Yoneticilerin ihmalkarliklar ve
israflar1 sirket yonetiminde kagmilmazdir.” seklinde belirtilebilecek olan vekalet
sorunu 70’li yillarin ikinci yarisindan sonra tartismalarin temel ilgi noktasi

olmaya baslamistir.

Vekalet iliskisini, bir veya daha fazla asil’in (sermayedar) bir kisim karar
verme yetkilerini de delege ederek bazi hizmetleri vermesi icin vekil’i ise almasi
olarak tanimlayan Jensen ve Meckling; eger bu sozlesmenin her iki tarafi da fayda
maksimizasyonu amacinda ise  vekillerin her zaman asillerin  yararmni
gbzetmeyebilecekleri ve boyle bir durumda firma ydnetiminin baslica amac1 olan
hissedar zenginliginin ve firma degerinin maksimize edilmesi amacindan sapmalar
olusabilecegini ifade etmislerdir. Sermayedarlar; vekalet sorununu temsilciyi
kontrol ederek ayrica ¢ikarlarina zarar vermeyecegi veya zarar verilmesi
durumunda bu zarar1 telafi edecegine dair sodzlesme yaparak ya da uygun
tesviklerle yoneticilerin c¢ikarlar1 ile hissedarlarin ¢ikarlarin1 yakinlastirmak
suretiyle ¢cozmeye ¢alisabilirler ki, bu ydntemlerin her birinin ilave bir
maliyet gerektirdigi agiktir. Diger taraftan sozkonusu maliyetlere katlanilmasi
karsilikli iligki icindeki taraflarin ¢ikarlar1 catistiginda bireylerin kisisel ¢ikarlarina
yonelik olan davranisi tercih etmeleri ve ahlaki rizikoyu ortadan kaldiramayabilecek ve
belki de sirketin en énemli maliyet kalemini olusturabilecektir. Iste Jensen ve

Meckling; esas itibariyle ortakligin daginik yap1 sergiledigi modern
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sirketlerdeki ortaklik ve kontroliin ayrismasindan kaynaklanan hususlarin

temelde, bu genel temsilci sorunu ile iliskili oldugunu ortaya koymuslardir.

Miilkiyet kontrol ayrimina yonelik olarak literatiirde yapilan calismalar
sadece ortaklar ve yoneticiler arasinda degil kontrol edici hissedarlar ile diger
hissedarlar arasindaki iliskiler boyutunda da ele alinmistir. Bu konulardaki ilk
caligsmalarda sirketlerin miilkiyetine tabana yayilmis c¢ok sayidaki ortak tarafindan
sahip olundugu ancak ya hi¢ hissesi olmayan ya dacok az hisse sahibi ortaklarca
yonetildigi  seklindeki temel Berle ve Means yaklasimina dayanirken 1990’h
yillardan sonra yapilan arastirmalar bir ¢ok Amerikan ve Avrupa firmasinda
hissedarlarin yonetici olarak gorev yaptigint ve blok hisse sahipliginin oldukga

yiiksek diizeyde oldugunu ortaya c¢ikarmistir.

Literatlrde bu konuda yapilan g¢alismalarin iilkeler igin agiklayiciligi ya da
tilkelerarast karsilagtirmalarda kullanilmast hususu da ayrica degerlendirilmesi
gereken bir konudur. Berle ve Means’in halka agik firma yapisinda yonetim gdrevini
ustlenen yoneticilerin firma performans: disinda Ucret (vekalet akdi) karsiliginda
calistyor olmalar1 ve sahiplik ile yonetimin ayrilmasinin firmalarda kar maksimizasyonu
ve zarar minimizasyonu ilkesinden sapmaya ve sonugta halka agik firmalarin diisiik
performansa sahip olacagi yonindeki goriisleri, olduk¢a uzun siire ile arastirmacilarin
ilgisini ¢eken bir konu olmussa da arastirmalarin pek cogunun degisik veri
tabanlarina dayanmasi, kanuni dlzenlemeler nedeniyle kamuya agik yeterli ve
saglikli verilerin temin edilememesi ya da halka acik yeterli sayida firmanin
bulunmamasi, gelismis {ilke Dborsalar1 yaninda baz1 {ilkelerde milli gelir
yuksekligine ragmen teskilatli borsalarin  bulunmamasi, arastirmalarin  zaman
boyutunda farkliliklarin olmasi, farkli Olgeklerde firmalar ve firma verilerinin
kullanilmasi, iilkelerin gelismislik diizeyindeki farkliliklar gibi sebeplerden dolay1
gerek aymi llkeye iliskin aragtirmalarin gerekse iilkelerarast karsilagtirmalarin
yapildig1 arastirmalarin = farklt  sonuglara veya kesinligi smirli  agiklamalara
ulasabildigi goriilmektedir. Literatiirde bu kadar ¢ok sayida arastirma yapilmasina
ragmen sahiplik yapisi ile performans arasindaki iligkinin tam olarak

aciklanamadigi ve ilkelerin ve sektorlerin dinamikleri ile gecerli kanuni
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diizenlemelere gore degerlendirme yapilmasinin daha dogru olacagl {izerinde

durulmaktadir.

Anonim sirketlere iligskin olarak ortaya ¢ikan sorunlarin kaynaklarini tespit
etme amacli pek cok arastirma yapilmakla birlikte ¢6ziim Onerilerinin temelde tek bir
baglik altinda toplandigi goriilmektedir. “Corporate Governance - Kurumsal Yodnetim
Ilkeleri” ad1 verilen ve 1990’11 yillardan itibaren sikga tartisilan bu kavram ile ilgili

gelismeler izleyen bolimde detayl olarak incelenmektedir.
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IKINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM

2.1. KURUMSAL YONETIMIN ORTAYA CIKIS NEDENLERI

Anonim ortakliklarin ve Ozellikle de biiylik ve halka acik olanlarinin
yapilar1 geregi bir zaruret olarak ortaya c¢ikan miilkiyet-kontrol ayrimi olgusu,
beraberinde ilave sorunlari da getirmistir. Iste bu sorunlar ve bunlara ¢oziim
arayislart ise “kurumsal yonetim” adi verilen sistemin dogumunda O6nemli rol
oynamlstlr.116 Ortakligin sahipligi ile yonetimi farkli kisilerin elinde oldugundan
hem kurucular hem de kurulustan sonra ortakligin yonetiminde gorev alan kisiler
yani ortaklii kontrol edenler esasen kendilerine ait olmayan bir malvarlig
tizerinde tasarrufta bulunmaktadirlar. Bu da bazi idari ihmalleri, suistimalleri ve
hatalar1 beraberinde getirmektedir. Zira yonetimde bulunan kisiler kendilerine ait
bir iste gosterecekleri ihtimami veya anonim ortaklik yonetiminin gerektirdigi
dikkat ve 0Ozeni ortaklikla ilgili islerde gostermeyebilirler. Bunun yaninda
yoneticilerin  menfaatlerinin  pay sahiplerinin veya ortakligin  menfaatleri ile
ortiismedigi durumlar da bulunabilir. Yani yoneticilerin yetkilerini bilerek veya
bilmeyerek gerektigi gibi kullanmamalari ve bu nedenle ortakligi ya da dolayh
olarak pay sahipleri ile ortaklik yonetiminden etkilenen alacaklilar, misteriler ve
isciler gibi diger ilgilileri zarara ugratmalar mimkiindir."'" Literatirde vekalet
sorunlar1 olarak degerlendirilen bu gelismeler de kurumsal yoOnetimin ortaya

¢ikisina zemin hazirlamistir.

Ozellikle borsaya kote ve hisseleri halka arz edilmis anonim sirketlerin

denetimlerinin daha 06zel bir yapiya sahip bagimsiz denetimden gecmesi, kamusal

18 Gregory, Holly J., “The Globalisation of Corporate Governance”, Kurumsal Yonetim : Tiirkiye’de Is
Hayatinin Degisen Cehresi Konferansi, TUSIAD, 2002, 5.4
17 pagly, 5.33
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denetimlerinin daha siki kurallara baglanmasi ya da geleneksel denetim kurullarinin
varhigma ragmen bu sirketlerin bilango ve kamuya agik verilerinin yeterli Ol¢lide
guvenilir ve saglhikli olmadigi, bir ¢ok Ulkede ortaya cikan skandallar sayesinde
anlasilmis ve geleneksel anonim sirket yonetim modeli {izerindeki tartismalar artmaya

baglamistir.

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikis nedenleri olarak yukarida verilen
hususlarin yaninda, uluslararasi fon hareketlerinin artmasi ve fon arzedenlerin
yatirim yaparken bu kriterlerin varhigin1 aramalar, bir kisim gelismis iilkelerde
dogrudan veya fonlar yoluyla hisse senedi sahibi insanlarin sayisindaki artis ve
bu artist olusturan yatirimcilart koruma diisiincesi ile wuluslararast sermaye
piyasalar1 arasinda yatirnmlarin kazanilmasi amaciyla yapilan rekabet ve guc

boslugu gibi temel faktorler de sayilabilir.

Her iilkenin sahip oldugu farkli kiiltir ve degerler kurumsal yonetim
alaninda yapilan calismalarin cesitliligine yol ag¢makla birlikte hemen hemen tiim
Ulkelerde sorunlarin kaynagini tespit etmeye yonelik  c¢alismalarin  yapildigi
gorilmektedir. Bu cercevede, anonim sirketlerde ortaya ¢ikan bir ¢ok sorunun

¢OzUmu olarak gorilen “Kurumsal Yonetim” asagida detayli olarak agiklanmaktadir.

2.2.KAVRAMSAL CERCEVE
2.2.1.Kurumsal Yonetim Kavram

"Corporate Governance™ kurumsal sirket yonetimi doksanli yillardan itibaren
tiim diinyada hukuk, ekonomi ve bunlarin alt disiplin dallarinda tartisilan bir kavramdir.
Ozellikle Isvigre'de, "yonetimin temel ilkeleri" olarak tamimlanan Corporate
Governance  kavrami, hissedar degeri kavrami ile birlikte kullanilmaktadir. Bu
kavramin Tiirkge karsiligina ise TUSIAD tarafindan yaymmlanan Haziran 2000 tarihli
inceleme raporunda rastlanilmakta ve bu raporda Corporate Governance kavrami,
"kurumsal yonetim ilkeleri" olarak tanimlanmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu ise

taslak calismasinda; "Kurumsal Yonetim Temel Ilkeleri" kavramini kullanmistir.
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Kurumsal yonetim; Corporate Governance kavraminin birebir ¢evirisi
olmamakla beraber kesin ¢evirisini yapmanin giigliigli nedeniyle birgok iilkenin

(Italya, Almanya vb) bu kavrami aynen kullandiklar1 gérilmektedir.

Kurumsal yonetim yerine kurumsal yonetisim kavraminin kullanilmasi
gerektigini savunan yazarlar bir sistemin islevini yerine getirmesi i¢in yOnetimin
varligint kaginilmaz olarak gormekle birlikte, yOnetim siireci yukaridan asagiya
dogru isleyen tek yonli bir sistemin, varligmi etkili bir sekilde siirdiirebilmesinin
de olduk¢a zor oldugunu belirterek taraflar arasindaki etkilesimi de igine alan

118 Calismamizda

kurumsal yonetisim kavraminin kullanilmasin1 benimsemektedir.
gerek Sermaye Piyasast Kurulu’'nca ve gerekse Tlrk Ticaret Kanunu’nda da

benimsenmesi nedeniyle “Kurumsal Yonetim” kavrami kullanilmustir.

2.2.2. Kurumsal Yonetim Tanimlar:

Kurumsal yonetim kavramimin olduk¢a genis anlamlar igermesi yapilan
tanimlamalarda da kendini gostermekte farkli noktalara isaret eden veya agirhik

veren tanimlamalar yapildigr goriilmektedir.

Shleifer ve Vishny, kurumsal yonetime sagladigi fayda ve iktisadi bakis
acis1 ile yaklasmakta ve anonim ortakliklara mali kaynak saglayan kisilerin bu
yatirimlarindan belli bir getiri elde etmeleri konusunda kendilerini gilivende
hissetmelerini saglayacak yollarin tespitinin kurumsal yonetimin kapsamini teskil

ettigini ifade etmektedirler.'”®
Wolfensohn, kurumsal yonetimin temel ilkeleri ve hukuki niteligi iizerinde
durmus ve kurumsal yonetimin anonim ortaklik icindeki adalet, seffaflik ve

hesap verme sorumlulugu kavramlari ile ilgili oldugunu ifade etmistir. '

Kurumsal yonetimi, sirketin fon saglayicilarinin yatirimlarinin - korunmasina

18 Arcan Tuzcu , Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi IMKB-100 Ornegi, Ankara 2004, .10
119 ghleifer ve Vishny, 5.737
120 30hn Wolfensohn, Financial Times, 21.06.1999, s.1
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yonelik gergeklestirdikleri uygulamalar olarak goren yazarlar ise kurumsal yonetim
uygulamalarinin yerlestigi bir sirkette yatirimcilarin pasif bir sekilde sadece donemsel
bazda incelemelerle yetinmeyecekleri, aksine kendilerini miilksiizlestirmeye yeltenen
yoneticileri kesintisiz olarak kontrol edecek sekilde donanimli olacaklari iizerinde

durmuslardlr.121

Baska bir ifadeyle sirketin yoOnetimi, yOnetimin Kkontrolii ve
performansina  odaklanan kurumsal yonetim, sirketin sahipligi ile yOnetim

arasindaki iliskiler sistemini temsil etmektedir.'?

OECD'ye gore kurumsal yonetisim, sirketlerin yonetimini ve denetimini saglayan
araclarla ilgilidir. Buna gore, hiikiimetler her bir kurumsal yonetisim sisteminin iginde
gelistigi yasal, kurumsal ve diizenleyici iklimi bigimlendirmede merkezi bir rol
oynamaktaysa da asil sorumluluk o&zel sektore diismektedir. OECD kurumsal
yoOnetisimi; sirketlerin sermayelerini verimli bir sekilde kullanmay1 garanti eden,
sirketlerin ait olduklari toplumun ¢ikarlarim1 dikkate almalarini saglayan, yonetim
kurullarina c¢ikar sahiplerine karst hesap verme sorumlulugu getiren ve bu yolla
sirketlerin toplum yararina faaliyet gostermelerini giivence altina alan, yerli ve yabanci
yatirimcilarin giivenini saglayarak uzun vadeli sermayeyi ¢ekmeyi kolaylastiran bir

rejim olarak tammlamaktadir.*?

Kurumsal yonetisim, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde
etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini tastyan geleneksel yapilarin
yaninda, hissedarlar ve yoneticiler de dahil olmak {izere tiim menfaat gruplarinin (sirket
calisanlar1, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar, devlet, vb.) haklarinin korunmasi ve
bu cercevede sozkonusu menfaat gruplart arasindaki iliskilerin diizenlenmesini
hedefleyen bir anlayistir. Kurumsal yonetisim anlayisi, bir yandan sirketin ¢esitli ¢ikar
sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi, bir yandan da seffafligin artirilarak makro
ekonomik politikalarin mikro ekonomik politikalarla desteklenmesi ve bu yolla

uluslararasi rekabette avantaj saglama amacindadir.***

121 Veysel Kula, Kurumsal Yonetim, Hissedarlarm Korunmasi Uygulamalari ve Tiirkiye Ornegi, istanbul,
2006, s.12

122 A Osman Girbiiz ve Yakup Ergincan, Kurumsal Yénetim, Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine
Yonelik Oneriler, Istanbul, 2004, 5.6

122 T(JSIAD, Kurumsal Yénetim lkeleri, 5.9

124 Kiibra Sehirli, Kurumsal Yénetim, Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma Raporu, Ankara, 1999, 5.8
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Kurumsal yonetime dar agidan bakildiginda anonim ortakligi yonetenlerle bu
yonetimden etkilenenler (pay sahipleri ve diger ilgililer) arasindaki iliskileri
diizenleyen kurallardan olusan bir sistem olarak tanimlanabilir. Hatta bu sisteme
daha da dar bir a¢idan bakilarak sadece yoOnetim kurulu, murahhaslar ve murahhas
olmayan mudurler ile pay sahiplerinin arasindaki iliskileri tanzim eden onlarin hak
ve sorumluluklarini ortaya koyan bir yonetim sistemi de denilebilir. Ancak bu tiir
dar tanmimlar ne kurumsal yoOnetimin gergek igerigini ne de son yillarda neden bu
kadar onemli bir tartisma konusu haline geldigini aciklamaya yeterli olabilir. Bu
cercevede Kurumsal yonetim, oOzellikle halka acgik anonim ortakliklarda goriilen
milkiyet kontrol ayrimmin ortaya ¢ikardigi sorunlart  asgariye indirmeyi
amaglayan esasen hakkaniyet, seffaflik, i¢ sorumluluk ve dis sorumluluk ilkeleri
lizerine oturan, ortaklifin yonetim ve denetim esaslarini temel kurallara baglayan,
anonim ortakli§1 kurulusundan tasfiyesine kadar bir biitiin ve c¢ok Onemli bir
ekonomik birim olarak ele alan, iilkeden iilkeye degismekle beraber uluslar arasi
gecerliligi olan bazi kurallar1 biinyesinde barindiran 6zel bir ydnetim sistemini
ifade eder. Yani kurumsal yOnetim anonim ortakligin en iyi ve adil sekilde
yonetilmesidir. Sonu¢ olarak, ulusal ve wuluslar aras1 diizeyde yapilan kurumsal
yonetim ¢alismalarinda yani kurumsal yonetim ilkelerinin ve en iyi uygulama
kodlarinin tespitinde, bu sekildeki bir ortaklik yoOnetiminin tesis edilmesini

saglayacak kurallarin belirlenmesine calisiimaktadir.'?

2.2.3.Kurumsal Yonetimde Menfaat Gruplar:

Kurumsal yonetim ilkelerinde iki farkli menfaat grubunun varligindan
bahsedilmektedir. Halka a¢ik anonim sirketlerdeki menfaat gruplar, i¢ ige gecmis iki
ticgen ile ifade edilmektedir. Bunlardan kii¢iik ve i¢te bulunani, “i¢ U¢gen” olarak
adlandirilmakta ve iiggenin tepe noktasinda isletmenin “yonetim kurulu”, yani Ust
yOnetimi, licgenin taban uglarindan birinde “icra yetkisine sahip yoneticisi” ve digerinde
ise “denetciler” bulunmaktadir. “Di1s liggen”in tepe noktasinda ise “isletme” tabanin bir
yaninda “sermaye piyasasi/hissedarlar” ve kars1 tarafinda ise “diger ¢ikar gruplar”

bulunmaktadir.

125 pagly, 5.37
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onetim Kurulu

Yonetici Denetciler

Sermaye Piyasasi/Hissedarlar Diger Cikar Gruplari
Sekil 1 : Kurumsal Yo6netimde Menfaat Gruplari

Kaynak: Hasan Pulagli, Corporate Governance, Anonim
Sirket Yonetiminde Yeni Bir Model, 2003, s.2

Buna gore kurumsal yo6netim; bir yandan isletme iist yonetiminin amaca uygun
fonksiyonel bir yapilandirilmasini amaglamakta, bagka bir ifade ile isletme yonetiminde
“dahili Gggen” olarak adlandirilan tglii iligkide, icra yetkisine sahip “yoneticinin sevk
ve yonetim islevi” ile “lst yOnetim ve kontrol-gozetim islevi” ve “denetgilerin denetim
islevleri” arasinda denge saglamaktadir. Diger yandan da, “dis ti¢gen”de bulunan,
“isletme”,  “hissedarlar” ve “diger ¢ikar gruplarn’” arasindaki  ““glclerin
denklestirilmesini” amaglamaktadir. Burada her seyden once, isletme {ist yonetimi
olarak, yonetim kurulu ile icra yetkisine sahip yoneticilerin, devamli ve etkin sekilde
hareket eden pay sahipleri ve 6zellikle kurumsal yatirimcilar tarafindan kontrol edilmesi
s0z konusudur. Bu cercevede kurumsal yonetim, dahili kurumsal yonetim (veya icerden
kontrol sistemi) ve harici kurumsal yonetim (veya disardan kontrol sistemi) seklinde bir

ayrima tabi tutulmaktadir.'?®

2.2.4.Sistemlere Gore Kurumsal Yonetim Kavram ve Icerigi

Literatiirde lilkelerin sirket yapilarina gore ii¢ ayr1 gruba ayrildigi gorulmektedir.
Birinci grupta yatirnmeilarin hukuksal olarak korundugu, biiylik yatirnmcilar yerine kiigiik
yatirrmeilarmn sahibi oldugu sirketlerin bulundugu iilkeler yer alir. ABD ve Ingiltere bu

gruba dahildir, ikinci grup daha az hukuksal korumali, biiyilik yatirnmcilarin ve bankalarin

126 Hasan Pulaghi, Corporate Governance, Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Bir Model, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitust, Ankara, 2003, s.2-3
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sahip oldugu sirketlerin bulundugu tilkelerden olusur. Almanya ve Japonya bu gruba dahil
edilebilir. Uglincli grup ise, miilkiyetin ailelerin elinde toplandigs, biiyiik ya da kurumsal
yatirimemin ya da banka ortakligmin ve yatirimecilarin kanuni korumalarinin daha az

oldugu sirketlerin bulundugu iilkelerdir. Tiirkiye bu gruba dahildir.*?’

Sirket yapilarina gore U¢li bir ayrima gidilmekle beraber kurumsal yonetime
yonelik iki temel sistem bulunmaktadir. Birincisi, gelismis sermaye piyasalarina sahip
Amerika ve Ingiltere'de sekillenen "Anglo-Sakson Sistemi", ikincisi ise esas olarak
bankalarin hakimiyetinde olan ve ortaklarin gézetiminin bankalar tarafindan yapildigi

"Alman Sistemi" olarak da bilinen "Kita Avrupasi Sistemi"dir.

2.2.4.1.Anglo-Sakson Sistemi

“Kurumsal Yonetimin Hissedar Modeli” olarakta adlandirilan Anglo-Sakson
Sistemi’nin  gelismis sermaye piyasalart ve yaygm hisse senedi sahipliginin
sozkonusu oldugu Amerika ve Ingiltere’de ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Bu baglamda
Anglo-Sakson Sistemi’nde bireysel yatirimci ve onun korunmasina yonelik diisiincenin

on planda oldugu goriilmektedir.

Bu goriis taraftarlarina gore, isletmenin hak ve dolayistyla s6z sahipleri, onu
kuran, sermayesini saglayan ve riske girerek toplum gereksinimlerini karsilamaya
calisan pay sahipleridir. Bu nedenle isletme, toplumun gereksinimlerini karsilarken,
aynt zamanda onu kuran, sermayesini saglayan, riske giren pay sahiplerinin
c¢ikarlarini da dncelikle gdzetmek zorundadir. Isletme faaliyetlerinin toplumda kabul
gérmesi sonucu pay sahiplerinin elde etmeyi arzuladiklart en Onemli amag ise
onlarin yatimmlarimn  deger kazanmasidir.® Amerika ve Ingiltere'deki kurumsal
yatirimcilarda kurumsal yonetim probleminin; sirketin hissedarlarin yararina dayali
olarak yonetilmesinin giivence altina alinmasi olarak ifade edildigi goriilmektedir. Bu

baglamda Anglo-Sakson Sistemi’ne gdre kurumsal yonetimin odak noktasi, sirketin {i¢

127 7eynep Onder, Kurumsal Sirket Yonetimi Konusunda OECD ilkeleri, Diger Ilkeler ve Tiirkiye, TCMB
Kurumsal Sirket Yonetimi Konferansi, 14-18.05.2003, 5.126
128 Kadri S. Mirze ve Hayri Ulgen, isletmelerde Stratejik Yonetim, istanbul 2007, 5.424
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temel bileseni olan hissedarlar, yOnetim kurullar1 ve sirket yonetimi arasindaki iligkilerin
belirlenmesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hissedarlarin talep ve haklarinin korunmasina
dayali geleneksel Amerikan diisiincesi Avrupa'da biiyiik Olciide kabul gérmemekte ve
cok dar kapsamli bulunmaktadir. Ozellikle, Fransa ve Almanya'da hisse senedi
sahipliginin yaygmhginin Amerika ile kiyaslandiginda daha diisiik diizeyde oldugu
gorulmektedir. Anglo-Sakson Sistemi’nde, kurumsal yonetimin gercek ilgisinin
yoneticilerin saglayacaklar1 basarilara bagli olarak hissedarlarin haklarinin korunmasi

olmas1 gerektigi diisiiniilmektedir.'?

Hissedar degeri kavraminda anlatimini bulan Anglo-Sakson Sistemi’nde,
isletmelerde sosyal sorumluluk kavraminin; yikict ve gug¢ dengelerini bozucu bir

130 cunki, hissedarlar; paydas grubu icinde en az

goriis oldugu savunulmaktadir.
korumaya sahip gruptur. Bu goriise gore, calisanlar istedikleri takdirde diger bir
isletmeyi tercih etmekte ve daha az bir maliyete katlanarak kendilerini
koruyabilmekte, isletmenin kredi kullandigi kurumlar da gerekli goérduklerinde
vadeleri kisaltarak ya da baska yontemlerle kendilerini koruyabilirken paydas
grubu icindeki hissedarlarin sdzlesmesi ise daha ¢ok korunmasiz konumdaki grubu
olusturmaktadir. Hissedar degeri kavramin1 savunanlar buradan hareketle, yonetimde
sadece sirket faaliyetlerinden dogan finansal riski Ustlenen paydas gruplarinin s6z

sahibi olmasimi ekonomik etkinligin geregi olarak gérmektedir.*3*

Sirket yonetiminin
basarisinin  Olglisii de, bu dogrultuda hissedarlarin varliklarindaki deger artisi
olmalidir. Hissedarlar daha fazla gelir elde ettikge, ekonomi canlanacak ve bu
ekonomik canlanma sadece hissedarlarin degil galisanlarin, tiiketicilerin, tedarikgilerin

ve biitlin paydaslarin yararina olacaktir. 132

Diger taraftan tartismalarda kar kavraminin niteligi iizerinde de
yogunlasilmis ve kar kavramindan kastedilenin kisa vadeli kar mi1 yoksa uzun

vadeli kar m1 oldugu, karin tutar1 m1 yoksa karlilik orant m1 oldugu, iki yatirim

29 Tyzeu , 5.38

1%0 pylagh, s.32

131 OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri 2004, Kurumsal Yonetim Dernegi Yayinlari, Yaymn No:2005-01-01, 5.13-21,
Aciklayict Notlar i¢in Bkz.Ayni Eser, s.21-50

%2 william Lazonick ve Mary O'Sullivan, “Maximizing Shareholder Value: a New ldeology for Corporate
Governance”, Economy and Society, Vol. XXIX, No:l, 2000, s.27.
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karsilastirildiginda kar ve nakit akimlar1 arasinda tercih yapilmasi gerekebilecegi,
bunun da karlilik ile ilgili tercih yapilmasi sonucunu dogurabilecegi, son olarak
kar kavraminin yatirimlardan beklenen nakit akimlarinin zaman degerini ve
riskliligini dikkate almamasi nedeniyle firma ¢ikar1 ve hissedar ¢ikarlar1 arasinda

farkliliklar olusabilecegi tizerinde durulmustur.133

2.2.4.2. Kita Avrupast Sistemi

Avrupa, Latin Amerika ve Japonya'da ise halka agik sirketlerin 6nemli 6l¢ude pay
sahibi gruplar tarafindan kontrol edildigi gériilmektedir. Amerika ve Ingiltere disinda bu
ulkelerdeki kurumsal yonetimin temel problemi, azinlik pay sahiplerinin kontrolu elinde
bulunduran gruplar tarafindan yapilan miilksiizlestirmelerden korunmasidir. Kita
Avrupa'sinda halka acik sirketlerde hisse senedi sahipligi ve oy kullanma giicii Amerika
ve Ingiltere'de oldugundan daha fazla belli gruplarin elinde yogunlagmistir. Buna ek
olarak Amerika'da Avrupa iilkeleriyle kiyaslandiginda niifusun daha biiylik bir orani
hisse senedi sahibidir. Ornegin, Amerika'da yetiskinlerin yaridan fazlas1 dogrudan ya da
dolayli bir sekilde hisse senedi sahibi iken, bu oran Almanya'da yalnizca yiizde yirmi ile
sinirli kalmaktadir. Bu degerlendirmeler yapildiginda ortaya su sonug¢ ¢ikmaktadir. Halka
acik sirketlerde temel olarak iki farkli yonetim yapist mevcuttur. Bunlardan ilki, Amerika
ve Ingiltere'de hakim olan anlayis, yénetici baskin model olarak ifade edilebilir. Avrupa
kitasinin ¢ogunda hakim olan anlayis ise, hisselerin ¢ogunlugunu elinde bulunduran
hissedarlara dayali model olarak agiklanabilir.** Ayrica Kita Avrupasi ve Japonya’da
sermaye yogunlugu Amerika ve Ingiltere’den olduk¢a yiiksektir. Bunun yaninda
finansal kurumlar Amerika ve Ingiltere’de sahiplik konumunda iken pek ¢ok diger

iilkede ise aileler ve diger sirketlerin sahipligi goze garpmaktad1r.135

Hissedarlarin yanisira diger paydaslarin da ¢ikarlarinin mesru kabul edilmesi,
sirket faaliyetleri ile ilgili olarak bu gruplarin isteklerinin de dikkate alinmasi
diislincesi literatiirde “Paydaslik Teorisi” olarak adlandirilmakta olup sirket faaliyetleri

Uzerinde hissedarlarin yanisira diger paydaslarin da soz hakki olmasi gerektigi esasina

1% Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayah isletme Finansi Finansal Yonetim, Ankara, 2005, 5.13

134 Tuzeu, .37

135 Colin Mayer, “Corporate Governance, Competition and Performance”, Journal of Law and Society, Vol.24,
No.1, 1997, 5.172
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dayanmaktadir. Bu yaklagima gore sirket sadece hissedarlarin degil, sirketin
faaliyetlerinden etkilenen biitiin paydaslarin ¢ikarlari dogrultusunda yonetilmelidir.**® Bu
nedenle, sirketin amaci gesitli paydaslarin ¢ikarlarin1 dengeleyerek her kesimin belli

oranda tatmin edilmesini saglamak olmalidir.**’

Ozetle, Kita Avrupasi Sistemi’ne gore, yoneticilere bagl olarak hissedarlarin
haklarin1 korumak yerine, sirkete dayali olarak toplumun haklarmi korumak kurumsal
yonetimin temel amacini olusturmalidir. Bu baglamda Anglo-Sakson Sistemi, yapisi
itibariyle Onceligi anonim sirketlere sermaye saglamak yoluyla ortaklik hakk: elde etmis
bulunan hissedarlarin korunmasina, Kita Avrupasi Sistemi ise, ¢gogunlukla gorev yapan
profesyonel yoneticilerin sadece hissedarlara karsi degil, sirketin faaliyetlerinden
etkilenen ve sirketin etkilesim i¢inde bulundugu tiim paydaslara (hissedarlar, ¢alisanlar,
sitkete fon saglayanlar, tedarikgiler, finans kurumlari, devlet vb.) yonelik 6nemli
sorumluluklar tstlendigi goriilmektedir. Boylece Anglo-Sakson Sistemi'nde kurumsal
yonetim, hissedarlarin kazanglar1 i¢in yoneticilerin pay sahipleri tarafindan denetlenmesi
olarak sekillenmektedir. Oysa, Kita Avrupasi Sistemi'nde Anglo-Sakson Sistemi'nin
aksine kurumsal yonetim, toplumun refah amacina ulasabilmek igin sirketlerin toplum
tarafindan denetlenmesini ifade etmektedir.*® Sonug olarak Anglo-Sakson Sistemi’nin
kurumsal yonetimde paydashik teorisinde anlatimii bulan hususlar c¢ergevesinde
sekillendigi, Kita Avrupasi Sistemi’nin ise hissedar degeri kavrami ile biitiinlestigi

gorulmektedir.
2.3.DUNYA’DA KURUMSAL YONETIME iLiSKiIN GELISMELER
2.3.1.0ECD Kurumsal Yénetim ilkeleri

Kurumsal yonetimin gelisiminde olduk¢a 6nemli rol oynayan OECD’nin

konuya iliskin ¢aligmalarinin gelisimi ve yaymladigi ilkeler asagida verilmektedir.

YU

14-18.05.2003, s.115
137 OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri 2004, s.4
1% Tuzcu, 5.38
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2.3.1.1.Tarihi Gelisim

1998 yilinda Bakanlar diizeyinde toplanan OECD (Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitli) Konseyi, ulusal hiikiimetler, ilgili diger uluslararas1 kuruluslar ve
Ozel sektor ile birlikte, OECD'den Corporate Governance ilkeleriyle ilgili bir dizi
standart ve yol gosterici ilke gelistirmesini talep etmistir. Bu amagla OECD nezdinde
uye Ulkelerin ilgili goriislerinden hareketle baglayici olmayacak ilkeleri gelistirmek
lizere bir “Kurumsal Yénetim Gegici Ozel Calisma Grubu” olusturulmustur. Bu
cercevede, ulusal hikimetler, ilgili uluslararas1 kuruluslar ve 0zel sektor ile birlikte

hazirlanan “OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri” ilk olarak 1999 yilinda yayimlanmustir.

Ilkeler 2002 yilinda OECD Bakanlar Kurulu’nun himayesinde OECD Kurumsal
Yonetim Yénlendirme Grubu tarafindan gézden gegirilmistir. Uye tlkelerin kurumsal
yonetim uygulamalarinda karsilagtiklar1 sorunlara ne sekilde ¢6zim getirdiklerine dair
kapsamli bir ¢alisma da gdzden gecirme calismalarinda kullanilmistir. Ayn1 zamanda
gbzden gecirme c¢alismalar1 kapsaminda, OECD’nin Dinya Bankasi ve diger
sponsorlarla isbirligi icinde bolgesel reform c¢abalarinin desteklenmesi amaciyla
Bolgesel Kurumsal Yoénetim Yuvarlak Masa Calismalarini organize ettigi OECD sahasi
disindaki ekonomilerdeki deneyimlere de basvurulmustur.’®*® Degisen kosullar ve
kurumsal yonetim konusundaki surekli gelismeler ile ilkeler yeniden gozden gegirilmis
ve 2004 yilinda yeniden yayimlanmistir. Bu ilkeler, baglayici nitelikte olmayip, ulusal
yasa koyucular icin sadece bir referans islevine sahiptir. Ancak, rekabet giiciinii
koruyabilmek acisindan, sirketlerin kendi yoOnetimlerini yenilemek ve gelistirmek

amaciyla da bu ilkeleri kullanabilecegi 6nemle tavsiye edilmektedir.**°

2.3.1.2.0ECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri iki bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde
sunulan ilkeler su alanlar1 kapsamaktadir: 1.Etkin Kurumsal Yonetim Cercgevesi
Temelinin Tesisi 2.Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri 3.Hissedarlarin

Adil Muamele Gormesi 4.Kurumsal Yonetimde Paydaglarin Rolii 5.Kamuya Agiklama

139 OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri 2004, s.4
10 pylasly, .32
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Yapma ve Seffaflik ve 6.Yonetim Kurulunun Sorumluluklari. Her boliimiin basinda bir
ilke yer almakta ve bunu, destekleyici bir dizi alt tavsiye izlemektedir. Ikinci boliimde,
ilkelerin genel mantiginin anlasilmasi amacimi giiden agiklayict notlar bulunmaktadir.
Notlar, Kurumsal Yénetim Ilkelerini daha islevsel kilmak acisindan yararlh olabilecek
temel egilimlere iliskin agiklamalar1 i¢cermekte ve alternatif uygulama yodntemleri ve

6rnekler sunmaktadir. Asagida OECD’nin Kurumsal Yénetim ilkeleri verilmektedir.**!

2.3.1.2.1.Etkin kurumsal yonetim ¢ercevesi temelinin tesisi

Kurumsal yonetim cergevesi, seffaf ve etkin piyasalar1 tesvik etmeli, kanunlara
uygun olmali ve farkli denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri arasinda sorumluluk

dagilimini agik¢a yapmalidir.

A. Kurumsal yonetim cergevesi, ekonominin genel performansi, piyasalarin
giivenilirligi, piyasa katilimcilarina yonelik motivasyon ve seffaf ve etkin piyasalarin

tesviki Uzerindeki etkisi dikkate alinarak gelistirilmelidir.

B. Herhangi bir iilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini etkileyen yasal ve

diizenleyici sartlar, kanunlara uygun, seffaf ve uygulanabilir olmalidir.

C. Herhangi bir tilkedeki farkli erkler arasindaki sorumluluk dagilimi, agik bir

sekilde yapilmali ve bu dagilimin kamu yararina olmasi saglanmalidir.

D. Denetim, dizenleme ve yuritme erkleri, profesyonel ve nesnel bir sekilde
gorevlerini yerine getirebilmelerini saglayacak yetki, giivenilirlik ve kaynaklara sahip
olmalidir. Aym1 zamanda, getirdikleri kurallar yerinde, seffaf ve tamamen aciklanmis

olmalidir.

2.3.1.2.2.Hissedarlarin haklart ve 6nemli gorevleri

Kurumsal yodnetim cercevesi, hissedarlik haklarini korumali ve bu haklarin

kullanilabilmesini kolaylastirmalidir.

¥ OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri 2004, 5.13, Agiklayici Notlar igin Bkz. Aym Eser, 5.21 ve devam.
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A. Temel hissedarlik haklari: 1) miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma;
2) hisseleri devir ve temlik etme; 3) sirket hakkinda zamaninda ve diizenli olarak
aciklayici bilgi edinme; 4) genel kurul toplantilaria katilma ve oy kullanma; 5) yonetim

kurulu Uyelerini segme ve azletme ve 6) sirketin karindan pay alma haklarini kapsamalidir.

B. Hissedarlar; 1) sirket tiiziiglinde ya da kurulus sézlesmesinde veya sirketin
benzeri temel belgelerinde yapilan degisiklikler; 2) ek hisse ¢ikarma yetkisi ve 3)
varliklarn tiimiiniin veya 6nemli bir kisminin devri de dahil olmak {izere sirketin satis1 ile
sonugclanabilecek olaganiistii islemler gibi, sirketle ilgili koklii degisiklikleri ilgilendiren

kararlara katilma ve bu kararlar hakkinda yeterince bilgilendirilme hakkina sahip olmalidir.

C. Hissedarlar, genel kurul toplantisia etkin bir sekilde katilma ve oy kullanma
firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri de dahil olmak (zere, genel kurul

toplantilarina hakim olan kurallar hakkinda bilgilendirilmelidirler.

Hissedarlar, genel kurullarin tarih, yer ve giindemleri ile ilgili olarak yeterli 6l¢iide
ve zamaninda, ayn1 zamanda toplantida karara varilacak konularla ile ilgili olarak tam ve

zamaninda bilgilendirilmelidirler.

Hissedarlara, makul sinirlamalar dahilinde, yillik dis denetim ile ilgili onergeleri
de kapsamak {lizere yoOnetim kuruluna soru Onergesi verme, genel kurul toplantisi

gindemine yeni basliklar ekleme ve 6neri getirme firsat1 taninmalidir.

Yonetim kurulu {iyelerinin segilmesi gibi énemli kurumsal yonetim kararlarina
etkin katilm saglanmalidir. Hissedarlara, yonetim kurulu ve kilit yoneticilere 6denecek
olan ticretler hakkindaki gorislerini bildirme firsati taninmalidir. Yonetim kurulu tiyeleri
ve caliganlara ait iicret cetvelinin, sermaye unsurunun hissedarlarin onayina tabi olmasi

gerekir.

Hissedarlar bizzat ve giyaben oy kullanabilmeli ve her iki sekilde kullanilan oylar

esit etkiye sahip olmalidir.

D. Baz hissedarlarin sahip olduklar1 pay ile orantisiz bir sekilde kontrol elde

etmelerine olanak taniyan sermaye yapilar1 ve diizenlemeleri agiklanmalidir.
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E. Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine olanak

taninmalidir.

Yatinmeilarin - haklarin1  ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri i¢in sermaye
piyasalarinda sirket kontroliinii elde etmenin kural ve usulleri ve sirketler arasi birlesmeler
ve sirket varliklarinin 6nemli béliimlerinin satis1 gibi olaganiistii islemler agik bir bigimde
ifade ve ilan edilmelidir. Islemler, seffaf fiyatlarla ve simiflarina gore biitiin hissedarlarin

haklarini koruyan adil kosullarda gergeklestirilmelidir.

Sirketi ele gecirmeyi engelleyecek mekanizmalar, yonetimin hesap verme

sorumlulugunu perdelemek amaciyla kullanilmamalidir.

F. Miilkiyet haklarinin kurumsal yatirnmcilar da dahil olmak iizere tiim

hissedarlarca kullanimi kolaylastirilmalidir.

Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilar, oy haklarmmn nasil
kullanilacag ile ilgili yiiriirliikte bulunan prosediirler de dahil olmak {izere yatirimlar ile

ilgili tim kurumsal yonetim ve oy politikalarini agiklamalidir.

Yed-i adil sifatiyla hareket eden kurumsal yatirimcilar, yatirimlan ile ilgili kilit
yonetim haklarinin kullanimini etkileyebilecek maddi ¢ikar catigmalarini nasil idare

ettiklerini agiklamalidir.

G. Kurumsal hissedarlar da dahil olmak tlizere biitiin hissedarlarin, hakkin
kotuye kullanilmasina yonelik istisnalar dahilinde ve ilkelerde belirtildigi sekliyle sahip
olduklar1 hissedarlik haklari ile ilgili konularda goriis aligverisinde bulunmalarina

olanak taninmalidir.

2.3.1.2.3.Hissedarlarin adil muamele gormesi

Kurumsal yonetim cercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin

hissedarlara esit muamele yapilmasii giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar
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haklarinin ihlali halinde yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip

olmalidir.
A.Ayn tertip hisse sahibi hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

Herhangi bir tertipteki tim hisseler ayni haklar1 igermelidir. Biitiin yatirimcilar
hisse satin almadan 6nce herhangi bir tertipteki hisselere dair haklar ile ilgili bilgi sahibi
olabilmelidir. Oy haklarindaki her tiirlii degisiklik bu degisiklikten olumsuz sekilde

etkilenecek olan tertip hisselerin onayina sunulmalidir.

Azmlik hissedarlar, dogrudan veya dolayli olarak birlikte hareket eden ve
hisselerin ¢ogunlugunu elinde bulunduran hissedarlarin kotii niyetli muameleleri veya
bu hissedarlarm kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda sahip olduklar1 giicli azinlik hissedarlara
karst kotii niyetle kullanmalarina karsi engellenmeli ve azinlik hissedarlar,

magduriyetlerini telafi edebilecek etkin mekanizmalara sahip olmalidir.

Opylar, hisseler tizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisi ile iizerinde anlasmaya

varilan sekilde onun yed’i eminleri ya da atadigi miimessilleri tarafindan atilmalidir.
Uzaktan yapilan oylama oniindeki engeller ortadan kaldirilmahidur.

Genel kurul toplantilarinin iglem ve usulleri, tiim hissedarlarin adil muamele
gormelerine olanak tanimahdir. Sirket prosediirleri, oy atmayr gereksiz —sekilde

zorlastirmamali ya da masrafli hale getirmemelidir.

B. Icerden 6grenenlerin ticareti (insider trading) ve kotiiye kullanilan ¢ikar amagl

muameleler yasaklanmalidir.

C. Yonetim kurulu Gyelerinin ve kilit yoneticilerin, sirketi etkileyen islem ve
konularla ilgili dogrudan, dolayli veya igiincli taraflar adina maddi ¢ikar konusu

olabilecek her tirli iliskilerini agiklamalar1 gerekmektedir.

2.3.1.2.4.Kurumsal yonetimde paydaslarin rolu

Kurumsal yOnetim ¢ergevesi, menfaat sahiplerinin haklarini1 yasalarda veya ikili

anlagsmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler
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ile paydaslar arasinda etkin isbirligini ve mali agidan gii¢lii isletmelerin ayakta kalmasini

tesvik etmelidir.

A. Paydaslarin kanunlar veya ikili anlagmalarla olusturulmus olan haklarina

sayg1 gosterilmelidir.

B. Paydaslar, cikarlarn yasalarla korundugu durumlarda, haklarimin ihlali

dolayisiyla yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir.

C. Calisanlarin yonetime katilimi acisindan performans gelistirici mekanizmalarin

hayata gecirilmesine izin verilmelidir.

D. Paydaglar, kurumsal yonetim siirecine katildiklart durumlarda, zamaninda ve

dizenli olarak konu ile ilgili, yeterli ve giivenilir bilgilere erisebilmelidirler.

E. Calisanlar ve onlarin temsil organlar1 da dahil olmak iizere paydaslar, kanunlara
aykirt ve etik olmayan uygulamalar hakkinda kaygilarmi yonetim kuruluna serbestce

iletebilmeli ve bu sekilde hareket etmeleri yiiziinden haklari tehlikeye girmemelidir.

F. Kurumsal yonetim cercevesi, etkin ve etkili bir iflas c¢ercevesi ve alacakli

haklarinin etkin sekilde icraya konulmasi ile tamamlanmalidir.

2.3.1.2.5.Kamuya a¢tklama yapma ve seffaflik

Kurumsal yonetim cercevesi; sirketin mali durumu, performansi, miilkiyeti ve
idaresi dahil olmak ftizere sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamaninda

aciklama yapilmasini saglamalidir.

A. Aciklamalar asagidaki konular ile ilgili, ama bunlarla sinirli olmamak
kaydiyla, maddi bilgileri icermelidir:

Sirketin mali ve faaliyet sonuglari ile isletme kar-zarar hesabi

Sirket hedefleri

Biiyiik hissedarlar ve oy kullanma haklar1

Yonetim kurulu iyeleri ve kilit yoneticilerle ilgili ddiillendirme politikasi ile;
vasiflari, se¢im siireci, diger sirketlerdeki tiyelikleri ve yonetim kurulu tarafindan bagimsiz

olarak goriliip goriilmedikleri de dahil yonetim kurulu tiyeleri hakkindaki bilgiler
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Ilgili taraf islemleri

Ongorilebilir risk faktorleri

Calisanlar ve diger paydaslar ile ilgili konular

Kurumsal yonetim yapist ve politikalar, oOzellikle de kurumsal yonetim

kurallarinin veya politikasinin igerigi ve uygulama siireci

B. Bilgiler, kaliteli muhasebe standartlarma, mali ve mali olmayan bilgilendirme

standartlaria uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir.

C. Mali tablolarin, sirketin mali durumunu ve performansini her agidan dogru bir
sekilde yansittig1 giivencesinin yonetim kuruluna ve hissedarlara objektif olarak
verilebilmesi amaciyla yillik denetim; bagimsiz, yetkin ve uzman bir denetgi tarafindan

gerceklestirilmelidir.

D. Dis denetgiler, hissedarlara karsi sorumlu olmali ve denetimin
gerceklestirilmesinde gerekli mesleki ihtimami gostermekle sirkete karsi ylkimli

olmalidir.

E. Bilgi yayma kanallari, ilgili bilgiye, kullanicilarin esit sekilde, zamaninda ve

masrafsiz olarak erigimini saglamalidir.

F. Kurumsal yonetim c¢ercevesi, analiz veya tavsiyelerin giivenilirligini
zedeleyecek maddi gikar gatigmalarindan bagimsiz bir sekilde, analizciler, brokerler, kredi
derecelendirme kuruluslar ve diger kisi veya kuruluslarca yatirimeilar tarafindan alinan
kararlarla ilgili analiz veya tavsiyelerin hazirlanmasim saglayan etkin bir yaklagimla

desteklenmelidir.

2.3.1.2.6.Yonetim kurulunun sorumluluklar:

Kurumsal yonetim cercevesi; sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu
tarafindan yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara kars1

hesap verme yiikiimliiliigii tasimasini saglamalidir.
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A. Yonetim kurulu Gyeleri; konuyla ilgili tam bilgi sahibi olarak, iyi niyetle,
gerekli dikkat ve 6zeni gostererek, sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket

etmelidir.

B. Yonetim kurulu kararlarinin farkli hissedar gruplarini farkli sekilde etkiledigi

durumlarda, yonetim kurulu biitiin hissedarlara adil sekilde davranmalidir.

C. Yonetim kurulu, yiiksek etik standartlar getirmeli ve paydaslarin ¢ikarlarini

dikkate almalidir.

D. Yonetim kurulu asagidaki hususlart kapsayan bazi temel islevleri yerine

getirmelidir:

Sirket stratejisini, baslica eylem planlarini, risk politikalarini, yillik biitgeleri ve
is planlarmi yonlendirmek ve gozden gegirmek; performans hedeflerini saptamak;
uygulamalar1 ve kurumsal performansi takip etmek ve biiylik sermaye harcamalarini,

devralmalar1 ve mal varlig1 satiglarin1 yonetmek.

Sirket kurumsal yonetim uygulamalarinin etkinligini gozlemek ve gerektiginde

degisiklikler yapmak.

Onemli yéneticileri segmek, ddiillendirmek, denetlemek, gerektiginde degistirmek

ve yonetimin sorunsuz sekilde el degistirmesini saglamak.

Ust diizey yoneticilerin ve ydnetim kurulu iiyelerinin gelirlerini, sirketin ve

hissedarlarin uzun vadeli ¢ikar1 uyarinca belirlemek.
Formel ve seffaf bir atama siireci olusturmak.

Sirket varliklarinin suistimal edilmesi ve ilgili taraflarin islemlerinde kotiiye
kullanma dahil olmak tizere, yonetim, yonetim kurulu iiyeleri ve hissedarlarin olasi ¢ikar

catismalarin1 gozlemek ve idare etmek.

Bagimsiz denetim dahil olmak iizere sirketin muhasebe ve mali raporlama
sistemlerinin giivenilirligini saglamak ve 6zellikle risk yonetimi, mali ve operasyonel
kontrol sistemleri ve yasa / ilgili standartlara uygunlugu denetleyen sistemler gibi denetim

sistemlerinin islerligini saglamak.

75



Kamuya yapilan agiklamalar ve iletigim siireclerine nezaret etmek.

E. Yonetim kurulu, sirket islerinde objektif bagimsiz muhakeme yliriitebilme

yetenegine sahip olmalidir.

Yonetim kurullari, ¢ikar catismasi olasiliginin ortaya ¢ikabilecegi durumlarda
bagimsiz muhakeme yiirlitmeye yetecek sayida icrada gorevli olmayan iiye atamis olmay1
g6z Onilinde bulundurmalidir. Bu tlirden kritik sorumluluklar arasinda, mali ve mali
olmayan raporlarin giivenilirliginin saglanmasi, ilgili taraf islemlerinin gdzden
gecirilmesi, yonetim kurulu iiyelerinin ve kilit yoneticilerin atanmasi, yonetim kurulu

uyelerine 6denecek olan lcretlerin belirlenmesi bulunur.

Komiteler olusturuldugunda, siireleri, yapis1 ve calisma prosediirleri, yonetim

kurulu tarafindan etraflica belirlenmeli ve agiklanmalidir.
Yonetim kurulu tiyeleri sorumluluk alanlarina yeterince zaman ayirmalidir.

F. Yonetim kurulu tiyeleri, sorumluluklarini yerine getirebilmek i¢in gergege uygun,

konuyla ilgili ve gegerli bilgiye ulagabilme olanagina sahip olmalidir.

2.3.2.ABD’de Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

ABD’de yapilan baslica diizenlemeler Treadway Raporu, Halka Agik Sirketler

Gozetim Kurulu Raporu, Blue Ribbon Komitesi Onerileri, Sarbanes Oxley Yasas1’dir.

Amerika Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitiisii (AICPA), Amerika
Muhasebeciler Birligi (The American Accounting Association-AAA), Finansal
Yoneticiler Enstitiisti (The Financial Executives Institute-FEI), i¢c Denetgiler Enstitiisii
(The Institute of Internal Auditors-11A) ve Ulusal Muhasebeciler Birligi (The National
Association of Accountants-NAA) tarafindan 1987 yilinda bir komisyon
olugturulmustur. Komisyon Bagkani James C. Treadway oldugundan Rapor; Treadway

Komisyonu Raporu olarak bilinmektedir. Komisyon finansal tablolarda hileler tizerine
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caligmalar yapmis, finansal tablolarda hilelerin azaltilmasi ve giivenilir finansal
raporlama siirecinin olusturulabilmesi igin ¢esitli Oneriler sunmustur. Halka Agik
Sirketler Gozetim Kurulu (Public Oversight Board - POB) da cesitli ¢alismalar
yapmustir. Bu ¢aligmalar; 1993°te “The Public Interest: A Special Report”, 1995 yilinda
da “Directors, Management and Auditors Allies in Protecting Shareholder Interest” adi
altinda yayimlanmigtir. Raporlarda dikkati ¢ceken birinci nokta denetci-isletme yonetimi
iligkisinin degismis olmasidir. Buna gore, denetgiler isletme yonetimini degil komiteyi
miisteri olarak gormelidir. Rapor denetim komitesine; denetim iicretinin saptanmasi,
finansal raporlama ve denetim siirecinin denetcilerle birlikte gozetilmesi, isletmenin
uyguladigi muhasebe politikalarinin degerlendirilmesi, finansal tablolarin yillara gore
karsilagtirilabilir olup olmadiginin ve kamuya sunulan bilgilerin gtvenilir olup
olmadiginin incelenmesi, yonetim ve denetgilerle iyi bir iletisim aginin kurulmasi ve
denetcilerin istedikleri bilgilere kolayca ulagsmasini saglayacak ortamin olusturulmasi

konularinda gorevler yiiklemistir.**

Blue Ribbon Komisyonu Raporu ise 1999 yilinda denetim komitesi tavsiye
caligmalarinin SEC tarafindan yeniden tanzim edilerek baglayici olarak yiiriirliige
konulmasi ile olusturulmustur. Komisyon temel olarak, denetim komitesinin
bagimsizligl, belirli bir sermayenin {izerindeki sirketlerin denetim ve gdzetim
gorevine sahip asgari yonetim kurulu iiye sayisi, denetim kurulu tiyelerinin kisisel
ve mesleki nitelikleri, faaliyet raporlarinin agiklanmasi, denetim komisyonunun

onayi, denetgilerin secimi gibi hususlardaki ilkeleri ortaya koymustur.

Amerikan mevzuatinda Corporate Governance’a dair en yeni yasal
diizenleme 2002 yilinda yiiriirlige giren Sarbanes-Oxley Kanunu’dur. Bu yasa daha
cok Onemli konularin ve sorunlarin ayrintilarina girilmeden genel anlamda ve
bazi  konularda da kismen ayrintili diizenlemeleri igermektedir. Ayrinti  ve
uygulamayla ilgili diizenlemelerin hazirlanmasi konusunda SEC (Security
Exchange Commission) ve PCAOB’a (Public Company Accounting Oversight Board)

yetki verilmektedir. Yasa Amerikan denetim kuruluslar1 ile sirket yoneticisini

2 Demirbas ve Uyar, s.42
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(CEO), finansman mduddrlerini (CFO), yonetim kurullarini, denetim komitesini, finans
analistlerini, yatirnm bankalar1 ve derecelendirme kuruluglarini da  kapsayacak
dizenlemelere  sahiptir. Diinyanin ilk Kurumsal Yonetim Kanunu olarakta

143

degerlendirilmesi nedeniyle Sarbanes-Oxley Kanunu’na iligkin temel hususlar

asagida siralanmaktadir.

2.3.2.1 Thraccilar Icin Ongorulen Hikumler

Yasada ihragcilar1 ilgilendiren onemli hikimler Section 401-406 arasinda

sayilmus olup genel hatlari ile asagida verilmektedir.!**

-YoOnetim kurulu dyeleri, muddrler ve diger tist duzey yoneticilere belirli

istisnalar diginda (ev kredileri, tuketici kredileri vb) kredi verme yasagi.

-Dogrudan veya dolayli olarak hisselerin %10 veya daha fazlasina sahiplik
durumlarinda meydana gelen degisikliklerin derhal kamuoyuna agiklanma ve bildirimde

bulunma ytikimliligi.

-Yillik raporlarda dahili kontrol yapisi ve prosediirleri ile finansal raporlama

prosediirleri konusunda ag¢iklamalarda bulunulmasi.

-Bilango islemlerinin disindaki yillik ve ara donem raporlart ile diger tiim
belgelerin (ayarlamalar, zorunluluklar, konsolide edilmeyen ortakliklarla ihragginin
diger iligkileri, finansal durumdaki degisiklikler, operasyonlarin sonuglari, likidite,
sermaye kaynaklar1 ve sermaye harcamalari, gelir ve giderlerin 6nemli bilesenleri)

180 giinli gecmeyecek sekilde ibraz edilmesi.

-Kamuya agiklanan proforma finansal ve mali bilgilerin, hi¢bir sekilde yanlis ve
yaniltict ifadeleri igermemesi ve Amerikan genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine

uygun olmasi.

-Ust diizey finansman ve muhasebe bélumii  yoneticileri ve denetleyiciler ile

bunlara benzer isleri yapan gorevlilere iliskin olarak 0zel etik ilkeleri tespit etme.

148 Mustafa Aysan, Kurumsal Yénetim (Corporate Governance) ve Risk, Istanbul, 2007, 5.78
144 sarbanes Oxley Act of 2002, One Hundred Seventh Congress of the United States of America,
www.findlaw.com, (07.04.2008), s.41-45
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-Defterlerin tutulmasi veya hesap islerindeki yanligliklarla ilgili olarak SEC’e

bilgi veren ihrag¢inin ¢aliganlarinin korunmasi.

-Defterlerin tutulmasi, hesap isleri veya diger hizmetlerinde manipulasyonlar

vasitasiyla dolandiricilik yapilmasina iligkin fiiller i¢in dngoriilen agir cezai hiikkiimler.

-Bagimsiz denet¢inin, denetim hizmeti verdigi sirket ve bagl sirketlerine dokuz

6zel ek hizmet verme yasagi. Yasak kapsamindaki ek hizmetler sunlardir:**°

1.Muhasebe ve finansal duruma iliskin defter tutma veya buna iliskin

hizmetlerin verilmesi,
2.Finansal bilgi sistemi kurma ve uyarlama hizmetleri verilmesi,

3.Maddi yatirimlarla ilgili ekspertiz veya degerleme hizmetleri verme ve rapor

hazirlama,
4.Aktierya (sigorta hesap ve istatistik isleri) hizmetleri verilmesi,
5.i¢c denetim destek hizmetleri verilmesi,
6.Y Onetim ve insan kaynaklar1 fonksiyonuna iligskin hizmetlerin verilmesi,

7.Brokerlik, yatirnm danismanlifi  veya yatinm  bankaciligt  hizmetleri

verilmesi,

8.Hukuk miisavirligi ve denetimle iligkisi olmayan diger danismanlik, tahkim ve

bilirkisilik hizmetleri verilmesi,

9.Kurul’ca veya kanuni dilizenlemelerle yasaklanan diger danismanlik

hizmetleri verilmesi,

2.3.2.2.Y6netim Kurulu Uyeleri -Ust Yoneticiler Icin Ongérilen Hiikiimler

Yonetim kurulu Uyeleri ile Ust dizey yoneticiler hakkindaki diizenlemeler

Section 302 ve 305 arasinda yer almakta olup su sekildedir.*®

4% sarbanes-Oxley Act of 2002, 5.27
148 sarbanes-Oxley Act of 2002, 5.33-35
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-Yillik ve ara donem raporlarinin, imzalayan yoneticilerce gézden gegirilmis
olmasi, ilgililerin  bilgisi  dahilinde raporlarin, yanlis veya yaniltict bilgiler

icermemesi, raporlarda yer alan finansal bilgilerin dogru olarak sunulmasi,

-Tim sirket kararlarinin ve diger baglayici nitelikteki raporlarin  borsa
diizenlemelerine, dogruluk ve adalet ilkelerine uygunlugunun sirket yoneticisi (CEO)

ve finansman midiirii (CFO) tarafindan yeminli olarak agiklanmasi.

-Yoneticileri vasitasiyla sirket denetgilerini veya muhasebecileri yanlis sekilde

etkileme veya yanlis yonlendirme ve yaniltma yasagi.

-Sirket iist dlizey yoneticilerine yapilan maas ve 6demelerinin gegici olarak

dondurulmast hususunda SEC’in yetkili olmasi.

-Thraggmin  kendi hesaplarinda geriye etkili olarak diizeltme yapmak zorunda

oldugunda, tazminat ve diger degisken maas ve ticretlerin geri ddenme yikimliligi.

2.3.2.3.Denetim Komitesi Icin Ongoriilen Diizenlemeler

Denetim komitesinin dnemli yetki ve gorevleri (Section 301) sunlardir:'*’

-Bagimsiz dis denetim sirketinin Se¢imi, tazminati, ticreti ve gézetiminde

dogrudan yetkili olma.
-Thtiyac olmas1 halinde, ek danismanlik hizmeti alabilmeye yetkili olma.

-Denetim  komitesi Uyelerinin yonetim kurulu tyesi olabilmekle beraber

uyelerin ihracciya kars1 bagimsiz olmasi.

2.3.2.4.Bagimsiz Denetim Sirketleri fcin Ongoriilen Diizenlemeler

Hisse senetleri bir Amerikan borsasina Kote edilmis sirketlerin (ihraggilarin)
finansal ve mali tablo ile tiim hesap ve raporlarin1 denetlemekle gorevli olan bagimsiz

dis denetim sirketlerine iliskin baslica diizenlemeler (Section 201-209) sunlardir.**

147 sarbanes-Oxley Act of 2002, .32
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-SEC tarafindan yeni olusturulmus ve onun gozetiminde olan “Halka Agik
Ortakliklar Muhasebe Gozetim Kurulu” (Kurul) PCAOB  nezdinde bir “Tescil
Dairesi’nin kurulmasi. Borsaya kote edilmis olan tiim ortakliklarin bu daireye tescil

edilme zorunlulugu.

-Finansal ve mali tablo kontrolleri, inceleme, arastirma ve PCAOB tarafindan

alinacak disiplin tedbirleriyle ilgili olarak standartlara uyulmasi.

-Kurul’un talebi iizerine, yabanci denetim sirketleri de dahil olmak Uzere
denetim ¢ergevesinde, finansal ve mali tablolar ile raporlarin ve diger is evraklarinin

ibrazi.

-Kurul’un, belirli hallerde sirketlere uygulayacagi para cezalari, ihtar, denetim

faaliyetinin yasaklanmasina iligkin diizenlemeler.

-Denetimden sorumlu olan kisiler ve iist denetim sorumlulari i¢in 6ngoriilen
bes yillik rotasyon yikiimliliigli. Bu hilkme gore, her bes yil sonunda denetim
firmalarinin ve bu firmalarda gorev almis olan denetgilerin, denetim hizmeti verdigi
firma ve bagh sirketlerinde zorunlu olarak rotasyona tabidirler; diger bir ifade ile gorev

stiresi bes yil ile sinirhidir.

-Denetim sirketlerinde gorev yapmis kisiler, denetlenen miisteri sirketteki bazi
kilit pozisyonlarda (CEO, CFO, CAO ve digerleri) ¢alisabilmek icin 1 yillik bekleme
siresine tabidirler.

-Sirketin  i¢ kontrol sisteminin etkinligiyle ilgili olarak isletme yoneticisi

tarafindan sunulan raporun incelenmesi.

2.3.2.5.Halka A¢itk Ortakliklar Muhasebe Denetim Gozetim Kurulu

Sarhanes-Oxley Kanunu’nda, kurulmasi ongoriilen ve  borsaya kote edilmis
halka agik ortakliklar1 ve bunlara denetim hizmeti veren denetim firmalarini ilgilendiren

“Halka Agik Ortakliklar Muhasebe Denetim Gozetim Kurulu”nun (Public Company

148 Pulasgli, .79
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Accounting Oversight Board) (PCAOB) gorevleri anilan Kanun’da su sekilde

siralanmustir.

1.Ihragcilar igin denetim raporu hazirlayan denetim firmalarini nezdinde tuttugu

sicile tescil etmek,

2.Bagimsizlik,  meslek etigi, denetim ve benzeri diger kalite kontrol

standartlarinin tespiti veya daha énce bu konuda uygulanan kurallarin kabulii,
3.Tescilli denetim firmalarinin devamli olarak kontrol edilmesi,

4.Disiplin tedbirleriyle ilgili diizenleme ve incelemelerin yapilmasi ve tescilli

denetim firmalar1 ve bunlarin yoneticilerine kars1 disiplin miieyyidesi uygulanmasi,

5.Yeni finansal ve mali tablo standartlarinin tespiti hususunda PCAOB yetkilidir
Ancak PCAOB’nin tespit ettii bu muhasebe standartlari, “Amerikan Muhasebe
Standartlar1 Kurulu”nun (Financial Accounting Standards Board) incelemesine tabi

olmaya devam edecektir.

6.PCAOB, denetim firmalarin1 re’sen inceleme yetkisine sahiptir. Buna gore
PCAOB’nin, tescil edilmis denetim firmalarinda her zaman inceleme yapabilme ve tim
belge ve dosyalari talep etme yetkisi vardir. Yine kanun hiikkmii uyarinca PCAOB,

ceza verme yetkisini de haizdir.**°

7.SEC’te kote edilmis ancak yabanci iilkelerde faaliyette bulunan, ortakliklart
denetleyen yabanci denetim sirketlerinin gozetimi ve gereken hallerde disiplin
miieyyidesi uygulanmasi. Sarbanes-Oxley Yasast’nin hiikiimleri, Amerika’nin gesitli
borsalarina New York Menkul Kiymetler Borsasi (New York Stock Exchange),
Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi (American Stock Exchange - Amex), Ileri
Teknoloji Borsasi’na (Nasdaq) ve diger yerel borsalara kayitli bulunan takriben 7500
sirkete uygulanabilecektir. Bu sirketler, Bagskent Washington’daki Amerikan Sermaye
Piyasas1 Komisyonu (SEC) biinyesindeki gozetim yetkilileri tarafindan
denetlenmektedir. Bu arada, Amerikan borsalarina kote edilmis takriben 300 yabanci
sirket ve bunlar1 denetleyen denetim sirketleri de bu yasanin hiikiimlerine tabidirler.
Ayrica, yabanci iilkelerde faaliyet gosteren Amerikan sirketlerini ya da bagh sirketlerini

denetleyen bagimsiz denetim sirketleri de bu yasa hiikiimlerine tabidirler. Ornegin bir

1% sarbanes Oxley Act of 2002, 5.6
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Amerikan borsasina kote edilmis Amerikan sirketi Almanya, Isvigre veya Tiirkiye’de de
faaliyette bulunuyor ve bu iilkelerdeki bagimsiz denetim firmalar1 tarafindan
denetleniyorsa, Alman, Isvigre ve Tiirkiye’deki bagimsiz denetim firmalar1 bdylece,
Amerikan genel kabul gérmiis bagimsiz denetim standartlarina (US Generally Accepted
Auditing Standards - GAAS) ve bagimsizlikla ilgili Amerikan kurallarina ve giderek
Amerikan “Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Denetim Kurulu” PCAOB’mn
finansal ve mali tablo standartlar1 bakimindan, mesleki gozetimine tabi olacaktir. Diger
bir anlatimla, bu sirketler PCAOB tarafindan denetlenebilecek ve disiplin cezalarina

maruz kalabileceklerdir.**

2.3.2.6.Amerikan Borsalarinda Yapilan Dizenlemeler

ABD’de New York Menkul Kiymetler Borsasi, Amerikan Borsasi ve
NASDAQ’da kurumsal yonetime iliskin ¢esitli diizenlemeler yapmistir. New York
Menkul Kiymetler Borsasi’na gore kayith firmalar; yonetici nitelikleri standartlarini,
yoneticilerin sorumluluklarini, yoneticinin bagimsiz danisman gibi uygun ve gerekli
oldugu durumlarda yonetime miidahalesini, yoneticilerin aldigi {icretleri, yoneticilerin
stirekli egitime tabi tutulmasini ve yonetim kurulunun yillik performans degerlemesini
ilan etmek zorundadir. Amerikan Borsasi’na gore kendi diizenlemeleri ile isletmelerin
kendi tilkelerindeki kurumsal yonetim arasindaki farkli kalemleri, isletmeler yillik
raporlarinda 6zet halinde vermek zorundadir. Kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmamasi durumunda da cesitli cezalar giindeme gelmistir. Ornegin Sarbanes-
Oxley Yasasi’na gore hissedarlar1 bilerek dolandiranlar para cezasi ve 25 yila kadar
hapis cezasi ile cezalandirilmaktadir. New York Menkul Kiymetler Borsasi bir
kurumsal yonetim standardinin ihlal edilmesi durumunda kinama mektubu
yayimlamakta ve kotadan c¢ikarilma cezast vermektedir. Amerikan Borsasi ilgili
isletmeye uyar1 mektubu gonderme yetkisine sahiptir. NASDAQ’a gore ise kurumsal
yonetime iligkin bir maddenin sunulmamasi veya atlanmasi isletmenin kotadan

¢ikarilmasi cezasin gerektirir. ™"

150 pylagly, .81
151 Demirbas ve Uyar, s.44
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2.3.3.Ingiltere’de Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Ingiltere’de kurumsal yonetim anlamindaki en 6nemli ¢aligmalar Cadbury,

Greenbury ve Hampel Raporlari’dir.

2.3.3.1. Cadbury Komitesi Raporu

Cadbury Komitesi, dzel sektdr girisimi olarak Ingiltere’de 1991 yilinda
kurumsal ydnetimin finansal yoniinii ortaya koymak amaciyla toplanmistir. Komite’nin
calismalar1 sonucunda hazirlanan Rapor “The Financial Aspects of Corporate
Governance” adiyla 1992 yilinda yayimmlanmistir. Finansal raporlama standartlarinin
gligsiiz olmasi, yoneticilerin gorevleri, degerlendirilmeleri ve ¢alisma usullerine iligkin
acik bir uygulama cergevesinin eksikligi, denetim sirketlerinin aralarindaki rekabet
dolayisiyla kendilerinden beklenen kalitede hizmet verememeleri ve biiyiik sirketlerde
beklenmedik basarisizliklarin goriilmesi gibi nedenlerin, Komite’nin kurulmasinda
etkili oldugu ifade edilmektedir. Ozellikle 1980°li yillarin sonunda Maxwell Yayincilik
Grubunun iflasi, Komite’nin kurulmasini tetikleyen en oOnemli nedenlerden biri

olmustur.

Rapor’un; Komite’nin kurulma nedenleri, Rapor’un igerigi, ilkeler gibi ana
bagliklar iceren giris kisminda kurumsal yonetim; sirketlerin yonetilmesi ve kontrol
edilmesini saglayan bir sistem olarak tanimlanmis, yonetim kurullarinin sirketlerin
yonetiminden sorumlu oldugu belirtilerek ortaklarin kurul iyelerini atama ve
uygun yonetim yapilarini olusturma sorumlulugu oldugu belirtilmistir. Yonetim
kurulu sirketin stratejik amaglarini liderlik ederek uygulamaya koyar ve isletme

yonetimini  kontrol ederek hissedarlara bilgi  verir. Denetimin gorevi ise
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yoneticilerin sunacagi finansal duruma iligkin verileri disaridan ve objektif bir

gbzle kontrol ederek hissedarlara sunmak olarak belirtilmistir. *?

Yonetim Kurulu ile ilgili olan kisimda, her sirketin hem yonlendirici hem de
isletmeyi kontrol edebilecek etkin bir yonetim kurulu tarafindan yonetilmesi
gerektigi belirtilmistir. YOnetim kurulu, gérev ve sorumluluk almay1 bilen bir baskan
tarafindan yonetilmeli, kurul sirkette gorev yapan yoneticilerden ve sirket faaliyetlerine
disaridan ve daha genis agiyla bakabilen, disaridan atanan (bagimsiz) iiyelerden
olusmali ve yonetim kurulu Gyeleri hissedarlar tarafindan secilmelidir. Ayrica, her
uyenin kurulun uygulamalari ve aldig1 kararlar dolayisiyla yasal olarak esit sorumluluk
sahibi oldugu, kurul iiyeleri arasinda higbir ayrim yapilmaksizin yonetim kurulunun bir

biitiin oldugu iizerinde durulmustur.**

Yonetim kurulu bagkanmin kurumsal yonetim agisindan kritik bir 6Gneme sahip
oldugu belirtilmistir. Yonetim kurulu baskaninin kurumsal yonetim uygulamalarinin
giivencesi oldugu, kurulun caligmalarinda kurul iyeleri ile hissedarlarin talepleri
arasinda bir denge kurmasi ve sirketin hedeflerinin gerceklesmesini saglayacak
faaliyetlerin siirdiiriilmesini saglamasi gerektigi ifade edilmis, bagimsiz iiyelerin
kendilerinden beklenen olumlu katkilart arttirmasinin saglanmasi ig¢in yonetim kurulu
toplantilarinda dile getirilen konular hakkinda diizenli ve zamaninda bilgilendirilmesini
saglayacak bilgilerin yine baskanlikca hazirlatilmasi istenmistir. Gorevlerinin dogasi
geregi yonetim kurulu baskanligi ve sirketin genel midiirliigii (CEO) sifatlarinin ayni
kiside birlesmemesi gerektigi, aksi takdirde sirket i¢inde gii¢ dengesinin bozulacagi ve
elde edilen asir1 giiciin dengelenemeyecegi belirtilmistir. Sirketin {ist yOnetiminde
kabul edilebilir bir sorumluluk paylasimi olmasi  durumunda karar verme

siirecinde hicbir bireyin gereksiz bir giice sahip olmasi miimkiin olamayacaktir.*

152 The Financial Aspects of Corporate Governance, Burgess Science Press, Aralik 1992, 5.15
158 The Financial Aspects of Corporate Governance, s.20
15 The Financial Aspects of Corporate Governance, s.22
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Rapor’un bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine iliskin boliimiinde; bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin sirketin kurumsal yonetim standartlarinin belirlenmesinde ve
uygulanmasindaki kalitenin bir 0Olgisii oldugu, bu diyelerin sirketin stratejisinin,
performansinin, kaynaklarin  kullaniminin  ve yonetim standartlarinin  dogru
degerlendirilmesi i¢in Onem tasidig1 ve yonetim kurulunda en az 3 bagimsiz iiye
bulunmasi gerektigi ve bunlardan birinin de ydnetim kurulu baskanligi gorevini
yapabilecegi belirtilmistir. Komite bagimsiz iiyelerin g¢ogunlugunun isletmeden
tamamiyle bagimsiz kisilerden olusmasini tavsiye etmistir. Boylece, isletme
yonetiminin isletme ile ilgili is ve iliskilerden bagimsiz olmalar1 ve isletme ilgili
kararlarda objektif olmalari miimkiin olabilir. Bagimsiz iiyelerin iicretleri konusunda
ise bu kisilerin igletmeye kattiklar1 deger ile bagimsizliklarin1 zedelemeyecek ticret
seviyesi arasinda bir denge kurulmalidir. Bu iicret seviyesi, bagimsiz yodnetim
kurulu Uyelerinin  sirket isleri i¢in  harcamis olduklari zamanm  karsihigini
yansitmalidir. Isletme icinden bilgi edinme imkanlarinin az olmasi nedeniyle
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin eksiksiz ve zamaninda bilgilendirilmesi son derece

onemlidir. *°

Yoneticilerin tasidigi sorumluluklarin  biiyiikliigii ve sadakatin artan Onemi,
kisilerin bu gorevlere hazirlanmalarin1  daha da Onemli hale getirmektedir.
Yoneticilerin farkli islerde yetismeleri ve farkli kabiliyet ve deneyimlere sahip
olmalarindan dolay1 isletme i¢i ve isletme disindan egitim almalar1 gerekmektedir.
Bu, oOzellikle daha 6nceden yoénetim kurulu deneyimi olmayan yoneticiler icin cok

onemlidir.

Rapor’un “Denetim Komitesi” bashigin1 tasiyan boliimiinde, en az 3 lyeden
olusan bagimsiz nitelikte bir denetim komitesi olusturulmasi ve komitenin yOnetim
kurulu ile agik ve kesin bir iligki i¢inde olmasi ve yonetim kuruluna diizenli
olarak rapor verebilmesi gerektigi ifade edilmistir. Komitenin toplantilarina sirketin
finans yoneticisi ile bagimsiz (dis) denet¢i de katilmalidir. Denetim komitesi, yetki

alanina giren konularda inceleme yapabilme yetkisine sahip olmali ve gerekli kaynak

155 The Financial Aspects of Corporate Governance, s.23
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ve Dbilgilere simirsiz  erisimi  saglanmalidir. Komite, gerektiginde disaridan

profesyonel yardim alabilmelidir.**®

Yillik denetimin kurumsal yonetimin temel unsurlarindan biri oldugunun ve
miilkiyet ve kontrol ayrimindan sonra, yoneticilerin rapor haline getirerek hissedarlara
sunduklar1 ilgili donemdeki faaliyetlerinin sonuglarinin denetlenmesinin éneminin
ortaya konuldugu “Denetim” baglig1 altinda denetimin, sirketle ilgili tim taraflar igin
bir giivence oldugu ifade edilerek denetgilerin  ¢alisma alanlar1 tam olarak
belirlenemediginden dolay1 ortaklar ve ilgili taraflarin bekledigi objektif calismanin

gergeklestirilemedigi, bunda da;

-Muhasebe standartlar1 ve uygulamalarinin, yonetim kurullarina gergekleri ve
islemleri ortaya koymak i¢in ¢ok fazla segenek sunabildigi, denetgilerin standartlarin
izin  vermesi nedeniyle firmalarin belirli muhasebe uygulamalarina karsi

duramamast,

-Ortaklarin denetgileri se¢gmesine ve yine ortaklarin istekleri c¢ergevesinde
denetim yapilmasina ragmen ortaklar ile denetciler arasinda direkt bir baglanti

mevcut olmamasi,

-Denetim sirketleri arasindaki rekabetin, denetimin kalitesini diisirmemesi igin

denetim standartlarinin belirlenmesinin gerekliligi,

-Sirketlerin de rekabet baskisi altinda oldugu, denetim maliyetlerinin en aza
indirilme ¢abasmmin da denctimden beklenen islevlerin gergeklesememesine neden

olmasi,

hususlarinin etkili oldugu iizerinde durulmustur.

Yonetim ile denetgiler arasinda uygun bir iligki olmasi ana konu olup
ortaklar, denetcilerin yonetim ile birlikte ve onlara karst olmadan ¢alismasini

beklerken ayn1 anda profesyonel bir objektiflige sahip olmalarini da beklerler. Bu

1% The Financial Aspects of Corporate Governance, s.29
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profesyonel ve objektif iligkiyi slirdiirmek hem yonetim kurulu iiyelerinin hem de

denetgilerin sorumlulugundadir.®

Hissedarlar’a iliskin boliim, yonetim kurullari, denetgiler ve ortaklar arasindaki
iliskileri ele alarak baslamaktadir. Bu boliimde o6zellikle yiikiimliiliiklerin yaninda
yonetim kurullarinin hissedarlara hesap verebilirliginin gii¢lendirilmesine iliskin
Onerilere yer verilmistir. Bu Onerilerden biri de, hissedarlarin bireysel olarak veya
komiteler olusturarak orgiitlenmis bicimde, kurullarin ve denetgilerin toplantilarini
yakindan izlenmesi ve sorunlara ¢6zUm onerileri gelistirebilmelerinin saglanmasidir.
Ortaklarin biraraya geldikleri organizasyonlar vasitasiyla yoneticiler ve denetgilerin
atanmasinda daha etkin olabilecekleri agiktir. Diger taraftan ortaklar, sahipler olarak
pek ¢ok sorumluluklarini vekil olarak atadiklari yoneticilere aktarmiglardir. Ortaklar
yonetim ve yonlendirme ile ilgili degillermis gibi goriinmekle birlikte yiiksek
seviyede kurumsal yonetim istemelidirler. Clnkd iyi bir yonetim, yoneticilerin

idare kalitesinin énemli bir gdstergesidir.*®

Kurumsal yatirimcilarin sahip olduklar1 biyuk oy gicinin, kurumsal yonetim
standartlarinin belirlenmesinde sahip oldugu biiylik 6neme dikkat ¢ekilmis ve kurumsal

yatirimcilarin;

-Sirket yonetimi ile sirket stratejileri, performans, kurul tyelikleri ve yonetim

kalitesi konusunda goriis alisverisinde bulunmalari,

-Gegerli bir neden olmadikga oylarint mevcut yonetim lehine kullanmalari ya da

oy haklarin1 olumlu bir sekilde kullanmalari,

-Yonetim kurulunun bilesiminin belirlenmesinde gii¢ dengesini gozeterek,

deneyimli bagimsiz iiyelerin belirlenmesi konusunda olumlu katkilarda bulunmalari,

-Ayrica kurumsal yatirimcilarin oylarint olumlu bir sekilde kullanmalarinin
kurumsal yonetim agisindan da 6nemli olmasi yaninda yatirimlarinin getirisini de

etkileyecegi,

%7 The Financial Aspects of Corporate Governance, s.37,38
1% The Financial Aspects of Corporate Governance, s.48
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hususlar1 dile getirilmistir. 159

2.3.3.2.Greenbury Komitesi Raporu

“Yoneticilere Yapilan Odemeler Calisma Grubu” (The Study Group on
Directors’ Remuneration) adiyla Ocak 1995 tarihinde Richard Greenbury bagkanliginda
toplanan Komite, Ingiltere’deki sirket yoneticilerine ddenen maas ve saglanan diger
menfaatler konusunda diizenlemeler yapmak {izere kurulmustur. Komite’nin yaptigi
caligmalar, 17 Temmuz 1995 tarihinde yayimlanan “Directors’ Remuneration” basligini

tagiyan bir rapor halinde sunulmustur.

Komite, Ust dlzey yoneticilere yapilan 6demelerin giin gectikge arttigina, bu
artigin isletmelerin dagitilabilir karinin azalmasina, is¢i ¢ikarilmasina veya Gretilen mal
ve hizmetlerin fiyatlarinin 6nemli 6l¢iide artmasina neden olabilecek boyutlara ulastigi
Uzerinde durarak, toplumun ve hissedarlarin haklarinin da gozetilmesine yonelik
Oneriler ortaya koymustur. Komite, sirket performansi ile yoneticilere yapilan 6demeler
arasindaki iliskinin de gozden uzak tutulmamasini, yapilacak O6demelerin basarili
yoneticileri sirkete ¢ekecek diizeyde ylksek olmasi, ancak hak ettiginden daha fazla
olmamasi gerektigini belirtmistir. Komite nin temsil sorunu igerisinde 6énemli bir yere
sahip olan yoéneticilere yapilan 6demeler konusunda karsilasilan sorunlari Rapor’da

ortaya koydugu ve yoneticilerin taban maas seviyesinin belirlenmesinde;
-benzer 6zelliklerdeki sirketlerin yoneticilerine 6dedikleri maaslarin,

-yoneticinin  yetenek, deneyim, caba ve sadakatini  gosteren  bireysel

performansinin,
-girket i¢i iligkilerin,
-risk, is giivencesi ve kisiye has diger 6zel durumlarin,

g6z onilinde bulundurulmasi onerilmistir.'*

1% The Financial Aspects of Corporate Governance, .51
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Yoneticilere yapilan 6demeler ve saglanan diger menfaatler ise;
-Yoneticilerin yetenegini ve katkisin1 da g6z dniinde bulunduran bir maas,
-Sirketin ilgili ddnem sonundaki performansiyla orantili y1llik prim,
-Hisse opsiyonlari,

-Diger uzun dénemli giidiileyici araglar,

-Tazminat haklari,

-Saglanan diger menfaatler

olarak sayilmis, her biri i¢in agiklamalar ve diizenlemeler yer almistir.

Rapor’da ¢ikar ¢atigmalarinin 6nlenebilmesi amaciyla yonetim kurullarinin
kendileri ve ortaklar1 adina karar verebilecek sekilde bagimsiz yoneticilerden olusan
maas komiteleri olusturmasi onerilmektedir. Maas komitelerince, her Ust yonetici igin
sirket politikalar1 ¢ercevesinde emeklilik haklar1 ve tazminatlar1 da iceren yoOnetici
maaglart ve spesifik maas paketleri belirlemesi yapilmalidir. Komite bagskani,
komite kararlarin1 direkt olarak ortaklarla paylasmalidir. Sirket ile (hissedarlik
disinda) finansal iligki icinde olmayan ve “gapraz iiyelik” yoluyla hissedarlar1 zarara
ugratacak hileli anlasmalar icine girmeyecek ayrica sirketin glinliik isleyisinde rolii
olmayan Kkisilerin, komitede gorev almasi saglanmalidir. Komitede yer alan dyelerin
listesi hissedarlara yillik rapor esliginde verilmelidir. Komite bagkani1 yillik genel
kurul toplantilarina  katilarak hissedarlarin yoneticilerin  maaglar1  hakkindaki

161
sorularin1 yanitlamaldir.

Ayrica; maas komitesi tyelerinin so6zlesme donemi olarak iki y1l veya daha

fazlasinin kabul edilebilecegi 6ngodriilmiis olup yillik raporun;

-Yonetim kurulu adina hazirlanan raporun yillik rapor ile birlikte ortaklarin

dikkatine sunulmasi1 gerektigi,

180 Directors’ Remuneration. www.ecgi.org/codes/code,(04.04.2008) s.38
181 Directors’ Remuneration, .14
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-Raporun iist yonetim maaslar1 ile ilgili sirket politikalarini ortaya koymasi,

-Raporun iist diizey yoneticilerle ilgili detayli acgiklamalar1 (taban maas,
saglanan faydalar, yillik primler, hisse opsiyonlar1 vb) igermesi,

gerektigi iizerinde durulmustur.*®?

“Hizmet Sozlesmesi ve Tazminatlar’® adin1 tasiyan ve yoneticilerin islerini
kaybetmeleri durumunda kendilerine 6denecek tazminat ile ilgili diizenlemelerin de yer
aldigi bolumde; tazminatlarin kamuoyunun dikkatini ¢eken bir konu oldugu, bazi
durumlarda basarisizligindan dolay1 gorevden alinan yoneticilere 6denen tazminatlarin
“basarisizligin ddiillendirilmesi” anlamina gelebildigi ifade edilmektedir. GoOrevine
sOzlesme siiresinden once son verilen yoneticiye ugradigi zararin bedeli olarak kalan
gorev siiresi boyunca alacagi maagin tazminat olarak 6denmesi gerekmektedir. Hem ¢ok
bliyiik miktarlara ulasabilecek tazminat 6demelerinin Oniine gecilebilmesi, hem de
sozlesme kosullarmin esnekligini arttirmak i¢in yoneticilerle yapilan hizmet
sozlesmesinin birer yillik donemler i¢in yapilmasi, bazi kosullarda iki yillik sézlesmeler
yapilabilecegi, ancak iki yildan daha uzun siireli sozlesme yapilmamasi Uzerinde
durulmustur. Raporda, yoneticilere yapilacak 6demeleri belirlemekle gorevli maas
komitesinin, sozlesme siiresi dolmadan goérevine son verilen yoneticileri belirli
araliklarla izleme ve yeni bir is bulduklar1 takdirde 6denen tazminatin kesilmesini
saglama gorevlerinin oldugu da belirtilmektedir. Ayrica, maas komiteleri performansin
yetersiz oldugu durumlarda tazminat Odemelerine karsi isletmeyi giiglii kilacak

diizenlemeler de yapmalidir.*®®

2.3.3.3.Hampel Raporu

Ingiltere’de Kasim 1995°te Kurumsal Yonetim Komitesi olusturulmustur.
Komite, Cadbury ve Greenbury Komitelerinin hazirladigi Raporlarin bulgularmi ve

sonuclarini ¢aligmalarina temel olarak almis, uygulamada karsilasilan sorunlar1 da goz

182 Directors’ Remuneration, s.16
183 Directors’ Remuneration, s.47,48
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oninde bulundurarak gincellemistir. Bu Komite tarafindan hazirlanan ve Hampel
Raporu olarak da bilinen Rapor, Ocak 1998’de “Committee on Corporate Governance -
Final Report” adiyla yayimlanmistir. Hampel Raporu giincel gelismelerle ortaya
cikan yeni gereksinimleri de dikkate almasi yaninda her iki Rapor’la mutabik
kalman hususlari da belirtmek suretiyle kurumsal yoOnetim alaninda bir kisim

ilkelerin net bir sekilde ortaya konulmasini saglamistir.

Rapor’un “Kurumsal Yonetim” adini tagiyan ilk  boliimiinde kurumsal
yonetimin hem isletmenin basaris1 hem de hesap verebilirlik agisindan 6nemi
belirtilerek iyi yonetimin yolsuzluk ve sahtecilik gibi olaylar1 6nleme acisindan
onemli katkilar saglayacagi ve sirket yapilari ve ydnetim uygulamalarinin tilkeden
tilkeye farkliliklar gosterdigi, bunda da yerel ekonomik ve sosyal ¢evrenin etkili

oldugu iizerinde durulmugtur.*®

Raporda hissedarlarin,

-Kendi hesabina yatirim yapan bireysel yatirimcilardan en biyik tutarli fonlari
yoneten kurumsal yatirimcilara kadar tim yatirimcilarin rekabetci bir ortamda faaliyet

gosterdikleri,

-Uygun gormeleri durumunda hisse senedi almak ve satmak hakkina sahip

olduklar1 ve bu haklarindan feragat edemeyecekleri,

-Sirketin stratejilerini, performansini ve yonetim uygulamalarini izlemeleri ve
bir biitiinliik igerisinde yonetim kurulunun hesap verebilirliginin siirekliligini

saglamalar gerektigi,

-Hissedarlarin ve yoneticilerin farkli goérev ve yetkilere sahip olduklari,

birbirlerinin yerine ikame edilemeyecekleri,

ifade edilmektedir.'%®

164 Committee on Corporate Governance-Final Report. Gee Publishing Ltd. Ocak 1998, 5.7
185 Committee on Corporate Governance-Final Report, 5.13
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Rapor’un “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” adin1 tasiyan ikinci  béliimiinde;
Cadbury ve Greenbury Raporlari’ndaki detayli diizenlemeler ile Rapor’daki kurumsal
yonetim ilkeleri arasindaki farkliliklarin ortaya konuldugu ifade edilmis, rehber ile
ilgili olarak nasil uyum saglanacagi yerine ilkelerin pratikte nasil uygulacaginin

sorulmasi gerektigi, yonetim ile ilgili olarak yer alan diizenlemelerde ise;
-Her sirketin etkili bir yonetim kurulu tarafindan yonetilmesi ve denetlenmesi,

-Yonetim kurulu baskani ile sirket tepe yoneticisinin (CEO) her sirkette
bulunmasi gereken iki 6nemli gorev oldugu ve bu iki gérevin miimkiin oldugunca ayni

Kiside birlesmemesi, aksi durumda agiklama yapilmasi,

-Bireysel yatirimcilarin ve azinlik hisse sahiplerinin haklarinin korunmasi

acisindan icract ve icract olmayan yonetim kurulu iyeleri arasinda denge kurulmasi,

-Yonetim kuruluna, gorevleri sirasinda gerekli bilgilerin zamaninda ve eksiksiz

olarak saglanmasi,

-Yonetim kuruluna yeni tiye se¢imi ile ilgili siireglerin seffaf ve belirlenmis

kurallar1 olmasi,

-Yonetim kurulu Gyelerinin belirli bir sure icin secilmesi ve bu siire sonunda

goreve devam etmek isteyen Gyelerin yeniden secilme taleplerini iletmeleri,

gibi hususlar iizerinde durulmustur.'® Bu diizenlemeler, Cadbury Raporu’nda yer alan

dizenlemeler ile blyik oOlglide ortiismektedir.

Yoneticilere yapilacak 6demelerle ilgili diizenlemelere gore,

-Yoneticilere yapilacak 6demelerin, yoneticiler igin cazip bir diizeyde olmasinin

yanisira, yoneticilerin bagarilarint da dikkate almasi,

-Ust diizey yoneticilere yapilacak ddemelerle ilgili seffaf ve resmi bir sirket

politikasinin gelistirilmesi,

-Yillik faaliyet raporlarinda, 6demeler konusunda belirlenen politikalarin ve her

bir yoneticiye yapilan 6demelere iliskin detaylarin yer almasi,

166 Committee on Corporate Governance-Final Report, 5.16-17
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gerekmektedir. Bu duzenlemeler, Greenbury Raporu ile uyumlu olmakla birlikte,
ayrintilara fazla yer vermeyen, ¢erceve diizenleme niteligi tasimaktadir. Cadbury ve
Greenbury Raporlari’nda maas komiteleri kurulmasi ve iiyelerinin 0Ozellikleri gibi
detayli diizenlemelere yer verilirken, Hampel Raporu’nda maas komitesinin,
O0demelerle ilgili nihai sorumlulugu tasiyan yonetim kuruluna karst sorumlu oldugu
ve bagimsiz yonetim kurulu iyeleri de dahil olmak {izere hi¢ bir yonetim kurulu
tiyesinin  kendi maags1 ile ilgili  goriismelere  katilamayacagi  iizerinde

durulmustur. 167

Hissedarlar ile ilgili bolimde; emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve
profesyonel fon yoneticileri dahil olmak iizere kurumsal yatirimeilarin oylarini
gerekli degerlendirmeleri yaparak dikkatli bir sekilde kullanma sorumluluklari
oldugu ve sirketler ile kurumsal yatirimcilarin karsilikli anlayis c¢ercevesinde

diyalog kurmaya hazir olmalar1 gerektigi belirtilmistir.

Denetime iliskin diizenlemelerin yer aldig1 boliimde;

-Yonetim kurulunun hissedarlarin  yatirimlari  ve isletmenin aktiflerini
konma amaghh olarak dahili kontrol sistemleri kurmalar1 ve dahili kontroliin
sadece finansal kontrol anlamina gelmedigi, operasyonel ve uygunluk denetimi ile

risk yonetimini de kapsadigi,

-Cadbury Raporu’nda da yer alan bir tavsiye niteligindeki isletmelerde
bagimsiz yonetim kurulu liyelerinden olusan ve yonetim kuruluna karst sorumlu olan bir

denetim komitesinin olusturulmasi,

-Denetimin bagimsizlig1 ve tarafsizliginin saglanmasi i¢in sirket denetgileri ile

seffaf ve resmi iligkiler kurulmasi,
-D1s denetgilerin raporlarini bagimsiz bi¢imde hissedarlara raporlamalari,

ongorilmistiir, 18

187 Committee on Corporate Governance-Final Report, 5.19
168 Committee on Corporate Governance-Final Report, 5.22
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Hampel Raporu yonetim kurulu ve isleyisi ile ilgili diizenlemelere genis bir yer
ayirmigtir. Bu diizenlemelerde Cadbury Raporu’nda yer alan ilkeler esas alinmig ve

atiflarda bulunulmustur.

Yonetim kurulu dyelerinin gorev ve sorumluluklarina iliskin diizenlemelerin
giris kisminda, sirkete baglilik, sirket cikarlarimin goézetilmesi ve gerekli 6zenin
gosterilmesi temel gorevler olarak siralanmig ve  bunlarin  genel  kanuni
dizenlemelerden kaynaklandigi belirtilerek tiim yonetim kurulu iiyeleri i¢in gegerli
oldugu ifade edilmistir. Bagimsiz yonetim kurulu Gyelerinin, icra yetkisine sahip
tiyelere gore sirketin isleyisine iliskin bilgilerinin az oldugu, ayn1 sorumluluklari tasiyan
bagimsiz ve icra yetkisine sahip {yeler arasindaki bilgi asimetrisinin giderilmesi
acisindan sirket yOnetiminin bagimsiz {yelerin gorevlerini layikiyla yerine
getirebilmeleri i¢in gereksinim duyacagi bilgileri saglamakla yiikiimlii oldugu, ayrica
yonetim kurulu tiyelerine, sirketin faaliyetleri ile ilgili ve gorevlerinin gerektirdigi diger
konularda egitim olanagi saglanmasi gerektigi belirtilmistir. Hampel Raporu’nda,
Cadbury Raporu paralelinde genis gorlis acilarindan, deneyimlerinden ve
uzmanliklarindan yararlanilan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin 6nemi vurgulanmus,
yonetim kurulu {yelerinin c¢ogunlugunun bagimsiz {iiyelerden olusmasi gerektigi

belirtilmistir.**®

Yonetim kurulu baskaninin, yonetim kurulunun caligmasindan ve yonetim
kurulunun aldig1 politikalarin, stratejilerin ve kararlarin yurGtilmesinden sorumlu
oldugu, ancak yonetim kurulu baskanligi ile sirket tepe yoneticiliginin (CEO) aym
kiside birlesmemesi konusunda Cadbury Raporu’nda one siiriilen gerekgelerin aynen
benimsendigi ifade edilmistir. Sinirli sayidaki sirkette anilan gorevlerin ayni kiside
birlesmesinin sozkonusu oldugu gercegi karsisinda biiyiikk sirketlerde bahse konu

gorevlerin iki tam zamanli gorev olabilecegi hususuna acgiklik getirilmistir.

18% Committee on Corporate Governance-Final Report, 5.23, 5.25
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Yonetim kurulu Gyelerinin atanmasi, Cadbury Raporu’nda belirtilen ilkelerle
uyumlu olarak tanimlanmis ve seffaf bir siire¢ olmasi gerektigi, yonetim kuruluna
secilecek adaylarin belirlenmesi igin bir aday belirleme komitesi kurulmasi, biiyiik
hissedarlarin bu komiteye aday adayi Onerebilmesi, siireleri dolan yo6netim kurulu
uyelerinin yeniden yo6netim kuruluna secilebilmek icin kendilerini aday gosterme
hakkina sahip olduklari ifade edilmistir. Y6netim kurulu Gyelerinin yeniden secilebilme
olanag1 olmak tizere en fazla 3 yil igin secilmeleri ve yeni Onerilecek adaylarin 70
yagindan giin almamis olmalari, 70 yasindan biyik olan mevcut yonetim kurulu
uyelerinin gorev surelerinin tekrar segilebilmeleri miimkiin olacak sekilde bir yil ile
sinirlandirilmasi istenmistir. Belirli  bir slre hizmet etmek lzere atanan ©netim
kurulu (yesinin saglik, ailevi nedenler gibi bireysel gerekcelerle gorevinden
ayrilmak istemesi durumunda bunun dogal karsilanmasi gerektigi ancak bir
istifanin  nedeninin  politika anlagmazliklar1 veya kisisel c¢atismalar olmasi
durumunda hissedarlarin =~ bu durumu bilme haklarinin oldugu iizerinde

durulmustur.*”

2.3.4.Fransa’da Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri

Fransa’da kurumsal yonetime iligkin yapilan ¢alismalara; 1. Vienot Raporu
(1995), 2. Vienot Raporu (1999) ve 2002°de 0Ozel sektordeki Onemli isletmelerin
olusturdugu AFEP-AGREF (Association Of French Private Sector Companies And
Association Of Major French Corporations) tarafindan yapilan ¢aligmalar 6rnek
verilebilir. Caligmada yonetim tarafindan yapilan faaliyetlerin denetlenmesi ve bu
stiregte komitenin gorevleri, muhasebe politikalari ve uygulamalari, finansal bilgi ve
iletisimin kalitesi, i¢ ve dis kontrollerin etkinligi, isletme ve hissedarlar arasindaki
iliskiler, banka, finansal analiz ve derecelendirme kuruluslar1 gibi diger kuruluslarla
iliskiler tizerinde durularak kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesi hususu ele
alimmistir. Buna gore kurumsal yonetim uygulamasi i¢in yonetim kurulunun rolii ve

faaliyetleri, yonetim kurulunun yapisi, kurulun degisimi, denetim komitesinin olusumu

170 committee on Corporate Governance-Final Report, 5.29-31
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ve yapisi, tyelerin egitimi, ¢alisma sekli, denetgilerle iliskiler ve komitenin roliine

iliskin diizenlemeler yapilmustir.*"*

2.3.5.Avustralya’da Kurumsal Ydnetim Duzenlemeleri

Avustralya’da kurumsal yonetim ilkelerini belirlemek (izere Kurumsal Y6netim
Konseyi (Corporate Governance Council) olusturulmustur. Konsey, 2003 yilinda
“Principles of Good Corporate Governance and Best Practice Recommendations™ adli
calismay1 yayimlamistir. Bundan baska 2002 yilinda yapilan “Corporate Governance: A
Guide for Fund Managers and Corporations” ve 1997 yilinda yapilan “Corporate
Governance - Volume One: In Principle” ile “Corporate Governance - Volume Two: In
Practice” ve “Horwath 2002 Corporate Governance Report” Avustralya’da kurumsal
yonetime iliskin yapilan ¢alismalardandir. Kurumsal Yonetim Konseyi, isletmelerin
kurumsal yonetim anlayigina iliskin yapmasi gereken on adet 6neride bulunmus ve
bunlart temel kurumsal yonetim ilkeleri olarak kabul etmistir. Bu ilkeler kisaca su

sekilde 6zetlenebilir.}

-Yonetim kurulu ve yonetim kendi gorev ve sorumluluklariin farkinda olmali

ve bu gorev ile sorumluluklar net bir sekilde tanimlanmalidir.

-Kurullarin yapist, isletmeye katma deger katacak ve gorev ile sorumluluklarini

etkin sekilde yapabilmeye imkan saglayabilecek sekilde olusturulmalidir.
-Karar verme siirecinde etik degerler 6n planda olmalidir.

-Isletmenin finansal raporlama siirecinin dogrulugunu ve giivenirligini

saglayacak bir yap1 bagimsizlik temelinde olusturulmalidir.
-Isletme ile ilgili tiim olaylar zamaninda kamuya aciklanmalidir.
-Hissedarlarin haklarina riayet edilmelidir.

-Yonetim, i¢ kontrol ve risk gdézetim silireglerinde saglam ve giivenilir bir

sistem kurulmalidir.

! Demirbas ve Uyar, s.47
12 Demirbas ve Uyar, .48
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-Yonetim kurulu ve yonetimin etkinligini arttirmak igin ¢alismalar diiriistge

izlenmeli ve aktif olarak desteklenmelidir,

-Odiillendirme sistemi ve yapisinmn yeterli oldugundan ve tanimlanan kurumsal

ve kisisel performansi arttiracagindan emin olunmalidir.

-Hissedarlar1 ilgilendiren tiim yasal ve diger diizenlemeler g6z Oniinde

bulundurulmalidir.

2.3.6.Kurumsal Yonetim Ulke Uygulamalarinin Degerlendirilmesi

Kurumsal ydnetim 1990’11 yillarin basindan itibaren basta Ingiltere olmak iizere
tim diinyada yogun bir sekilde giindeme gelmistir. Bu gelisme ile birlikte baglayan
tartigmalar sonucunda kurumsal yonetim konusunda uluslararasi alanda kod (code),
kodex (codex), rehber (guidelines) gibi c¢esitli adlar altinda ilkeler ve prensipler
olusturulmustur. Ulkelere 6zgii kosullar ve sosyo-ekonomik gelismeler ile kanuni
dizenlemeler 1s1ginda olusturulan ilke ve prensipler birgok tilkede zaman iginde farkli

kod ve rehberlerle glincellenerek tekrar yiirtirliige koyulmustur.

Kurumsal yonetim yaklagimi iilkenin i¢inde bulundugu genel sartlar, farkli
kaltur ve degerler, sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi ve isletme uygulamalarina
gore sekillenmektedir. Bu alanda yapilan ¢alismalar gecerli tek bir kurumsal yonetim
modelinin olmadigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte; dogruluk, seffaflik, hesap
verebilirlik, dis sorumluluk kavramlar1 kurumsal yonetim diizenlemelerinde olmazsa

olmaz kavramlar olarak kabul edilmektedir.

Kurumsal ydnetim, yonetim sistemine katilan gruplar arasindaki iligkilerden
etkilenir. Hissedarlarin kontrol etmesi, isletme davranigini belirgin bir bicimde etkiler.
Baz1 piyasalarda kurumsal yatirimcilar pay sahibi olarak isletme yonetiminde daha
fazla soz sahibi olmayi talep etmektedir. Bireysel hissedarlar genellikle yonetim
haklarin1 kullanmaya istekli gozilkmemekle birlikte, hissedarlarin ve yOnetimin
denetimi konusunda adil muamele gérmek istemektedirler. Baz1 yonetim sistemlerinde

alacaklilar 6nemli bir role sahip olup, isletme performansi iizerinde disaridan gézetimci
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gibi hareket etme potansiyelindedirler. Hikumetler kurumsal yonetim ile ilgili genel
kurumsal ve yasal ¢ergeveyi kurarken ¢alisanlar ve dogrudan ¢ikar sahibi diger kesimler
isletmenin uzun vadeli basarist ve performansinda 6énemli bir rol oynamaktadirlar. Bu
katilimcilardan her birinin rolleri ve karsilikli etkilegsimleri iilkeler arasinda biiyiik bir
cesitlilik gostermektedir. Bu iliskiler bir taraftan yasa ve diizenlemelere tabi iken, diger
taraftan goniillii uyarlamalara ve piyasa giiglerine tabi olmaktadir. Bunun i¢in kurumsal

yonetimin tek bir modeli yoktur.*"

Degismekte olan diinyada rekabet giiclinii koruyabilmek icin, isletmeler kendi
kurumsal yoOnetim uygulamalarini yenilemek ve degisen kosullara uyarlamak
zorundadir. Isletmeler ancak bu sekilde yeni talepleri karsilayabilir ve yeni firsatlart
yakalayabilirler. Ayn1 sekilde piyasalarin etkin bir bi¢imde ¢alismasina izin verecek
sekilde yeterli esnekligi saglamak i¢in verimli bir diizenleyici ¢er¢eve olusturmak, gerek
hissedarlarin gerekse diger dogrudan ¢ikar sahiplerinin beklentilerine cevap vermek
hiikiimetlerin sorumlulugundadir. Kurumsal yonetimde kendilerine 6zgu cergeveyi
olusturmak i¢in diizenlemenin maliyet ve faydalarini hesaba katarak bu ilkeleri nasil

uygulayacaklaria karar vermek hiikiimetlerin ve piyasa katilimeilarinimn isidir.*™

Kurumsal yonetimin gelisimine iliskin dinamiklerin belirtilmesinden sonra
degisik ilkelerde wuygulanan kurumsal yonetim ilkelerinin genel olarak
karsilastirmast daha iyi yapilabilecektir. Bahse konu karsilagtirma, {ilkelerin
uygulamalarinin bire bir  karsilastirmas1  seklinde  degil, genel egilimlerin
belirlenmesi seklinde yapilacaktir. Bu c¢ercevede, degisik iilkelerde uygulanan
kurumsal yonetim ilkelerinin bes baslik altinda toplandigi goriilmektedir. Buna
gore {ilkelerdeki uygulamalar; sirketin amaci, yonetim kurulunun sorumluluklari,
yonetim  kurulunun kompozisyonu,  yonetim kurulu komiteleri ve kamuyu

aydinlatma ve seffaflik ilkeleri bagliklar1 altinda incelenebilmektedir.*”

17 OECD, Principles of Corporate Governance, Paris, 1999, s.12
17 OECD, Principles of Corporate Governance, s.13
178 Onder, Kurumsal Sirket Ydnetimi Konusunda OECD flkeleri, Diger ilkeler ve Tirkiye, s.142
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Kurumsal yonetimin sistemlere gore ortaya konulmasi sonucunda ortaya
cikan Anglo Sakson Sisteminde, sirket hissedarlarinin yatirimlarinin - degerinin
yukseltilmesi ana amaci gercevesinde Kanada, ABD ve Ingiltere’de sirket amaci
olarak bireysel yatirimecr ve onun korunmasmna yonelik diisiincenin  6n plana
alindigi, Kita Avrupast Sistemini benimseyen Tllkelerde ise sirketin amaglari
belirlenirken hissedarlardan daha genis bir grubun bir baska deyisle sirketten c¢ikar

saglayan tiim kesimleri igine alacak amagclarin belirlendigi goriilmektedir.

Yonetim kurulunun sorumluluklari konusunda ise pek ¢ok iilkede stratejik
planlama, risk yodnetimi, Gst dizey yoneticilerin secimi, Ucret sistemlerinin
belirlenmesi, sirketin stirekliligi i¢in planlarin yapilmasi, finansal kontrol, yasalara
uyumun saglanmasi gibi  konular benzer bagliklarla yer almaktadir. YOnetim
kurulunun kompozisyonunda ise yonetim kurulu Uyelerinin  6zellikleri, ye olma
kosullar1, atama siireci ve kurulun bagimsizligi konular1 {izerinde durulmaktadir.
Yonetim kurulu iyelerinin 6zellikleri kapsaminda iilke uygulamalarinda tyenin
deneyimi, bagimsizligi, caligmalara yeterli zamani ayrabilmesi, bilgi diizeyi,
Ozgiiveni gibi hususlarin ilkelerle belirlendigi, yonetim kurulu {yeligine adaylik
konusunda ise seffaf ve resmi bir siirecin izlenmesinin Onerildigi goriilmektedir.
Omegin  ABD ve Ingiltere’de  yonetim kurulu aday gdsterme komiteleri
faaliyettedir. Bir c¢ok ulkedeki yonetim kurulu tyelerinin  bagimsizligina iliskin
ilkelerin benzerligi ise dikkat ¢ekicidir. Yonetim kurulu bagimsizligi ile ilgili
genel egilim; halka agik sirketlerin  yOnetim kurullarinda yonetici olmayan,
yoneticilerle is iliskisi olmayan en azindan birkag bagimsiz iiyenin bulunmasi
seklindedir. Cadbury Raporu’nda iicret almak ve hissedarlik disinda, sirketle baska
is 1iliskisi olmayan, yoOnetimden bagimsiz ve bagimsiz olarak karar vermesine
engel olacak is veya diger is iliskisi olmayan fiyeler bagimsiz iiye olarak
tanimlanmistir. Yonetim kurulu fonksiyonlarinin bir ¢ogunun komiteler tarafindan
yapilabilmesi; Avustralya, Belcika, Fransa, Japonya, Hollanda, Isveg, Ingiltere ve
ABD gibi Ulkelerde denetim komitesi, yonetici bulma komitesi, tcret belirleme

komitesi gibi komitelerin kurulmasini tesvik etmeyi beraberinde getirmistir.176

176 Bnder, Kurumsal Sirket Yonetimi Konusunda OECD flkeleri, Diger Ilkeler ve Tiirkiye, s.144
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Kamuyu aydinlatma, anonim ortakliklarin yonetimi tarafindan isletmenin
durumu ve ekonomik faaliyetleri konusunda verilen bilgilerin ve yapilan

aciklamalarin  tiimii olarak tamimlanmakta olup®”’

bir cok ulkede kamuoyunu
aydinlatma c¢esitli kanunlarla zorunlu kilinmustir. Genel olarak, yoneticilerin kisisel
menfaatlerinin ve sirketin finansal durumunun yillik raporlarda agiklanmasi hemen

hemen biitiin Ulkelerde aynidir.

Ozet olarak, degisik iilkelerdeki kurumsal yonetim kurallar1 incelendiginde,
uygulamalarin  iilkelerin  Ozelliklerine goére degisiklik gostermesine ragmen,
olusturulan ilkeler ortak konular iizerinedir. Ulkelerin kiiltiir farkliliklarma karsilik
globallesme ve uluslar arasi finans piyasalarinin gelismesi ile kurumsal yonetim

ilkelerinde yakinlasma oldugu goriilmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, iilkelerde gecerli olan sermaye piyasast
duzenlemeleri, sirketler hukuku, muhasebe ve denetim standartlari, iflas hukuku, yasal
yaptirimlar ve isletme kontrol piyasalarinin varliginin kurumsal yonetim uygulamalarini
belirledigi  goriilmektedir. Ancak bu olgu, kurumsal yonetim dizenlemelerinin
birbirinden tamamen farkli Oneriler veya ilkeler icerdigi anlamina da gelmemelidir.
Birbirinden ¢ok farkli hukuksal sistemlerden gelmis olsalar bile diizenlemelerinin gogu
birbirine olduk¢a benzer Oneriler icermektedir. Asil olan diizenlemelerin
olusturulmasinda kabul edilen yaklagim ve temel ilkeleridir. Avrupa Birligi’nde yapilan
bir aragtirma kurumsal yonetim diizenlemelerinde yer alan ilke ve Onerilerin genel
olarak birbirine yakinlasma egiliminde oldugunu gostermektedir.'”® Nitekim, 1990’11
yillarm sonlarina dogru OECD Iilkelerini izleyen Almanya, Kore, Fransa, Rusya ve
diger bazi iilkelerin ulusal dizenlemelerinin kokeni de, OECD kurumsal yonetim

ilkelerine dayanmakta ya da biyiik 6lcide benzerlikler icermektedir.!”

Y7 Unal Tekinalp, Anonim Ortakhgin Bilancosu ve Yedek Akgeleri, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Yayinlari, No:589, Istanbul, 1979, s.13

178 Mahmut Demirbas ve Siileyman Uyar, Kurumsal Yoénetim Ilkeleri ve Denetim Komitesi, Istanbul, 2006,
s.38

1" Gurbiz ve Ergincan, s.18
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24 TURKIYE’'DE YATIRIMCININ KORUNMASI ve KURUMSAL
YONETIME ILISKIN DUZENLEMELER

2.4.1.Sermaye Piyasasinda Yatirnmcimin Korunmasi

Sermaye Piyasast Kanunu'nda 1992 yilinda yapilan degisiklikle sermaye
piyasasi araclarmin halka arzinda Sermaye Piyasast Kurulu’ndan izin alinmasini
ongoren “Liyakat Sistemi” birakilarak “Kayda Alma” diger bir ifade ile tam
anlamiyla “Kamuyu Aydinlatma Sistemi”ne gecilmistir. Izin Sistemi’nde Kurul,
sermaye  piyasast araglarinin halka arzinda sunulan  bilgilerin yeterliligi ve
dogrulugunu incelemekle  yetinmemekte ayrica kamu yararina  uygunluk
denetimlerini  yapmaktadir. Kayda Alma Sistemi’nde ise Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun gorevi sadece kamunun aydinlatilmasini saglamaktir. Yatirim yapilacak
sermaye  piyasast araclari ile bunlarn ihra¢  edenlerin  risk ve getiri
degerlendirmelerini  yapma islemi ise tamamen yatirimcilara  birakilmistir.
Yatirnmcilar da, bu degerlendirmeyi kendilerine saglanan bilgiler c¢ercevesinde
yapacaklardir. Bu durumda kamuyu aydinlatma ilkesinin tasidigi anlam ve 6nem

daha belirgin hale gelmistir.'®

Sermaye piyasalarma iligkin diizenlemelerin temel amaglarindan birinin
yatirimcilarin korunmasi olmasi ve korumanin piyasanin olagan pozisyon riski ve
fiyat distisleri sonucunda ortaya c¢ikan =zararlarin karsilanmast degil, sermaye
piyasasina yatirrm yapmig ve yapacak kisi ve kuruluslarin alacaklari yatirim
kararlarin1 etkileyen bilgileri tam, zamaninda ve dogru bir bigimde edinmelerini
saglamak ve yatinmcilarin varliklarini bu piyasada faaliyet gosteren aracilarin
mali risklerine karsi korumak olmasi nedeniyle bir yandan kamuyu aydinlatma
yaklagimi ¢ercevesinde diizenlemeler yapilmis, diger taraftan mali yapist ciddi
sekilde =zayiflayan veya iflas eden aracilarin yatirimciya zararlarini  Onlemeye
yonelik olarak bazi mekanizmalar gelistirilmistir. Bu cercevede, asagida oncelikle

kamuyu aydinlatma ilkesinin sermaye piyasast mevzuatindaki yansimalari iizerinde

%0 Veliye Yanl, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka acik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmasi, Istanbul ,2005, s.2
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durulacak ve ikinci olarak araci kurum ve kuruluglarin yatirimcilara verebilecekleri

zararlar1 6nlemeye yonelik ilgili mevzuattaki dizenlemelere yer verilecektir.

2.4.1.1. Kamuyu Aydinlatma Ilkesi

2.4.1.1.1.Kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma ilkesi

Kurumsal yodnetimin ana temelleri; dogruluk (hakkaniyet), seffaflik (kamuyu
aydinlatma), i¢ sorumluluk (hesap verebilirlik) ve dis sorumluluk olarak siralanmakta
olup goriilecegi tizere kamuyu aydinlatma ilkesi kurumsal yoénetim modelinin
temel esaslarindan biridir. Bu a¢idan bakildiginda kurumsal yonetim bir {ist
kavrami, kamuyu aydinlatma ilkesi ise bu kavram iginde yer alan ilkelerden
sadece Dbir tanesini ifade etmektedir. Ancak, kamuyu aydmnlatma ilkesi kurumsal
yonetim modelinde yer alan ilkelerin hayata gecirilmesi agisindan belirleyici bir
merkezi Oneme sahiptir. Zira hakkaniyet ilkesi ile i¢ ve dig sorumluluk ilkelerinin
uygulamaya yansiyabilmesi i¢in ilgililerin kamuyu aydinlatma ilkesi araciligiyla
yeterli diizeyde bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir. Farkli bir ifadeyle diger
ilkelerin pratige geg¢mesi, ancak kamuyu aydinlatma ilkesinin islerlik kazanmasiyla

mimkiin olabilecektir.'®!

2.4.1.1.2.Birincil piyasada kamuyu aydinlatma

Sermaye piyasast araglarinin ilk defa halka arz edildigi piyasa olan birincil
piyasada, yatirnmciya bilgi veren hukuki araglar izahname, sirkiilerler ve ilan ve
reklamlar olarak belirlenebilir.

2.4.1.1.2.1.Izahname

Sermaye Piyasasi Kanunu’na goére, sermaye piyasasi araglarini halka arz

etmek isteyen bir sirket bunun ic¢in Kurul tarafindan istenen bilgi ve belgelerle

beraber kayit icin Kurul’a basvurur. Bu asamada, sermaye piyasasi araglarinin

18 Ihtiyar, s.181
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Kurul kaydina alinmasindan sonra, izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilecek
ve yatirnmcilar; ilgili sirket ve sermaye piyasas1 araglart hakkinda kamuya
aciklanmas1  gereken  bilgileri iceren izahname aracilifiyla bilgi  edinmis
olacaklardir. Sermaye piyasast araglarinin halka arz1 i¢in ylikiimlii girket tarafindan
Kurul’un tespit ettigi usul ve esaslara uyan formatta izahname diizenlenmesi
gerekmekte olup izahnamede; ortaklik hakkinda bilgiler, arttirilan sermaye paylari
ve halka arza iligkin bilgiler, satis hakkinda bilgiler (satis fiyati, fiyat tespit
yontemi vb), mali durum hakkinda bilgiler, mali tablolar hakkinda bilgiler, mali
analize iliskin bilgiler, yonetime 1iliskin bilgiler, faaliyet hakkinda bilgiler (sektor,
calisma konulari, teknolojik durumu vb), sirket bir grup icinde yer aliyorsa grup
bilgileri, satin alma dolayisiyla yatinmcilar agisindan  ortaya c¢ikabilecek
vergilendirilmeye iligkin bilgiler ve diger hususlar (esas sozlesme, faaliyet raporu,
denetim raporu ve mali tablolarin incelemeye acik tutuldugu yerlerin belirtilmesi

vb) hususlar1 yer almalidir.

2.4.1.1.2.2.Sirkuler

Sermaye Piyasast Kanunu’na gore sirkiiler; ihragci sirketin yatirimciya
yoneltmis oldugu ve sermaye piyasasi aract almaya daveti iceren bir hukuki
vasitadir. Uygulamada Sermaye Piyasast Kurulu’'nca izahnamenin 0zetinin yer
aldig1 sirkiiler 6rnegi belirlenmis olup ihraggilar bu sirkiiler vasitasiyla satin alma

davetlerini yatirnmcilara duyurabilirler.

2.4.1.1.2.3.ilan ve reklamlar

Halka arz isleminde bulunan sirketler yazili ve gorsel reklamlar vasitasiyla
ilgililerin bilgilenmesini saglayabilirler. Ancak sermaye piyasast mevzuatinda ilan
ve reklamlarla ilgili genel esaslar da belirlenmis olup buna gore; ilan ve
reklamlarda gergege uygun olmayan bilgiler bulunmamali, bilgiler abartilmis
sekilde sunulmamali, yaniltic1 bilgilere yer verilmemeli ve ilan ve reklamlar Kurul

kaydinin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina yol acgacak acgik veya dolayh
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bir ifade tagimamalidir. Ayrica, Kurul yaniltici nitelikte gordiigii ilan ve reklamlari

da yasaklayabilecektir.

2.4.6.1.3.Ikincil piyasada kamuyu aydinlatma

Birincil piyasada halka arz edilen sermaye piyasasi araclarinin islem
gordiigli organize yapilar olan ikincil piyasalarda yatirrmcinin bilgilendirilmesi;
donemsel ve aninda bilgilendirme, igeriden Ogrenenlerin ticareti, vekaleten oy
kullanma ve ¢agri yolu ile vekalet toplama, ¢agri yolu ile hisse senedi toplama ve

bagimsiz dis denetim basliklar1 altinda incelenmektedir.

2.4.6.1.3.1.Donemsel (Periyodik) kamuyu aydinlatma

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda, ihraggilar ve sermaye piyasast kurumlarimin
konsolide olanlar dahil kamuya agiklanacak veya gerektiginde SPK tarafindan
istenecek mali tablo, rapor ve bilgileri, tespit olunacak sekil ve esaslara, genel
kabul  gormiis muhasebe  kavram, ilke ve  standartlarina  uymak suretiyle

diizenlemekle yiikiimlii olduklar1 ifade edilmistir.

“Sermaye Piyasast Kanunu’na Tabi Ortaklik ve Kuruluslarin Mali Tablo ve
Rapor Diizenleme, Kamuya Duyurma ve Bagimsiz Denetleme Yiikiimliiliikklerinin
Belirlenmesine iliskin Genel Agiklama Tebligi” ile mali tablo ile rapor diizenleme ve
kamuya duyurulmaya iliskin ged esaslar bdirlenms olbp bunagde mali
tablolar; temel mali tablolar (bilanco ve gelir tablosu) ve ek mali tablolar (fon
akim, nakit akim, satiglarin maliyeti ve kar dagitim tablosu) olarak ve mali
raporlarin ise; yillik faaliyet raporlari ve denet¢i raporlart oldugu belirtilmis ve
kamuya sunulacak yillik ve ara mali tablo ve raporlarin Kurul’ca belirlenecek
standart ilke ve formlara uygun olmasinin zorunlu oldugu aksi halde bunlarin
kamuya aciklanmasiin yasak oldugu ile ihrag¢ilarin hangi mali tablolar1 ne kadar
sire iginde Kurul ve Borsa’ya sunmalar1 gerektigi ve bunlarin  kamuya

duyurulmasinin usul ve esaslar1 ayrintili bir sekilde gosterilmistir.
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“Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve Kurallar
Hakkinda Teblig”de ise; mali tablo ve raporlarin diizenlenmesinde esas alinmasi
gereken sekil ve esaslarin  neler oldugu, bu kapsamda kamuyu aydinlatma
kavraminin temel unsurlarina yer veren mali tablolarin hazirlanmasinda uyulmasi
gereken zorunlu ilkeler olarak; sirketin mali durumunun gergegi dogru bir sekilde
yansitmasi, mali tablolarin agik, anlasilir ve tam olmasi, anlagilirh@ saglayacak
aciklamalarin dipnot veya eklerde verilmesi, donemsel karsilastirma imkanlarinin

saglanmast hususlari belirtilmistir.

“Sermaye Piyasasinda Ara Mali Tablolara iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig” hiikkiimlerine gore ise, sirketler i aylik ara donemler itibariyle ve bir
onceki yilin aymi donemiyle karsilagtirmali olarak ara bilango ve gelir tablosu
diizenlemek ve bagimsiz denetime tabi olunmasi durumunda ara donemi izleyen alti

hafta, aksi halde dort hafta icinde Kurul ve Borsa’ya gondermekle yukimludurler.

2.4.6.1.3.2. Aninda (Derhal) kamuyu aydinlatma

Sermaye Piyasast Kanunu'nun “Kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar”
adin1 tasiyan 16. maddesi ile, ¢agr1 yoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasi,
birlesme ve devir, sermaye artirimlari ve menkul kiymetlerin  degerini
etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerde Kurul’a kamuyu aydinlatma amaciyla
dizenleme yapma  gorevi  verilmistir. Kurul, “Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasma iliskin Esaslar Tebligi” ile 6zel durumlar ana bashklar olarak;
ortakligin sermaye yapisina ve yonetimin kontroliine iliskin degisiklikler, maddi
duran varlik alimi, satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi, ayni sermaye olarak
konulmasi, ortaklifin  faaliyetine, yatirimlarina, mali yapisina, finansal duran
varliklarina ve idari konularina iliskin degisiklikler seklinde saymistir. Ayrica Kurul
Teblig’de sayilmayan ancak kamuyu aydinlatma acisindan gerekli olan diger
hallerde de ilgililerden agiklama talep edebilecektir. Diger taraftan, sirketler sermaye
piyasasi aracglariin degerini etkileyebilecek nitelikteki haber ve sdylentilerin dogru

ve yeterli olup olmadigi konusunda da agiklama yapmak zorundadirlar.
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2.4.6.1.3.3.Iceriden dgrenenlerin ticareti ve kamuyu aydinlatma

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore iceriden Ogrenenlerin ticareti; sermaye
piyasasi araclarmin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya ac¢iklanmamis bilgileri,
kendisine veya igilincii kisilere menfaat saglamak amaci ile kullanarak, sermaye
piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleke
yarar  saglamak veya bir zarar1 Dbertaraf etmek seklinde tanimlanmustir.
SPKanunu’na 1992 yilinda eklenen igeriden Ogrenenlerin ticareti, taraflar arasindaki
firsat ve bilgi esitligini bozmast ve bilgide avantajli olanlar karsisinda zayif
durumda olanlar1 korumayi gerektirmesi yaninda sermaye piyasasinin saglikli bir
sekilde kurulup gelisebilmesi i¢in gerekli olan giliveni sarsmasi nedenleriyle
mileyyideye konu olmaktadir. Bu sebeple, gerek sermaye piyasasina gilivenin tesisi
ve devami gerekse yatirimcinin korunmasi agisindan igeriden 6grenenlerin ticaretine

karst kamuyu aydimlatma ilkesinin etkin bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir.'®?

2.4.6.1.3.4.Vekaleten oy kullanma ile cagri yoluyla vekalet ve hisse senedi

toplama iglemlerinde kamuyu aydinlatma

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore, halka agik anonim ortakliklarin sermaye
ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine c¢agrida bulunarak
genel kurullarda oy hakkimi kullanmak igin vekalet istenmesinde Kurul, kiicik pay
sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini saglamak i¢in diizenlemeler
yapmakla yiikiimliidiir. SPK’nin “Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda
Vekaleten Oy Kullanilmasina ve Cagri Yolu ile Vekalet veya Hisse Senedi
Toplanmasina Iliskin Esaslar Tebligi’nde halka acik anonim ortakliklarin genel
kurullarinda temsilci araciligiyla oy kullanilmasi, ¢agri yoluyla vekalet toplanmasi,
cagri yoluyla hisse senedi toplanmasi ve oy soOzlesmesi yapilmasi durumlarinda
uygulamanin usul ve esaslar1 detayli olarak gosterilmektedir. Bahse konu
Teblig’de; kullanilacak vekaletname igeriklerinden, Kurul’a yapilacak bagvurulara
ve pay sahiplerine verilecek bilgi formlarina kadar oldukga ayrintili diizenlemelerin

yapildig1 goriilmektedir.

182 Ihtiyar, 5.203
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2.4.6.1.3.5.Bagimsiz dis denetim ve kamuyu aydinlatma

Sermaye Piyasast Kanunu’na gore diizenlenen mali tablolar, bagimsiz
denetim kuruluslarina bilgilerin dogruluk ve gercegi diiriist bir bigimde yansitma
ilkesine uygunlugu bakimindan incelettirilerek rapor alimmalidir. Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Dig Denetleme Hakkinda Yonetmelik’te bagimsiz denetleme;
ortakliklarin ve yardimci kuruluslarin hesap ve islemlerinin bagimsiz denetleme
kuruluslarinca gorevlendirilen yetkili denetleme elemanlar1 tarafindan bu kuruluslar
adina, denetleme ilke, esas ve standartlarina gore incelenmesi ve bu inceleme
sonuclarina dayanilarak, diizenlenmis mali tablolarin, 2499 sayili Kanun gercevesinde
gercegi yansitip yansitmadiginin tesbiti ve rapora baglanmasi olarak tanimlanmis ve
bu denetlemenin, mevzuat ve genel kabul gormiis muhasebe esas ve ilkelerine uygunluk
yoniinden defter, kayit ve belgeler lizerinde yapilacagi, bagimsiz denetleme sonucunda,
yetkili denetleme kuruluslar tarafindan mali tablo ve raporlara iliskin olarak olumlu,
olumsuz veya sartli denetleme raporlari diizenlenebilecegi gibi detayli agiklamalara
yer vermistir. Giivenilir bir muhasebe sistemi ve i¢ denetimle birlikte gercekten
bagimsiz bir dis denetim, bir sirketin kamuya agikladigi bilgilere dolayisiyla
sitket ve son olarakta piyasaya karsi giiven olusturacak olmasi nedeniyle

onemlidir. 8

2.4.6.2.Yatiruimcilart Aracilarin Risklerine Karsi Koruma

Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunan
bankalar ve aract kurumlar1 ifade eden araci kuruluslarin, 6deme giicliigline
diismeleri veya iflas etmelerini Onleyici tebbirler almanin yatirimcilarin aracilardan
kaynaklanan zararlarini 6nlemek agisindan onemi agiktir. Esas olarak i¢ kontrol ve
diizenleyici otoritelerin gdzetimi basliklar1 altinda incelenebilecek olan Onleyici
tedbirler yaninda yatirimcilarin varliklarini koruyucu tedbirler olarak iflas halinde
miisterilere olan yiikiimliiliikklerin diger yiikiimliiliiklerden farkli isleme tabi

tutulmasi sayilabilir ve bu kapsamda oncelikli alacakli statiisii verilmesi, miisteri

183 Karsli, 5.628
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varliklarinin miisteri miilkiyetinde olmaya devam etmesi, giivence fonu, sigorta
sistemi gibi koruyucu yontemler de uygulamaya konulabilecektir. Konuya iliskin

sermaye piyasast mevzuati kapsamindaki tedbirler asagida belirtilmektedir.

2.4.6.2.1.Aract kurumlarin gozetimi, belge ve kayit diizeni,

Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri: V, No: 6 sayilt “Aracilik Faaliyetinde
Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig”inde, araci kuruluslarin aracilik faaliyetlerine
iliskin muhasebe kayit ve islemlerine dayanak teskil etmek tizere, Teblig’de aciklanan
form ve belgeleri eksiksiz olarak diizenlemek, saklamak ve menkul kiymet islemleri ile
ilgili muhasebe kayitlarmi bir giin iginde yasal defterlerine islemek zorunda olduklar

hususlar1 belirtilmigtir.

Seri: V, No:77 sayl1 “Aract Kuruluslarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarina
Iliskin Teblig” cercevesinde ise araci kuruluslar tarafindan diizenlenecek Kamuyu
Aydinlatma Formu ile yatirimcilarin, faaliyetlerini slirdiiren araci kuruluslarin hukuki

ve mali durumlar1 hakkinda bilgilendirilmesi amaclanmustir.

Seri: V, No: 34 sayili “Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine
Iliskin Esaslar Tebligi”nde arac1 kurumlarmn 6zsermayesinin degerleme hiikiimleri
cercevesinde, degerleme giinii itibariyle hazirlanmig bilancolarinda yer alan ve araci
kurumun net aktif toplaminin ortaklik tarafindan karsilanan kismini ifade eden tutarlarin
yer aldigi grubu olusturacagi, bu sekilde bulunacak sermaye yeterliligi tabanindan,
duran varliklar, maddi duran varliklar (net), maddi olmayan duran varliklar (net),
borsalarda ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem gorenler hari¢ olmak {izere, deger
disiikliigii karsiligt ve sermaye taahhiitleri diisiildiikten sonra kalan finansal duran
varliklar, diger duran varliklar ile, miisteri sifat1 ile olsa dahi personelden, ortaklardan,
istiraklerden, bagl ortakliklardan ve sermaye, yonetim ve denetim agisindan dogrudan
veya dolayl olarak iligkili bulunulan kisi ve kurumlardan olan teminatsiz alacaklar ile
bu kisi ve kurumlar tarafindan ihra¢ edilmis ve borsalarda ve teskilatlanmis diger
piyasalarda islem gormeyen sermaye piyasasi araglari seklindeki varlik kalemlerinin

indirilmesi suretiyle bulunan tutar1 ifade edecegi belirtilmis olup ayrintili olarak
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diizenlenmis olan Teblig hukumleri, araci kuruluslarin faaliyetlerinin devami ve

yatirimcilarin korunmasina verilen onemi ortaya koymaktadir.

2.4.6.2.2. Aract kurumlarda teftis ve i¢c denetime iliskin esaslar

Araci kurumlarin karsilastiklar1 risklerin izlenmesi ve kontroliinii saglamak ve
kuracaklari i¢ denetim sistemlerine iliskin esas ve usulleri diizenlemek tizere Seri: V,
No: 68 sayili “Aract Kurumlarda Uygulanacak I¢ Denetim Sistemine Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” yayinlanmis olup buna gore, araci kurumun merkez disi orgiitleri
dahil tiim is ve islemlerinin yonetim stratejisi ve politikalarina uygun olarak diizenli,
verimli ve etkin bir sekilde mevcut mevzuat ve kurallar ¢cergevesinde yiiriitiilmesi, hesap
ve kayit diizeninin biitiinliigliniin ve giivenilirliginin, veri sistemindeki bilgilerin
zamaninda ve dogru bir sekilde elde edilebilirliginin saglanmasi, hata, hile ve
usulsiizliiklerin 6nlenmesi ve tespiti amaciyla aracit kurumda uygulanan organizasyon
plani ile bunlara iliskin tiim esas ve usullerin i¢ kontrol sistemini olustururken, araci
kurumun giinliik faaliyetlerinden bagimsiz, yonetimin ihtiyaclart ve aract kurumun
yapisina gore mevzuat ve aract kurum politikalarina uygunluk denetimleri seklinde
miifettislerce gerceklestirilen, i¢ kontrol sisteminin isleyisi basta olmak iizere araci
kurumlarin tiim faaliyetlerini ve birimlerini kapsayan ve bu alanlara iliskin
degerlendirme yapilmasini saglayan, degerlendirmelerde kullanilan kanit ve bulgularin
raporlama, izleme ve inceleme sonucunda elde edildigi sistematik denetim siirecinin ise
teftis sistemini olusturdugu belirtilmis ve i¢ kontrol sistemi ile teftis sisteminin
birarada i¢ denetim sistemini meydana getirdigi ifade edilerek yonetim kurulunun
araci kurumun biinyesinde kurumsal yapiya uygun ve etkin bir i¢ denetim sisteminin
kurulmasi ve siirdiiriilmesi hususlarinda gerekli tedbirleri alacagi ayrica kendisine bagl
icract birimler bulunmayan iiyelerinden birini de “I¢ Kontrolden Sorumlu Y®netim

Kurulu Uyesi” olarak belirleyecegi iizerinde durulmustur.

2.4.6.2.3.Yatirumcilarin varliklarint koruyucu tedbirler
Sermaye Piyasast Kurulu Seri:V, No:46 sayili Tebligi’'nde, Kurul’un araci

kurumlar hakkinda genel ve 6zel olarak ve/veya islem bazinda teminat istemeye ve bu

teminatlarin kullanim esaslarini belirlenmeye yetkili oldugu ifade edilmis olup
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sOzkonusu dizenlemenin yatirimcilarin - varliklarinin - korunmasina yonelik olarak

kullanilmasi mumkinddr.

Yatirimcilart Koruma Fonu Yonetmeligi 21.6.2001 tarih ve 24439 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmig olup haklarinda tedrici tastiye veya iflas karar1 verilen araci
kurumlarin ve Bankalar Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla Bakanlar Kurulu
karartyla faaliyetleri durdurulan Sermaye Piyasast Kanunu’nun 50 nci maddesi (a)
bendi hiikkmii kapsamindaki bankalarin, yaptiklar1 sermaye piyasast faaliyetleri ve
islemleri nedeniyle miisterilerine karsi hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve
hisse senedi teslim yukumlilukleri ile tasfiye giderlerini karsilamak amaciyla kurulan
tiizel kisiligi haiz Yatirimcilar1 Koruma Fonu’nun yonetim, ¢alisma ve denetim esaslari
ile Fon varliginin kullanilis sekil ve esaslarina iliskin hiikiimler igermektedir. Araci
kuruluslarin, Fon tarafindan bu Yo6netmelik gergevesinde karsilanacak yiikiimliliikleri ise
sermaye piyasasi faaliyetleri ve islemleri nedeniyle hisse senedi islemlerinden dogan ve
gercek ve tiizel kisi yatirimci tarafindan satilmak, saklanmak, yonetilmek, virman
edilmek, 6diing islemlerine konu edilmek iizere veya diger nedenlerle araci kuruluslara
tevdi edilen veya miisteri emrine istinaden alinan hisse senetleri ile yatirimer tarafindan
hisse senedi satin alinmak iizere veya satin alinan hisse senetleri karsiliginda tevdi edilen
nakit ya da gergek ve tiizel kisi yatirimciya ait hisse senedinin satilmasindan saglanan
nakitten olusmaktadir. Ayrica, hisse senetlerinin sagladigi temettu, bedelsiz pay alma ve
bedeli 6denen yeni pay alma gibi mali haklardan kaynaklanan hisse senedi ve nakit ile
hisse senedini temsilen ihragci ortakliklar tarafindan verilen belgeler de bu madde

cercevesinde koruma kapsamindadir.

“Aracit Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslart Hakkinda Yo6netmelik” ise
21.6.2001 tarih ve 24439 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmig ve buna gore,
haklarinda tedrici tasfiye karari verilen aract kurumlarin malvarliini igin niteligine gore
aynen veya nakde cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, Kanun
cercevesinde yaptiklari sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle miisterilerine karsi olan
nakit 6deme ve sermaye piyasasi araclari teslim ylkiimliiliiklerinin Yatirimcilari
Koruma Fonu tarafindan tasfiye edilmesi usul ve esaslart belirlenmistir. Yonetmelige

gore, hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilen araci kurumlarin biitiin 6demeleri durur ve
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aract kuruma yapilan tim o6demeler sadece Fona yapilir. Fona yapilan 6demeler
disindaki 6demeler borcu sona erdirmez. Karar tarihi itibariyle, tim malvarligi tizerinde
sadece Fon tarafindan tasarruf edilebilir. Araci kurumun Takasbank nezdindeki miisteri
hesaplarinda bu miisteriler tarafindan tesis edilmis blokajlar Fonun talebi iizerine
Takasbank tarafindan kaldirilir. Ayrica, tedrici tasfiye karar ve islemlerinde Tiirk
Ticaret Kanunu, icra ve Iflas Kanunu ve diger mevzuatin tasfiye ile ilgili hiikiimleri
uygulanmayacagi gibi  Fon, gerekli gorlirse aract kurumun mevcut mallarinin

korunmasi amaciyla mahkemeye bagvurarak yediemin tayinini de isteyebilecektir.

2.4.2.Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim ilkeleri

Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni ilk olarak Temmuz 2003
tarihinde yayimlamis, diizeltilmis ikinci yayimlanma tarihi ise Subat 2005 olmustur.
Ilkeler oncelikle halka agik anonim sirketler igin hazirlanmstir. Ilkelerde yer alan
prensiplerin uygulanip uygulanmamasi (comply or explain) istege baghdir. Ancak, bu
ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmadi ise buna
iliskin gerekceli agiklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana
gelen ¢ikar ¢atigsmalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda ilkelerde yer
alan prensipler ¢ercevesinde bir degisiklik yapma planmin olup olmadigma iligkin
aciklamaya yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmasi
gerekmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilacak diizenlemeler
cercevesinde, kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan derecelendirme kuruluslari
ilkelerin uygulanma durumunu saptayacaklardir. SPK ag¢iklamasinda; ilkelerin mevcut
diizenlemelere herhangi bir istisna teskil etmedigi diger bir ifade ile halka a¢ik anonim
sirketlerin mevzuat ile belirlenen yiikiimliiliikklerinin aynen devam ettigi belirtilmistir.
Ayrica ilkelerin ileride mevzuatta yapilacak diizenlemeler i¢in de yol gosterici bir
ozellik arz ettigi ifade edilerek ilkelerin, gliniin kosullarina uyum saglanmasini teminen

periyodik olarak gozden gecirilecegi tizerinde durulmustur.
Pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim

kurulu olmak iizere dort ana boliimden olusan SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin ilk

boliimiinde; pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmalar1 konusundaki prensipler

112



yer almaktadir. Bu boliimde, pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkina, genel
kurula katilim ve oy verme hakkina, kar payt alma hakkina ve azinlik haklarina yer
verilmekte; ayrica pay sahipligine iliskin kayitlarin saglikli olarak tutulmasi ve paylarin

serbestce devri ve satis1 konulari ile pay sahiplerine esit islem ilkesi ele alinmistir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik bashgi altindaki ikinci bdlumde; sirketlerin pay
sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikas: kurallar1 olusturmalart ve bu kurallar
biitiiniine sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina yonelik prensipler belirlenmis, ayrica,
diinyadaki giincel gelismeler ve iilke kosullar1 g6z 6niinde bulundurularak periyodik
mali tablo ve raporlarda yer alacak bilgiler bir standarda baglanmis ve islevsellik 6n

planda tutularak ayrintilandirilmistir.

Menfaat sahipleri ile ilgili Gglncli boélimde; menfaat sahibi; isletmenin
hedeflerine ulagsmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir ilgisi olan bir kimse, kurum
veya ¢ikar grubu olarak tanimlanmis ve sirketle ilgili menfaat sahipleri olarak pay
sahipleri ile birlikte ¢alisanlari, alacaklilar1, miisterileri, tedarikgileri, sendikalari, ¢esitli
sivil toplum kuruluslari, devlet ve hatta sirkete yatirnm yapmay1 diistinebilecek
potansiyel tasarruf sahiplerini de icerecegi ifade edilerek sirket ile menfaat sahipleri

arasindaki iliskilerin diizenlenmesine yonelik prensiplere yer verilmistir.

Dordincu bolimde ise, yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve sorumluluklari,
faaliyetleri, olusumu ile saglanan mali haklar ve kurulacak komitelere ve yoneticilere
iligkin prensiplere yer verilerek yonetim kurullarinin iki tip tiyeden olugmasi 6nerilmis
ve bunlarin icrada gorevli olan (executive) ve olmayan (non-executive) uyeler oldugu,
eger bir Ulye ayn1 zamanda sirkette murahhas aza gibi idari bir gorevde c¢alisiyor ise bu

(iye, icrada gorevli yonetim kurulu iiyesi olarak tanimlanmugtir.*®*

2.4.3.Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yodnetim Uyum Raporu

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2005 yilinda uygulamaya koydugu esaslara

gore; Kurumsal Yonetim lkelerine Uyum Derecelendirmesinde, bolimler itibariyle

184 Sermaye Piyasast Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri, www. spk.gov.tr (15.01.2007)
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agirliklandirmanin pay sahipleri bolimii ic¢in % 25, kamuyu aydinlatma ve seffaflik
bolimu icin % 35, menfaat sahipleri bolimi icin % 15 ve yodnetim kurulu bolimdii
icin % 25 olarak yapilmasia ve derecelendirme sonuclarmin bir biitiin olarak tiim
ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri
ve yonetim kurulu ana boéliimleri itibariyle ayri ayr agirliklart ile beraber kamuya

aciklanmasina karar verilmistir.

2.4.4iMKB Kurumsal Yénetim Endeksi

Sermaye  Piyasast  Kurulu'nun Seri:VIII, No:40 Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi
Gerekgesi, onemi ve ortaya koydugu hususlarin anlagilmasi agisindan asagida

verilmektedir.

“Son donemde Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baz1 biiyiik halka
acik sirketlerden baslayarak yayilan ve daha sonra Avrupa’da da ortaya ¢ikan
muhasebe kayitlarindaki usulsiizliiklerden kaynaklanan ve sirketlerin iflaslariyla
sonuglanarak, yatirimeilari biiyiik zarara ugratan olaylar sebebiyle tim dunyada
kamuyu aydinlatma sisteminin yeterliligi ve bu sirketlerin risk durumlari ve geri
Odeyebilirliklerine iliskin olarak “kredi derecelendirmesi” faaliyetinin etkinligi

sorgulanir hale gelmistir.

Diger taraftan, yukarida anilan usulsiizliikler neticesinde kurumsal
yatirimeilar, yatirim yapacaklar1  sirketin finansal durumu kadar yonetimin
kalitesi, yonetim siiregleri, i¢ kontrol mekanizmalari, finansal olmayan verileri
de iceren kurumsal yOnetim uygulamalarmin Kkalitesini de gozetir hale

gelmiglerdir.

Sirketlerdeki kurumsal yonetim kalitesi anlayisinin 6n plana ¢ikmasi,
kurumsal yonetim ilkelerine sirketlerce ne derece uyuldugu konusunu giindeme
getirmistir. Bu suretle, yabanci yatirimcilara sirketlerin kurumsal ydnetim

ilkelerine uyumunun objektif bir sekilde degerlendirilmesi olanagi sunulmasi
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“kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi” ile mumkin hale

gelmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi bilgiye erisimde
seffaf bir mekanizma saglamakta; sirketlerin ¢alisma etkinligini artirmakta ve

kaynak maliyetlerini azaltmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri ve derecelendirmesine iliskin {ilke
uygulamalarina bakildiginda genel yaklasimin sirketlerin goniilliiliikk yaklagimi
cercevesinde bu ilkelere ne Olgiide uyduklarini aciklamalari oldugu
goriilmektedir. Ancak, bazi iilkelerde ilkelerin bir kisminin borsalar tarafindan
kotasyon kosulu haline getirildigi, bir kisminin kurumsal yatirimcilar tarafindan
yatirim kriteri olarak kabul edildigi veya  ilgili otoriteler tarafindan
derecelendirme kuruluslarinin  degerlendirmelerine baghi olarak tesvik

mekanizmasi olarak kullanildig1 anlagilmaktadir.

Yukarida yer verilen agiklamalarin 15181 altinda, Turkiye’de de
uluslararas1 gelismelere paralel olarak, kurumsal yonetim derecelendirmesini
kapsayacak sekilde mevcut derecelendirme Tebligini yiiriirliikkten kaldiran yeni
bir Teblig taslagit hazirlanmistir.  Teblig taslaginda, derecelendirme
kuruluslarinin  basvuru,  faaliyet, bagimsizlik esaslari ve derecelendirme
kurulusglar ile ¢alisanlarinin ¢ikar catismalarindan uzak tutulmasini saglamaya

yonelik esaslar yeniden belirlenmistir.

Buna gore, Teblig taslaginda derecelendirme faaliyeti kredi
derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi olarak
siiflandirilmigtir. Derecelendirme yaptirilmasi ihtiyari olup, Kurul tarafindan
gerekli goriilen durumlarda derecelendirme yaptirilmasi zorunlu tutulabilir.
Teblig taslaginda ayrica, derecelendirme kuruluslarinin, ortakliklarin ve sermaye
piyasast kurumlarinin talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilecekleri

hususu diizenlenmis olup; s6z konusu derecelendirme sonuclarinin
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derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya aciklanmasi, ilgili ortaklik ve

sermaye piyasasi kurumunun onayina baglanmistir.

Derecelendirme kuruluslarinin  derecelendirme yaptiklar1 ortaklik ve
sermaye piyasasit kurumlarmin mali durumunu ve faaliyetlerini, borglulugu
temsil eden sermaye piyasasi araglarinin riskini periyodik olarak takip etmeleri
ve gerektiginde derece degisikligi yapmalar1 zorunludur. Derecelendirme
kuruluglarinin ~ yeni bir derecelendirme yapmalar1 halinde, yeni derece ile
birlikte bir onceki derecenin ve derecenin degistirilme gerekgesini kamuya
aciklamalar1 gerekmektedir. Ayrica, derecelendirme kuruluslari her derecenin ne
anlama geldigine iliskin kamuya agiklama yapmak zorundadirlar. Teblig ile
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, bir bitiin olarak tim
ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu ana bolimleri itibariyle ayri ayri olmak tizere 1 ile 10

arasinda derece notu verilmesi zorunlu tutulmustur.”

SPK’nin Tebligi sonrasinda IMKB Yoénetim Kurulu 23.02.2005 tarihinde
Kurumsal Yénetim Ilkelerini uygulayan isletmelerin dahil olacagi bir Kurumsal
Yonetim Endeksi’nin kullanilmasina karar vermis ve IMKB Gozalti Pazari harig
IMKB’de islem géren ve SPK’nin “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarma Iliskin Esaslar Tebligi” ¢er¢evesinde kurumsal
yonetim ilkeleri uyum derecelendirme notuna sahip isletmelerin fiyat ve getiri
performanslarinin ~ Slgiilmesi  amaciyla “IMKB Kurumsal Yonetim  Endeksi”

olusturmustur.**°

Kurumsal Yonetim ilkelerinin yayimindan sonra SPK ve IMKB tarafindan bir
cok duzenleme yapilmis olup bu duzenlemelerin genel bir bakis agisi ile kurumsal
yonetimin  Ulkemizde yerlesmesi yonunde olduk¢a ©Onemli adimlar oldugu
diistiniilmektedir. SPK’nin halka agik sirketlere yonelik uyum beyani duzenlemesi,
Borsa Yonetim Kurulu’'nca IMKB Kurumsal Yoénetim Endeksi olusturulmasi, SPK

lisans1 alan kuruluslar tarafindan kurumsal yodnetim derecelendirme faaliyetlerinin

185 fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, www. imkb.gov.tr/endeksler/kurumsalyonetim (27.08.2007)
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baslatilmasi, denetimden sorumlu komite olusturulmasinin zorunlu hale getirilmesi,
birikimli oy kullanimina iliskin esaslarin belirlenmesi gibi gelismeler SPK’na tabi
anonim ortakliklarda kurumsal yo6netim uygulamalarinin yerlestirilmesine yonelik

olarak yapilan bir kisim diizenlemelerdir.

2.4.5.0ECD Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Tiirk Hukuk Sistemi

OECD tarafindan yaymlanan Kkurumsal yonetim ilkelerinin Turk hukuk
sistemi ile karsilastirmasi temel esaslar cercevesinde asagida Dbasliklar halinde

yapilmaktadir.

2.4.5.1.Pay Sahiplerinin Hak ve Yukumlaltkleri ve Turk Hukuk Sistemi

OECD’nin “Hissedarlarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri” béliimiinde
pay sahiplerinin haklari; temel haklar (pay sahipligi haklarin1 gosteren kayitlarin
giivenilir olarak tutulmasi, hisse senetlerinin tedaviiliniin serbestligi, bilgi alma
hakki, genel kurula katilma ve oy kullanma hakki, yonetim kurulu se¢im hakki ve
kar pay1 hakki) ve Onemli kararlarda bilgi ve soz sahibi olma hakki, genel kurula
katilma, oy kullanma ve genel kurul prosediirii hakkinda bilgi sahibi olma hakki,
ortaklik kontroliinlin el degistirmesine yol agan islemlerin adil ve seffaf olmasi

seklinde belirlenmistir.

2.45.1.1.Pay sahipligi haklarint goésteren kayitlarin giivenilir  olarak

tutulmasi

Pay sahipligi haklarmi gosteren kayitlarin  giivenilir olarak tutulmasi,
miilkiyet tescil yOntemlerini giivence altina alma hakki olarakta tanimlanmis olup
konuya iligkin diizenlemeler TTK’nda da nama yazili hisse senetleri igin
mevcuttur. Buna gore esas sozlesmede aksine hikkim olmadigi siirece
devrolunabilen nama yazili hisse senetlerinin devri, ciro edilmis senedin devralana
teslimi ile gergeklesmekle beraber ortakliga karsi ancak yonetim kurulunca tutulan

pay defterine kayitla hiikiim ifade eder. Hamiline yazili senetler iginse sadece
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teslim, hiikiim ifade etmek i¢in yeterli olup herhangi bir kayit sarti yoktur. Sermaye
Piyasasi Kanunu ise Ticaret Kanunu’ndaki sistemi kismi olarak degistirmistir. Buna
gore pay defterine kaydedilecek kisinin belirlenmesinde Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde ihraggilar itibariyle tutulan kayitlar esas alinacak ve yeni malikin pay
defterine yazimi sirasinda bu kayitlarda adi  bulunan kisi devre yetkili kabul
edilecektir. Yani artik pay defterine kayit i¢in ilgililer tarafindan yapilmasi gereken
bagvuruya gerek olmayacak, Merkezi Kayit Kurulusu kayitlarma gore belirlenen

kisi pay defterinde yazili olmasa bile devir hususunda mesru malik sayilacaktir.'®
2.4.5.1.2. Hisse senetlerinin serbestce devredilebilmesi hakki

Hisse senetlerinin serbestge devredilebilmesi hakki konusunda ise, esas
sozlesmede yer alan ve nama yazili paylarin devredilebilmesini kisitlayan veya
tamamen yasaklayan hiikiimlerin varligi durumunda sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.
SPK Seri I, No:26 sayili Tebligi’nin 5. maddesine gore hisse senetleri daha Once
halka arz edilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklari hisse senetlerini halka
arz edebilmeleri icin hisse senetlerinin rehin veya teminata verilmek suretiyle devir
veya tedaviiliinii kisitlayan ve senet sahibinin haklarim1 kullanmasina engel teskil
eden herhangi bir kaydin bulunmamasi1 gerekmektedir. Benzer bir diizenleme, IMKB
Kotasyon Yonetmeligi’'nde yer almakta olup esas sOzlesmenin menkul kiymetlerin
devir ve tedaviliinii kisitlayan veya senet sahibinin haklarini kullanmasina engel
teskil eden kayitlar1 igcermemesi seklindedir.”® Bu cercevede TTK’nda, ortakliga
kars1 ancak pay defterine kayitli bulunan kimsenin pay sahibi sifatina sahip olduguna
iliskin acik hiikmiin yer almasi nedeniyle hisse senetleri IMKB’de islem goren

ortakliklar igin yeni bir diizenleme yapilmasmnin uygun olacag: ileri siiriilmektedir.'®®
2.4.5.1.3.Bilgi Alma Hakki

OECD 1lkelerinde ortaklikla ilgili esasli bilgilerin zamaninda ve diizenli bir

sekilde elde edilmesi hakki olarak tanimlanmis olan bilgi alma hakki TTK’nda

18 pagly, 5.93
%87 Girbiiz ve Ergincan, s.24
188 Sehirli, .26
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malumat alma hakki baslig1 altinda ayri bir madde ile diizenlenmis ise de maddenin
gecmise yonelik islemleri ilgilendirmesi ayrica pay sahiplerinin silipheli gordiikleri
durumlarda denetcilerden gerekli agiklamay1 isteyebilme yetkisi ve genel kurul veya
yonetim kurulu tarafindan verilecek izinle pay sahiplerinin ortakligin ticari
defterleri ile muhaberatin1 inceleyebilme yetkileri, ilgili kurullarin genis takdir
yetkileri nedeniyle anlamli olamayabilmektedir. SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde
bilgi alma ve inceleme hakkiin kullaniminda pay sahipleri arasinda ayrim
yapilmayacagi, gerekli bilgilerin  giincel olarak elektronik ortamda kullanima
sunulacaglr ve ortakligin sermaye, yonetim ve denetim bakimindan dogrudan ya da
dolayl olarak iligkili oldugu kisiler ile ortaklik arasindaki hukuki ve ticari iligkilerin
aciklanacagi hususlari belirtilmistir. Bu hiikiimler disinda da SPK tebliglerinde bilgi
alma hakkinin kullanimina ilisgkin TTK’nda yer verilmeyen bir ¢ok konuda pay
sahibinin bilgilendirilmesi sonucunu doguran diizenlemeler mevcut olup bunlar

kurumsal yonetim agisindan olumlu uygulamalar niteligindedir.

2.4.5.1.4.Genel kurula katilma ve oy kullanma hakk:

Turk Ticaret Kanunu, pay sahipleri sirket islerine miiteallik haklarin1 umumi
heyet toplantilarinda kullanirlar seklindeki hiikmii ile tiim pay sahiplerinin genel
kurullara katilma hakkin1 ortaya koymus ve genel kurullara davet dahil olmak
lizere detayli diizenlemelere yer vermistir. Pay sahibi genel kurula katilma ve oy
kullanma hakkint bizzat veya temsilcisi araciligiyla kullanabilecektir. Vekalet
yoluyla oy kullanilabilmesi i¢in temsil yetkisinin ayr1 bir senede yazili olmasi ve
vekalet edenin vekalet verenin c¢ikarlarina uygun olarak oy vermesinin gerektigini
belirten TTK’na karsilik sermaye piyasasi mevzuatinda ise vekaleten oy kullanma
esaslar1 daha detayli olarak belirlenmis ve vekaleten oyun nasil kullanilacagindan

vekalet formunun standartlarina kadar ayrintili hitkkiimlere yer verilmistir.

Gerek TTK ve gerekse SPK’nda teknolojik olanaklardan vyararlanarak oy
kullanmaya iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. TUrk hukukunda fiziken genel
kurula katilamayan pay sahiplerinin oy kullanabilmesinin vekalet yoluyla smirh

olmamasi ve ortaklarin teknolojik imkanlardan yararlanmasinin saglanmasi igin
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gerekli mevzuat degisikliklerinin yapilmasi ayrica ortakliklarin da, fiziki alt yapiy1

hazirlamalar1 i¢in 6nlem almalarinin gerekli oldugu ifade edilmektedir.'®
2.4.5.1.5.YOnetim Kurulu secim hakki

Turk Ticaret Kanunu’na gore genel kurul toplant1 ve karar yeter sayilarina
uygun olarak alacagi karar ile ydnetim kurulu iiyelerini belirler. Yonetim kurulunu
secen kurul olan genel kurul, her zaman azil yetkisine de sahiptir. Azil yetkisi, temel
pay sahipligi haklar1 arasina OECD’nin 2004 yili revizyonunda eklenmistir.
TTK’nda pay sahibinin kullandigi her bir oy fiiye sayist kadar etki yaparken
sermaye piyasasi mevzuatinda, secilecek {iye sayisinca bir veya bir kag kiside
oyunu toplayabilme bir bagka deyisle pay sahibine yonetim kuruluna segilecek tiye
sayist kadar oyunu bir kisiye verebilmeyi miimkiin kilan birikimli oy sistemi
uygulamasi yapilabilmektedir. Anilan uygulama kugik pay sahiplerini korumaya

yonelik bir se¢cim sistemi olarak sermaye piyasasi mevzuatindaki yerini almistir.
2.4.5.1.6.Kar payr hakki

TTK’nda, her pay sahibinin kanun ve esas mukavele hukiumlerine gére pay
sahiplerine dagitilmaya tahsis olunan safi kazanca pay1 nispetinde istirak hakkina
haiz oldugu belirtilmistir. Pay sahipleri dagitilan safi kardan paylar1 oraninda
almaya hak kazanmakla beraber yine TTK’nda yer alan hukumler cercevesinde
kardan ge¢mis yil zararlarinin disiilmesi, kanuni ve ihtiyari yedek akgelerin
ayrilmasi, yonetim kurulu {tyeleri, intifa senedi sahipleri, ortakligin personeline esas
sozlesme ile kara katilma hakki verilebilmesi, yonetim kurulu ve genel kurul
karar1 ile ayrilabilen yedek akgeler nedenleriyle  safi karin azaltilabilmesi
miimkiindiir ve bu takdirde pay sahibinin kar payr smirli bir tutar olabilecektir.
Kapali anonim ortakliklarda pay sahiplerinin temel amacinin kar payr oldugu
diisiniildiigiinde, bu ortakliklarin kar payr dagitimina iliskin olarak pay sahiplerini
koruyucu diizenlemeler yapilmasi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye piyasasi

mevzuatinda ise halka ac¢ik anonim ortakliklarin esas sodzlesmelerinde birinci

189 Sehirli, .37
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temettl orannin gosterilmesi zorunlu olup bu oran SPK tarafindan belirlenecek
oranin altinda olamaz. SPK ilkelerinde kar payr dagitiminda temel amag ortakligin
belirli ve tutarli bir kar dagitim politikasinin olmasi, bunun kamuya agiklanmasi ve
karin dagitilmayip yedek akgelere eklenmesi durumunda da bu hususun rasyonel
gerekgelere dayanmasidir. Anilan hiikiimlerin incelenmesinden sermaye piyasasi
mevzuatinin kar payr dagitimi konusunda TTK’na goére daha tutarli oldugu

sonucuna ulasilmaktadir.

2.4.5.1.7.0nemli kararlarda bilgi ve séz sahibi olma hakki

Onemli kararlarda bilgi ve s6z sahibi olma hakki; pay sahiplerinin ortakligin
esas soOzlesme degisikligi, sermaye artirimi, birlesme veya Onemli tutarlarda varlik
satimi gibi olagan disi islemlerde bilgi sahibi olmalarinin yani sira kararlarda da etkili
olmalarna iliskindir. Sermaye artirimlar1 diger esas sozlesme degisiklikleri gibi
genel kurulda karara baglandigindan pay sahipleri TTK hiikiimleri gergevesinde
bilgi  alabilmektedir. SPK mevzuatinda ise sermaye artirimlarinda ortaklarin
bilgilendirilmelerine yo6nelik hiikiimler mevcuttur. Ortaklik birlesmeleri de esas
itibariyle  bir  esas  sozlesme  degisikligi niteliginde olup  birlesmenin
gergeklesebilmesi icin birlesmeye konu her bir ortakligin  genel kurul karari
gerekmektedir. Esas sozlesme degisikliginin tiirleri olan sermaye artirim kararlarina
ve birlesme kararlarina ortaklarin katilmasina yonelik diizenlemelerin TTK’nda
bulunmasina karsin, ortaklarin bu konuda yeterli diizeyde bilgilendirilmelerine
yonelik diizenlemelerin bulunmadigi, sermaye piyasast mevzuatinda yapilan
diizenlemelerin ise halka acik ortakliklarin pay sahiplerinin sermaye artirimi ve
birlesme ile ilgili  yeterli bilgilere sahip olmalarin1  sagladigi iizerinde

durulmaktadir.**

OECD Ilkelerinde belirtilen diger bir konu ise onemli tutarda duran varlik
satimlarina iligkin bilgilendirme esaslaridir. Sermaye piyasasi mevzuatinda ©Onemli
varlik satimlar1 ayrintili bir sekilde diizenlenmis ve kamuya acgiklanmasi gereken

0zel durumlar arasinda sayillmistir. Sermaye Piyasast Kanunu’na tabi anonim
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ortakliklar i¢in kamuya ag¢iklama zorunlulugu bulunmakta ancak bu tir islemlere
pay sahiplerinin katilmini saglayan bir diizenleme ise bulunmamaktadir. Bu
cercevede, bu eksikligin hem halka kapali hem de halka ac¢ik ortakliklar agisindan
giderilmesi ve belirlenecek oranlara ulasan varlik satiminda genel Kkurulun
agirlagtirllmis  yeter sayr kurallarima bagli olarak alacagi bir kararla bu satimi

onaylamasi gerektigi yoniinde bir kural getirilmesi gerektigi ifade edilmektedir.™
2.4.5.2.Pay Sahiplerinin Esit Isleme Tabi Tutulmasive Tirk Hukuk Sistemi

“Pay Sahiplerinin Esit Isleme Tabi Tutulmasi” ilkesi altinda “Ayn1 grup
icinde yer alan pay sahipleri esit isleme tabi tutulmalidir” hiikmiine yer
verilmistir."®? Bahse konu hiikiim ile bire bir oy hakkimin 6n plana alinmasi degil,
esas sozlesme ile oy, kar vb. farkli haklara sahip ¢esitli pay gruplar
olusturulmussa, bunlardan aymi grupta yer alan pay sahiplerine esit muamele

edilmesi ve ayni oy haklarina sahip olmasi amaglanmustir.

Gerek TTK ve gerekse sermaye piyasasi mevzuatinda yatirimcilarin
ortakligin hisse senedini almadan Once pay gruplar1 ve bu gruplara taninan
imtiyazlar ~ konusunda  yeterli  bilgiye sahip  olmalarim1  saglayabilecek

diizenlemelerin mevcut oldugunu séylemek muimkindur.

Bahse konu ilkede ayrica “Azinlik pay sahipleri, ortakligi kontrol eden pay
sahiplerinin dogrudan ya da dolayl1 olarak yaptiklar1 veya menfaatleri dogrultusunda
yapilan yolsuz islemlere karsi korunmali ve etkili tazminat araglarina sahip
olmalidirlar.” hiikmiine yer verilmis olup burada korunmasi gereken azinlhk
TTK’ndaki ortaklik sermayesinin % 10’una ya da sermaye piyasasi mevzuatina gore
% 5’ine sahip olan pay sahipleri degil, ortaklik kontroliinii herhangi bir sekilde

elinde bulunduranlarin disinda kalan tiim pay sahipleri olarak anlagilmalidir.

101 Pasly, s.144

2 OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri 2004, s.17
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OECD’nin bu boélumdeki diger bir ilkesi, oy haklarinin pay sahibinin
yararina olacak sekilde saklama kuruluslart ya da vekiller araciligr ile
kullanilabilmesidir. Vekil araciligi ile oy kullanilabilmesi hem TTK’nda hem de
sermaye piyasast mevzuatinda mevcuttur. Pay sahiplerinin saklama kurulusu ile
vekalet sOzlesmesi yapmasi halinde saklama kurulusunun pay sahibi adina ortaklik
genel kurulunda oy kullanabilmesi mimkin olabilmekle birlikte, saklama
kuruluglarinin  saklamasimni yaptiklar1 hisse senetlerinden dogan oy haklarini
kullanmalarina iligkin ayri1 bir diizenleme yapilmasinin uygun olacagr ifade

edilmektedir. %

Icerden Ogrenenlerin ticareti ve usulsiiz kisisel islemin yasaklanmasi olarak
belirtilen hiikiimler, Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesinde cezai sorumluluga tabi
olup Tiirk hukuk sistemi agisindan OECD tarafindan Ongoriilen yasaklanmanin

saglanmig oldugu sOylenebilecektir.

2.4.5.3.Kurumsal Yonetimde Ilgililerin Rolii ve Tirk Hukuk Sistemi

OECD 1lkelerinde yer alan ilgililer kavrami ile dar anlamda anonim
ortakligin iligkide oldugu fgciincii kisiler kastedilirken genis anlami ile isciler,
alacaklilar ve miisterilerden, yatirimcilar ve devlete kadar oldukga farkli kisi ve
gruplar kastedilmektedir. SPK Ilkelerinde de ilgililer kavramina karsilik gelecek
sekilde  menfaat sahipleri kavrami  kullamilmis ve  kurumsal  yonetim
uygulamalarinin,  ilgililerin (menfaat sahiplerinin)  mevzuat ve  karsilikhi
sozlesmelerle diizenlenen haklarini garanti altina alacagi belirtilmis ancak OECD

Ilkelerindeki gibi bu haklarin igerigine deginilmemistir.

Ortakligin ilgililerinin haklarina riayet etmeyip onlarin zarara ugramalarina
sebep oldugu durumlarda bu kisilerin etkili bir tazminat imkanina sahip olmalari,
yasal duzenlemelerin ilgililerin haklarin1 zorla da olsa muhafaza etmesi lazimdir.

Tazminat sisteminin fonksiyonel bir sekilde islemesi, ortakliklar1 da istemeseler

198 Sehirli, .28
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bile ilgili haklarina uymaya mecbur kilar'™ ve kurumsal yonetim anlayiginin

yerlesmesi agisindan oldukga énemlidir.

Calisanlarin ~ yonetime  katilmasinin tesvikine iliskin  OECD  Ilkesi
cercevesinde Turk hukuk sistemi incelendiginde; calisanlarin  gerek  hisse
senetlerinin iscilere dagitilmas1 suretiyle gerekse de iscilerin ortaklik organlarina
secilmesi  suretiyle yonetime katilmasina yonelik  bir  hikmin mevzuatta
bulunmadigi goriilmekle beraber anonim ortakliklarin esas sozlesmelerine hukim

koymak yoluyla ilgililerin katilimmni saglayabilecekleri de belirtilmektedir.*®

2.4.5.4. Kamuyu Aydinlatma, Seffaflik ilkesi ve Tiirk Hukuk Sistemi

OECD’ nin kurumsal yonetim ilkelerinden dordiinciisii olarak diizenlenmis olan
kamuyu aydinlatma ilkeleri genel olarak, ortakliklarin finansal durumlari,
performanslari, sermaye ve idari yapist hakkinda kamunun zamaninda ve yeterli bilgiyle

aydinlatilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Tiirk mevzuatinda kamuyu aydinlatma ilkesi, TTK ve Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yer almaktadir. TTK’nun anonim ortakliklarin tedrici kurulusunda
izahname ve sirkiiler yayinlama zorunlulugunun diizenlendigi maddelerinde,
ortaklarin ortaklik hakkinda bilgi edinme haklarinin diizenlendigi  maddelerinde,
sermaye artirnmlarinda da tedrici kurulustaki prosediirii gerektiren ve izahname
yayinlanmasi gereginin diizenlendigi maddelerinde anilan ilkenin uygulamasina
yonelik  dizenlemelere  yer  verilmektedir. Kamunun aydinlatilmasi, sermaye
piyasasinda yatirim yapacak yatirimcilar i¢in ortakliklarin ekonomik durumlar
hakkinda gergek, yeterli ve dogru bilgi edinebilmeleri ve bu bilgiler g¢ercevesinde
yatirim tercihlerini kendilerinin yapabilmeleri bakimindan ayrica 6nem tagimaktadir. Bu
nedenle sermaye piyasalarinin gelismesiyle diizenleyici otoritelerin temel gorevi olan
kamunun aydinlatilmasinin yukarida so6zii edilen diizenlenlemeler ile saglanmasi

yetersiz kalmig, uluslararasi gelismeler ve piyasanin  gereksinimleri dogrultusunda

194

Pasl, s.235
' Mustafa Ozgam ve Digerleri, OECD Isletme Yénetimi Taslagi’'nda Yer Alan ilkelerin Tiirk Mevzuat
Acisindan Degerlendirilmesi, SPK Hizmete Ozel Komisyon Raporu, Ankara, 1999, s.36
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SPK’nin ilgili tebligleriyle bu husus 6nemli 6lgiide genisletilmis olup anilan ilkeye
yonelik dizenlemeler  konusunda  “4.1. Sermaye Piyasasinda  Yatirimcinin
Korunmasi1” boliimiinde detayli bilgiler verilmistir. S6z konusu diizenlemelerin
OECD tarafindan belirlenen ilkeler agisindan yeterli oldugu diisiiniilmektedir. Ancak
onemle iizerinde durulmasi gereken husus, ortakliklarin “ticari sir” kapsaminda
degerlendirilebilecek bilgilerini kamuya agiklamak zorunda birakilip rakibi olan
ortakliklar karsisinda gii¢ duruma diisiiriilmemesi ve 6zellikle hisse senedi borsalarinda
islem goren ortakliklar hakkinda bilgi kalabalig1 yaratilarak hisse senedi fiyatlarinin

manipiile edilmesine olanak verilmemesidir.**

Diger taraftan, TTK c¢ervesinde yillik yonetim kurulu raporu olagan genel
kurul toplantisini izleyen izleyen bir ay igerisinde SPK’na gonderilmekle beraber
kamuoyunun incelemesini saglayacak sekilde ilan edilmemekte, bu hususun
ilgililerin ortakligin faaliyet sonuclari hakkinda donemsel olarak haberdar olmalari,
dolayisiyla kamuyu aydinlatma ilkesi agisindan eksik bir diizenleme oldugu ifade
edilmektedir. Ayrica, sermaye piyasasi mevzuatindaki sarta bagli  olaylar
kavramimin OECD Illkelerindeki ongoriilebilir risk faktdrleri tanimimi karsilamamast,
yine OECD Ilkelerinde yer alan c¢alisanlara iliskin hiikiimlerin Tiirk mevzuatinda
tam olarak karsilik bulmamasi ve yonetim yapilari ile politikalart konusunda
mevcut uygulamanin yonetim kurulu {yelerinin paylari, sayilar1 ve kimlikleri
hakkinda kamuoyuna bilgi vermek seklinde uygulanmasi nedeniyle genel anlamda
ortaklifin yonetim politikalarinin kamuya aciklanmasin1 saglayacak hiikiimlerin

olmadig: nedenleri ile elestirilmektedir.'®’

2.4.5.5.Yonetim Kurulunun Sorumluluklar: ve TUrk Hukuk Sistemi

Anonim ortakligin isleyisi acisindan kilit bir rol oynayan yonetim kurulu,
kurumsal yonetimin uygulanmasi agisindan da son derece Onemli gorevler
tistlenmekte olup OECD Ilkelerinin son boéliiminde buna yoénelik hususlara yer

verilmistir.

19 Sehirli, s.42-43
197 pagly, 5.259
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Ortakligin isletme Orgitiinii olusturacak iist diizey ¢alisanlar1 belirleme ve
gerektiginde degistirme yetkisinin esasen yoOnetim kurulunda olmasi ve bir ¢ok
onemli kararin (genel kurul kararlari dahil) alinmasinda belirleyici roliin yonetim
kurulunca yerine getirilmesi nedeniyle kurumsal yonetimin merkezine de yonetim
kurulunun yerlestirilmesi  gerekli olmaktadir. Yonetim kurulu yapisi, kimlerden
olustugu, iiyelerin sec¢imi, azli, gérevleri, sorumluluklari, iicretleri vb konular ortaklik
icindeki kurumsallasmanin belirleyici unsurlaridir. Iste bu konularda kurumsal
yonetim anlayisina uygun kurallar belirlenmesi ve bu dogrultuda uygulamalara
gecilmesi, daha oOnce agiklanan diger kurumsal yoOnetim ilkeleri igin de bir 6n
basamak gorevi gorir. Bu basamak saglam degilse, digerlerine ulasilmasi ya

imkansizdir ya da cok zordur.**®

Bu bilgiler 1s13inda  OECD Ilkelerinde su temel ilke konulmustur.
“Kurumsal yoOnetim yapisi, yonetim kurulu tarafindan ortakligin stratejik
rehberligini ve isletme oOrgiitiiniin etkili bir sekilde goézetimini saglamali ve yOnetim
kurulunun sirket ve pay sahiplerine karsi (hesap verme) sorumlulugunu temin
etmelidir. Ayrica, yonetim kurulu {iyelerinin bu goérev ve sorumluluklarini yerine
getirirken tam olarak bilgilenmis sekilde, iyi niyetle, isin gerektirdigi ihtimam ve
dikkati  gOstererek ve ortaklik ve pay sahiplerinin menfaatlerini en iyi sekilde
gozeterek hareket etmeleri gerekmektedir. Ilkenin yazihisindan yénetim kurulu
tiyelerinin ilgili konulardaki kararlarini tamamiyle bilgi sahibi olarak vermelerinin
saglanmast lizerinde duruldugu goriilmektedir. TTK’na gore ortaklik islerini
gorenlerden genel olarak iglerin gidisat1 veya belirli bazi isler hakkinda agiklama
isteme yetkisine sahip olan yoOnetim kurulu Gyelerinin ortaklik d dter ve
evraklarint  bizzat inceleyebilmeleri, bu hususun yonetim kurulu tarafindan
onaylanmasina bagli olup OECD Ilkelerinde yer aldig1 sekliyle denetleme ve
gozetleme gorevinin yerine getirilebilmesi agisindan yetersiz olan bu hiukimlerde
diizenleme yapilmasi1 gerekmektedir. Yine TTK’nda yonetim kurulu iyelerinin
anonim ortaklik ile ilgili islerde gosterecekleri 6zenin Olgiisi, Borglar Kanunu’na
atif yapilarak diizenlenmis olup yonetim kurulu UGyelerinin sadakat borcu, hem

anonim ortak tiizel kisiligi hem de pay sahiplerinin menfaatlerini gdzetmelerini ve

198 pagli, 5.290
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cikarlarin ¢atigtigt durumlarda da kendi c¢ikarlarimi ikinci plana almalarimi gerekli
kilmaktadir. SPK Ilkelerinde de; yonetim kurulunun; karar ve uygulamalarinda,
ortakligin piyasa degerinin en {list seviyeye c¢ikarilmasini hedefleyecegi ve ortaklik
islerini pay sahiplerinin uzun vadeli ve istikrarli bir kazan¢ saglamasini temin
edecek sekilde yiriitecegi, bunu yaparken de pay sahipleri ile ortakligin biiyiime
geregi arasindaki hassas dengenin bozulmamasina O6zen gosterecegi ifade edilmis

olup bahse konu diizenleme OECD ilkeleri ile uyumludur.

T. Ticaret Kanunu’na goére yonetim kurulu ortakligi temsil ve idare etme
ana gorevi yaninda ortaklifin tiizel kisi tacir sifatiyla tutmaya mecbur oldugu
defterleri tutmak, yillik faaliyet raporu, kar dagitimi ve yedek akgelere iliskin teklif
hazirlamak, esas sermayenin yarisinin karsiliksiz kaldiginin anlasilmasi durumunda
genel kurula bildirmek gibi bir ¢ok goérevi vardir. Bununla birlikte OECD
Ilkelerinde  yénetim kurulunun esasli gorevleri belirtilmis olup bu gorevler;
ortaklik stratejisini, temel faaliyet planlarini, risk politikasini, yillik biitgeleri ve
isletme planlarin1 incelemek ve bunlara yon vermek, performans hedeflerini
belirlemek, yerine getirilmesini ve ortaklik performansini kontrol etmek, biiylik
sermaye harcamalarina, ortaklik devralmalarina ve mal varligi satiglarina nezaret
etmek seklinde sayilmistir. Bu gérevlerin incelenmesinden OECD  Ilkelerinde
yonetim  kuruluna; daha dar acgidan bakildigt ve genel anlamda yonetim
politikalarinin  belirlenmesi ve isletme yont@minn faaliyetlerinin gdzetlenmesi
gorevinin verildigi, buna karsin TTK’na gore yonetim kurulunun temel gorevinin

ortaklig1 idare ve temsil olarak bicimlendirildigi goriilmektedir.

OECD Ilkelerinde yonetim kurulunun objektif ve bagimsiz karar verebilme
yetenegine sahip olmasi gerektiginin oOzellikle belirtildigi goriilmektedir. Yonetim
kurulu bagimsizlig1 ise icrai yetkisi olmayan, ortaklikla hizmet bir baska deyisle
is¢i-igveren iligkisi bulunmayan, ekonomik, ailevi veya benzeri baglarla ortaklik,
pay sahipleri veya isletme ile herhangi bir baglantisi olmayan kisilerden yonetim
kurullarinin biiyiikliigiine gore yeter sayida atanmasi ile saglanabilecegi iizerinde

durulmaktadir.’®® SPK ilkelerinde de bagimsiz yonetim kurulu tyeligi iizerinde

1% The Financial Aspects of Corporate Governance, s.23-24

127



durulmus ve yonetim kurulu iyeleri arasinda goérevlerini hi¢ bir etki altinda
kalmaksizin icra etme niteligine ve potansiyeline sahip bagimsiz iyelerin

bulunmasi Ongoriilmiistiir.

OECD Ilkelerinde y&netim kurulu icinde komitelerin olusturulmasi halinde
bunlarin goérev alanlarina, yetkilerine, olusturulma sekillerine, ¢alisma prosediirlerine
ilisgkin genel nitelikteki kurallarin da belirlenmesi ve bu kurallarin da kamuya
aciklanmas1 gerektigi ifade edilmistir. TTK uyarinca yonetim kurulu; islerin gidisatina
bakmak, yonetim kurulu toplanti giindemini hazirlamak, bilango tanzimi gibi onemli
konularda rapor hazirlamak, alinan kararlarin tatbikine nezaret etmek Uzere
yonetim kurulu {iyelerinden olusan komite veya komisyonlar kurabilmektedir.
OECD Ilkeleri cercevesinde, iist diizey gorevlilerin iicret ve diger gelir unsurlarim
belirlemek (zere kurulacak ‘iicret belirleme komitesi” c¢esitli ¢ikar c¢atismalarnin
Oniine gegebilecegi gibi, “aday belirleme komitesi” de, genel kurulda g¢ogunlugu
elinde bulunduran ortaklarin yonetim kurulu {yelerini belirlemesi yerine ortaklik
stratejilerine uygun aday belirleme stratejilerini  olusturarak ortaklikta kurumsal

yonetimin genis anlamda yerlesmesine katkida bulunabilecektir.

2.4.6.Turk Ticaret Kanunu Tasaris1 - Kurumsal Yonetim Tliskisi

2005 yilinda tamamlanarak TBMM Adalet Komisyonu’ndan gegen TUrk Ticaret
Kanunu Tasaris1 kurumsal yonetim anlayisini tim anonim ortakliklar agisindan kabul

etmektedir.?%

Tasar1 halka agik ve kapali anonim ortakliklar agisindan kurumsal
yonetim ilkesini zorunlu hale getirerek oldukga 6nemli bir hususu ortaya koymaktadir.
Turk Ticaret Kanunu Tasaris1 tim anonim ortakliklar bakimindan asgari kurumsal
yonetim standartlarin1  belirlemekle birlikte halka acgik anonim ortakliklar ise
kanunlagmasi sonrasinda TTK Tasarisi’nin 6ngordiigiic kurumsal ydnetim anlayisinin

yanisira SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine de uyum saglayacaklardir .

Kapal1 anonim ortakliklar agisindan kurumsal yonetim ilkesinin éngdrilmesi, bir

reform niteligini tasimakta, bu reform, halihazirda kurumsal bir sekilde orgiitlenmemis

200 T C, Adalet Bakanlig, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, Ankara, 2005
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ve iyi yonetilmeyen anonim ortakliklar bakimindan zorunlu bir uyum sirecini
beraberinde getirmektedir. TTK Tasarisi’na yonelik bazi tepkiler de, bu noktada
odaklanmaktadir. Nitekim bazi kesimler, bu uyum sirecinin sirketler bakimindan
oldukga zahmetli olacagini ileri sirmektedir. Her reformda yasandig: gibi bu reformun
da ayrintili bir doniisim sirecini gerektirdigi asikardir. Su kadar ki, kurumsal yonetim
konusunda uzun suredir yol alan bazi gelismis Ulkelerde bile tum yonleriyle kabul
edilmeyen modern bir anlayisin Tlrk Hukukunda benimsenmesi ve kapali anonim
ortakliklar agisindan dahi “6rgltlenme ve yonetim” standartlarinin yukseltilmesi

oldukca 6nemli bir adimdir.?*

Bu cercevede, olduk¢a genis  diizenlemeler igeren Turk Ticaret Kanunu
Tasarisi’ndaki  hiikiimlerin  genel olarak incelenmesi, gerek TTK Tasarist ile
kurumsal yonetim  iliskisinin anlasilmas1 gerekse mevcut Turk hukuk sisteminde
kurumsal yonetime iligskin eksiklikler olarak siralanan bazi hususlarin yeni TTK
Tasaris’nda nasil  diizenlendiginin anlagilmasi1 ag¢isindan Onemli oldugundan
asagida tasarinin bir kisim maddelerine yer verilecek ve son olarak genel bir

degerlendirme yapilacaktir.

TTK Tasarist 359. maddede, anonim sirketin esas sozlesmeyle atanmis veya
genel kurul tarafindan secilmis, bir veya daha fazla kisiden olusan bir yonetim
kurulunun  bulunacagi, iiyelerden en az birinin Tiirk vatandasi ve yerlesim yerinin

Tiirkiye olmasimin sart oldugu belirtilmistir.

TTK Tasaris1 361. maddede, yoOnetim kurulu dyelerinin kusurlariyla sirkete
verebilecekleri zarar, sirket sermayesinin yiizde yirmibesini asan bir bedelle sigorta
ettirilmis ve bu suretle sirket giivence altina alinmigsa bu hususun; haka agik
sitketlerde Sermaye Piyasast Kurulu'nun ve ayrica pay senetleri borsada islem
goruyorsa borsanin biilteninde duyurulacagi ve kurumsal yonetim ilkelerine uygunluk

degerlendirilmesinde dikkate alinacagi hiikiim altina alinmustir.

201 Kurumsal Yénetimin Anonim Ortakhklarda Yansmmalari. Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi ve Deloitte
Ortak Yaymni. s. 5
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TTKT 365. maddede, anonim sirketin yonetim kurulu tarafindan
yonetilecegi ve temsil olunacagi, 367. maddede ise esas sozlesmede diizenlenecek
bir hikimle yonetimin;  bir veya birkag yoOnetim kurulu Uyesine veya dglnci
kisilere birakilabilecegi ancak 375. maddede ise sirket Orgiitiiniin belirlenmesi,
sirketin iist diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili talimatlarin verilmesi, muhasebe ve
finans denetimi gibi temel konularin yOnetimin devredilemez ve vazgecilemez

gorevleri oldugu belirtilmistir.

TTKT 392. maddeye gbre, her yonetim kurulu iiyesi sirketin tiim is ve

islemleri hakkinda bilgi isteyebilecek, soru sorabilecek ve inceleme yapabilecektir.

TTKT 397. maddede, anonim sirketin ve sirketler toplulugunun finansal
tablolarmin denet¢i  tarafindan  uluslar arast  denetim  standartlarima  gore
denetlenecegi, denetcinin denetiminden ge¢memis finansal tablolar ve yillik
faaliyet raporunun yok hiikmiinde olacag: ifade edilmistir. Denetgiler sirket genel
kurulunca secilecek ve Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi ile web sitesinde ilan

edilecektir.

TTKT 411. maddeye gore, sermayenin en az onda birini, halka agik
sirketlerde en az yirmide birini olusturan pay sahipleri; yazili olarak gerektirici
sebepleri ve glindemi belirtmek suretiyle yonetim kurulundan genel kurulun
toplanttya cagrilmasin1 veya genel kurul zaten toplanacak ise karara baglanmasini

istedikleri konular1 giindeme koymasini isteyebilirler.

TTKT 412. maddeye gore, pay sahiplerinin c¢agri veya giindeme madde
konulmasina iliskin istemlerinin ydnetim kurulu tarafindan reddedildigi veya isteme
yedi isgiinii icinde olumlu cevap verilmedigi takdirde ayni pay sahiplerinin
bagvurusu {lizerine genel kurulun toplantiya c¢agrilmasma sirket merkezinin

bulundugu yerdeki Asliye Ticaret Mahkemesi karar verebilecektir.

TTKT 437. maddede, finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, y6netim

kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporlart ve ydnetim kurulunun kar
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dagitim oOnerisinin genel kurulun toplantisindan en az onbes giin 6nce sirketin pay
sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulacagi, pay sahibinin genel kurulda
yonetim kurulundan sirketin isleri, denetcilerden denetimin yapilma sekli ve
sonuclart hakkinda bilgi isteyebilecegi, verilecek bilgilerin 6zenli, gercege uygun

ve hesap verme ile diiriistliik ilkelerine uygun olmasi gerektigi iizerinde durulmustur.

TTKT 438. madde, her pay sahibinin pay sahipligi haklarim1  kullanabilmesi
icin gerekli oldugu takdirde ve bilgi alma veya inceleme hakki Onceden
kullanilmis ise belirli olaylarin 6zel bir denetimle agikliga kavusturulmasini

giindemde yer almasa bile genel kuruldan isteyebilecegini hiikkiim altina almigtir.

TTKT 447. maddede, genel kurulun; 06zellikle pay sahibinin genel kurula
katilma, en az oy, dava ve kanunen vazgecilemez nitelikteki haklarin1 sinirlandiran
veya ortadan kaldiran, pay sahibinin bilgi alma, inceleme ve denetim haklarini
kanunen izin verilen 6l¢ii disinda simirlandiran ve anonim sirketlerin temel yapisini
bozan veya sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykir1 olan kararlarinin  batil

oldugu belirtilmistir.

TTKT 515. maddede, anonim sirketlerin finansal tablolarinin Turkiye
Muhasebe Standarlarina gore sirketin - malvarligini, bor¢ ve yikiimliiklerini,
O0zkaynaklarini ve faaliyet sonuclarin1  tam, anlasilabilir, karsilastirilabilir,
gereksinimlere ve isletmenin niteligine uygun bir sekilde seffaf ve giivenilir olarak,
gercegi diiriist, aynen ve aslina sadik surette yansitacak tarzda (diiriist resim ilkesi)

cikarilacagi belirtilmistir.

TTKT 552. maddede bir anonim sirket kurmak veya sirketin sermayesini
artirmak amaci ve vaadiyle halktan para toplanabilmesi i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulu’'ndan izin alinacagi, aksi halde, SPK para toplanmasi girisiminin ve
baslanmigsa para toplanmasinin tedbiren hemen durdurulmasim1 veya toplanan
paralarin  koruma altina alinmasimi ve gerekli diger Onlemlerin uygulanmasini

Ankara Ticaret Mahkemesi’nden isteyebilecektir.
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TTKT 554. maddede ise sirketin yilsonu ve konsolide finansal tablolarini,
raporlarini, hesaplarin1  denetleyen denetgiler ile sirketin kurulusunu, sermaye
artinmini, azaltilmasini, birlesmeyi, boliinmeyi, tir degistirmeyi, menkul kiymet
thracin1  veya herhangi bir diger sirket islem ve kararmi denetleyen islem
denetcilerinin  veya 0zel denetcilerin; kanuni goérevlerinin yerine getirilmesinde
kusurlu hareket etmeleri halinde, hem sirkete hem de pay sahipleri ile sirket
alacaklilarina kars1t verdikleri zarar dolayisiyla sorumlu olduklar1 ve kusurun iddia

eden tarafindan ispatlanacagi ifade edilmistir.

Yukarida verilen Tasari’daki hikdmlerin incelenmesinden “4.5. OECD
Kurumsal Yé&netim Ilkeleri ve Tiirk Hukuk Sistemi” boliiminde yer verilen ve
mevcut hukuk sisteminde yetersiz olarak gorilen bir ¢ok hususun yeni TTK
Tasaris1 ile daha etraflica diizenlendigi sonucuna ulagilmaktadir. Ancak Ozellikle
belirtilmelidir ki,  s6z konusu  hiikkiimler; yeni TTK Tasarisi’'nin maddeleri
niteligindedir ve yasalagmadiklar1 siirece mevcut hiikiimler cari olacaktir. Genel
olarak degerlendirildiginde ise, Tirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin olduk¢a radikal
bir cok yeni hikiimler getirdigi ve yasalasmasi halinde o&zellikle kurumsal
yonetimin tiim anonim sirketlerde yerlesmesi anlaminda isletmeleri bu yone
sevkedecek pek ¢ok diizenlemeyi biinyesinde barindirdigi, sozkonusu degisime
uyum saglama kararliligini gosteren sirketlerin daha gucli aktorlere doniiserek 6nemli

yararlar elde edebilecekleri sdylenebilecektir.

2.5 KURUMSAL YONETIMIN SORUNLARIN COZUMUNE KATKISI

Ozellikle borsaya kote edilmis hisseleri halka arz edilmis anonim sirketlerin
denetimlerinin daha 06zel bir yapiya sahip bagimsiz denetimden gecmesi, kamusal
denetimlerinin daha siki kurallara baglanmasi ya da geleneksel denetim kurullarinin
varligma ragmen bu sirketlerin bilango ve kamuya agik verilerinin yeterli Olglide
guvenilir ve saglikli olmadig1 bir cok Ulkede ortaya ¢ikan skandallar sayesinde
anlasilmis ve geleneksel anonim sirket yonetim modeli tartisilmaya baslanmistir.
Diizenleyici otoritelerin "nasil sistemler, kurallar ve kurumlar tasarlanmalidir ki sirket

yoneticileri girket varliklarini kendi ¢ikarlarina uygun bir sekilde kullanmak yerine
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hissedarlarin menfaatlerine uygun bir bigimde kullanmaya tesvik edilebilsin?" sorusuna
cevap olarak “kurumsal yonetim” verilmektedir. Tartismalarin hemen tum dlkelerde
sorunun kaynagini tespit etmeye yoneldigi gorilmekle birlikte hepsinin st basliginin
“Corporate Governance — Kurumsal Yénetim Ilkeleri” adini tasidig goriilmektedir. Giig
boslugu da dahil olmak Uzere 6zellikle halka agik anonim sirketlerde bir ¢cok sorunun
¢OzUmi olarak olarak gorilen “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” ilk olarak Ingiltere’de
ortaya ¢ikmis ve 2000 yilinda OECD tarafindan “Kurumsal Yénetim Ilkeleri”

yayimlanmustir.

OECD kurumsal yonetisimi; sirketlerin sermayelerini verimli bir sekilde
kullanmay1 garanti eden, sirketlerin ait olduklari toplumun ¢ikarlarini dikkate almalarini
saglayan, yonetim kurullarina ¢ikar sahiplerine kars1 hesap verme sorumlulugu getiren ve
bu yolla sirketlerin toplum yararina faaliyet géstermelerini giivence altina alan yerli ve
yabanci yatirimcilarin giivenini saglayarak uzun vadeli sermayeyi ¢ekmeyi kolaylastiran

bir rejim olarak tanimlamaktadir.

Degisik iilkelerdeki kurumsal yonetim kurallar1 incelendiginde, uygulamalarin
ulkelerin o6zelliklerine gore degisiklik gdstermesine ragmen, olusturulan ilkelerin
ortak konular Uzerine oldugu goriilmektedir. Genel bir degerlendirme yapildiginda,
ulkelerde gegerli olan sermaye piyasasi diizenlemeleri, sirketler hukuku, muhasebe ve
denetim standartlar, iflas hukuku, yasal yaptirimlar ve isletme kontrol piyasalarinin
varhigimin kurumsal yonetim uygulamalarini belirledigi goriilmekle birlikte bu olgunun
kurumsal yonetim diizenlemelerinin birbirinden tamamen farkli oneriler veya ilkeler
icerdigi anlamima gelmemesi gerektigi ifade edilmektedir. Birbirinden ¢ok farkli
hukuksal sistemlerden gelmis olsalar bile diizenlemelerinin ¢ogu birbirine oldukca
benzer oOneriler icermektedir. Asil olan diizenlemelerin olusturulmasinda kabul edilen
yaklasim ve temel ilkeleridir. Avrupa Birligi’nde yapilan bir arastirma kurumsal
yonetim diizenlemelerinde yer alan ilke ve Onerilerin genel olarak birbirine yakinlagma
egiliminde oldugunu gostermektedir. Nitekim, 1990’11 yillarin sonlarina dogru OECD
Ilkelerini izleyen Almanya, Kore, Fransa, Rusya ve diger bazi iilkeler tarafindan

bicimlendirilen en iyi kurumsal yonetim uygulamalarmma yonelik ilke ve kurallara
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iliskin ulusal diizenlemelerin kokeni de, OECD kurumsal yonetim ilkelerine

dayanmakta ya da buyuk ol¢lide benzerlikler icermektedir.

SPK, ilk kez Kurumsal Y@onetim Ilkeleri’ni Temmuz 2003 tarihinde yayimlamus,
diizeltilmis ikinci yayimlanma tarihi ise Subat 2005 tarihi olmustur. Kurumsal yonetim
Ilkeleri’nin yayimlanmasindan sonra SPK ve IMKB tarafindan bir ¢ok diizenleme
yapilmis olup bu diizenlemelerin genel bir bakis acis1 ile kurumsal yonetimin lkemizde
yerlesmesi yoninde oldukga énemli adimlar oldugu disiiniilmektedir. SPK’nin halka
agik sirketlere yonelik uyum beyani diizenlemesi, Borsa Yonetim Kurulu’nca IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmasi, SPK lisansi alan kuruluslar tarafindan
kurumsal yoOnetim derecelendirme faaliyetlerinin baslatilmasi, denetimden sorumlu
komite olusturulmasmin zorunlu hale getirilmesi, birikimli oy kullanimina iligkin
esaslarin belirlenmesi gibi gelismeler SPK’na tabi anonim ortakliklarda kurumsal
yonetim uygulamalarinin yerlestirilmesine yonelik olarak yapilan bir kistm olumlu

gelismelerdir.

2005 yilinda tamamlanarak TBMM Adalet Komisyonu’ndan gegen TUrk Ticaret
Kanunu Tasaris1 kurumsal yonetim anlayisini tim anonim ortakliklar agisindan kabul
etmektedir. Kapali anonim ortakliklar agisindan kurumsal yo6netim ilkesinin
ongorulmesi, bir reform niteligini tasimakta, bu reform, halihazirda kurumsal bir sekilde
orgiitlenmemis ve iyi yonetilmeyen anonim ortakliklar bakimindan zorunlu bir uyum
sirecini beraberinde getirmektedir. TTK Tasarisina yonelik bazi tepkiler de, bu noktada
odaklanmaktadir. Nitekim bazi kesimler, bu uyum sirecinin sirketler bakimindan
oldukga zahmetli olacagini ileri stirmektedir. Her reformda yasandigi gibi bu reformun
da ayrintili bir doniistim strecini gerektirdigi asikardir. Su kadar ki, kurumsal yonetim
konusunda uzun sdredir yol alan bazi gelismis Ulkelerde bile tim yd&nleriyle kabul
edilmeyen modern bir anlayisin Tlrk Hukukunda benimsenmesi ve kapali anonim
ortakliklar agisindan dahi “Orgltlenme ve yonetim” standartlarinin yukseltilmesi

oldukga 6nemli bir adimdir.

Diger taraftan, TTK Tasarisi’ndaki hiikiimlerin incelenmesinden mevcut

hukuk sisteminde yetersiz olarak goriilen bir ¢ok hususun yeni TTK Tasarist ile
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daha etraflica diizenlendigi sonucuna ulasilmaktadir. Ancak o6zellikle belirtilmelidir
ki, s6z konusu hiikiimler; yeni TTK Tasarisi’nin maddeleri niteligindedir  ve
yasalagmadiklar1  slirece mevcut hiikiimler cari olacaktir. Genel olarak
degerlendirildiginde ise, TTK Tasarist’nin bir ¢ok yeni hiikiimler getirdigi ve
yasalasmasi halinde  kurumsal yonetimin tiim anonim sirketlerde yerlesmesi
anlaminda isletmeleri bu yone sevkedecek pek c¢ok duzenlemeyi binyesinde
barindirdigi, sdzkonusu degisime uyum saglama kararliligin1 gosteren sirketlerin daha
gucli aktorlere doniiserek onemli yararlar elde edebilecekleri sdylenebilecektir.

Kurumsal yonetimin ana temelleri; dogruluk (hakkaniyet), seffaflik (kamuyu
aydinlatma), i¢ sorumluluk (hesap verebilirlik) ve dis sorumluluk olarak siralanmakta
ise de bu ilkelerin hayata gecmesi igin diiriistliigiin sart oldugu agiktir. Kurumsal
yonetime vekalet sorunlarindan azinlik haklarina, seffafliktan menfaat sahiplerine kadar
oldukga genis bir alandaki tim sorunlarin ¢6zUm noktasi seklinde yaklagilmakta ise de
bu konudaki basarinin; oncelikle ilkelerin uygulayicilar tarafindan benimsenmesine ve

ictenlikle uygulanmalarina bagli oldugu diisiiniilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE REEL SEKTOR
VE
COK ORTAKLILIK

3.1.COK ORTAKLI SIRKETLER

1960'larin ikinci yarisinda yayginlagsmaya baslayan ve "Isci Sirketi", "Halk
Sirketi", “Hemsehri Sirketi" vb isimlerle anilan ve bunlarin hepsini kapsayan "Cok
Ortakli Sirketler” ile ilgili hukuki diizenlemelerde bir kavram birligi olugsmamustir.
Bazi kuruluslarca degisik tanimlamalar yapilmis olup bunlara asagida yer

verilmektedir.

Devlet Sanayi ve Is¢i Yatinm Bankasi’nin kurulmasi ile ilgili yetki
Kanunu’nda, 6denmis sermayesinin % 5'inden fazlasina hi¢ bir ortagin sahip olmadigi,

en az 250 ortakli girisimcei kuruluslarin COS sayilacagi yer almaktadir.?%?

1973 yilindan itibaren yillik programlarda halka agik anonim sirketler tanimi
yapilmis ve 1975 yili programmda203 yiizde yiiz halkin istiraki ile kurulan ortak sayisi
en az 100 ve her ortak igin hisse orani tavani, sirket sermayesinin % 10'u olan, hisse
senetlerinin tamaminin nama yazili oldugu, imtiyazli hisse senedinin bulunmadigi

sirketler, "Cok Ortakli Sirket" olarak belirtilmistir.

T.C. Merkez Bankasi’nca; en az 100 ortagi bulunan kamu kurumlarinin, yurt i¢i
ve yurt dis1 finans kurumlarinin, kooperatifler ve st kuruluslart ile genel tesvik
tablosunda tarifi verilen sirketlerin disinda hi¢ bir ortak veya sermaye grubunun %

10°dan fazla hisseye sahip olmadigi, pay senedi bedelini dovizle édeyenler disinda hig

202 Resmi Gazete, 17.07.1975, No: 15298, s.14
203 Devlet Planlama Teskilati, 1975 Yili Program, No: 1397, Ankara, 1975
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bir ortaga, gerek yonetimde gerek kar dagitiminda imtiyaz tamimayan sirketler, COS

olarak tanimlanmistir.”%*

1980 yilinda DPT tarafindan, COS'ler i¢inde yer alan "Halka Ag¢ik Anonim
Sirketlerin" tanimi yapilmis olup buna gére HAAS; ortak sayist en az 200 ve azami
hisse orani1 bir ortak veya sermaye grubu igin sirket sermayesinin en ¢ok % 10’u olan ve

imtiyazli hisse senedi bulunmayan sirkettir.?*

5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 3332 sayili Kanun’la degisik 25.
maddesinde HAAS i¢in vergi oraninda indirimler 6ngoriilmiistiir. Buna goére; 6denmis
sermayesinin hemen tamamina yakini sermayedeki paylart % 1'in altinda olan 200’den
fazla gercek ya da tiizel kisiye ait olan sirketler HAAS olarak kabul edilmis ve bunlarin

kurumlar vergilerinin % 30’a indirilmesine Bakanlar Kurulu yetkili kilinmistir.

En az ortak sayis1 bakimidan birbirinden farkli tanimlar sunan yukarida yer
verilen mevzuat metinlerinin yaninda 1981 tarihli Sermaye Piyasasi Kanunu "ortak
sayisinin 100'den fazla oldugu herhangi bir sekilde tesbit olunan anonim sirketlerin
hisse senetleri halka arz olunmus sayilir" hitkmiini getirmis ve yurtigi ve yurtdisinda
olup olmadiklarina bakilmaksizin 100’den fazla ortagi bulunan COS’lerin her hallikarda
Sermaye Piyasasi Kanunu hikimleri cercevesinde hisse senetleri halka arz edilmis
ortakliklardan kabul edilerek yine bu Kanun’la getirilen ilave yukumlullklere tabi

olunacagini belirtmistir.

Sonug olarak tGlkemiz iktisadi hayatinda bir dénem 6nemli roller tistlenmis olan
COS’e iliskin tanimlarda degisik kurumlar tarafindan farkli 6zellikler ongoriildiigii ve

bu tanimlarin da donem iginde degisikliklere ugradigi gézlemlenmektedir.

Tezimizin izleyen bolimlerinde kullanilan ¢ok ortakli sirket kavrami ile hakim
ortag1 olmayan isletmeler kastedilmektedir. Bazi isletmeler igin sermaye paymnin blyuk
bir kismi veya tamamina dernek, sandik, vakif gibi baska  ¢ok ortakli bir

organizasyonun sahipligi sozkonusu olabilmekte ve bu yapilarda da nihai

24 Desiyab Devlet Sanayi Is¢i Yatirim Bankasi, Cok Ortakli Sirketler Envanter Cahsmasi, Ankara, 1983, 5.26
205 Resmi Gazete, 23.03.1980, N0.16938, .22
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degerlendirmede miilkiyet anlaminda ¢ok ortakli sirket yapisi ortaya g¢ikabilmektedir.
Bu cercevede, bahsedilen sermaye sahipliginin gegerli oldugu tim yapilar igin
olmasa da benzer degerlendirmelerin bu tarz isletmeler icin de gegerli olabilecegi

distiniilmektedir.

3.2. 1960-1980 DONEMiI COK ORTAKLI SIRKETLERIN TURLERI,
GELISIMI ve OZELLIKLERI

Ulkemizde COS olgusunun ortaya ¢ikist ve yaygmlasmas: 1960’1 yillarin
sonlarina rastlamaktadir. Bu ¢ercevede 1980’li yillara kadar 6nemli bir ivme kazanan bu
gelisim 1980 yilindan sonra 6nemini tamamen kaybetmistir. 1980°1li yillarin sonuna
dogru ortaya ¢ikan COS ise onceki deneyimlerden farkli esas ve uygulamalara sahip kar
zarar ortakligi sistemi olarak adlandirilabilecek, kotliye kullanima oldukga agik bir
yapidir ki, bu nedenle ayri1 basliklar halinde incelenmesi daha dogru olacaktir. Bu
cercevede; asagida Oncelikle 1960-1980 arasindaki donemde kurulan COS ile ilgili
hususlara deginilecek, 1980 sonrasindaki COS modelleri ise ayri bir baslik altinda

degerlendirme konusu yapilacaktir.

3.2.1. 1960-1980 Déneminde COS Turleri

1960 yilindan sonra hizla ¢ogalan COS’i asagidaki gibi gruplandirabiliriz.

3.2.1.1.Isci Sirketi

Sermaye ¢ogunlugu iscilere ait olan ya da ortaklarimin ¢ogunlugu iscilerden
olusan halk ortakliklarma “Isci Sirketi” denilir. Bu tanimin anonim ortakliklar kadar
kooperatifleri de kapsayacak genislikte oldugu belirtilmektedir. Halk ortakliklari
arasinda is¢i sirketleri 6zel bir yer tutar. 1960’11 yillarda kurulan en Onemli halk
ortakliklari, hatta halk ortakliklar1 hareketine Onciilik eden ortakliklar, is¢i

ortakliklaridir. Gergekten, oOzellikle yurt disinda  ¢alisan Tirk  iscilerinin
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tasarruflarlyla kurulan anonim ortakliklar en tipik halk ortakhiklaridir.®® Bu
cercevede, is¢i sirketi olarak kurulan sirketlerin énemli bir boluminin COS niteligi

tasidigi gozlemlenmektedir.

1979 yilinda Isletmeler Bakanligi tarafindan yapilan bir gahsmadazm, iS¢l
sirketleri; ¢ok ortakli anonim sirketlerden ortaklarinin % 50°sinden fazlasi yurtdisindaki
iscilerden olusan sirketlerdir, seklinde tamimlanirken Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim
Bankasi’nca 1986 yilinda yapilan envanter calismasinda; Tirk yasalarma tabi bir
anonim sirket olup sermayesinin en az % 25'ine yurt disinda ¢alisan veya ¢alismis Tiirk
is¢ilerinin sahip oldugu, (Desiyab'in istirak ettigi sirketlerde isgilerin payr % 10
olabilir) bir gercek kisinin sermaye payinin % 20'den, bir tiizel kisinin sermaye payinin
(Desiyab haric) % 49'dan fazla olmadig: sirketler isci sirketidir®® seklinde tanimlanmus,
Turkiye ve F.Almanya Hikimetleri Aras1 Ortak Calisma Grubu ise yardim alacak is¢i
sirketlerini; yurt disinda calisan veya yurda kesin doniis yapan isgilerin sermayedeki
paylarinin kurulus asamasinda en az % 51 yatirim agamasinda en az % 30 (Calisma
grubunun gerekli gordiigii hallerde % 30'un altinda olabilir) oldugu, pay sinir1 agisindan,
hi¢ bir gercek kisinin % 20’den fazla, hig bir tiizel kisinin % 40'dan fazla paya sahip

olmadig sirketler olarak tanimlamugtir,?°

Cumhuriyetle birlikte sanayilesme ¢abalarina baslayan ve fakat istenilen 6lglde
sanayilesemeyen Turkiye’nin bir an dnce bu asamaya gelmesine yardimci olmak igin
yurt disinda calisan isciler; kendi aralarinda birleserek sirketler kurmayi, yatirim
yapmayt ve boylelikle Ulke ekonomisine dolaysiz olarak katkida bulunmayi
yeglemislerdir. Iscilerin yurda doniislerinde issiz kalmak istememeleri, 1973 yilinda
Avrupa’da ortaya ¢ikan is krizleri, is¢i dOvizi girislerini artirmak amaciyla gok ortakli
sirketlere ayricaliklar taninmasi gibi nedenler yaninda mulkiyetin yayginlastiriimasi
cabalari, ¢alisanlarin yonetime katilmasi ve isletmeye ortak edilmesi konularindaki

olumlu gelismeler, isci sirketleri hareketini baslatan ve gelistiren etkenlerdir.?*

206 Hikmet Sami Tiirk, “Halk Sirketi ve Isci Sirketi Kavramlarr”, Ankara Universitesi Hukuk Fakuiltesi Dergisi,
1980, s.31.

207 1§letmeler Bakanligi, Halk Girisimleri Anket Sonuglari, Ankara, 1979, Yayin No:3,s.15

208 Desiyab Devlet Sanayi Is¢i Yatirim Bankasi, Cok Ortakh Sirketler Envanter Cahsmasi,. Ankara,1986, 5.5

209 Desiyab Devlet Sanayi Is¢i Yatirim Bankasi, Cok Ortakh Sirketler Envanter Cahsmasi, Ankara,1983, s.26

219 Halk Girisimleri Anket Sonuglari, 5.10
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3.2.1.2.Hemgeri Sirketi veya Bolgesel Kalkinma Sirketi

Hemseri sirketi veya bdlgesel kalkinma sirketi seklinde ifade edilen COS’ler;
yurt disinda calisan veya calismis olan, aile baglar1 sosyal ve kiiltiirel iligkileri v.b
nedenlerle ayni1 yoreden sayilan isciler ile yurtdisinda ¢aligmamakla birlikte yine aymi
bolge, il, ilce veya koyden olan kisilerin kiigiik tasarruflarimi bir araya getirerek

kurduklan sirketlerdir.?*

Dolayistyla ortaklarmin  ¢ogunlugu belirli  bir  ydrenin,
belirli bir bolgenin insanlarindan olusan bir is¢i ortakligi ayn1 zamanda hemseri
sirketi niteligindedir. Nitekim Tiirkiye’de ayni bolgeden yurt disina giden isgilerce
kurulan  anonim  ortakliklar, oOnceleri  genellikle  hemseri  sirketi olarak
adlandirlmigtir. Ayrica, aslinda ydresel tasarruflari ortak yatirimlara yoneltmeyi
amaglayan “bolgesel kalkinma sirketi — bolgesel kalkinma ortakligi” kavrami da,
ortaklarinin  cografi ya da miilki kokeni itibariyle hemseri sirketi ile es

anlamlidir.?*?

3.2.1.3.Halk Sirketi

Cok ortakli anonim sirketlerden, ortaklarinin % 50’sinden fazlasini yurt i¢indeki
vatandaslarin  olusturduklart ~sirketler Halk Sirketi olarak adlandirilmaktadir.
Anasozlesmelerinde genellikle hicbir pay sahibinin belirli bir oranin veya miktarin
ustinde pay alamayacagi yolunda hukimler bulunan, diger anonim ortakliklarin bu
arada halka ag¢ik anonim ortakliklarin anasozlesmelerinde oldukca sik rastlanabilen oy
ve yonetim hakki ayricaliklariyla kar ve tasfiye payi ayricaliklarina, kurucu paylarina
yer verilmeyen, hamiline yazili pay senetleri yerine devir yetenekleri daha az olmakla
birlikte kendilerine 6zgi toplumsal 6zellikleri ile ortaklarinin en ¢ok pay orani veya
miktar1 gibi diger Ozelliklerini koruma olanagi veren nama yazili pay senetlerini
yegleyen anonim ortakliklar; COS’ler arasinda halka acgik anonim ortakliklardan farkls
yonlerini belirtmek (zere “halk anonim ortakligi” veya “halk sirketi” olarak

tanimlanmaktadir.?*3

211 Abdullah Yavas, Isci ve Halk Sirketlerinin Tiirk Sermaye Piyasasindaki Yerleri, SPK Arastirma Raporu,
Ankara, 1989, s.2.

212 Tiirk, 5.309

23 Hikmet Sami Tiirk, “Halk Sirketi ve Is¢i Sirketi Kavramlar”, Desiyab 2. Sempozyumu, Desiyab Yayiu, No:4,
1981, .33
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3.2.1.4.Halka A¢ik A.S.

COS’lere iliskin yazinda birbirinden farkli tanimlamalarin ortaya ¢ikarttigi
kavram karigikligi Halka Acik A.S.’lere iliskin tanimlamalarda da mevcut olup, buna
gore en az 100 ortakli olan fakat daha Once yapilan sirket tanimlamalarina uyum
gdstermeyen sirketler (Ornegin imtiyazli hisse senetlerinin varhig: ya da % 2, % 5 gibi
belli oranlarin Gstunde pay senedine sahip ortaklarin bulunmasi) Halka A¢ik A.S. olarak
kabul edilmektedir. Bu sirketler icinde daha Once is¢i sirketi veya halk sirketi olarak
kurulmus olup da daha sonra sermayesinin 6nemli bir kismini alacakli bankalara,
KiT'lere veya 6zel sektore intikal ettirmis olan sirketler ile sermayenin ve dolayisiyla
yonetimin bir grubun elinde oldugu ortakliklar bir bagka deyisle baslangicindan itibaren

halka acik anonim sirket olan sirketler yer almaktadir.?**

Cok ortaklr sirketlerin ayn1 zamanda Halka Agik A.S.’ler olmasi bunun tersinin
ise her zaman dogru olmamasi bir bagka deyisle her Halka Ag¢ik A.S.’nin ayn1 zamanda
COS olmamasi, kavram karmasikligina yol acan Onemli bir etmen olarak
degerlendirilmektedir. Daha agik bir ifadeyle 100°den fazla ortagi olan bir anonim sirket
halka agik bir anonim sirket olmakla birlikte ortakligin pay dagiliminda ve yonetiminde
etkin bir kisi veya grubun varligi sdzkonusu ise bir COS’den bahsetmek mimkin

olamayacaktir.

3.2.2. 1960-1980 Dénemindeki Cok Ortakh Sirketlerin Ozellikleri

1960-1980 arasinda kurulan COS’in genel Ozellikleri asagidaki sekilde
gruplandirilabilmektedir.

3.2.2.1.8irket Mulkiyetinin Tabana Yaygin Olmast

Ulkemizde isgi sirketleri olgusu sinai mulkiyetin tabana yayginlastirilmasi

diisincesinden hareketle ortaya ¢ikmistir. Bu gergevede halk girisimleri isin basinda

214 Halk Girisimleri Anket Sonuglari, 5.15
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yani girisim asamasinda kicgUk tasarruf sahiplerinin tasarlayip baslattiklarr ve isletme
asamasl ile yonetimde karar glicunt surdirddkleri ve yonetimin bir sermaye grubunun

eline gegmesinin dnlenmeye calisildig: girisimlerdir.

Halk ve is¢i girisimi olarak adlandirilan ortakliklarin; modern anlamda
isglicii ile sermayenin ayni ellerde oldugu (is¢i isveren ayriminin olmadigi) yeni
bir girigim tiirii oldugu iddia edilmis olup bu yapinin da genis halk Kkitlelerinin
tasarruflari ile ortaya cikmasi sozkonusudur.”® Bu tarz bir yapilanmamn sosyal
adalet ilkesine daha uygun bir kar bolisimii dolayisiyla daha adil bir gelir
dagilimi ve cografi olarak daha yaygin ve sektorel olarakta tekelden uzak, daha

yaygin bir iiretim kalibi ortaya ¢ikaracag: iizerinde durulmustur.*

Desiyab tarafindan 1986 yilinda hazirlanan Rapor’a gore, degerlendirmeye
alman 486 sirketin ortaklik yapist yurti¢i ve yurtdisindan ortak olan hissedarlara

gore asagidaki sekildedir.

ORTAK
ORTAKLAR SAYI %
Gergek Kisi 386.011 99,5
-Yurt igi 263.200 67,8
-Yurt DisI 122.811 31,7
Tizel Kisi 1.914 0,5
Toplam | 387.925 100,0

Tablo 1 : 1986 Y1li Ortak Sayilart

Kaynak: Desiyab Devlet Sanayi is¢i Yatirrm Bankasu, isci Sirketleri Cok Ortakh
Sirketler Halka Acik Sirketler Envanter Cahsmasi Raporu, Ankara, 1988, s.2
Buna gore, yaklagik dortyilizbin ortagin sahipligi sdzkonusu olup yine anilan
Rapor’a gore, iilkemizde ikamet eden gercek kisiler 448 sirkete ortak iken yurt
disinda calisan istirakgiler ise toplam 239 sirkette hissedardir.?*’

215 Besir Hamitogullar;, “Tiirkiye’nin Sanayilesmesinde Halk ve Isci Sirketlerinin Rolii ve Gelecegi”, Desiyab 2.

Sempozyumu, Yayimn No:4, Ankara, 1982, 5.69

28 Ali Nejat Olgen, Halk Sektorii Agk Oturumu Bildirileri, 21.06.1974, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii, Yayin No:116, 5.86

21 Desiyab Devlet Sanayi Is¢i Yatirim Bankasi, isci Sirketleri Cok Ortakh Sirketler Halka Acik Sirketler
Envanter Calismasi Raporu, Ankara, 1988, s.2
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3.2.2.2.Ortaklarin Sahip Olabilecegi Pay Oraninin Sinirlandirilmis Olmast

COS'lerin  niteliklerini koruyabilmeleri ve miilkiyetin tabana dagitilmasi
ilkesinin yerine getirilebilmesi igin sirket sozlesmelerinde, her ortagin en fazla satin
alabilecegi hisse senedi miktarini sinirlayan hiikiimlerin yer almasi gerekir. Bahse konu
sinirlamalar, is¢i ve halk sirketlerinin tanimlarina da girmis ve 6rnegin Desiyab
Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankasi’nca yapilan tamimlamalarda bir gercek veya
tiizel kisinin bu tir ortakliklarda sahip olabilecegi azami hisse senedi miktari

belirtilmistir.

Kiiciik tasarruflarin degerlendirilmesi amact ile kurulan ¢ok ortakl
sirketlerde, yOnetimin smirli sayidaki kisilere sermaye avantaji ve ortaklik payinin
fazlalig1 sayesinde gecisini Onlemek, Devlet tesviklerinden yararlanmanin bir sarti
olarak Ongoriilmiis olmasi1 Desiyab tarafindan yapilan ve paylara gore ortaklik

yapisini belirleyen calismada asagidaki sekilde goriilmektedir.?*®

Bir Gergek Kisinin Payi Sirket Sayisi
% 10'un Altinda Olan 396
% 10-20 Arasinda Olan 74
Tablo 2 : Pay Sahipligi Oranlari

Kaynak: Desiyab Devlet Sanayi is¢i Yatirim Bankast, isci Sirketleri Cok Ortakh
Sirketler Halka Acik Sirketler Envanter Cahismasi Raporu, Ankara, 1988, 5.2

Buna gore, cok ortakli sirketlerin yaklasik % 85°1 gergek kisilerin paylarinin
% 10’un altinda oldugu ortakliklardir.

3.2.2.3.Hisse Senetlerinin Cogunlugunun Nama Yazili Olmast

Yoresel kalkinma kaygilarinin hakim oldugu COS’lerde ortaklarin bilinen
kisilerden olugsmasi veya sirketlerin yabancilarin eline gegmesinin dnlenmesi fikri; hisse
senetlerinin de nama yazili olmasi sonucunu beraberinde getirmistir. Boylece hisse

senetlerinin el degistirmesini izlemek mumkin olabilmektedir. Ayrica bu Ozellikleri

218 Ramazan Uludag, Tiirkiye’de Kurumlasmanin Tesviki ve Gelismesi, Maliye ve Giimrilk Bakanligi, Yaymn

No0:292, Ankara, 1987, 5.15
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nedeniyle de sinirlamaya tabi olan edinilebilecek maksimum pay miktar1 da kontrol
altinda tutulabilmekte, belli bir kisi veya grubun hakim bir konuma gelmesi

engellenebilmektedir.

3.2.2.4. Herhangi Bir Ortak ve Sermaye Grubuna Ayricalik Taninmamis

Olmas:

COS'ler ile ilgili temel diisiince olan sinai milkiyetin tabana yayilmasi
diistincesinin bir yansimasi olarak imtiyazli pay senedi uygulamasina yer verilmemistir.
Bir baska deyisle Ticaret Kanunu hiukiumleri gercevesinde kurucu veya ortaklardan bir
kismina kar dagitimi veya yonetimde ayricaliklar taninmasi anasdzlesmeler ile ortadan
kaldirilmigtir. Daha once de belirtildigi gibi yonetimin bir sermaye grubunun eline
gecmesinin Onlenmesi seklindeki temel disiince, uygulamada anastzlesmelerde bu

yondeki diizenlemelerle saglanmistir.

Halk ortakliklarinda, kurucu hisselere oy, hisse veya yonetimde sinirlar
belirtilmek suretiyle ayricaliklarin taninmasi1 gerektigi boylece sermayenin daha iyi

yonetilecegi yoniinde ileri siiriilen goriisler, uygulamada taraftar bulamamuistir.?*

3.2.2.5.Kurulug Yeri Seciminde Bolgesel ve Yoresel Tercihlerin Agwrlik

Kazanmasi

Bat1 Avrupa ulkelerine 1960’1 yillarda baslayan isgiicii hareketinin 1970°li
yillarda 6nemli boyutlara ulagsmas1 ve siai mulkiyetin tabana yayilmasi ve halk girigimi
diistincesi cercevesinde olusturulan is¢i sirketlerinin kurulus yerlerinin seciminde de

yoresel tercihleri 6n planda tuttugu goriilmektedir.
3.2.2.6.Kurucularin Alisilmig Anlamda Girisimci Niteligi Tasimamast

COS'lerin kuruculari, alisilmis anlamda girisimci nitelige sahip insanlar degildir.

Genellikle sanayicilik deneyimi olmayan, ancak sanayilesmeye kars1 giiclii bir 6zlem ve

219 Haydar Arseven, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halk Sektorii Agik Oturumu Bildirileri, 21.06.1974,

Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Yayin No:116, .16
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istek duyan yerel onderlerin Kkuruculart olusturdugu goriilmektedir. Devlet Planlama
Teskilat1 tarafindan yapilan bir ¢alisma, COS’lerin kurucularimin tliccar, memur,
sanayici, is¢i ve esnaflardan olustugunu ortaya koymustur.??’ Ayrica, bu sirketlerin pek
cogunun mahalli esnaf ve esrafin yoOnetiminde kalmalari nedeniyle basarili

olamadiklar1 da ifade edilmektedir.?*
3.2.3. 1960-80 Déneminde Cok Ortakh Sirketlerin Ulkemizdeki Gelisimi

1960’1 yillarin ikinci yarisinda sermaye piyasast alaninda cereyan eden
Hastas olay1; 6zel kesim sirketlerce ihra¢ edilen hisse senetlerine olan giiveni
sarsic1 Ozellikleri dolayistyla 6zel bir anlam tasimaktadir. Anillan donemde Hastas
adiyla ortaya ¢ikan sirket, faaliyet konusu olarak yurdun cesitli kesimlerinde
hastane ve baska saglik tesisleri insa ederek bunlar1 son derece iyi sartlarda
ortaklarinin istifadesine sunacagini ve yliksek karlar dagitacagini ilan ve reklam
edip, basta saglik alaninda calisanlar olmak iizere vatandaglara 6nemli miktarda
hisse senedi (gegici ilmuhaber) satmis ve para toplamistir. Fakat sirket, bir siire
sonra amagladigi konuda herhangi bir faaliyet gosteremeyerek, agir elestiri ve
suclamalara yol acan bir bunalim icine girmis, sonunda iflas ederek, genis bir
halk kitlesinin yatirdig1 paralart kaybetmelerine neden olmustur. Hastas olayzi,
borsa da degil, sadece birinci el sermaye piyasasinda cereyan etmistir. Ancak,
sermaye piyasast diizenleme calismalarinin  yapildigit  bir doneme rastlayan
s6zkonusu tesebbiisiin bu sekilde basarisizlikla sonuclanmasi; tasarruf sahiplerinde
bu gibi sirketlere ve hisse senedi seklindeki yatirim araglarina duyulan giiveni
baltalayarak, serbest piyasada yeni yatirm faaliyetlerinin ortaya ¢ikmasini
geciktirmistir. Bu durum, halka acilan bir anonim sirkette 6zellikle kiiclik tasarruf
sahibi ortaklarin haklarinin korunmasinda mevcut yasal diizenin ne kadar yetersiz

kaldigin1 da gozler oniine sermistir.??

Turkiye’nin sanayilesmesinde, Hastas olaymin ortaya ¢ikardigi ve kiiglik

tasarruf sahiplerinin olduk¢a etkilendigi olumsuz ekonomik yap1 iginde, 1960

220 Devlet Planlama Teskilati, Cok Ortakh Sirketler, Ankara, 1975, No: 1463, s5.41.
2L Karsly, .37
222 Azmi Fertekligil, Tirkiye’de Borsa’mn Tarihgesi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul, 2000, 5.192
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yillarin  sonlarina dogru yepyeni bir sanayi girisimi dikkati ¢ekmeye baslamistir. Bu
da, yurt disina calismaya gitmis olan isgiler tarafindan baslatilmis "Cok Ortakli
Sirketler" olgusudur. COS’ler; yurt disindaki iscilerin tasarruflar ile kurduklari isci
sirketi diisiincesi ile baslamis, halk sirketi ve halka agik A.S.’ler, gelisme trendindeki

diger yap1 taslarini olusturmuslardir.

[lk isci sirketi Koln'de 2.300 hissedar ile kurulan Tiirksan olmustur. 1966 yilinda
duvar kagidi ve diger kagit mamulleri iiretimine baslamustir. Ikinci isci sirketi 1967
yilinda plastik iiriin ve torba iiretimine baslayan Isbir Holding’tir. 1972 yilina
gelindiginde yalnizca Almanya’da 28.200 hissedara sahip 28 isci sirketi

bulunmaktadir.??®

Tiirksan girigimi blyUk ilgi uyandirmig ve yurt disindaki Turk
iscilerinin baslattig1 “Isci Sirketleri” olgusu, 6nemli bir kism1 ayn1 yorenin insanlarindan
olusan “Hemseri Sirketleri” seklinde devam etmistir. Ornek olarak 1969-1970 yillarinda
683 ortakli Konya Dokiim Makine Sanayi, 965 ortakli Meytas Kire¢ ve Tugla Sanayi,
720 ortakli Meray Yag Sanayi gibi bir cok firma kurulmustur. Kamu ve 6zel sektoriin
disinda halk sektorii olarak adlandirilan iiglincii sektore iligkin tesviklerin etkisiyle
1972-1976 yillan1 arasinda kurulan ortakliklarin sayisinda hzli bir artis ortaya
cikmistir. Bu donemde kurulan ortakliklardan bazilari, 546 ortakli Giiras Gida
Urdnleri Sanayi, 3200 ortakli Tuzmak Tuz Mamulleri ve Kimya Sanayi, 2113 ortakli
Koytas Tekstil Sanayi, 1070 ortakli Nastas Nazilli Deri Sanayi, 4697 ortakli Gentas
Genel Metal Sanayi olarak verilebilir.?** Halk girisimlerinin kurulug yillarma gore
bir degerlendirme yapildiginda da degerlendirme donemindeki sirketlerin yaklasik
% 75’inin 1972-1976 yillar1 arasinda kuruldugu sonucuna ulasilmistir.”?® 1977-80
doneminde halk sirketi kurulusu konusunda yavaslama olmus, 1980'den sonra Desiyab

destekli birkag yatirim disinda sirket kurulmamustir.

Tiirkiye Halk Bankasi ve Alman yetkililerince 1980 yili i¢in diizenlenen is¢i
envanterinde, liretim asamasinda 128, yatirim asamasinda 77, planlama asamasinda 21
is¢i sirketi tespit edilmistir. Bu sirketlerin kayitli sermaye tutan 8.286 milyar TL olup
toplam 31.193 kisiye istihdam olanagi saglamaktadir. Toplam ortak sayilar1 264.584

%23 Faruk Sen ve Sedef Koray, Trkiye’den Avrupa Toplulugu’na Gog Hareketleri, Tirkiye Aragtirmalar Merkezi,

Kdln, 1983, s.81
224 Halk Girisimleri Anket Sonuglari, 5.93
225 Halk Girisimleri Anket Sonugclari, s.12
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olup bunun 127.877'si yurtdisinda ¢alisan isgilerimizdendir ve ortaklarin % 48’ini teskil
etmektedir.??® 1983'te 322 sirket , 154.800% yurtdisinda ¢alisan toplam 345.000
hissedar tespit edilmistir. Toplam yatirim sermayeleri ise 2 milyar DM'yi agmistir. isci

sirketi kurma faaliyeti, 1983'te tamamen durma noktasina gelmistir.*’

Yurt disinda ¢alisan Tiirk isgilerinin yapacaklari yatirimlarin, kalkinma
planlarinda belirlenen hedeflere katkida bulunmasi ve bu sirketlesme hareketinin
gelistirilmesi i¢in Devlet gerekli onlemleri alma ¢abasina girmis ve 1975 yilinda
DESIYAB Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim Bankas1 kurulmustur. Buna paralel olarak
sozkonusu  sirketleri mali yOnden desteklemek ve bdlgelerarasi gelisme
farkliliklarinin - giderilmesine yardimci olmak i¢in 1972-1973 yillarindan itibaren

Devlet Planlama Teskilati biinyesinde fon olusturulmustur.’?®

Bahse konu gelisim, yapilan ¢alismalarda detayli olarak tartisilmis, ¢6zim
Onerileri Gzerinde durulmus ve bir takim muspet gelismeler saglanmigsa da 1980’li
yillardan sonra isci sirketlerinin sorunlari daha da biiylimiis ve isgi tesebbiislerinin
onemli bir kisminin isi ydrlten bir ekibe sahip olmamalari nedeniyle genellikle bir
cemiyet faaliyetine dontstiikleri ve arzu edilen randimani alamadiklar1 dile
getirilmistir.””® Sorunlarin bilylimesi medya da genis yank: bulmus halk girisimlerinin
“garibanlar sirketi” olarak nitelendirilmesi yaninda kott yonetim, kotu yoneticiler,
yapilan istismarlar, cemiyet tarzi yonetim, hatali kararlar gibi sahipsizligin ortaya
cikardigr hususlar sorgulama konusu yapllmlstlr.ZSO Ayrica yapilan tartismalarda, bu
modelin Tiirkiye’de basarili olamayacagi, bu isletmelerin iilke ekonomisi ig¢in bir

kambur teskil edecegi de dile getirilmistir.231

Bu sekilde bir heyecan kaynagi olarak ortaya cikan basarili bir girisimin

ardindan (Tirksan A.S. Ornegi) zamanla, sayisi konusunda kesin bir rakam

228 1. Tiirkiye Iktisat Kongresi, Dis Ekonomik iliskiler Komisyonu Tebligleri, 2-7.11.1981 izmir, 5.155

227 Sen ve Koray, 5.82

228 Bjrol Cetin ve Osman Cevik, Cumhuriyet Donemi Sirketlesme Tarihi, Ankara, 2005, 5.38

22 Tyrgut Ozal, “Sermaye Piyasast Kanunu ve Halk is¢i Sirketleri”, Desiyab 3. Sempozyumu, Ankara, 1982, .19
220 Servet Ayzeren, “Sermaye Piyasasi Kanunu ve Halk is¢i Sirketleri”, Desiyab 3. Sempozyumu, Ankara, 1982,
s.112

231 Recep Unal, Cok Ortakh Sirketlere Genel Bakis, Sorunlar, Teklifler ve Gerekli Diizenlemeler, DPT
Yayinlari, Ankara, 1983, s.3
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olusturulamayan ancak yapilan incelemelerde yaklasik rakamlarla yetinilen ¢ok sayida
sirket kurulmus ancak 1980°li yillarin ilk yarisina kadar buyik bir g¢ogunlugu
faaliyetlerine son vermek veya hakim ortak kontroline ge¢cmek zorunda kalan ¢ok

ortakl sirket denemeleri donemi kapanmustir.

Diger taraftan, Turk reel sektoriinde 1960-80 doneminde kurulan ¢ok ortakli
sirketlerden biiylik kismi tasfiye olmus veya hakim ortak kontroliine ge¢mis olmakla
birlikte, basarili olan az sayidaki isletmenin basarisinin ise bir raslanti olarak halka
gondl vermis, inanch, birka¢ yonetici liderin istisna sayilabilecek varligina

baglanabilecegi belirtilmektedir.?*

Ayrica ¢ok ortakli girisimlere sayilar1 az da
olsa rastlanmakla olup 0rnek olarak Nigde’nin merkeze baglh Koyunlu beldesi
halkiin 1975 yilinda kurdugu Birlesik Koyunlular Sirketler Grubu (Birko)
verilebilir. Bitko Grubu; bugiin 8 tesis, 1350 c¢alisan ile yorenin onemli firmalari
arasindadir.”®® 1980°1i yillardan sonra kurulan ¢ok ortakhi firmalara ise Elazig’da
kurulan Mis Holding verilebilir. 1989 yilinda 36 yerel isadaminin bir araya gelerek
olusturduklart yapi, bugiin 700 ortak ve 400 calisan ile sUt fabrikasi, ¢ay paketleme
tesisi, giyim magazaciligi ve sigorta isleriyle ugrasan ve biiyiik yatirim planlar

2% Kocaeli Sanayici ve Isadamlari Dernegi iiyesi 32

tizerinde calisan bir holdingtir.
firmanin ortakligi ile 1996 yilinda kurulan ve insaat, taahhiit ve ticaret isleri ile
ugrasan Marmara Giicbirligi Holding A.S. ise 1990 sonrasinda kurulan c¢ok ortakli

isletmelerdendir.?*

3.2.4. 1960-1980 Doneminde COS Faaliyetlerinin Basarisizhkla Sonuclanma

Nedenleri

Sinai mulkiyetin tabana yayilmasi diisiincesinin bitigine Sebep olan hususlar
nelerdir dendiginde genel olarak isletme sermayesi yetersizligi, yonetim bozuklugu,
kurulus yeri hatalar1, kalifiye yoOnetici ve is¢i noksani, kur garantisinin olmamasi ve

kredi temini glclukleri gibi bir ¢ok hususun Gzerinde durmak gerekli olabilmekle

252 Besir Hamitogullari, “Tiirkiye’nin Sanayilesmesinde Halk ve Isci Sirketlerinin Rolii ve Gelecegi”, Desiyab 2.

Sempozyumu, Ankara, 1981, .83
233 \www . kenthaber.com/Arsiv/Haberler/2005/Mayis/22/Haber_64110.aspx, (26.05.2008)

234 www.misholding.com.tr/hakkimizda.php, (23.02.2008)
2% \www.mghholding.com/indeks.php (16.04.2008)
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beraber isci sirketlerinde, yonetim ve organizasyon sorunlarimin kurulus asamasinda
basladig1 ve biiyiliyerek, isletme asamasinda ¢dzlmlenmesi oldukca zor bir duruma
doniistiigli ifade edilmektedir. Asagidaki agiklamalarla daha da net bir gsekilde ortaya
konulacak bu husus; kurulus asamasinda ve isletme asamasinda ortaya ¢ikan yonetim ve
organizasyon sorunlar1 olarak iki bolim halinde incelenecek olmakla birlikte bir ¢ok
makale, panel ve sempozyumda tartisilan sorunlara iligkin ¢6ziim Onerileri, Disisleri
Bakanligi’'nca  yapilan bir c¢alismada alinmasi istenen Onlemler seklinde
siralanmistir. Bahse konu Onlemlerin  alinmis olmasi durumunda  kurulus ve
isletme  asamasindaki pek ¢ok sorunun ortaya ¢ikmayabilecegi  agikca

anlasilacagindan asagida oncelikle bu konudaki agiklamalara yer verilmektedir. >

“1.Herseyden once bu sirketlere ait ltzumlu bilgilerin Almanya’da toplu
olarak Tirk ilgili makamlarinda bulunmasi lazimdir. Yani adeta bu sirketlerin
bir sicilinin hukuki dar manada degil, onu da kapsayan fakat daha genis manada;
kurucularin durumlari, ekonomik durumlari, hisse senetlerinin vaziyeti,
kurucularin daha 6nce baska islere girip girmedikleri varsa bu islerden aldiklar
neticeler gibi biitiin aydinlatic1 bilgiyi kolaylikla verebilecek ve kendilerinden
talep edilerek alinmis ve tahkik edilmis bilgilerin toplu olarak bulunmasi énemli
bir diizenleyici tedbir igin baslangi¢ olacaktir. Bunun ic¢in de bu bilgilerin
mutlaka aninda Tirkiye’ye aktarilmasi lazimdir. Bunlar herseyden 6nce bu
sirketlere ortak olmak isteyen iscilerimiz i¢in en énemli enformasyon kaynagi
olacaktir. Isci isterse bu sirketlerin vermis oldugu bilgilerden acik bir sekilde
istifade edebilecektir. Oyle bir sirket vardir ki, kurucusu bes sirket kurmustur,
kendisinin 6zel bir igi vardir ve bes sirketten hicbiri yatirim yapmamistir. Bu
bilgi hazir bulundugu siirece, is¢i elbetteki dyle bir hisse senedini almayacaktir.
Bu bilgiler, is¢i sirketleriyle isbirligi yapmak isteyen Tiirk veya Alman sirketleri
icin de liizumlu bir kaynaktir. Ayrica Tirk ilgilileri de boylece sirketleri takip

edebilme imkanina sahip olabilecek ve derli toplu bir sicil elde bulunacaktir.

2.01kinci 6nemli husus, kurucularinin isletme egitiminden geg¢me

zaruretinin yerine getirilmesidir. Tirkiye ile Almanya arasinda imzalanan

2% Disisleri Bakanligi, Yurt Disi Go¢ Hareketleri ve Vatandas Sorunlari, Ankara, 1974, 5.66-67
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intibak anlagmasimin ikinci maddesi bdyle bir egitim imkanmi olusturmustur.
Burada anlasmanin tatbikatinda bu sirketlerin kurucu ve idarecilerine oncelik

vermek lazimdir.

3.Uclncti bir tedbir sudur; yeni sevk edilen tesvik kanununun
uygulamalarinda bazi iist limitler getirilmistir. Bu {ist limitlerin tatbikatinda is¢i

sirketleri de sayilmalidir.

4.Dordlincii tedbir olarak 6zel kredi fonunun teskili zaruri goriilmektedir.

5.Besinci biiyiik bir tesvik tedbiri  proje  yardimidir. Sirketler
kurulmakta, paralar toplanmakta ve gergekten is¢i bir taraftan parasim
degerlendirme ve hatta bazen parasini degerlendirmekten daha Gteye, kendi
bolgesine bir seyler yapabilme arzusu igerisinde hisse senedi satin almakta, fakat
tatbik edebilecek proje bulunmamaktadir. Tiirk ilgili makamlarina sorulmakta
bizim bolgemize ne yapilabilir, gecerli projeler nelerdir, denilmekte ve bir proje
darlig1 cekilmektedir, Hazir proje stoklarinin elde bulundurulmasi lazimdir.
DPT’nin baglatmis oldugu ve bdlgeler icin hazirlattigi projeler baz1 degisiklerle
is¢i sirketlerinin sartlarina uygun ve bdlgesel mahiyet dahi kazandirilarak, bu

sirketlerin istifadelerine verilebilir.

6.Altinct husus fabrika yerinin tahsisinde bu sirketlere uygun kosullar
tatbik edilmesidir. Organize sanayi bolgelerinde sartlarin iyilestirilmesinde

kolaylik gosterilmelidir.

7.Yedinci tesvik tedbiri su olabilir. Yeni Tesvik Kanunu Tasarisi’nin 17
nci maddesinin disardan dovizle satin alinan hisse senetlerine ait getirdigi farkl
bir tesvik uygulamasi vardir. Fakat bu, sirketlerin is¢i sirketi olup olmamasina
gore bir ayirim degil, hisse senedinin disardan alinip alinmamasina goredir.
Burada da isciler tarafindan kurulmus olan sirketlere bu maddenin bir

bolumiinde farkli ve tesvik edici bir unsur getirilebilir.
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8.Sekizinci tedbir; Tirk ve Alman tesebbiislerinin, is¢i sirketleriyle
miisterek yatirimlar yapmalaridir. Isciler aralarinda toplanip sirketler kurmuslar,
para toplamislardir ve daha para toparlayabilecek potansiyelleri vardir. Fakat
teknik know-how’in digsinda sevk ve idarecilikle ve Tirkiye’deki sartlarla
tinsiyetleri yoktur. Tiirkiye’de itimat uyandirmis basarili Tiirk sirketlerinin veya
bazi Alman sirketlerinin karma olarak bu sirketlerle yatirinm yapmalari
diistintilebilir. Bunun birkag¢ 6rnegi verilmistir. Bu, is¢i sirketlerini rasyonalize
edebilecek ve etkinligini artirabilecek en 6nemli tedbir olarak goéziikmektedir.
Dolayisiyla Alman firmalar1 ¢alistirdiklar1 isgilerin Tiirkiye’de kurduklar
sirketlere yatinm yapmaya ilgi duyabilirler. Nitekim bazi Alman sirketleri

Almanya diginda bu 6rnekleri vermislerdir.

9.Dokuzuncu tedbir, Tirk kamu idaresinde ilgili bir bakanhigin
blnyesinde merkezi bir {nitenin kurulmasi zaruretinin  bulundugu

noktasidir.”

Yukarida siralanan 6nlemler genel olarak incelendiginde daha bir ¢ok onlem
diistiniilebilecek olmakla birlikte, sadece bu Onlemlerin alinmis olmasi durumunda
dahi c¢ok ortakli sirketler i¢in asagidaki sorunlarin pek ¢ogunun ortaya

¢ikmayabilecegi veya sorun teskil etmeyecegi hususu daha iyi anlasilacaktir.

3.2.4.1. Kurulus Asamasinda Ortaya Cikan YOnetim ve Organizasyon

Sorunlart

COS’lerin kurulus asamasinda ortaya ¢ikan yOnetim ve organizasyon sorunlari
olarak belirtilen yanlis yer secimi, yanlis iiretim konusu ve yanlis teknoloji segimi
sebeplerinin temelinde, bu sirketlerin, isletme ve yonetim kurallarinin diginda, duygusal
ve amator bir yapi ile topladiklari genel kurullar1 ve olusturduklar: ilk yonetim
kurulunun yanlis kararlarmin blytk rol oynadig: agiktir. Isletme asamasinda da siiren
bu sorunlara iliskin olarak konunun yonetim yoéninun daha iyi anlasilmasi agisindan

ornekler verilerek asagida agiklamalarda bulunulacaktir.
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3.2.4.1.1.Profesyonel girisimci yoklugundan ortaya ¢ikan sorunlar

Bir isci sirketi kurmaya karar veren yurtdisindaki isgiler, isletmeyi planlama
asamasindan, igletme asamasina kadar gotilirebilecek profesyonel girisimcei istihdam
edememekte veya kurucular arasina bu tiir kimseleri alamamaktadirlar. Kurulus yerinin,
uretim konusunun, teknolojinin vb. konularin tespit edildigi ilk donemlerde, ilgili
kararlar1 isabetli sekilde alabilecek, icra ettirip takip ve kontrol edecek yetenekte
yonetim kurulu tyelerini bulup se¢ememekte veya ilk yonetim kurulunda miitesebbis

niteligi tasiyan kisilere az rastlanilmaktadir.?’

ik genel kurullarda profesyonel girisimcilerin yeterli sayida olmamasi ile teskil
edilen ilk yonetim kurullarinda da yeterli sayida girisimci yer almamis ve bu husus;

ortakliklarda hatali kararlarin alinmasina zemin hazirlanmstir.
3.2.4.1.2.Yanhs Kurulug yeri seciminin ortaya ¢tkardigi sorunlar

Profesyonel yoneticilerin olmadigi is¢i sirketlerinin kurulus yeri segiminde
hemserilik tercihinin 6n planda tutulmas: ile pazara uzak, hammadde temininin zor
oldugu, yol ve su gibi altyapi imkanlarmin az veya smirlt oldugu yerlerde yatirim

yapilmasi sézkonusu olmustur.

Sanayi kuruluglarinda yer secimi, en az yatirimlarin dlgek ve teknolojilerinin
secimi kadar Onemlidir. Ancak ¢ok ortakli sirketlerde kurulus yerinin se¢imi
konusunda nesnel bir aragtirma yapilmamakta, kiiciik tasarruf sahipleri sirf kendi
yorelerinde bir baca tlitmesi i¢in bu tip yatirimlara yonelmektedir. COS’in diger
anonim sirketlere oranla yurt diizeyine (en az gelismis 17 il hari¢) olduk¢a dengeli bir
bicimde yayilmasinin nedeni budur. Yerel rekabetin varligi da yurt disindaki is¢ilerin
ve kiiciik yerel tasarruf sahiplerinin kendi ydreleri disindaki bir yerde yapilan

yatirimlara tasarruflarini yoneltmelerini O6nlemektedir. Hatta bu rekabet iller arasinda

%7 Diinya Gazetesi, “Cok Ortakl Sirketler”, 22.11.1978, 5.5
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kalmayip, aym1 1ilin ilgeleri arasinda da ortaya ¢ikmakta, komsu ilgeye yapilan

yatirim karli olsa bile ¢ok kere desteklenmemektedir. ?®

3.2.4.1.3.Yanhg Uretim konusu ve yanhg teknoloji seciminin yarattigr sorunlar

Kurulus asamasindaki COS’lerin karsilastiklar1 ve doniilmez hatalar yaptiklari
sorunlarin basinda bu husus gelmektedir. Bu sirketlerin bir ¢ogu, bastan, yatirim
konusunu iyi belirleyemedikleri icin, sonraki evrelerde yatirimlar1 yarim kalmigtir.?*
Daha sonraki yillarda yatirim konusunu degistiren COS’ler ise artan maliyetler ve

finansman problemleri igcinde ¢cok buyik zorluklar yasamiglardir.

Yurt disindaki isciler genellikle yurt disinda dayanikli tiikketim mallarina ve
Turkiye’de de gayrimenkullere yatirrm yapma egilimindedirler. Zira onlar igin
onemli olan yurda déniislerinde kendi varliklarin1 gilivence altina alacak ve sosyal
giivenliklerini saglayacak kiigiik bireysel igletmelerin kurulmasidir. Bu nedenle, isci
tasarruflart  genellikle verimli diye tanimlayabilecegimiz  yatirnm alanlarina
yonelememektedir. Yoneldiginde de, yatirim konusu bir rastlantt sonucu se¢ilmekte,
yurt digindan bilinen Tiirkiye’de iretilmeyen bir takim gida maddelerinin dretimi
ilk digiiniilen yatinm alant olmaktadir. Avrupa’da segilen yatirim konusunun
Tiirkiye kosullarina ne derecede uymakta oldugu tartisilamamakta, bu nedenle daha
tesebbiis asamasinda bir ka¢ kez konu degismektedir. Kiigiik yerel tasarruf
sahiplerince desteklenen COS’lerde durum daha degisik olup sirketlerin cogunda
yatirnm alam1 ¢ok amagli, ¢ok yonlii olarak saptanmakta hatta bazi sirketlerin
anasozlesmesinde ugrasi alani olarak mantar yetistirmekten turizme, depoculuktan

makine yapimna kadar pek ok yatirim konusu bir arada yer almaktadir.?*

2%8 ok Ortakli Sirketler, $.48
2% Serdar Ceylan, lIsci Sirketlerinde Finansman Sorunlar1, Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlari, Ankara, 1984, 5.37
20 Cok Ortakli Sirketler, s.54
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3.2.4.1.4.Finansman sorunu

Isci sirketlerinin, kurulus sermayesinin okul ya da cami yaptirma dernegi
havasinda saglanmaya cahisilmasi, ilk finansman sorununu yaratmustir.”*! Kurucu
ortaklar, sermaye tahahhitlerini zamaninda yerine getirememektedirler. COS’lere
iliskin yazinda sermaye yetersizligi sorununa iliskin pek ¢cok dérnek mevcuttur. Nitekim,
Dogu Anadolu’da kurulu 24,000 ton/yil kapasiteli % 100'G halka agik bir yem
fabrikasinin iiretim yapamamasinin basta gelen nedenlerinden birisi, isletme
sermayesinin yetersizliginden baska bir sey degildir. Yine bunun gibi, Orta Anadolu'da
kurulu 40.000 ton/yil kapasiteli halka agik rafine tuz tesisinin verimsiz ¢alismasinin
baslica sebebi, yetersiz isletme sermayesidir. Sinai kece iiretmek amaci ile kurulmus %
100" halka acgik bir anonim sirket, sermaye tezyidini gergeklestiremedigi i¢in, diisiik
kapasite ile zararina ¢alismak zorunda kalmaktadir. Sondiiriilmiis Kire¢ Gretmek amaci
ile Dogu Karadeniz'de kurulmus olan % 100 halka agik bir sirketin ana sorunu da,

digerlerinde oldugu gibi, sermayenin yetersizliginden kaynaklanmaktadlr.242

Ikinci 6nemli finansman sorunu, yatirimla isletmeye gegis arasindaki strenin
uzunlugundan kaynaklanmaktadir. Siirenin ¢ok uzun olmasi, kurulus asamasinda tespit
edilen sermayenin yetmemesine neden olmakta ve sirketler sermaye artirimi igin sik sik
ortaklarina basvurmaktadirlar. Ortaklarsa yapilan sermaye artirimlarina katilmakta

cekingen davranmaktadirlar.

Uclincti 6nemli finansman sorunu, yatirim asamasinda isci sirketlerinin dis
finansman kaynaklar1 bulmakta karsilastiklar1 zorluklardir. Alinan tesvik belgesinde
ongorilen krediyi verecek muhatap bir banka bulunamamakta, bulunsa bile kredinin
alinmas1 sirasinda bankalar giigliik ¢ikarmaktadirlar. Sahipsizlik sorunu olan isgi
sirketleri, bankalar tarafindan istenen ipotek, sahsi kefalet, sermaye arttirrmi gibi 6n

kosullar1 yerine getirmekte olduk¢a zorlanmaktadirlar.

Bir diger 6nemli finansman sorunu da ticari bankalarin kisa vadeli krediler
vermeleri nedeniyle orta ve uzun vadeli kredi temin edemeyen c¢ok ortakli

isletmelerin durumudur. Ayrica, gerceklerden uzak bir bigcimde hazirlanan fizibilite

281 K enan Bulutoglu, “Isci Sirketleri, Umutlar, Sorunlar, Beklentiler”, Diinya Gazetesi, 21.11.1982, .9
222 M. Fatih Kaytmaz, “Iflas Eden Is¢i Sirketleri”, Ekonomik Yorumlar Dergisi, 5.3
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raporlarma gore ise baslayan sirketlerde projenin uygulanmasinda Onemli
aksamalar ortaya c¢ikmakta, bu durumda sirketler her finansman kurulusundan

kosullart ne olursa olsun kredi kullanmak isteyen bir yapiya biirinmektedirler.?*®

Bahse konu is¢i ve halk sirketlerinin finansman sorunlari, duzenlenen
sempozyumlarda ozellikle dile getirilmis ve yabanci sermayenin bu sirketlere
yatirim yapmasi yollar1 ve ekonomik politikalarin bu sirketlere olan etkileri detayl
olarak degerlendirilmekle birlikte®** kalic1 ¢oziimler olusturulamamustir. Desiyab’in
finansman programlarmin yetersizligi siirekli olarak giindeme gelmis ve cesitli
kurum ve kuruluslar biinyesinde olusturulan fonlar da (DPT, yurt disinda ¢alisanlar

icin ilgili Ulkelerin vermis oldugu yardimlar) yeterli destegi saglayamamuistir.

3.2.4.2.Isletme Asamasinda Ortaya Cikan Yonetim ve Organizasyon Sorunlar

Yonetim ve organizasyon sorunlari igsletmenin kurulus ve devaminda oldukga
onemli bir yer tuttugundan asagida yOneticiler, yonetim kurulu Uyeleri ve ortaklar

acisindan ayr1 ayr1 inceleme konusu yapilacaktir.

3.2.4.2.1.Y6netim kurulundan kaynaklanan sorunlar

Yatirim yapildiginda ve isletme asamasina geldiginde, ilk harekete gegmis olan
oncu kadro, gerekli olan profesyonel yodnetici ve girisimci kadroyu devreye sokmakta
cekingen ve isteksiz davranmakta, igin basariyla yiirlimesini engelleyici miidahalelerini
stirdirmektedir. Ortak sayisinin g¢oklugu, isletmecilik kaygilar1 disinda bir takim
hesaplara dayanan siyasal midahalelere ve kisir gekismelere yol agmaktadir. Boyle bir
ortamda, siiratli ve dogru karar alma imkani azalmakta, iist diizey yoneticiler bazi
rastlantilara ve isletmecilik dis1 hesaplara gore sik sik degistirilmektedir. Onder ve
girisimci  bulunmasinda giiclik c¢ekildigi gibi girisimcilerin tecriibesizligi de

245

sozkonusudur.“™ Tlk girisimci kadro bazen de ydnetim kurulundan ayrilmak istemekte

fakat ortaklar tarafindan ihanetle su¢lanmamak igin gorevlerini siirdiirmek zorunda

283 ok Ortakh Sirketler, s.129

24 Zekeriya Yildinm, "Isci Tasarruflarmin Degerlendirilmesi Yabanci Sermaye ve Desiyab”, Desiyab 5.
Sempozyumu, Trabzon, 1984, s.49

245 Halk Girisimleri Anket Sonuglari, 5.84
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kalmaktadirlar. Yeterli para verip, iyi yoneticiler ve uzman c¢alistiran bazi sirketlerde
ise, bu kisilerle, yonetim kurullari arasinda siirtiismeler ¢ikmis, sonugta is¢i sirketlerinde

"Yetersiz Yonetim" sorunu kendini olumsuz bir unsur olarak ¢cogu zaman gdstermistir.

Yetersiz yonetim sorununu daha acik olarak gorebilmek agisindan asagida
verilen bir yonetim kurulu bagkaninin istifa mektubunun okunmasi konuyu daha net

olarak ortaya koyacaktir.?*®

“Yonetim ve denetim kurulumuzun ekseriyeti maalesef yorulmus,
heyecanini kaybetmis sorunlardan bir haber ve ilgisiz hatta agikca sdylemek
gerekirse sorunlara yetismekten ¢ok uzak kalmaktadir. Burasinin bir sanayi
muessesesi oldugu unutulmus, dostluk, kardeslik miiessesesi, bir iyi niyet

cemiyeti sanilmustir.

Organizasyon yapisinda yaptigimiz bir degisiklikle ilgili onlemlere,
tim toplantilarimiz isgal edilerek 6 ay karsi ¢ikilmis, i¢ pazarin biiylk
bolimiinin kaybedilmesine aldiriimamistir. Onerdigimiz yap1 degisikligi ile
700-800 milyonluk eksik maliyetle calisma imkanlar, gerekli birkac
milyonluk masraftan kacinilmak ugruna israrla reddedilmis, bu c¢alismay1
yapabilecek olan eleman, sirkete 9 ay sinir bozucu, yipratici bir micadeleden

sonra ancak aliabilmistir.

En biyiik zayiflik yonetim boslugundan, otorite zaafindan
kaynaklanmaktadir. Bir grup yonetim kurulu lyesi icraya da akseder sekilde
gerekli otoritenin kurulmasini bilingli olarak 1srarla engellemekte, tek tek ya
da bir grup olarak sahsi otorite kurmak hevesinden kurtulamamaktadirlar. Bu
davraniglar genel miidiirlin 6niinde daima siiregelmis, tabiati ile {riiniinii
vermis, genel miidiir ile yonetim kurulu bagkanligi ve genel mudur ile yonetim
kurulu iliskileri ¢ok zayiflamig, hastalanmistir. Neticede ydnetim ve icra

birbirine karigmis, bir ailede bile olmasi1 gereken otorite sifira inmistir. Mevcut

246 A Osman Taslica, Tiirkiye’de Isci Sirketlerinin Yénetim ve Organizasyon Sorunlari, (Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 1984), s.21
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genel mudir sorunlara tedbir getirip uygulayamamakta, icrada otoritesini
kuramamakta, her konuya, her yere, isletmecilik anlayisina aykir1 olarak kendi
kosup bizzat yetismeye calismakta, organizasyonunu kuramamakta,

emredememektedir.”

3.2.4.2.2.Yoneticilerden kaynaklanan sorunlar

Desiyab tarafindan yapilan bir ¢alismada; ¢ok ortakli sirket yoneticilerinin
egitim ve meslek olarak yoneticilie uygun yapida olduklar1 ancak gerek meslekteki
gerekse isletmedeki terciibelerinin ¢ok az oldugu ortaya ¢ikmustir. Finansman, {iretim,
pazarlama, eleman temini gibi pek ¢ok sorunla karsi karsiya olan ¢ok ortakli sirketlerin
sorunlarin1 ¢ézmekte yardimer olacak daha tecriibeli yoneticilere gereksinmeleri oldugu

bir gergektir.?*’

Isci veya halk sirketlerinin kurulus yerleri incelendiginde yoresel kaygilarin 6n
planda tutuldugu ve gerekli fizibilite ettdleri dahi yapilmadan faaliyete gecilmeye
calisildigr goriilmektedir. Konusunda uzman kisilerin tasradaki sirketlere yonetici olarak
gelmek istememeleri veya gerekli maddi imkanlarin saglanamamasi yetersiz yoneticiler
sorununu gundeme getirmistir. Profesyonel yonetim kadrolarina sahip olmayan
isletmelerin hatali karar ve islemleri yaninda tecriibeli uzman kisilerin yonetim kurulu
ve ortaklarla iliskilerde sorunlarla karsilagsmasi; otorite boslugunu ortaya g¢ikarmakta,
hakim ortak veya ortaklarin sahibi oldugu isletmelere gore bir yonetim rahatligini ortaya
cikarmaktadir. Bir bagka deyisle, yoneticilerin mevcut olumsuzluklar nedeniyle
basarisiz olduklart savunmasi her zaman gegerli bir savunma mekanizmasina

dontsebilecektir.

Isci sirketlerinin ¢ok ortakli sirket ozelligini kaybetmelerine neden olan
hususlarin igerisinde yonetimin rolii olduk¢a biiyiik ©6nem arzetmektedir. Bu
sirketlerin belli vasiflara sahip yoneticileri bulma zorunlulugu bir anlamda bunun
yerine getirilememesi durumunda sirketin gelecegini etkileyen veya sonlandiran

bir yapr arzetmektedir. Ozellikle sermaye artimmlarinda eski  ortaklarm

247 Desiyab Devlet Sanayi Is¢i Yatiim Bankasi, Cok Ortakh Sirketlerde Yoneticilerin Nitelikleri ve Egitim
ihtiyaglarl, No0:334, Ankara, 1983, s.27
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opsiyonlarmi  kullanma  konusundaki ¢ekingenlikleri nedeniyle yeni ortak
bulunmasi zorunlu olmaktadir. Isci sirketlerinin kaderini etkileyen ve ozellikle
basarisiz is¢i sirketlerinin bu niteliklerini kaybetmelerine neden olan etkenler ii¢

baslkta toplanmaktadir.*®

1-Sirke¢e sahp cikaak br otak yada sermaye grubunun bulunmasi
suretiyle deneyimli ve basarili bir miitesebbis grubunun sirketin problemlerine (tabii
daha sonra da sirkete) sahip ¢ikmasi, ortaklar ve finansman kuruluslar tarafindan

tek kurtulus yolu olarak goriilebilir.

2-Finansman kuruluslart ve bankalar sirkete agilacak kredilerin teminati
olarak kendilerince muteber kisilerin sirket ydnetim kurulunda yer almasim

isteyebilirler.

3-Belirli konularda darbogaza girmis ve ortaklari iimitsizlige diismiis fakat
ana problemlerini halletmis, gelecegi parlak is¢i sirketlerine kisa yoldan sahip

olmak isteyen sermaye gruplart mevcut olabilmektedir.

Bu nedenler veya spesifik nedenlerle genel olarak sirket yonetiminde soz
sahibi olacak seviyede sermaye payini satin almayi sart kosan miitesebbis veya
sermaye grubunun sirkete ortak edilmesi sonucunda, yOnetim sorunu yeni
miitesebbis vasitasiyla ¢oziimlenmekte ancak sirket, c¢ok ortakli sirket niteligini

kaybederek hakim ortak kontroliindeki bir sirket niteligine dontismektedir.

3.2.4.2.3.0rtaklardan kaynaklanan sorunlar

Gok ortakli sirketlerde sahipligin yaygin olusu, ortaklar iginde biiyiikk pay
sahiplerinin bulunmayisi, ortaklarin genellikle ayn1 yorenin insanlart olmasi, kurulusg
yeri se¢iminde bolge ve yore tercihlerinin agirlik kazanmasi, akilci ekonomik ve mali
yaklagimlarin ikinci planda yer almasi, genel kurullarin dernek ve siyasal kuruluslarin

genel kurulu karakterinde olmasi, yoneticilerin beseri iliskileri iyi kurabilen kisilerden

8 yalgin Oner, “Tiirkiye’nin  Sanayilesmesinde Halk ve Isci Sirketlerinin Rolii ve Gelecegi”, Desiyab 2.
Sempozyumu, Ankara, 1981, 5.176

158



secilmemesi, bu girisimlerin hemen hemen ortak denebilecek 6zellikleridir. Bu ortak
Ozellikler ve daha ©nceki bolumlerde belirtilen bir cok 6zellikler ortaklardan

kaynaklanan sorunlari ortaya ¢ikarmaktadir.?*°

Yonetici ve sirket ortagi kavramlarinin
birbirine karigmasi, yonetim kurulu iiyeleri ve ortaklar arasinda anlagmazliklarin
yoneticilere sirayet etmesi de yine bir dnceki bolimde verilen arastirmada yoneticilerin
yakindig1 ortaklardan kaynaklanan hususlardandir. Yonetim kurullarinda gorev alacak
kisilerin se¢ciminde de hisimlik, samimiyet gibi hususlarin 6n plana alinmasi da,

yetersiz yonetime neden olan ortaklardan kaynaklanan sorunlar arasindadir.

Amator tecrlibesiz yoneticiler yaninda tlzel kisi banka ve kamu kuruluslarinin
temsilcisi olan yonetim kurulu tyeleri de asli gorevleri olmadig: ve isyerlerinde strekli
olarak bulunmadiklar1 igin yonetime agirhikli ve etkin tarzda katilamamaktadir.
Ortaklarin sermaye paylarinin diisiikligii, onlarin isleri geregi gibi Ustlenmelerini

engellemekte ve ortaklar icra ve sorumlulugu digerinden beklemektedirler.?®

Kiiciik tasarruflarina az veya c¢ok temettlii bekleyen ortaklarin beklentilerine
uygulamada tam anlamiyla cevap verilemedigi de goriilmektedir. Tasarruflarin hisse
senedine doniistliriilmesinden sonra uzun bir siire yatirimlarin programlanmasi,
realize edilmesi, isletmeye alinmast ve calistirllmasi i¢in zaman geg¢mektedir. Bu
sire i¢cinde ekonomiye ve yatirnmlarin realizasyonuna iligkin bir zaman degeri,
tasarruflar1 alinan kisilere verilmediginden, kendi degerlendirmesine gore makul bir
siire bekleyen ortak, elindeki hisse senetlerini satisa arzetmektedir. Bu arada, 1970-
80 doneminde konu ile ilgili olanlar, iscilerin  psikolojik  sabirsizligini
degerlendirerek, zaman zaman hisse senedi satis arzularini tahrik etmislerdir. Bir
baska deyisle, is¢i sirketlerini yOnetenler sirket yOnetimini tam olarak ve yasal
cercevede ele gecirebilmek icin uzun bir sire ihtiyat veya sair sebeplerle sirket
karlarin1 dagitmayarak kardan olusan fonlar1 isletmede birakmiglardir. Yatirilan
sermaye karsiliginda temettii verilmeyince, tasarruf sahipleri sabirsizlanmis, bu

ortamda sirket yoneticileri veya komisyonculari, ortaklarin ayagina giderek hisse

% Halk Girigimleri Anket Sonuglari, 5.16
2__50 Ertan Yilek, “Tirkiye Ekonomisinde Cok Ortakli Sirketler Olaymin Degerlendirilmesi ve Gelecege Doniik
Oneriler”, Desiyab 6. Sempozyumu, Ankara, 1985, .30
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senetlerini ucuz fiyatla satin almislardir.® Ortaklarin, sirket yonetimlerinin bu
yondeki cabalarini degerlendirerek yatirimlari  ile ilgili kararlarim1 = vermesi
gerekirken, sabirsiz  davranmalari da ¢ok ortakli sirketlerin  bu niteliklerini

kaybetmelerinde bir etken olmustur.

Ortaklarin 6nemli bir kisminin yurt disinda bulunmasi veya oldukga kiglk
paylara sahip olunmasi nedeniyle genel kurullara katilinmamasi sonucu olusan ve
teoride “Gug¢ Boslugu” olarak nitelenen durum da, COS’lerin ortaklardan kaynaklanan
onemli bir problemini olusturmaktadir. Anonim sirketlerin en 6nemli karar ve yonetim
organi olan genel kurullarina kiigiik paylara sahip buyik ¢ogunlugun katilmamasi; bu

tdr ortakliklarin en bilylk handikaplarindan birini olusturmaktadir.

3.3. 1980 SONRASI DONEMDE COK ORTAKLI SIRKETLER

1980’11 yillarin sonuna dogru ortaya ¢ikan ve Kar-zarar ortakligi, ¢cok ortakli
sirket, halka acik sirket veya islami holdingler, yesil sermaye sirketleri, gurbetci
holdingler gibi isimlerle anilan kuruluslar (anilan yapilarin islami holding olarak
adlandirilmasi dini kavramlara saygisizlik ve ilave olarak islami olmayan bir holding
varmis izlenimi vermesi ve ayni mantikla halktan para toplayan gercek isletmeci

22y tezimizin izleyen

holdinglere haksizlik edilecegi diisiincesiyle elestirilmektedir
boliimlerinde kar zarar ortakligi modeli altinda incelenecek olup bu kuruluslar; 1990’11
yillarda ekonomik hayatimizda 6nemli bir yer tutmus ve yatirimcilarr agisindan
onemli sorunlar iireten yapilar olmuslardir. Onceki boliimde agiklanan isci sirketleri,
hemseri sirketleri, bolgesel kalkinma sirketleri, halk sirketleri olgular1 1980°1i yillarin
ortalarinda hemen hemen tamamiyla ortadan kalkmaya baslamis ve 1990’11 yillarin
ortalarinda ise kar zarar ortakligit modelleri ekonomik aktdrler olarak ortaya ¢ikmaya

basglamistir.

21 Uludag, s.16
%2 Yimaz Sandik¢i, “Cok Ortakli  Sirket Modeli ve Konya’nin  Holdingleri ve Dahasi”,
www.akademikiktisat.net/makaleler/cos_modeli (24.09.2006)
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3.3.1.Kar Zarar Ortakhiklarmmin Kurulus ve Gelisimlerini Hizlandiran

Faktorler

Cok ortakli sirket modellerinin basarisizliga ugramasi, kamunun ytiksek diizeyli
bor¢lanma sorunu nedeniyle faiz oranlarmin da yiiksekligi, sermaye piyasalarinin
gelisimini tamamlayarak yeterli derinlige ulasamamasi, yliksek seviyelerde seyreden
enflasyon oranlar1 ile 6zellikle yasanan kriz ortamlarinda hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar nedeniyle borsanin da spekiilatif bir yatirnm alani olarak goériilmesi ve

benzeri hususlar 1990’11 yillarda yagsanan ekonomik yapinin bir kisim 6zellikleridir.

1990’11 yillarin yukarida belirtilen ekonomik ortaminda tasarruflarini bankacilik
alan1 diginda degerlendirmek isteyen, diger bir ifade ile faiz diginda gelir getiren alanlara
yatirim yapmak arzusunda olan, buna mukabil mali piyasalar1 ve alternatif yatirim
araglarinin getirilerini yakindan takip ve buna gore de pozisyon alma bilgi ve becerisine
sahip olmayan oOnemli sayidaki kiiglik tasarruf sahibinin, tasarruflarini
degerlendirebilecekleri alan itibariyle bir anlamda seg¢eneksiz kalmalarina ve uzun yillar
boyunca tasarruflarini altin-gayrimenkul gibi verimsiz alanlara kaydirmalarina veya nakit
tasarruflarini sistem disinda muhafaza etmelerine yol agmustir. Ote yandan, biiyiik
cogunlugunu yurt disinda calisan vatandaglarin olusturdugu anilan kesimin, mevcut
tasarruflarinin bir sekilde kayit altina alinmasini bir takim nedenlerden dolay1 tercih
etmemeleri, bu fonlarin faizsiz getiri saglayan 6zel finans kurumlarma gerektigi 6lgekte
yonelmesini de engellemistir. Ozellikle yurt disindaki kiiciik tasarruf sahibi vatandaslarin
birikimlerinden ibaret, faizsiz getiri alanlarinda degerlendirilmesi amaglanan ve kayit
altina alinmasi istenmeyen bu fonlarin varligi, yogun olarak 1990l yillarda bir takim
kisilerce basta Konya ili ve civart olmak ilizere  "holding" adi altinda sirketlerin
kurulmasina ve sonrasinda da ortaklik ve faizsiz yiiksek oranli getiri vaadiyle halktan
para toplanmasina imkan saglamistir. Bu yontemle fon toplama faaliyetlerinin basariya
ulagmasi, 1990'lh yillarin ortalarindan itibaren kurulan sirket sayisinin ve buna bagh
olarak da fon toplama faaliyetlerinin hizli bir sekilde artis gostermesine, ortaklik vaadiyle
fon toplayan sirket sayisindaki hizli yiikselis ise rekabet kosullar1 nedeniyle vaadedilen

getiri oranlarinin sonraki donemlerde déviz bazinda % 50'lere kadar tirmanmasina yol
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acmustir.”> Diger taraftan sadece para toplama amach ve faaliyeti dahi olmayan adeta
“tabela holdingi” olarak adlandirilabilecek olan firmalarin da piyasaya ¢ikarak ortak
arayisina girmeleri ile kar pay1 oranlar1 daha da yiikselmis ve ylksek oranlarin cazibesi

ile yatirnmcilarin sayisinda artiglar olmustur.

Yapilan bir arastirmada; kar zarar ortakligi modellerine yatirim yapan kisilere
kendilerini bu alana yatirrm yapmaya yonelten sebebin ne oldugu sorulmus, din,
guvenlilik unsurlari, milliyetgilik unsurlar1 ve son olarak yiiksek karlilik seklinde bir

siralamanin ortaya ¢iktigi belirtilmistir.”>*

3.3.2.Sistemin isleyisi

Farkli yontemler uygulanmakla birlikte genel olarak, izinsiz halka arz yoluyla
fon toplama faaliyetinde bulunulmak tizere 6ncelikle son derece sinirlt sayidaki kurucu
ortaklar tarafindan diisiik sermayeli bir sirket kurulmus ve kurulusun hemen akabinde
sermaye artirirmina gidilerek, 6zellikle yurt disindaki vatandaslarimiza yonelik cogu kez
yalan, yaniltici, dini ve milli duygulari istismar edici ilan ve reklamlarla, kurulan
sirketin tanitimina ve ortak arayisina gecilmistir. Fon toplama faaliyetlerinin, esas
itibariyle yurt disindaki temsilciler vasitasiyla ibadet yerlerinde veya sair mekanlarda
yapilan toplantilarda ya da yiiz yiize goriismelerde potansiyel yatirimcilarin iknasi
suretiyle gerceklestirildigi ve makbuz ya da sermaye piyasast mevzuatina gore ortaklik
hakki vermeyen sair belgeler karsiliginda yapildigi anlasilmaktadir. Fon arzeden
potansiyel yatirnmcilarin genelde yurt disinda yasayan ve buna bagh olarak da
yasadiklar1 ¢evre dolayisiyla yogun dini ve milli duygular icerisinde bulunan, faiz

alinmasini ve verilmesini islami esaslara aykir1 goren, bununla beraber alternatif yatirim

%58 TBMM, Meclis Arastirmasi Komisyonu Raporu, Baz1 Girisimcilerce Holding Ad1 Altinda Gerceklestirilen izinsiz
Halka Arz Yoluyla Tasarruf Sahiplerinin Magduriyetine Yol A¢ilmasinin Neden ve Sonuclariyla Bu Siirecte
SPK'nin Sorumlulugunun Arastirilarak Alnmasi Gereken Onlemlerin Belirlenmesi Amaciyla Anayasanm 98
inci, ictiiziigiin 104 ve 105 inci Maddeleri Uyarinca Bir Meclis Arastirmasi Ac¢ilmasmna iliskin Onergeleri ve
(10/16, 262) Esas Numaral Meclis Arastirmasi Komisyonu Raporu, Ankara, 2006, .53

24 Cetin Artug, “Avrupa’da Yasayan Tiirklerin Kendilerinden Mevduat Toplayan Islami Holdinglere Yatirim
Yapmalarinin Arkasinda Yatan Temel Kriterler ve Holdinglerin Tiirk’lerin Tasarruflarindaki Pazar Paylar1”,

www.sosbil.gazi.edu.tr.edergi (23.08.2005)
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alanlar1 konusunda bilgi, birikim ve deneyimleri yeterli diizeyde olmayan vatandas
kesiminden ibaret olmasi, izinsiz halka arz yoluyla fon toplama faaliyetinde bulunan
sirketlerin yatirnmcilart kolaylikla ikna etmelerine imkan saglamistir. Buna ilave olarak,
yurt disinda yasayan potansiyel yatirimcilarin, yasadiklari {ilkenin mevzuat ve
uygulamalarindan kaginmaya yonelik olarak, yatirdiklari fonlarn ilgili {ilke
otoritelerinden saklamak istemeleri ve bu nedenle de arz ettikleri fonlarin kayda
alinmasini tercih etmemeleri, temsilcileri vasitasiyla fon kabul eden bu sirketlerin
faaliyetlerini kolaylagtirmistir. Zira bu yontemle fon arzeden yatirimcilar, kayda
alinmaksizin fonlarmi1 bulunduklar1 yerdeki sirket temsilcisine makbuz ya da sair
belgeler karsiliginda elden teslim edebilmis, getirilerini kayit dist sekilde bu temsilciler
vasitastyla tahsil edebilmis; ilave olarak, sahip olduklari paylar diledikleri takdirde yine
bu temsilciler vasitasiyla nakde tahvil ederek yatirdiklar1 fonlar1 geri alabilmislerdir.
Temsilciler vasitasiyla toplanan fonlar, esas itibariyle bankacilik sistemi
kullanilmaksizin yurda sokulmustur. Bu baglamda fon toplayan sirket temsilcileri, fon
arzeden yatirnmc1 kesimden nakit para yaninda altin, bilezik gibi ziynet esyalarini da
ortaklik pay bedeli olarak kabul etmis ve bankacilik sistemi kullanilmaksizin Tiirkiye'ye
sokmuglardir. Yukarida belirtilen hususlara ek olarak, izinsiz halka arz yoluyla fon
toplayan holdinglerin banka hesaplarinin, holding yoneticilerinin sahsi para hareketleri
icin de kullanildigi, bunun yaninda holdinglerin resmi kayitlarina girmesi gereken nakit
hareketlerinin bir kisminin ise bir kisim kurucu ortaklarin ya da holding yoneticilerinin

sahsi hesaplarinda izlendigi saptanmlstlr.255
3.3.3.Kar Zarar Ortakhg Seklindeki COS’in Turleri

Kar ve zarar ortakligi yoluyla fon toplamanin yaygin bir hal almasi ile ortaya
¢ikan yeni holdinglerin de ayr1 bir degerlendirme konusu yapilabilmesini teminen

asagidaki sekilde ayrimlamaya gidilebilmesi mumkaindr.

295 TBMM, Meclis Arastirmasi Komisyonu Raporu, .64
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3.3.3.1.Tabela Holdingleri

Sadece para toplama amagh ve faaliyeti dahi olmayan adeta “tabela holdingi”
olarak adlandirilabilecek olan firmalar bu kapsamda degerlendirilebilecektir. Meclis
Arastirma Komisyonu Raporu’nda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan adreslerinde
bulunamayan veya yurtdisinda kurulu oldugu belirtilen holding sirketlerinin listesi
verilmis olup bahse konu firmalarin biyik ¢ogunlugunun sadece para toplama amaglh
olarak faaliyet gosterdikleri iddia edilebilecektir. Tabela holdingleri esas itibariyle
herhangi bir isletme sahibi olmadiklarindan piyasada kar payi oranlarinin yikselmesine
neden olmakta ve dretim yapan firmalar agisindan da haksiz rekabete neden
olmaktadirlar. Bu ortakliklarin piyasaya ¢ikarak ortak arayisma girmeleri ile kar pay1
oranlart daha da yiikselmis ve yiksek oranlarin cazibesi ile yatirimcilarin sayisinda

artislar olmustur.
3.3.3.2.1ktisadi Faaliyetleri Olan Holdingler

Iktisadi faaliyeti bulunan holdingler denilince Kombassan ve Yimpas akla ilk
gelen isimlerdir. Bahse konu iki sirket ve benzerlerinin ise matbaa, gida, turizm,
hayvancilik, perakendecilik, mobilya ve benzeri konularda yurti¢ci ve yurtdisinda
Uretim tesislerine sahip olduklar1 gorilmektedir. Ancak bahse konu Uretim ve
pazarlama aglarina sahip olan sirketler de dahi, bilangolardan bagimsiz kar payi
dagitilmas1 ve bunlarin cari faizler veya benzer sektorlerdeki kar paylari oranlarinin
oldukca Uzerinde olmasi; iktisadi faaliyetleri olan holdinglerin de ponzi finansman

modeli ile ¢alistigin1 ortaya koymaktadir.
3.3.4.Kar Zarar Ortakhg Sisteminin Ozellikleri
Sistemin isleyisindeki temel 0zellikler asagidaki sekildedir.
3.3.4.1.Islemlerin Holding Unvanl Sirketler Uzerinden Yapilmast

Izinsiz halka arz islemi ile para toplayan sirketlerin hemen hemen tamaminin
holding tinvanm1 tasimasi dikkat gekicidir. Ticaret Kanunu’nda holdinglerin ayr1 bir

sirket tUrl olarak tanimlanmamis olmasi kolayligi nedeniyle buyiuk ve daha cok
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sirketin Ust kurulusu oldugu izlenimini uyandirmasi amaciyla para toplama
faaliyetlerinin holding iinvani tasiyan sirketler araciligiyla yapildigi gézlemlenmistir.
Anilan firmalardan bazilarinin {invanlart su sekildedir. 21. Yiizyil Blyik Anadolu
Holding A.S., Aksaray Holding AS., Endustri Holding A.S., Jetpa Holding A.S.,
Kombassan Holding A.S., Avantaj Holding A.S., Konya Sanayi Holding A.S.

3.3.4.2.0rtaklik Kayitlarinda Ortak Olarak Sadece Kurucu Ortak ve

Temsilcilerin Yer Almasi

Izinsiz halka arz islemini gerceklestiren sirketlerin kayitlarinda yurtdisindan ortak
ad1 altinda toplanan tutarlarin yer almadig: bir baska deyisle yurtdisinda kar payr denen
veya Odenecek kisilerin ortaklar pay defterlerinde kayith olmadigi gorilmektedir. Bu
sekliyle sirket kayitlarinin gergek ortaklik yapisimi yansitmamasi, izinsiz halka arz
faaliyetlerine iliskin en 6nemli hususlardan birisidir. Bu sirketlerden bir kismi daha sonra
Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvurarak Kkurul kaydina girmis ve ortak durumunu
belirlemisse de gercekte hisse senetleri strekli olarak el degistirdiginden kesin ortak

sayisinin belirlenmesi mimkin degildir.

1980 oOncesinde kurulan is¢i ve halk sirketlerine yonelik olarak yapilan bir
arastirmada, miitesebbis heyetlere alinacaklarda aranan baslica o6zellikler, kisinin
yiiksek bir sermaye ile sirkete katilmasi ya da fazla miktarda hisse senedi
satabilecegine inanilmasidir. Bu 6zelliklerden ikincisi yerel halkin ya da yurt disinda
hic olmazsa bir grup hemsehri isginin  giivenini  kazanmig  olmay1
gerektirmektedir.”® Meclis Arastirmas1 Raporu gercevesinde, 1980 sonrasi Kkar zarar
ortaklig1 sisteminde de, anilan &zelliklere sahip kisilerden hi¢c olmazsa bir kisminin
ya kurucu ortak olarak sirket yonetimlerinde aktif gorev aldigi ya da bizzat para

toplama faaliyetine giren kisileri olusturdugu sdylenebilecektir.

%6 Cok Ortakli Sirketler, s.43
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3.3.4.3.0slemlerin Temsilciler Araciligi ile Ozellikle Yurtdisindaki Tirklere
Yonelik Olarak Yapilmast

Izinsiz halka arz islemlerinde, yurticinde kurulan sirketlere daha ¢ok yurtdisinda
ve oOzellikle Almanya’da ortak aranmasi sOzkonusu olmustur. Islemler sirketler
tarafindan belirlenen temsilciler araciligi ile gergeklestirilmis ve ozellikle yurt disinda
faaliyet gosteren bu kisilere topladiklart paralar ve yaptiklart islemler karsiliginda

komisyon 6denmistir.

3.3.4.4.Toplanan Fonlarin Banka ve OFK Kullanilmadan Tiirkiye’ye
Kuryeler Vasitasiyla ya da Sermaye Artirimlarina Istirak Suretiyle Getirilmesi

Yurtdisinda toplanan paralar yine Kkuryeler aracihigi ile Turkiye’ye
getirilmektedir. islemin bu sekilde tesis edilmesinde bir yandan hisseleri halka arzedilen
ortakligin kayitlarinda bu tutarlarin yer almamasi yaninda yatirimcilarin da kayitlara
girmemeyi tercih etmesi ve banka ve 6zel finans kurumlarmin aracilik maliyetlerinin
yiiksekligi rol oynamustir. Toplanan fonlarin {ilkeye transferi sirasinda kullanilan
yontemlerden biri de yurtdisinda kurulu ana ortakligin Turkiye’de kurulu grup

sirketlerinin sermaye artirimina istirak etmesidir.

3.3.4.5. Faaliyete Bagli Olmayan Kar Payt Dagitimlart

Ortaklik esasina dayanan bir sistemde kar payi oraninin yilsonu karma gore
belirlenerek hesaplanmasi gerekirken bahse konu ortakliklarda faaliyet kari mevcut
olmasa dahi kar pay1 oraninin belirlendigi ve dagitildigi, ayrica % 15’lerden baslayan
kar payt oranlarinin girketlerin birbiriyle rekabetleri ve g¢ekilislerin yiikseldigi
donemlerdeki nakit sorunlari sonucunda % 50’lere kadar yiikseldigi, bir kisim
firmalarin ise temsilciler vasitasiyla pesinen kar payi oranlari agikladiklar1 Ornekler
mevcuttur. DOviz (zerinden sabit oranli kar payi taahhidunde bulunulabilmesi ise
isletme faaliyetleri cercevesinde kar elde edebilen sirketler agisindan her zaman

mumkin olamayabilecek bir husustur.
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Diger taraftan kar zarar ortakliklarinin temel nivesini olusturan kar payi
sisteminin detayli olarak incelenmesi, sistemin sonunu getirmesinin ortaya konulmasi
acisindan Onemlidir. Bu cergevede kar payr dagitimi iki baghik altinda
incelenebilecektir.

3.3.4.5.1.Kar payinin tamamen nakit dagutilmasi

Kar payinin nakit olarak dagitilmasi halinde pay sahibinin aldig1 kar pay1
realize olmakta, ancak sirketin faaliyetleri sonucunda dagittigi oranda kar elde

etmemis olmasi halinde “Ponzi Finansman” sdzkonusu olmaktadir.

Ponzi finansman, vadesi gelen borglarin 6denebilmesi icin yeniden borglanma
esasina dayanan veya ortakliga katilim ile taahhlt edilen getirinin, ortakliga daha
sonra giren kisilerin fonlariyla 6dendigi yapilardir. Bu tur bir finansman modeli
ortaklikta slrekli taze para girisi esasina dayandigindan, sistemi yiiriiten yapilarin
anaparalarin iadesi taleplerinin arttigi ve/veya yeni yatirimci girisinin yavasladigi

donemlerde ekonomik darbogaza girmesi kagiilmaz olabilmektedir.

3.3.4.5.2.Kar pay yerine bedelsiz hisse verilmesi

Kar pay1 yerine emisyon priminden veya yedekler, yeniden degerleme deger
artts fonu gibi i¢ kaynaklardan bedelsiz hisse verilmesi durumunda, genelde doviz
cinsinden pay satan sirketler, her zaman ve talep halinde hisse senetlerini asgari
olarak satig fiyatindan satin almayi taahhiit ediyor ve bu taahhiitlerini yerine
getiriyor ise, sirketin faaliyetleri sonucunda dagittig1 oranda kar elde etmemis
olmasi kaydiyla Ponzi finansman sézkonusu olmaktadir. Bu tir dagitimin kar
payinin nakit olarak dagitilmasindan farki, ortaklara olan kar payi borcunun pesin
yerine vadeli olarak, bir bagka ifade ile ortagin hisse senetlerini satmak istediginde
odemesidir. Biitlin ortaklarin bu sekilde elde ettikleri hisse senetlerini hemen nakde
doniistiirmek istemeleri halinde, bu dagitim seklinin pesin olarak dagitilan kar

payindan bir fark: kalmayacaktir.
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Sirket hi¢ bir durumda hisse senedini geri almiyor ve sadece hisse senedini
almak isteyenler ile satmak isteyenler arasinda aracilik ediyor ise, hisse senetlerini
asgari olarak alis fiyatindan satabildigi silirece, katilimcilarin kar payi realize
olmaktadir. Ancak bu durumda da sirket vaad ettigi kar payini faaliyetleri sonucu
elde ettigi kardan finanse etmeyip, dolayli olarak, hisse senetlerini eski
ortaklardan satin alan yeni ortaklara (gelecek donemlerde ayni kar payindan
yararlanma Umidi ve vaadiyle) finanse ettirmekte, bunun sonucu olarak da bir

nevi Ponzi finansmanin yeni bir saadet zinciri tiirii ortaya ¢ikmaktadir.
3.3.4.6.1s ve Sair Menfaatler Saglanmast

Ozellikle rekabetin arttigi donemlerde, iktisadi isletmeye sahip olan sirketler;
belli miktarlarin (zerinde ortak olunmasi durumunda ortagin Ulkeye doniisiinde ise

alimmasini veya bir yakinin ise yerlestirilmesini taahhtt etmislerdir.

1980 oOncesi kurulan ¢ok ortakli sirketlere de benzer sayilabilecek amaglarla
ortak olundugu sdylenebilecektir. Bu c¢ergcevede, diger talep sebepleri yaninda
yorede bir sanayi tesisi kurarak istthdam olusturmak ve bu tesislerde ¢alisabilme

olanagma kavusabilmek gibi hususlar hisse sahibi olma sebepleri arasindadir.”®’
3.3.4.7.Hisse Senetlerinin Geri Satin Alinabilmesi Opsiyonu

Sirketlerce 0Ozellikle hastalik, 6lum gibi durumlarda bildirilmesi halinde
anaparanin hemen odenebilecegi aksi takdirde birka¢ ay iginde anaparanin geri
Odenecegi taahhit edilmistir. Sisteme katilimin 6zendirilmesi agisindan hisselerin geri

alinig fiyat1 olarak sisteme giriste 6denen birim fiyatin dikkate alinacagi belirtilmistir.

3.3.4.8.0rtakhg Temsil Eden Belgeler ""Hisse Senedi ve flmuhaberler' ya da
"'Ortaklik Belgesi, Kara Istirak Makbuzu, Hisse Devir Ferag Beyannameleri'

Turk Ticaret Kanunu cergevesinde ortakligi temsil igin hisse senetleri ya da hisse senedi

yerine gecen ilmuhaberler diizenlenmelidir. Izinsiz halka arzda bulunan sirketlerce

257 Yavas, s.11
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yatirimcilara hisse senedi veya ilmuhaberler verildigi gibi ortaklik belgesi, kara istirak
makbuzu, hisse devir ferag beyannameleri gibi sadece ilgili kisiler arasinda hikim ifade
edebilecek belgelerin de verildigi goriilmektedir. Anilan belgelerin olumsuz durumlarda
Ozellikle hukuki olarak énemli bir anlam ifade etmemesi yatirimcilarin magduriyetlerine

neden olacaktir.
3.3.4.9.1lan ve Reklamlar

Yurtici ve 0zellikle yurtdisindaki radyo, televizyon ve gazeteler kullanilarak
yapilan tanitim harcamalart biiyiik boyuttadir. Kataloglarda ve video bantlarinda
gosterilen resim ve goruntllerin dogru olmayabildigi gibi bahsedilen tutarlarda
yatirimin, Ssermayenin, calisanlarin ve Kkarlarin olmadigi  belirtilmektedir.
Holdinglerin kendi internet sayfalarindaki bilgiler de dogru olmayabilmektedir.
Bunlarin yaninda yazili ve gorsel medya kanallartyla yapilan reklamlar da yaniltici

olabilmektedir.

3.3.5.Sistemin TUrk Mevzuatindaki Yeri ve Sonuglar:

Halka arz Sermaye Piyasast Kanunu’nun Tanimlar baslikli 3 Gincli maddesinin ¢
bendinde; “Halka Arz: Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan
halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya
davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda
devamli islem gormesini; bu Kanuna gore halka agik anonim ortakliklarin sermaye
artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisini1 ifade eder.” seklinde
tanimlanmis olup 6 nc1 maddesinin ikinci fikrasinda; "Ilanlar ve agiklamalar gercege
uymayan abartilmis veya yaniltici bilgileri igeremeyecegi gibi Kurul kaydina alinmanin
resmi bir teminat olarak yorumlanmasina yol acgacak agik veya dolayli bir ifade
tastyamaz. Kurul, yaniltict nitelikte gordiigii reklamlart yasaklar." hikumlerine, 1999
yilinda ise SPK’na izinsiz halka arzla ilgili olarak "borsada islem gérme sart1 getirme,
ihtiyati haciz isteme ve alt1 ay i¢inde dava agabilme, idari para cezasi verme, halka agik
sirketlerin genel kurul toplantilarina gozlemci gonderme, sirket denetimi yerine islem

m

denetimi gerceklestirebilme™ yetkilerinin verildigi ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
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izinsiz halka arz faaliyetiyle ilgili diger hiikiimlerinin ise, 22, 45, 46 ve 49 sayili

maddelerde yer aldig1 gérilmektedir.

Yukaridaki hikimlere ragmen izinsiz halka arz faaliyetinin yurtdiginda
gerceklesmesi nedeniyle Sermaye Piyasasi Kanunu’ndaki cezai yaptirimlar ve tedbirlerin
olayin gergeklesmesi asamasinda etkin bir sekilde uygulanmasi mimkin olamamus,
halka arz cgalismalarinda vatandaslarin dini ve siyasi yaklasimlarina yonelik yapilan
agiklamalar Sermaye Piyasast Kurumu’nun ¢alismalarmi (yurtigi ve yurtdisinda
reklamlar ile uyarilarda bulunulmasi vb.) sekteye ugratmis, 4616 sayili "23 Nisan 1999
Tarihine Kadar Islenen Suclardan Dolay: Sartla Saliverilmeye, Dava ve Cezalarin
Ertelenmesine Dair Kanun" uyarinca Cumhuriyet Bagsavciliklariin ve Mahkemelerin
verdigi erteleme kararlar1 gercevesinde SPK tarafindan izinsiz halka arz islemleri ile ilgili
olarak yapilan 131 su¢ duyurusundan 42'si ya da bir baska deyisle yaklasik iicte biri
kaldirilmis, yargi asamasinim uzun sirmesi Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki yaptirimlarin
caydiriciligim1 olumsuz etkilemis, SPK tarafindan kar zarar ortakligi sisteminin mevzuata
uyumu amaciyla yapilan yeni mevzuat diizenlemeleri bu kapsamda; Tahvillerin Kurul
Kaydma Alinmasma Iliskin Esaslar Tebligi Degisikligi, Kar ve Zarar Ortaklig1
Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi Degisikligi, Oydan
Yoksun Hisse Senetlerine Iliskin Esaslar Tebligi Degisikligi, Ozel Finans Kurumlarina
Aract Kurumlarin Acentas1t Olma Yetkisinin Taninmasi, Sermaye Piyasas1 Kanununa
Tabi Anonim Ortakliklarm Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig gibi 6zellikle 2003 yilinda (sisteme yogun girislerin yasandigi yillardan
sonra) yapilan diizenlemeler sistemin etkin ve verimli bir sekilde ¢alismasini

saglayamamis ve sorun giderek biiytimiistir.

Konu ile ilgili diger kamu kurumlar1 kapsaminda bankalar ve 6zel finans
kurumlar1 kullanilmadan ortaklik bedellerinin Tiirkiye’ye getirilmesi sebebiyle bir
baska deyisle kara para mevzuati ve gerek ortaklik bedellerinin 6denmesi gerekse
sirketlerin para tahsilatlar1 boyutlar1 ile ortaya ¢ikabilecek vergisel konular
nedeniyle Maliye Bakanlig1 ve sirketlerin sermaye artirimlari, ortaklik genel kurullari,
ortaklik kayitlar1 islemleri boyutunda da Sanayi ve Ticaret Bakanligi, para toplama

islemlerinin ¢ogunlukla yurt disindaki Tiirk vatandaslarina yonelik olarak yapilmasi
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nedeniyle Disisleri Bakanligi ilgili olarak sayilabilirse de gerek Sermaye Piyasasi
Kurumu gerekse ilgili olabilecek diger kurumlarin ve gerek ortaklarin ve gerekse de
bunlarin olusturduklar1 dernek, birlik ve benzeri kuruluslarin etkin bir koordinasyonu ile
sorunlarin tespiti yapilarak ¢6zim olusturulmasi hususu net olarak tesis

edilemememistir.

3.3.6.Kar Zarar Ortakhklarinin Gelisimi

1980'li yillarin sonlarindan giinimiize kadar, yurt i¢inden ve disindan yiz binlerce
insanin para yatirdigi kar zarar ortakliklari vasitasiyla toplanan tutarin ne kadar oldugu
konusunda bir fikir birligi mevcut degildir. Medyada ¢ikan haberlerde 6 milyar Eurodan
15 milyar Euroya kadar degisik tahminler yapilmakla birlikte, konuya iliskin en
kapsamli arastirma niteligindeki Meclis Arastirma Komisyonu Raporu’nda ise 78
Holding ve buna bagh yiizlerce sirketi ilgilendiren fon toplama faaliyetleri ile kesin rakami
tespit edilememekle birlikte ifadelere gére 5 Milyar Euro civarinda paranin tasarruf
sahiplerinden toplanmasinin ve iilkemizin degisik yorelerinde, farkli faaliyet dallarinda,
cok da iktisadi olmayan bir sekilde yatirimlarda kullanilmasinin sézkonusu oldugu

vurgulanmustir.

3.4.REEL SEKTOR COS DENEMELERININ DEGERLENDIRILMESI

Turkiye’de 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina
olan giiveni sarsmasi ve ekonomik yapi igerisinde tasarruflarin yatirima doniigmesi
dolayistyla yeni yatiim faaliyetlerinin ortaya ¢ikmasini geciktirmesi nedeniyle
1960’1 yillarda Ozellikle kucuk tasarruf sahiplerinde olumsuz etkiler birakan Hastas
A.S.’nin basarisizli@i  sonrasinda  yepyeni bir sanayi girisimi dikkati ¢ekmeye
baslamistir. Bu da, yurt disina ¢aligmaya gitmis olan isgiler tarafindan baglatilmis "Cok
Ortakli Sirketler" olgusudur. COS’ler; yurt disindaki is¢ilerin tasarruflari ile kurduklari
is¢i sirketi diislincesi ile baslamig, halk sirketi ve halka agik A.S.’ler, gelisme

trendindeki diger yapi taslarini olusturmuslardir.
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1966 yilinda duvar kagidi ve diger kagit mamulleri tiretimine baslayan Turksan
ilk is¢i sirketi olarak ortaya ¢ikmus, ikinci is¢i sirketi ise 1967 yilinda plastik {iriin ve
torba iiretimine baslayan Isbir Holding olmustur. Yurt disindaki Tirk iscilerinin
baslattig1 “Isci Sirketleri” olgusu, énemli bir kismi ayni yorenin insanlarindan olusan
“Hemseri Sirketleri” seklinde devam etmistir. Kamu ve 6zel sektoriin  disinda halk
sektorii olarak adlandirilan iiclincli sektore iliskin tegviklerin etkisiyle 1972-1976
yillar1 arasinda kurulan ortakliklarin sayisinda hizli bir artis ortaya ¢ikmustir. Halk
girisimlerinin ~ kurulus  yillarma  goére bir  degerlendirme  yapildiginda da
degerlendirme donemindeki sirketlerin yaklasik % 75’inin  1972-1976 yillan
arasinda kuruldugu sonucuna ulasilmistir. 1977-80 doneminde halk sirketi kurulusu
konusunda yavaslama olmus, 1980'den sonra ise Desiyab destekli birka¢ yatirim
disinda sirket kurulmamistir. Bu sekilde bir heyecan kaynagi olarak ortaya ¢ikan
basarili bir girisimin ardindan (Tiirksan A.S. 6rnegi) zamanla, sayis1 konusunda kesin
bir rakam olusturulamayan ancak yapilan incelemelerde yaklasik rakamlarla yetinilen
cok sayida sirket kurulmus ancak 1980°li yillarin ilk yarisina kadar blyUk bir ¢ogunlugu
faaliyetlerine son vermek veya hakim ortak kontroline ge¢cmek zorunda kalan ¢ok

ortakli sirket denemeleri dénemi kapanmustir.

Sinai mulkiyetin tabana yayilmasi diisiincesinin bitisine sebep olan hususlar
nelerdir dendiginde genel olarak isletme sermayesi yetersizligi, yonetim bozuklugu,
kurulus yeri hatalari, kalifiye yonetici ve is¢i noksani, kredi temini guclikleri gibi bir
cok hususun tzerinde durmak gerekli olabilmekle beraber isci sirketlerinde, yonetim ve
organizasyon sorunlarinin kurulug asamasinda basladigi ve biiyiiyerek, isletme
asamasinda ¢0ztmlenmesi oldukca zor bir duruma doniistiigi ifade edilmektedir. Bahse
konu gelisim, yapilan ¢alismalarda detayli olarak tartigilmis, ¢6zum onerileri (izerinde
durulmus ve bir takim muspet gelismeler saglanmigsa da, 1980’li yillardan sonra is¢i
sirketlerinin sorunlar1 daha da biiylimiis ve is¢i tesebbiislerinin énemli bir kisminin isi
yuriten bir ekibe sahip olmamalari nedeniyle genellikle bir cemiyet faaliyetine
dontistiikleri ve arzu edilen randimani alamadiklari dile getirilmistir. Sorunlarin
blylmesi medya da genis yanki bulmus halk girisimlerinin “garibanlar sirketi” olarak

nitelendirilmesi yaninda kotu yonetim, kotu yoneticiler, yapilan istismarlar, cemiyet
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tarzi yonetim, hatali kararlar gibi sahipsizligin ortaya ¢ikardigi hususlar sorgulama

konusu yapilmustir.

1980 sonrasinda ise, nivesini 1960-80 donemindeki is¢i sirketlerinden aldigi
sOylenebilecek ve bir baska ¢ok ortakli sirket modeli olarak adlandirilabilecek kar zarar
ortakligi modellerinin reel sektérde yerini aldigi, bunlarin da iktisadi anlamda verimli
calismamalar1 ve hukuki alt yapimnin gerektigi sekilde kurulamamasi, sistemin istismar
edilmesi ve benzeri bir ¢cok faktoriin etkisiyle oldukca olumsuz bir noktaya geldikleri

gorulmektedir.

Genel olarak, izinsiz halka arz yoluyla fon toplama faaliyetinde bulunulmak
tizere oncelikle son derece smirlt sayidaki kurucu ortaklar tarafindan diisiik sermayeli bir
sirket kurulmus ve kurulusun hemen akabinde sermaye artirimimna gidilerek, 6zellikle
yurt disindaki is¢ilere yonelik ¢ogu kez yalan, yaniltici, dini ve milli duygulari istismar
edici ilan ve reklamlarla, kurulan sirketin tanitimina ve ortak arayisina gecilmistir. Fon
toplama faaliyetlerinin, esas itibariyle yurt disindaki temsilciler vasitasiyla ibadet
yerlerinde veya sair mekanlarda yapilan toplantilarda ya da yiiz yiize goriismelerde
potansiyel yatirimcilarin iknasi suretiyle gergeklestirildigi ve makbuz ya da sermaye
piyasasi mevzuatina gore ortaklik hakki vermeyen sair belgeler karsiliginda yapildigi
anlasilmaktadir. Temsilciler vasitasiyla toplanan fonlar, esas itibariyle bankacilik sistemi
kullanilmaksizin yurda sokulmustur. Yukarida belirtilen hususlara ek olarak, izinsiz halka
arz yoluyla fon toplayan holdinglerin banka hesaplarinin, holding yoneticilerinin sahsi
para hareketleri igin de kullanildigi, bunun yaninda holdinglerin resmi kayitlarina girmesi
gereken nakit hareketlerinin bir kisminin ise bir kisim kurucu ortaklarin ya da holding

yoneticilerinin sahsi hesaplarinda izlendigi saptanmistir.

Bu cercevede, 1980 sonrasi ortaya ¢ikan ¢cok ortakli sirketlerin ikiye ayrilarak
incelenmesi mimkin olup ilk olarak “Tabela Holdingi” olarak nitelendirilebilecek olan
kar pay1 organizasyonlarinin; herhangi bir yatirimlarinin olmamasi, ticari icaplarin oldukca
Uzerinde Kkar payi vaatleri ve ponzi finansman yoluyla sistemi calistirabilen yapilar
olduklar1 gériilmektedir. ikinci bir Kkategori icine ise iktisadi yatirimlar: olan sirketler

alinabilir.
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Gerek 1960-80 doneminde kurulan ¢ok ortakl: sirketler gerekse 1980 sonrasinda
ortaya cikan kar zarar ortakligi modelleri birarada degerlendirildiginde; Turk reel
sektorinde ¢ok ortakli sirket denemelerinin buyik oranda basarisizlikla sonuglandigi
ve basarili olan az sayidaki isletmenin basarisinin ise bir raslanti olarak halka gonil
vermis, inangl, birka¢ yonetici liderin istisna sayilabilecek varligina baglanabilecegi

belirtilmektedir.

Yapilan agiklamalar g¢ercevesinde incelenen gelisimde basarisizligin pek ¢ok
nedeni sayilabilecekse de temelde ne 1960-80 doneminin isgi sirketleri, hemsehri
sirketleri, halk sirketlerinde ne de 1980 sonrasi kar zarar ortakligi modellerinde fiilen
var olmayan grup “hissedarlar’dir. Bir baska deyisle, Turkiye’de ortaklarin olmadigi
ya da hukuken varolmalarima ragmen fiiliyatta herhangi bir sekilde varliklarini
hissettiremedikleri ve hakim ortagi da olmayan hemen hemen tim ¢ok ortakli
sitket modelleri (istisna sayilabilecek az sayida basarili olmus firmalar hari¢ olmak
Uzere) ya tasfiyeye ya da hakim ortak kontroline gegis ile sonuglanan bir sirket
seriiveni yasamustir. Kar zarar ortakligi modelleri ise ortaklar ag¢isindan, ortakligin

gelecegi ile ilgili belirsizlik icinde faaliyet gostermektedirler.
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DORDUNCU BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORU
VE
COK ORTAKLILIK

4.1 BANKALAR KANUNLARINDA SAHIPLIK HUKUMLERININ
GELISIMI

Banka hissedarligina iligkin  olarak cumhuriyet tarihindeki bankacilik

sektoriine yoOnelik kanuni diizenlemeler asagidaki sekildedir

4.1.1. 2243 say1h Mevduati Koruma Kanunu

Cumhuriyetin kurulugsunu izleyen yillarda 6nem kazanmaya baglayan bankacilik
girisimleri bu konuda diizenlemelere gidilmesini gerekli kilmig ve 30.05.1933 tarihinde
2243 sayili “Mevduati Koruma Kanunu” yiirlrliige girmistir. Mevduati Koruma
Kanunu’nda agirlik mevduatin korunmasi olmakla birlikte, kredi sinir1 ve bankalarin
denetlenmesine ait hikimlere yer vermesi nedeni ile bu Kanun genelde ilk
“Bankalar Kanunu” olarak anilmaktadir. Anilan Kanun ile bankalarin anonim, hisse
senetli komandit veya limited sirket seklinde kurulmasi benimsenmis ve
bankalarin mevduat kabuliine baglayabilmesi i¢in faaliyette bulundugu yorenin
niifusuna gore Kanun’da gosterilen miktarlarda en az 6denmis sermeye ve yedek

akce toplamina sahip olmasi zorunlu kilinmistir.*®

4.1.2. 2999 sayih Bankalar Kanunu

Mevduati Koruma Kanunu’nun mevduat disindaki bankacilik alanlarini kapsam

dis1 birakmasi karsisinda ortaya ¢ikan gereklilikler, 2999 sayili Bankalar Kanunu’nun

258 Oztin Akgiig, Cumhuriyet Déneminde Bankacihk Alamindaki Gelismeler, T. Bankalar Birligi Yayinlart
Yayin No:71, Ankara, 1975, s.43
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1.6.1936 tarihinde kabul edilmesiyle sonuglanmustir. Yeni Bankalar Kanunu
Mevduati Koruma Kanunu ilkelerini aynen almis ayrica yeni hiikiimlere yer
vermistir. Genel miidiiriin yonetim kurulunun tabii iiyesi olmasi, kredi komitelerinin
kurulmasi bu yeniliklerden bazilar1 olarak sayilabilir. Ayrica 2999 sayili Kanun
cercevesinde, bankalarin anonim ortaklik olarak kurulmasi miimkiin oldugu gibi
limited veya hisseli komandit ortakliklar olarakta kurulmasi esasi ayni sekliyle

devam etmistir.”*°

4.1.3. 7129 sayih Bankalar Kanunu ile 28 ve 70 sayih Kanun Hiikmiinde

Kararnameler

2999 sayili Bankalar Kanunu’'nun yiiriirlik siiresi i¢indeki 1950’li yillarda
ekonomik ve sosyal yapidaki degisiklikler bankacilifin yeniden ele alinmasi geregini
ortaya c¢ikarmig ve 7129 sayili Bankalar Kanunu, 23.06.1958 tarihinde yiiriirliige
girmistir. Miilga Kanun’un 4 {incii maddesine gore bankacilikla ugrasacak anonim
ortakliklarda pay senetlerinin yaridan fazlasinin (% 51) nama yazili olarak ¢ikarilmasi
gerekir. Bu hiukumle gidilen ama¢ -Kanun’un Gerekgesinde belirtildigi gibi- banka
genel kurullarinda ¢ogunlugu ellerinde tutan “hissedarlarin % 51’inin belli edilmesi ve
senetler elden ele dolagirken, sahislarin hiiviyetlerinin yakindan izlenmesi” konularinda

resmi denetim organlarina olanak saglamaktir.

Dérdiincii maddede ayrica banka genel kurullarinda oya katilma hakki bulunan
paydas sayisinin 20°den az olmamasi gerektigi ifade edilmistir. Bu sinirlamanin nedeni
-Kanun’un Gerekgesinde- bankalarin mahdut ellerde toplanmis sermaye ile iktisadi
hayatta belli menfaatlere hizmet etmelerine engel olmak seklinde agiklanmistir.
Bununla birlikte bankanin kurulusundan sonra paydas sayisinin 20’nin altina diismesine
ragmen higbir tedbire basvurmayan yoneticileri cezalandirabilecek bir yaptirnm da
Ongorilmiis degildir.260 Bir baska deyisle Kanun’un cezai hiikiimlerinde ortak
sayisinin 20’nin altina diigmesi ile ilgili cezai bir yaptirrm Ongdriillmemistir. Diger

taraftan, Kanun’un 14. maddesiyle banka genel kurullarinda oya istirak edebilmek

29 Tezer Ocal, Turk Banka Sistemi, Ankara iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi Yaynlari,Yayin No:59, Ankara,
1973, 5.26
260 Alj Sait Yiiksel, Bankaciik Hukuku ve isletmesi, Istanbul, 1974. s.27-28
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icin her hissedarin sahip olmasi  gereken hisse miktarinin higbir sekilde 20
hisseden fazla olarak tespit edilemeyecegi belirtilmis olup yiiksek diizeyli limit
rakamlar belirlenerek banka genel kurullarna girisi gliglestirip belli kisilerin
hakimiyetinin 6niine gecilmesi amaclanmstir.”®* Kanun’un 4 ve 14. maddelerindeki
diizenlemeye karsin amaglanan hususlarin bahse konu madde igerikleri ile
saglanamayacagl konusu elestirilmistir. Soyleki, 50 milyon lira sermayeli bir
bankanin hisse senetlerinin 26 milyonu nama yazili ise banka sahiplerinin belirginligi
acisindan bir sorun kalmamaktadir. Diger taraftan, bu 26 milyon hisse 20 kisi
arasinda dagitilmissa ikinci kosulda gerceklesmis olmaktadir. Bu hisse dagiliminda
25 milyon civarindaki hisse bir kisiye, kalan yaklasik bir milyonun 19 kisiye ait
olmasi durumunda, bu banka tamamen bir kisinin yonetiminde demektir ve boyle
bir olusum  sonucunda  tasarruflarin  gilivenceli  ellerde  toplandigindan

bahsedilemeyecektir. 2

7129 sayili Bankalar Kanunu’nun dordiincii maddesindeki bir diger hiikiim
“Biitiin hisse senetlerinin menkul kiymetler borsasina kote edilmesi’dir. Bu
zorunlulugun gayesi, banka hisse senetlerinin tedaviiliinde aleniyeti saglamak ve
bunlar1 borsa denetimi altina almaktir. Bir baska deyisle, banka hisse senetlerinin
fiyat olusumunda borsa sistemi ile denetim saglayarak muvazaali muamelelerin

Onlenmesi temin edilmeye ¢alisilmistir.

Ayrica, bankalarin anonim sgirket olarak kurulma zorunlulugu da bu Kanun
ile getirilmis olup bu husus; Kanun’un gerekgesinde soyle aciklanmistir.
“Bankacilik bugilin ulastigi tekamiil sathasinda, yalmz ortaklarinin menfaatini
istihdaf alemumum ticaret sirketlerinden farkli bir mahiyet arzeylemistir. Bu
bakimdan iktisadi hayattaki yeri ve ehemmiyeti gittik¢ce artan bu miiesseseler igin
idare ve murakabelerindeki demokratik esaslar ve temsil ettikleri sermaye kudreti
ile anonim sirketler bankalarin biinye ve fonksiyonlari ile en iyi tarzda imtizag
edebilecek sirket sekli olarak goriilmektedir.” Bu ¢er¢cevede anonim sirketler igin

idare ve murakabelerindeki demokratik esaslar ifadesinin kullanilmasi elestirilmisse

21 Paik Y. Basbug, Yasal ve Ekonomik A¢idan Tiirk Banka isletmeciligi Sorunlar Oneriler, Istanbul,1979. 5.60
262 Bagbug, s.44
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de, limited ve hisseli komandit seklinde banka kurulusu bu Kanun ile ortadan

kaldll’llml$tlr.263

7129 sayili Kanun detayli bir diizenleme olmasina ragmen 28 ve 70 sayili Kanun
hiikmiinde Kararnameler ile bankacilik sektoriiniin ihtiyaglarina cevap vermek amaciyla
degisiklikler yapilmistir. Her iki diizenlemenin en dnemli 6zelligi kredi ve yatirimlara
iligkin sinirlamalarin tam olarak uygulanmalarini saglamak amaciyla banka sahipliginin
abartili bir sekilde sinirlara baglanmasidir. 28 sayili KHK ile paylarin tamaminin ada
yazili olmasi gerekliligi getirilmistir. Bunun amaci ise pay sahiplerinin anonimliklerini
bertaraf ederek pay devirlerine, genel kurullarda temsilci olarak oy kullanmaya, kredi ve
faiz sinirlamalarina, istiraklere kredi tahsisine, TMSF’ndan yararlanmaya, sahsi

sorumluluga iligkin hiikiimlerin uygulanmalarin1 denetlemektir.

Banka pay sahiplerinin sayisinin 100’den az olamayacagi da 28 sayili KHK ile
mevzuata girmis olup bu hiikmiin, bankacilikta tekellesmeyi Onlemeye ve 0Ozel
bankalarin miilkiyet ve yonetimlerinin belli ellerde toplanmasina engel olmaya yonelik
bulundugu siiphesizdir. Aksi halde bankalarin kaynaklarinin kullanilmasinda bankacilik
prensiplerinden uzaklasmalari; miilkiyet ve yonetimlerini ellerinde bulunduranlarin
amagclar1 dogrultusunda faaliyette bulunmalar: tehlikesi vardir. Ayrica bankalar1 halka
acmanin amaclandigi da ifade edilmistir. Ancak 28 sayili Bankalar Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname ile hukukumuza giren bu emredici hiikmiin; bankalarin halka
acilmasini, banka pay senetlerinin tabana yayilmasini saglayamadigi, aksine bankalarin
halka ag¢ik olmalarinin hukuk sistemimiz i¢inde kabulii giic bir c¢eliski yarattigi
savunulmustur. Celigkinin 06zellikle bankalarin, Kanunun sistemi geregi miimkiin
oldugu kadar biiyilik bir 6zkaynaga sahip olmak zorunda bulunduklar i¢in yeterli kar
dagitmamak ve sik sermaye artirimi yapmak zorunda olmalar1 ve banka pay sahipliginin
halka yayilmasi halinde bunun halk yoniinden sakincalar doguracagi ve onlar1 zarara

ugratabilecegi goriisiine dayanmaktadir.”®*

263 Faruk Erem, Akin Altinok ve Haluk Tandogan, Bankalar Kanunu Serhi, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitus,
Yayin No:229, Ankara 1989, s.5
264 Unal Tekinalp, Banka Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1988, s.103
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Bir kisinin sahip oldugu hisselerin belli oranlar1 agmasi veya bir kisinin sahip
oldugu hisselerin belli oranlarin altina diismesi sonucunu veren hisse devirlerinin izne
baglanmasina iligkin sinirlamalara da 70 sayili KHK ile getirilen diizenlemelerde

rastlanilmaktadir.

4.1.4. 3182 sayih Bankalar Kanunu ile 512 ve 538 sayih Kanun Hiikmiinde

Kararnameler

70 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname 2 Mayis 1985 tarihinde bazi
degisikliklerle 3182 sayili Bankalar Kanunu olarak yiiriirliige girmistir. 3182 sayili
Kanun’un ilk seklinde bankalarin anonim ortaklik olarak kurulmalari, ortak
sayisinin 100°den az olmamasi, hisse senetlerinin tamaminin ada yazili olmasi, nakit
karsilig1 ¢ikarilmasi, itibari degerlerinin yiizbin liray1 ge¢memesi gibi hususlar yer
almistir. 3182 sayili Kanun; zaman igerisinde ¢ikarilan kanunlarla degisikliklere
ugramis, en Onemli degisiklikler ise 512 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile
yapilmistir. 512 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’nin iptali sonrasinda 538 sayili

Kanun Hiikmiinde Kararname yiiriirliige girmistir.

Izleyen dénemlerde bir ¢ok yeni diizenlemeye gidilmis ve bu baglamda asgari
100 ortak kaydi da kaldirilmigtir. Daha Once de belirtildigi iizere, hakim ortagin
hisselerin ¢ogunlugunu toplayarak kiiciik hissedarlar ile say1y1 tutturmasinin miimkiin
olmasi1 nedeniyle uygulamada fazla bir anlam ifade etmeyen diizenlemenin kaldirilmasi
yerinde olmugstur. Kurulacak veya faaliyette bulunan bankalarda bir gercek veya tiizel
kisinin sahip olabilecegi pay oram ile ilgili olarak kisitlama bulunmamasi nedeniyle
asgari 100 ortak kaydinin sekli bir o6zellik tasidigi agiktir. Bir bagka ifadeyle, bir
kisinin hisselerin c¢ogunlugunu elinde toplayarak 99 kisiye de oldukca az miktarda

hisse senedi vererek bankacilik yapmasinin oniinde bir engel bulunmamaktadir.

Ayrica, hisse senetlerinin tamaminin ada yazili olmasi  hususu korunmustur.
7129 sayili Bankalar Kanunu’ndaki hisse senetlerinin % 51’inin ada yazili olmasi
sart, 28 sayili Kanun Hiilkmiinde Kararname ile hisse senetlerinin tamaminin ada

yazili olmasi seklinde degistirilmis, 3182 sayili Bankalar Kanunu’nda da, banka
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hisselerinin tamaminin ada yazili olmasinin kimlerin hissedar oldugunun tespiti
acisindan ¢ok siirli bir yarar saglayabilecegi ileri siirlilmesine ragmen herhangi bir
degisiklige gidilmemistir. Zira Kanun’a gore hisseleri hamile yazili oldugu igin
ortaklar1 veya sahipleri bilinemeyen anonim sirketler, diledikleri oranda bir bankanin
ada yazili hisse senedini alabilecekler ve ortak sirket oldugu halde banka sahiplerinin

tespiti miimkiin olamayacaktir.”®®

Banka sermayelerine kiigiik tasarruf sahiplerinin katilmasina imkan
saglanmak istendiginden diger anonim ortakliklardan farkli olarak hisse senetlerinin
azami miktarinin tespiti yoluna gidilmistir. 7129 sayili Bankalar Kanunu’nda bin,
28 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’de onbin olan deger; 70 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile ylizbin liraya yiikseltilmis, 3182 sayili Kanun’da da en son
olarak bir milyar lira olarak yer almistir. Tirk Ticaret Kanunu’nun anonim
sirketlerin hisse senetlerinin en az besyiiz lira olacagi yoniindeki hiikkmii ile bir
arada degerlendirildiginde bankalarin pay senetlerinin  besyiiz ile bir milyar lira

arasinda olabilecegi soOylenebilecektir.

Diger taraftan, sermayenin % 10 ve daha fazlasini temsil eden veya bir kisiye
ait sermaye paymin bu orani agmasi sonucunu veren hisse senedi devirlerinin
Miistesarligin iznine tabi oldugu yoniindeki 3182 sayili Kanun hiikkmii; 538 sayili
KHK ile bir kisinin banka sermayesinin % 5’1 veya daha fazlasini temsil eden paylari
edinmesi veya bir ortaga ait paylarin banka sermayesinin % 5, % 33 veya %50’sini
asmas1 sonucunu veren hisse edinimleri ile bir ortaga ait paylarin bu oranlarin altina
diismesi sonucunu veren hisse devirlerinin Hazine Miistesarligi’nin iznine tabi oldugu
seklinde degistirilmistir. 538 sayili KHK de pay devri ile ilgili sinirlamalar yeniden
duzenlenirken, bununla  bankanin  biiyiik  ortaklarinin  takibinin amaglandigi

belirtilmistir.

4.1.5. 4389 sayil Bankalar Kanunu ve 5411 sayih Bankacihk Kanunu

4389 sayili Bankalar Kanunu’nun gerekc¢esinde;

%5 Seza Reisoglu, Bankalar Kanunu Serhi, Ankara, 1997, 5.50
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“Bu ¢ergevede hazirlanan tasart ile getirilmek istenen yenilikler

asagida belirtilen sekilde Gzetlenebilir.

1.Denetim ve  goézetim  yetkisinin daha etkin bir sekilde
kullanilabilmesini teminen, Kanunun c¢esitli maddelerinde 6ngoriilen izinleri
verme yetkisine, Kanunun temel ilkeleri belirleme islevine ve siyasi
otoriteden  bagimsiz karar alma yetkisine sahip Ozerk bir statiide

“Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu” kurulmaktadir.

2.Banka sahipligi ve yonetiminin denetim altina alinmasi ve piyasaya
giriste yeterli ve saglikli 6zkaynak aranmasi suretiyle mali piyasalarda giiven

ve itibarin tesisi amaclanmaktadir.

3.Denetimin  etkinli§i caydirict  ve zamaninda  uygulanabilen
yaptirimlarin - varhigina baghdir. Ayrica ekonomik suca ekonomik ceza
verilmesi esastir. Bu yaklagimdan hareketle, idari para cezasi uygulanmasina
iliskin diizenleme getirilmekte, adli cezalarin ise izinsiz faaliyette bulunmak
ve kanun denetiminin etkinliginin azaltilmasina yol acan eylemler basta

olmak Uzere, 6nemli ve istisnai hallerde uygulanmasi 6ngoriilmektedir.”

4389 sayili Bankalar Kanunu sonrasinda 4491 sayili Kanun, 5411 sayilh
Bankacilik Kanunu ve 5472 sayili Bankacilik Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun’la Tiirk bankacilik sektoriine yonelik oldukca ©nemli yeni dizenlemeler
yapildigi, sistemden c¢ikislarla siirekli giic kaybeden bankacilik sektoriindeki
erimeyi durduracak etkin Onlemlerin alinmaya calisildigi gozlemlenmektedir. Bahse
konu mevzuat dizenlemeleri ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
olusturulmus, Bakanlar Kurulu’nun banka kurulusuna izin verme, bankacilik
islemleri yapma ve mevduat kabulii izninin kaldirilmasi bagta olmak {izere
yetkileri bu Kurul’a birakilmis, kamu bankasi ve 06zel banka ayrimma son
verilmis, banka iflaslar1 veya Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devirlerde banka

ve ortaklarina iliskin detayli diizenlemeler olusturulmus, ekonomik suca ekonomik
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ceza ilkesinin bir sonucu olarak idari ve adli cezalar uygulanmasi  gibi bir ¢ok

yeni hiikkiim tesis edilmistir. 2

Yeni duzenlemeler sonucunda; asgari ortak kaydinin kaldirildigi, buna karsilik
hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi ve tamaminin ada yazili olmasi
hikumlerinin gegerliligini korudugu goriilmektedir. Bankalarin yine anonim sirket
seklinde  kurulmasi gecerliligini ~ korumaktadir. Diger taraftan, banka hisse
senetlerinde itibari deger wuygulamasi ve hisse senetlerinin menkul kiymetler
borsasina kote edilmesi uygulamalar1 da kaldirilarak uygulamanin bu konudaki
genel diizenlemelere goére yiiriitiilmesi amaglanmistir. Bunun yaninda kanun
koyucunun tiizel kisi kurucularin yonetim ve denetimine sahip gergek kisilerin kim
oldugunun belgelenmesi ve kurucularda aranan sartlari tasimasini madde hiikmiine

tasidig1 goriilmektedir.

4.1.6.Bankalar Kanunlarindaki Sahiplikle ilgili Hiikiimlerin Gelisiminin

Degerlendirilmesi

Cumhuriyet donemi Bankalar Kanunlarinda yer alan sahiplige iliskin

hikumlerin temel esaslar halinde degerlendirilmesi ise asagidaki sekildedir.
4.1.6.1.0rtaklik Tiirii Itibariyle

Ik olarak Mevduati Koruma Kanunu’nda belirlenen bankalarin anonim, hisse
senetli komandit veya limited sirket seklinde kurulmasi ilkesi, 2999 sayili Bankalar
Kanunu ile korunmus ve 7129 sayili Kanun’da ise anonim sirketlerin idare ve
murakabelerindeki demokratik esaslar 6n plana alinarak sadece anonim ortaklik
olarak kurulabilecegi hiikkme baglanmigtir. 3182 sayili Bankalar Kanunu ile 4389
sayili Bankalar Kanunu ve sonrasinda 4491 sayili Kanun, 5411 sayili Bankacilik
Kanunu ve 5472 sayili Bankacilik Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’la
yapilan diizenlemelerde de anonim sirket seklindeki orgiitlenmenin herhangi bir

degisiklige ugramadigi goriilmektedir.

%66 5eza Reisoglu, Bankalar Kanunu Serhi, Ankara 2000, s.15-16
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4.1.6.2.En Az Ortak Kayd Itibariyle

7129 sayili Bankalar Kanunu banka genel kurullarinda oya katilma hakki
bulunan paydas sayisinin 20°den az olmamasi gerektigini belirtmis, 3182 sayili
Kanun ise ortak sayismin 100°den az olmamasi hiikmiinii getirmistir. izleyen
donemlerde yapilan yeni diizenlemeler cergevesinde asgari 100 ortak kaydi da
kaldirilmis olup hakim ortagin hisselerin ¢ogunlugunu toplayarak kiiclik hissedarlar ile
sayly1 tutturmasinin miimkiin olmasi nedeniyle elestirilen ve uygulamada fazla bir

anlam ifade etmeyen diizenlemenin kaldirilmasi yerinde olmustur.

4.1.6.3.Hisse Senetlerinde Azami Deger Tespiti Itibariyle

Banka sermayelerine kiguk tasarruf sahiplerinin  katilmasina imkan
saglanmasi amaciyla diger anonim ortakliklardan farkli olarak hisse senetlerinin
azami miktarinin tespiti yoluna gidilmesi uygulamasi 7129 sayili Bankalar Kanunu
ile baslamis ve bin lira olarak belirlenen itibari deger; 28 sayili Kanun Hiikkmiinde
Kararname ile onbin liraya ve 70 sayili Kanun Hiikkmiinde Kararname ile de ylzbin
liraya yiikseltilmistir. En son olarak 3182 sayili Kanun’da bir milyar TL olarak
belirlenen sinir; uygulamanin bu konudaki genel dizenlemelere gore yaratulmesi

aciklamasi cercevesinde 4389 sayili Yasa ile kaldirilmistir.

4.1.6.4.Hisse Senetlerinin Nama Yazili Olmasi Sarti Itibariyle

7129 sayili Bankalar Kanunu’ndaki hisse senetlerinin % 51’inin ada yazili
olmas1 sart1, 28 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile hisse senetlerinin tamaminin
ada yazili olmas1 seklinde degistirilmis, 3182 sayili Bankalar Kanunu ve 4389 sayili
Bankalar Kanunu’nda da korunmustur. Ayrica, 4389 sayili Kanun’a, banka kuruculari
arasinda yer alan tiizel kisilerde, yonetim ve denetimi elinde bulunduran gergek
kisi ortaklarin kimliklerinin belgelendirilmesi ve bu kisilerin banka kurucularinda
aranan sartlar1 tasimasi gerektigi hususu, banka sahipliginin daha saglikli bir

sekilde izlenmesini teminen eklenmistir.
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4.1.6.5.Menkul Kiymetler Borsasina Kote Sarti Itibariyle

7129 sayili Bankalar Kanunu’nun dordiincii maddesindeki “Biitiin hisse
senetlerinin  menkul kiymetler borsasina kote edilmesi” hikmu 28 ve 70 sayili
KHK’ler ile 3182 sayili Kanun’da korunmus ve 4389 sayili Kanun’un yasalasmasi

sirasinda uygulamanin genel hiikiimlere gore ylriitiilmesi amaciyla kaldirilmistir.

4.1.6.6.Belli Miktarlari Asan Hisse Devirlerinin Izne Tabi Olmas Itibariyle

Ilk olarak 70 sayili KHK ile diizenlenen ve bir kisinin sahip oldugu hisselerin
belli oranlar1 asmasi veya bir kisinin sahip oldugu hisselerin belli oranlarin altina
diismesi sonucunu veren hisse devirlerinin izne baglanmasina iligkin sinirlamalar, 3182
sayili Kanun doneminde de sermayenin % 10 ve daha fazlasini temsil eden veya bir
kisiye ait sermaye paymin bu oran1 asmasi sonucunu veren hisse senedi
devirlerinin Miistesarligin iznine tabi oldugu seklinde kanunlasmis, 538 sayilit KHK
ise madde metnini, bir kisinin banka sermayesinin % 5’i veya daha fazlasin1 temsil
eden paylar1 edinmesi veya bir ortaga ait paylarin banka sermayesinin % 5, % 33 veya
%350’sini agmas1 sonucunu veren hisse edinimleri ile bir ortaga ait paylarin bu oranlarin
altina diismesi sonucunu veren hisse devirlerinin Hazine Miistesarligi’nin iznine tabi
oldugu seklinde degistirilmistir. 4491 sayili Yasa ile degisik 4389 sayili Bankalar
Kanunu’'nda madde hikkmii; “Bir kisinin dogrudan veya dolayli olarak banka
sermayesinin yiizde onunu ve daha fazlasini temsil eden paylari edinmesi veya bir
ortaga ait paylarin banka sermayesinin yizde on, yizde yirmi, yilzde utuziic veya
ylizde ellisini asmasit sonucunu veren pay edinimleri ile bir ortaga ait paylarin
yukaridaki oranlarin altina diismesi sonucunu veren pay devirleri Kurulun iznine

tabidir” seklinde degistirilmistir.
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42 FAALIYETLERI BASARISIZLIKLA SONUCLANAN COK
ORTAKLI BANKALAR

Bankacilik sektoriindeki 1950’11 yillardan itibaren kurulan ¢ok ortakli bankalar
ile ilgili bilgilere asagida yer verilmektedir. Tiirk bankacilik sektoriindeki banka
sayisinin azlig1 nedeniyle bu boliimde ¢ok ortakli olarak kabul edilebilecek bankalar

ayr1 ayr1 degerlendirme konusu yapilmistir.
4.2.1. Tutum Bankas1 T.A.O.

Tutum Bankasi T.A.O. tiim bankacilik islemleri ile iktisadi ve ticari faaliyetlerde
bulunmak Gzere 26.01.1948 tarihinde Istanbul'da faaliyete gegmistir. Banka, Inhisarlar
(Tekel) idaresi Mensuplar1 ile bu idare mensuplari tarafindan kurulmus bulunan

Inhisarlar Yardim Cemiyetinin ortaklig1 ile kurulmustur.

Banka biinyesinde kaynak yetersizligi nedeniyle biiyiik sikintilarin baglamasi,
sevk ve idare kademelerinin banka mali biinyesini oldugundan baska gOsterme
konusundaki sahih olmayan asir1 gayretleri ve basiretle bagdastirilmast miimkiin

bulunmayan yonetim hatalar1 Banka’nin tasfiye nedenleri arasinda sayilmaktadir.?’

1956 yilinda Banka taahhiitlerini ifa edemez hale gelmis ve yonetimi T. Emlak
Kredi Bankasi’na tevdi edilmistir. Banka’nin Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi yonetimi
altinda iken yasatilma cabalar1 da sonu¢ vermemis ve 1963 yilinda yine ayni Banka
nezaretinde tedricen tasfiyesine baglanmis ve 1986 yilinda tasfiye islemleri

tamamlanmlstlr.268

4.2.2.Tiirkiye Eski Muharipler Bankas1 T.A.O. (Muhabank)

Muhabank; Tiirk ordusunda hizmet etmis ve etmekte olanlarla, bunlarin dul ve

yetim ¢ocuklarinin istirak ettikleri sermaye yapisit ile 1949 yilinda kurulmustur.

67 Bagbakanlhk Yiiksek Denetleme Kurulu, Tasfiye Halinde Tutum Bankasi T.A.S. 1967 Yili Raporu, TBMM
Kitiphanesi, Ankara, 1967, s.1

%8 Bagbakanlik Yiiksek Denetleme Kurulu, Tasfiyesi Tamamlanan Tutum Bankas1 T.A.S. 1986 Yili Raporu,
TBMM Kituphanesi, Ankara, 1986. s.1
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Muhabank anasézlesmesine gore; ortaklik her turli ticaret (ithalat ve ihracat)
islemleri yapabilecegi gibi sigortacilik, endiistri, madencilik, haritacilik, bayindirlik ve
yurdun imarina ait islerle mesgul olmak, 6zellikle her vatandasi bir mesken sahibi
yapma amacina hizmet edecek tesebbiislere girismek, bu gaye ile tesebbiisler
kurmak, sulama ve ulastirma isleri yapmak gibi bankacilik ana faaliyet konulari
disinda da hizmet verme amaglanmlstlr.269 Her tiirlii bankacilik islemleri yapmak
tizere kurulan Banka’nin kurulus gayelerinin baginda ordu mensuplarina ucuz ve kaliteli

mal temin etmek gayesi vardir.?"

Banka; zararlariin biiyiimesi ve faaliyetlerini devam ettiremeyecek duruma
gelmesi nedeni ile Tirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi adi altinda Tiirkiye
Muallimler, Memurlar ve Subaylar Bankasi A.S. ile birleserek faaliyetlerine son

vermistir.
4.2.3.Tiirkiye Muallimler, Memurlar ve Subaylar Bankasi ( Tiimsubank )

1957 yilinda kurulan Tiirkiye Muallimler, Memurlar ve Subaylar Bankas1 A.S.
(TUmsubank) bankacilik muameleleri disinda sirketler kurarak ve ticari tesebbiislere

girigerek kar saglamak amaciyla kurulmustur.

Banka;  zararlarinin biiylimesi ve faaliyetlerini devam ettiremeyecek
duruma gelmesi nedeni ile Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi adi altinda

Tiirkiye Eski Muharipler Bankasi T.A.O. ile birleserek faaliyetlerine son vermistir.
4.2.4.Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi A.S.

Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankasi, Tiimsubank ile Muhabank'in
birlestirilmesi ile ortaya c¢ikmistir. 1949 yilinda kurulan Tiirkiye Eski Mubharipler
Bankasi T.A.O (Muhabank) ile 1957 yilinda kurulan Tiirkiye Muallimler, Memurlar ve
Subaylar Bankasi A.S.’nin zararlarimin  biiylimesi  sonrasinda 1958 yilinda

faaliyetlerini devam ettiremiyecek noktaya gelmislerdir. Adi gecen bankalarin onar

% Tiirkiye Eski Muharipler Bankasi T.A.O. (Muhabank) Ana Sozlesmesi, Ankara, 1957, 5.10
" Mustafa Atalay, Bankacihgimz, Ankara, 1953, 5.97-98
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milyon liralik sermayelerinin tahsil edilmeyen kisimlarina ait hisse senetleri Hazine
tarafindan satin alinmak suretiyle hissedar olunmus ve banka genel kurullarinin
30.05.1959 tarihinde yaptiklar1 toplantida birlesme karart verilerek yirmimilyon lira
sermayeli Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankas1 A.S.’nin statiisii kabul edilmistir.

Banka resmen 01.08.1959 tarihinde faaliyete ge<;mi§tir.271

1958 yilinda yapilan tetkikler sonucunda Tiirkiye Eski Muharipler Bankasi ile
Tiirkiye Muallimler, Memurlar ve Subaylar Bankasinin mali biinyelerinin taahhiitlerini
ifa edemeyecek derecede zaafiyete ugramis olmasi bu bankalarin temel birlesme
nedenini olusturmustur.”’? Bu sebeple, Tirkiye B.T. ve Kredi Bankasi’nin tasfiyesine
sebep olan hususlar incelenirken bu bankay1 olusturan ve yukarida agiklanan bankalarin
birlesmeden Onceki aktif yapilar1 degerlendirildiginde Banka’nin o6l dogdugu

sOylenebilecektir.

1961 yilinda Banka hakkinda Bankalar Kanunu’na Ek 153 sayili Kanun
geregince tedricen tasfiye karari alinmis ve tedricen tasfiyede Tirkiye Emlak Kredi

Bankasi nezaretle gorevlendirilmistir.
4.2.5.Raybank T.A.S.

Raybank T.A.S. her nev'i banka muameleri yapmak, Tiirkiye Cumhuriyeti
Kanunlarmin ve mevzuatinin miisade ettigi tim ticari, iktisadi ve mali sahalarda
faaliyette bulunmak iizere 1956 yilinda kurulmustur. Hisse senetleri A, B ve C
gruplarma ayrilmis olup, A grubu hisseler TCDD isletmesi ile TCDD mensuplarina ve
emeklilerine, B grubu hisse senetleri yine TCDD Isletmesi ve mensuplari ile emeklileri
ve Raybank mensuplari ile istiraklerinin mensuplarina, C grubu ise hamiline yazili

hisselere tahsis edilmistir.273

Banka mali biinyesinin giderek bozulmasi iizerine 13 subesi ve 313 personeli

bulunan Banka’nin 30.06.1964 tarihinde, Bankalar Kanunu'na ek 153 sayili Kanun

27 Tasfiye Halinde Tiirkiye Birlesik Tasarruf ve Kredi Bankas1 1961 Yili Bilango ve Faaliyet Raporu.
22 TBMM, TBMM Tutanaklari, 29.12.1967, B:23, O:1, 5.151
213 Raybank Tiirk Anonim Sirketi Esas Mukavelenamesi, Ankara 1956, s.3
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uyarinca Turkiye Emlak Kredi Bankasi'nin nezareti altinda tedricen tasfiyesine karar

verilmistir.

4.2.6.T. Ogretmenler Bankasi A.S. ( Tébank )

Ilkokul &gretmenlerini bir meskene kavusturmak amaci ile 1943 yilinda, 4357
sayill Kanun hiikiimlerinden faydalanilarak kurulan “Ilkokul Ogretmenleri Yapi
Sandig1“ 15 yili agan faaliyet devresi i¢ginde umulan neticeyi vermediginden Sandigin
daha mdisait imkanlarla ve tamamen ticari zihniyetle c¢alisir bir miiessese haline
getirilmesi diislintilmiis ve 7118 sayili Kanunla, Yap:r Sandig lagvedilerek yerine, 17
Ocak 1959'da otuzmilyon lira sermaye ile Tiirkiye Ogretmenler Bankasi A.S.

kurulmustur.

Banka'nin amaglar1 arasinda; A grubu hisse sahibi 6gretmenlerle, Milli Egitim
Bakanligi merkez ve tasra teskilatinda vazifeli olan memurlara mesken insaati igin
gayrimenkul ipotegi karsiliginda vadeli krediler agmak, bankaya veya bu sahislara ait
arsalar iizerinde meskenler insa etmek ve bunlar1 pesin veya ipotek karsiliginda satmak,
tapu, onarma, taahhiit ve proje isleri ile istigal etmek, yapt malzemesi, ders aletleri
enddistrisi ile ders kitaplar ticareti yapmak ve bu maksatla ortakliklar kurmak da vardir.
Banka ortaklarinin, % 99’unu, ilk orta lise ve yiiksek okul ile iiniversite 6gretim tyeleri
teskil etmektedir. 1970’li yillarda Banka 20.000 civarinda 6gretmen ortak sayisina

ulagmustir. 214

Mali biinyesindeki zaafiyetin uygulanan diger tedbirlerle giderilememesi
nedeniyle Bakanlar Kurulunun 25.2.1987 tarih ve 87/11525 sayili Karariyla Tébank'a
T.C. Ziraat Bankas1 ve bu Bankanin uygun gorecegi istirak ve kuruluslari ile T. Halk
Bankas1 ve T. Emlak Kredi Bankasi'nin istirak etmeleri uygun goriilmiis; Bakanlar
Kurulu’nun bu Karar1 iizerine Tobank'in 4.300 milyon TL tutarindaki sermayesinin %

65'ine tekabiil eden hisse senetleri 6nce T.C. Ziraat Bankasi'nca devralinmis, daha sonra

274 Celal Kargili ve Armagan Akar, Tiirkiye’de Bankacilik ve Bankalarimiz, 1971, 5.116,117
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Banka’ca bu hisselerin 817 milyon TL haricinde kalan bolimii T. Halk Bankasi, T.
Emlak Kredi Bankasi, Giiven Sigorta A.S. ve Basak Sigorta A.S.'ne devredilmistir.?"”

Kamusal sermayeli hale geldikten sonra da 6zkaynak yetersizligi nedeniyle mali
blinyesinde iyilesme saglanamayan, gelir-gider dengesi kurulamayan ve buna bagh
olarak da zarar etmesi dnlenemeyen Banka, Bakanlar Kurulu’nun 21.5.1992 tarih ve
92/3067 sayili Karartyla biitiin aktif ve pasifiyle birlikte T. Halk Bankasi'na

devredilmistir

4.2.7.Milli Aydin Bankasi T.A.S. ( Tarishbank )

Banka islemlerinden daha ¢ok Aydin’da incir miistahsillerine faydali
olabilecek bir kooperatif tesis etmek gayesi ile kurulan Banka, 27 Mart 1914’te
faaliyete gegmis, izmir’in isgali sonrasinda faaliyetlerine son vermistir.?’® 1925
yilinda tekrar faaliyete gecen Banka’nin ortaklari da kurulustaki amag¢ ¢ergevesinde
Taris biinyesindeki Incir, Zeytin, Uziim ve Pamuk olmak iizere dort adet tarim satis
kooperatifidir. Tarig biinyesinde bulunan birlikler, 01.06.2000 tarih ve 4572 sayili
"Tarim Satis Kooperatif ve Birlikleri Hakkinda Kanun" cergevesinde faaliyetlerini

yuritmektedirler.

Banka; ortak yapisi ¢ergevesinde Taris’le olan karsilikli iligkilerinin artan
Olciide yayginlik kazanmasi ve 1970’li yillarin sonlarma dogru iilkede sikca
degisen hiikliimetler nedeniyle politize olan ortam ve c¢ekismelerden yogun sekilde
etkilenmistir. 1980 yilindaki politik tartigmalar Pamuk Birligi ile Banka’y1 kars
karsiya getirmistir. Faaliyetlerin genel kurullarda ibra edilmemesi ve gerekli olan
sermaye artirimlarinin yapilmamasi veya ge¢ yapilmasi durumlart yasanmustir.
Osmanli doneminden miras kalan Milli Aydin Bankasi, Tiirkiye’nin Kurtulusg
Savasi’ndan Once ege bolgesinde ekonomik bagimsizlik ve ekonomik kurtulus

savasini  baglatan “milli” bir kurum olarak dogmus, lireticinin Orgiitlenmesi ve

25 TBMM, 06.08.1999 tarih ve 447 sayili Soru Onergesine Devlet Bakanhigi’nca Verilen Cevap, s.2
8 Kargili ve Akar, s.142
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kooperatiflesmeyi kurumlastirmaya calisarak faaliyetlerini siirdiirmeyi

amac;lamls‘tlr.277

Banka ozellikle ege bolgesi disinda gelisimini tamamlayamamis ve 1990’
yillarin ikinci yarisindan itibaren mali blinyesindeki zaafiyetleri biiylimeye baslamistir.
Birliklerin Banka'nin sermaye artirnrmina katilim konusunda isteksiz davranmalar1 ve bu
cergevede diizenlenen genel kurul toplantilarina katilmamalart ile Banka mali
biinyesindeki daralma asilamamis ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun
09.07.2001 tarih ve 381 sayili Karar ile, 4389 sayili Bankalar Kanunu'nun 14 {inci
maddesinin 3 numarali fikrasina istinaden, Banka’nin temettii hari¢ ortaklik haklari ile

yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmistir.?’®

4.2.8.Tiirk Ticaret Bankasi A.S. ( Tiirkbank )

Adapazari Islam Ticaret Bankasi adiyla kurulan Tiirkbank; yurdumuzda, kiiciik
sermaye sahipleri tarafindan kurulan ilk milli banka olmasi nedeniyle bankacilik
tarithimizde ¢ok dnemli bir baslangici ifade etmektedir. Cumhuriyet doneminde tilkemiz
ekonomisindeki gelismelere paralel olarak Adapazari Tirk Ticaret Bankasi’nin

faaliyetleri de artmis ve yurt ¢apinda faaliyet gosteren bir banka hiiviyetini kazanmigtir.

Banka’nin ilk kurulusundaki, kurucularin sermayeleri yaninda emeklerini de
birlestirmelerinden dogan “calisan-ortak” sifatlarinin birarada tasinmasi ozellik ve
gelenegi kurulusundan itibaren stirmiistiir. Bu 06zellik ve gelenegin sonucu olarak
T.Ticaret Bankast Munzam Sosyal Giivenlik Sandigi Vakfi Banka sermayesinin %
85’ine sahip hakim ortak haline gelmistir. Banka’nin higbir kisi veya grubun
sahipliginde bulunmamasi, tamamen kendi c¢alisanlar1 tarafindan yonetilmesi;

279

mensuplarin kurum ile manevi baglarinin giiglii olmasi1 sonucunu dogurmakta“™ ancak

sonunu hazirlayan sebeplerin de basinda gelmektedir.

27" Hisnii Erkan ve Digerleri, Milli Aydin Bankasi T.A.S. Tarisbank Tarihi, Tirkiye Toplumsal ve Ekonomik
Tarih Vakfi, izmir, 1993, 5.293

°’8 Resmi Gazete, 10.07.2001, No: 24458

29 Tiirk Ticaret Bankasi . “Kurulugsundan Bugiine Tiirkbank” [Brosiir], s.12
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Banka’nin mali biinyesinin giderek bozulmasina sebep olan hususlar ile ilgili
olan asagiya alinan agiklamalar oldukca net tespitleri igermekte ve Banka’'nin sahiplik

sorununu agik¢a ortaya koymaktadir.

“1995’te Hazine tarafindan yonetimi degistirildigi tarihten onceki belirli
bir donemi ele aldigimizda bu bankanin agirlikli hissedart (en son yaklasik %
85) bankanin emekli sandigina ait idi. Banka uzunca bir siiredir bu sermaye
iligkisinin yarattig1 bir yonetim modeli ile yonetiliyordu. Bankanin yonetimi
sandigin yonetimini belirlerken sandik da hissedar olarak bankanin yonetimini
seciyordu. Hazinenin % 13 civarindaki pay1 da yonetim kurulunda genelde bir
uye ile temsil ediliyordu. Buraya atanan uyenin se¢cimindeki politik tercihler ve
bu yonetim kurulu iiyeliginin ak¢ali 6zelliginin ¢ekiciligi nedeniyle Hazinenin
de gerek hissedar gerekse diizenleyici/denetleyici islevleri lizerinde bozucu etki
yaratiyordu. Banka’nin ve onun sandigimin bu karsilikli secim nedeniyle
yonetimsel olarak donmasi bankayr bir yonetim kliginin ya da kastinin
yOnetmesi ile sonug¢lanmisti. Bunun sonucunda bu dar klik sermayedar olmadan
ve hi¢ kimseye hesap vermeden yonetme olanagina kavusmustu. Bu ise banka
icin 1iki riski beraberinde getiriyordu. Birincisi hissedarin hesap sorma
fonksiyonu ortadan kalkmisti. Bu fonksiyonun ortadan kalkmasi yonetimin
bankay1 diledigi gibi kullanmas1 ve hareket etmesine neden olmustur... ikinci
risk ise bu yonetim yapisinin bankanin 6zellikle 1980’lerle baslayan yeni ortama
ve rekabet kosullarina uymasi ig¢in gerekli yenilikleri yapmasi ve stratejileri
gelistirmesine engel olmasindan kaynaklanmistir... Yeni bir yonetim anlayist ve
strateji tipki "Berlin Duvarinin" yikilmasi gibi bir etki yaratacag icin dar bir klik
sirf bankanin yonetimini elden kagirmamak i¢in bankanin kiiclilmesi ve
gerilemesi pahasina bankaya bedel odetmislerdir... Uciincii risk kaynak
yetersizliginden kaynaklandi. 1980'li yillarla baslayan degisken ve riskli ortam
giderek artan sikliklarda zaman zaman bankalarda sermaye artirma geregi ortaya
cikarmigtir. Banka’nin % 85’ine sahip olan sandigin elindeki kaynaklarin
neredeyse tamami bankanin hisselerinden olusuyordu. Bu sandik i¢in hi¢ de
basiretli bir strateji degildi. Banka ve sandik kaynak yaratma agisindan

birbirlerine tiimiiyle bagimli hale gelmisler ve bir kisir dongii i¢ine girmislerdi.
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Sandigin olanaklarinin artmasi i¢in bankanin kar etmesi gerekiyordu. Banka’nin

karli hale gelebilmesi i¢in ise sermaye artirimi gerekiyordu.”280

Banka, mali bilinyesindeki bozulma nedeniyle 02.09.1994 tarihinde 3182 sayili
Bankalar Yasasinin 64/1. maddesi kapsaminda izlenmeye alinmistir. Banka’nin
durumunda olumlu bir gelisme saglanamamasi {izerine yonetimi 26.05.1997 tarihinde
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilmis ve Banka’nin olumsuz durumunu daha
da zorlastran mahkemeler siireci baslamistir. Bu cercevede, Ankara 8. Idare
Mahkemesinin 14.07.1997 giinlii yliriitmeyi durdurma karar iizerine Banka 04.08.1997
tarthinde yeniden 64/1. madde kapsaminda izlemeye alinmus, TMSF'ye devredilmis

bulunan Banka hisseleri de eski sahiplerine iade edilmistir.

29.08.1997 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul’da Banka’nin sermayesi
uc trilyon liradan elli trilyon liraya ¢ikarilmis, siiresi iginde kullanilmayan riigchan
haklar1 06.11.1997°de TMSF tarafindan kullanildigindan sermayenin % 84’0 Fona
intikal etmistir. Fonun sahip oldugu % 84 oranindaki Banka hisselerinin satisi igin
06.08.1998 tarihinde yapilan ihale sonucunda s6z konusu hisseler altiyiiz milyon dolara
satilmis, ancak daha sonra yasanan gelismeler nedeniyle satis  islemi
sonuclandirilamamistir.  03.02.1998 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul’da
sermayenin elli trilyon liradan yuzyimi trilyon liraya ¢ikarilmasi kabul edilmis, Banka
Mensuplar1 Vakfi’nin da aralarinda bulundugu bazi hissedarlar riichan haklarimi
kullanmadiklarindan Vakfin 6denmis sermaye pay1 % 5.65'e, Hazinenin pay1 ise % 1'in

altina inmistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun 15.06.2001 giin ve 346 sayil
karariyla Bankanin bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme izni 01.07.2001
tarihi itibariyle kaldirilmig, s6z konusu karar aleyhine TTB Munzam Sosyal Givenlik
Emekli ve Yardim Sandigr Vakfi’nca Danistay’da dava agilmis olup bu davayir da
izleyen bir dizi hukuki stre¢ devam etmektedir.

280 Ali fhsan Karacan, Mali Piyasalar Uzerine Denemeler, istanbul, 2002, 5.237
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4.2.9.Ege Giyim Sanayicileri Bankas1 A.S. ( EGS Bank )

Bankacilik sistemimizdeki ¢ok ortakli banka modelinin en 6nemli 6rneklerinden
birini de kuskusuz EGS Bank modeli veya EGS Bank’ta gormekteyiz. Bu modelin daha
iyi degerlendirilebilmesi amaciyla asagida sozkonusu model detayli olarak

incelenecektir.

EGS modelinin temelini 1992 yilinda bir grup isadaminin biraraya gelerek
kurduklar1 Ege Giyim Sanayicileri Dernegi olusturmaktadir. Daha sonra ayni grubun,
sosyal alanda saglanan bu birlikteligi ticari alana kaydirmak istemeleri ile sirketlesme
siireci baglamistir. EGS Dis Ticaret adi altinda kurulan sirket, ortagi bulunan 99
isletmenin  irettiklerini  yurtdisinda pazarlamayr ve dis ticaret islemlerini
gerceklestirmeyi amaglamistir. Firma’nin 6zellikle finans piyasalarindan uygun sartlarla
temin ettigi kredileri, ortaklara finansman destegi saglanmasi ve ucuz hammadde temini
suretiyle kollektif faydaya doniistiirmesi, sinerjinin Oneminin anlasilmasina neden
olmustur. Sayilart 99 olan ortaklarin nakliye ve sigorta islerinin de toplu pazarlik
konusu yapilarak yeni avantajlar kazandirilmasi, ortaklarin sirkete olan ilgisini
artirmistir. Saglanan bu ilgi ve artan islem hacmi ile Ik énce EGESER (1994) olmak
tizere sirastyla EGSNAK (1994), EGS Sigorta (1994) ve EGS Bank (1995) faaliyete

gecirilmistir.

Bu ¢ercevede, EGS Modeli olarak tanitimi yapilan model; iiye sirketlerin
otonomilerini ortadan kaldirmayan bir baska deyisle iiye sirketlerin eskiden oldugu gibi
bagimsiz ticari faaliyetlerini slirdiirdiikleri ve ortak ¢ati altinda iiyelerine rekabet giicii
kazandirmak igin yapilanmis bir model olarak ortaya ¢ikmistir. Oncelikle iiyelerinin dis
pazarlarda mallarinin pazarlanmasi olarak belirtilen amag, bu alanda saglanan basari ile
diger konularda da isbirligi sonucu ortak faydanin artirilacagi goriisiiyle iliyelerin ilgi

alanindaki diger sektorlere kaydirilmistir.

EGS, kisa siire i¢ginde hizli bir biiylime siireci i¢ine girmis ve gosterilen ilginin

biiyiikliigii neticesinde bir kag yil igerisinde EGS D1s Ticaret'in yiizde 60'1, EGESER'in

193



yiizde 40" ve yine kisa siirede 6nemli bir biiyiime trendi yakalayan EGS Gayrimenkul

Yatirim Ortakligi’nin ylizde 49'u halka agilmustir.

Ege Bolgesi’'nde kurulan EGS Holding, biitlin Tirkiye’ye yayilma hedefi
cercevesinde Giineydogu Anadolu Bolgesi’ndeki girisimeci ve tekstil KOBI’leriyle
birlikte 1996 yil1 basinda Tekstil Yatirirm Holding (TYH) adinda bir sirket kurmus olup
anilan sirketin ¢cogunluk hissesi EGS Grubunda (%70) olmak iizere Vakiftbank’in da
girisime katilmasi so6zkonusu olmustur. TYH, Diyarbakir’da baglattigi konfeksiyon
tesisleri projesine daha sonra Adiyaman, Sanlurfa, Mardin ve Sivas illerini de dahil
ederek bolge genelinde model isletmeler olusturmaya baslamis, bir yandan bolgedeki
tekstil KOBI’lerinin finans ve pazarlama problemi ¢dziilmeye calisilirken diger yandan
da daha 6nceden hizmete sokulan fakat herhangi bir nedenle atil durumdaki tesisler
yeniden ekonomiye kazandirilmaya ¢alisilmistir. EGS’nin buradaki esas hedefi, ”Yerel
ortaklardan herbirini, bagimsiz is yapabilen {initeler haline getirebilmek” bir baska
deyisle TYH, yerel ortaklara % 15 oraninda ortak olarak onlarin EGS’nin daha 0nceden
kazandig1 bilgi birikimi ve tecriibeden yararlanmalari yaninda yine EGS’nin mevcut
altyapisindan faydalanmalarin1 saglamak olarak aciklanmistir. TYH’in bu tiir
ortakliklarda dogrudan bir kar1 olmadig: belirtilmekte olup TYH’in yerel girisimcilerle
kurdugu % 15°lik hisseden karsiliksiz olarak vazgecilebilecegi belirtildiginde TYH in
neden bir vakif seklinde ¢alistig1 seklindeki bir soruya EGS yoneticileri EGS Bank’1n,
TYH’in istiraki bulunan biitiin illerde sube ac¢tigi ve oradaki girisimcilere finansal
hizmet verdigi, diger taraftan bu illerde ithalat ve ihracatin gelismesine paralel olarak
EGESER, EGSNAK ve EGS Sigorta gibi sirketlere hizmet alan1 agilmis oldugu, grubun
as1l karim bu sirketlerin verdigi hizmetlerle kazandig1 ifade edilmistir.”®* Grubun bir
diger yatirnm alani da basta Ege Bolgesi olmak iizere enerji iiretim ve dagitimini
saglamak tlizere kurulan Gli¢ Enerji adindaki sirkettir. Anilan Sirkette, yine Ege bolgesi

kaynakli Gii¢birligi Holding’in de istiraki mevcuttur.

KOBI’lerin en dnemli problemlerinden biri olan finansman EGS Grubunun
ilgisini ¢eken hususlardan biri olmus ve iiyelerine i¢ ve dis finans piyasalarindan

maliyeti diisiik krediler temin edebilmek amaciyla EGS Bank kurulmustur. Baslangicta

1giikrii Dolu, Tiirk Modeli, istanbul, 1998, 5.91
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yatirim bankasi olarak kurulan EGS Bank, daha sonra faaliyet alanini genisleterek
mevduat bankacilifi iznini almig ve yurt ¢apinda hizmet veren bir banka hiiviyetine

yonelmistir.

EGS Grubu sirketler genel olarak degerlendirildiginde; grup iiyesi sirketlerin
faaliyet alanlarinda gereksinim duyduklar1 hususlarda 6rnegin hammadde temini,
nakliyat, sigorta v.b. 6ncelikle ortaklarin ihtiyaglar1 ¢ercevesinde sekillenen isbirligi ile
ortaya ¢ikan sinerjinin mal ve hizmet alimlarinda kar olarak ortaklara yansidigi ve EGS
Grubunun bir sonraki asamada bu hizmetleri kendi kurdugu sirketler vasitasiyla
dogrudan ortak veya talep sahiplerine sagladigi, gosterilen biiyiik basari ile gruba olan
ilginin siirekli arttig1, sirketlerin halka agilmalarinda biiyiik basar1 saglandigi ve bu
hizmetlerin iilke ¢apina yayilan teskilat yapisi ile verilmeye calisildigr seklinde bir

blylme gorilmektedir.

Oldukca yiiksek bir biiyiime hizina ulasan EGS Grubunda 1990’11 yillarin
sonlarina dogru kar problemi bas gostermis EGSBank'ca diizenlenen 30.06.2000 tarihli
mali tablolara gore aktif toplami 453.946 milyar TL’ye ulasirken 2000 yil1 ilk alt1 aylik
zarar1 5.717 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Izleyen doénemlerde de olumlu gelismeler saglanamamis ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 09.07.2001 tarih ve 384 sayili Karari ile; mali
biinyesindeki olumsuzluklarin giderilmesini teminen 4389 sayili Bankalar Kanunu'nun
14lincii maddesinin 2 numarali fikras1 kapsaminda alinmasi istenilen tedbirleri
almadigi, kaynaklarin1 Banka'nin emin bir sekilde c¢aligmasini tehlikeye diislirecek
sekilde hissedarlarinin olusturdugu sermaye grubuna aktardigi, zararinin 6zkaynaklarini
asarak yabanci kaynaklara sirayet ettigi, mali biinyesindeki zaafiyetin taahhiitlerini
karsilayamayacak boyutlara ulastigi ve faaliyetlerine bu haliyle devaminin mevduat
sahiplerinin haklarim1 ve mali sistemin giliven ve istikrarini tehlikeye diistirdiigii
gerekeeleri ile, Banka'nin temettii hari¢ ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi 4389
sayili Bankalar Kanunu'nun 14'lincii maddesinin (3) ve (4) numarali fikralarma

282

istinaden TMSF'na devredilmistir.”“ Banka'nin 6denmis sermayesi tutarindaki zararinin

%82 Resmi Gazete, 10.07.2001, N0:24458, 5.37
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TMSF tarafindan devralinmasi sonucu, Banka hisse senetlerinin miilkiyeti TMSF'na
intikal etmistir. Banka hisselerinin % 81’ine sahip olan EGS Holding A.S'nin % 88’1
halka agik olup, Banka'min TMSF'na devri sonrasi hisseleri IMKB'nda isleme
kapatilmistir. EGS Holding A.S.'nin halka agik olmayan % 11’ini olusturan hisseler ise
A Grubu imtiyazli hisselerden meydana gelmektedir. S6zkonusu hisseler 530 paya

boliinmiis olup, her bir pay sahibi % 10'un altinda paya sahiptir.

EGS Grubunun batisinda iilkedeki ekonomik krizlerin roliiniin biiyiikk oldugu
EGS yoneticilerince sik sik dile getirilmis olup 1994 yilinda yasanan kriz ve 1996
yilinda Giimriik Birligi’ne girilmesiyle biiyiik beklenti igine giren tekstil sektoriinun
kredilerle biiyiik yatirimlara kalkismasi ve bu yatirimlarin ardindan baslayan global
krizin tekstil sirketlerini olduk¢a olumsuz etkilemesi, diger iilkelerin yiiksek
siibvansiyonlarla iireticilerini korumasi sonrasinda Tiirk tekstil firmalarinin ayakta
kalmakta zorlanmalar1 EGS’nin iizerine kurulu oldugu tabanin hizli bir gerileme ve
¢okiis siirecine girmesine yol agtigl, 2000 yilinda ¢ikan ekonomik krizin diger bir ¢ok
banka gibi EGS Bank’i da olduk¢a olumsuz etkiledigi, tiim hesaplarin agiklanan
programlara uygun bir sekilde yapilmasina ragmen ortaya ¢ikan krizlerin Banka ve grup
firmalarin1 zor duruma diislirmesiyle zararlarin biiylidiigii ve Banka’ya el konulmasi

stirecine girildigi ifade edilmektedir.

43.COK ORTAKLI BANKALARDAN HAKIM ORTAKLI BANKA
OLANLAR

Cok ortakli banka olarak kurulan bazi bankalarin da daha sonra hakim ortak
yonetimine gectigi goriilmektedir. Asagida ¢ok ortakli bankalardan hakim ortak

kontroliine gecgen tiim bankalar degil, sadece gelisimin anlasilmasi 1 agisindan iki biiytlik

Olgekli ve iki de orta 6lgekli bankada yasanan gelismeler tizerinde durulmaktadir.

4.3.1.Yap1 ve Kredi Bankasi1 A.S.

“Yap1 ve Kredi Bankasi 1944°te ¢ok ortakli olarak kurulmustu. Bankanin
hakim ortagi yoktu. 30-40 civarindaki ortak bankanin hakim ortagi konumunda
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idiler. Bankanin profesyonel yonetimi ise Kazim Tagkent tarafindan ortaklar
arasinda ince bir koordinasyon saglanarak yiiriitiilityor idi. 1970'lerin basinda
Kazim Taskent yonetimden ayrilinca ortaklar arasinda siirekli kurulan ve siirekli
bozulan ittifaklarla banka yonetimleri se¢ildi, yonetimler gérevden alindi. Cok
ortaklilik ve bunun yarattig1 sorunlar banka i¢in ciddi bir sorun haline gelmeye
baslarken 1980 yilinda Cukurova gurubu Banka’da hakim ortak konumuna geldi

ve ¢ok ortakligim yarattig1 risk ortadan kalkt.”*®

Cukurova Grubunun mali sikintiya girmesi ve Grubun diger bankasi olan
Pamukbank’a el konulmasi sonrasinda da Yapi ve Kredi Bankasi’nda degisik bir
sahipsizlik durumu yasanmis ve nihai olarak 28.09.2005 tarihinde Kogbank A.S.
tarafindan Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. hisselerinin % 57'lik kismi1 satin alinmis, 2006
yilinda Kogbank A.S.nin Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.'ve devri saglanmis ve sonucta
Yap1 ve Kredi Bankasi’nda halka acik hisseler disinda Ko¢ Grubu ile Uni Credito

arasinda % 50 - % 50 temsile dayanan bir sermaye yapisi ortaya gikmugtir.”®*
4.3.2.T. Garanti Bankasi1 A.S.

Tarihsel olarak Garanti Bankasi ¢ok ortakli olarak kurulan bir bankadir.
Kurulusundan 1975'e kadar Cabir Selek'in profesyonel yonetiminde, ¢ok ortakli ve
kismen de emekli sandiginin ortakligi olan bir yapiya sahip olmustur. Giderek ortak
yapisi ve bunun yansidig1 yonetim anlayisi ile sorunlu bir banka haline gelmis ve 6nce
1975’te Kog¢ Grubu bankanin % 5'ini satin almis, ardindan %30 civarindaki bir pay da
Sabanct Grubu tarafindan satin alinmistir. 1984 yilinda Banka’nin Dogus Grubuna
gecisine kadar, iki grubun kendi arasindaki rekabetin Banka’ya olumsuz olarak
yansidigi ve 1984 yilindan sonraki donemlerde tek hakim ortak ile oldukcga iyi bir

performans gosterdigi ifade edilmektedir.?®

2001 yilinda Osmanli Bankasi ile birlesen Banka; 2005 yili sonunda Dogus

Grubu ile General Electric Consumer Finance arasinda esit ortaklik prensibine dayanan

283 Karacan, $.239

284 yap1 ve Kredi Bankasi1 A.S., Yap1 Kredi Hakkinda, http//www.yapikredi.com.tr (26.04.2007), s.1
285 Karacan, $.240

197



stratejik ortaklik anlagmasi ile yeni ortak yapisina kavusmus, GECF; Garanti Bankasi
sermayesinin % 25.5'ini 1.555 milyar ABD dolar1 karsihiginda satin alarak banka

yonetiminde Dogus Grubu ile esit ortaklik hakkina sahip olmustur.?®

4.3.3.Sekerbank T.A.S.

Tiirk bankacilik sektoriinde orta 6lgekli, 6zel sermayeli mevduat bankalari
arasinda faaliyet gosteren Banka, Bakanlar Kurulu'nun 03.09.1953 tarih ve 41/421 sayili
Karari'na istinaden 12.10.1953 tarihinde Pancar Ekicileri Kooperatifleri, Tiirkiye Seker
Fabrikalar1 A.S. ve Amasya Seker Fabrikasi T.A.S.'nin katilimi ile Pancar
Kooperatifleri Bankast A.S. adi altinda Eskisehir'de kurulmustur. Bakanlar Kurulu'nun
23.12.1956 tarih ve 4/6341 sayili Karari ile ad1 Sekerbank T.A.S. olarak degistirilen

Banka'nin merkezi ayn1 y1l Ankara'ya tasginmustir.

Sekerpancari {ireticilerinin Pancar Kooperatiflerindeki kigik birikimlerinin
birlesmesiyle olusturulan sermaye ile calismaya baslayan Banka'nin ortaklik yapis1 2000
yil1 ve sonrasinda énemli degisiklik gdstermis, pancar kooperatifleri ve seker fabrikalar
ortaklik yapisindaki agirligin1 kaybederken, Sekerbank T.A.S. Personeli Munzam
Sosyal Giivenlik Vakfi ile Sekerbank T.A.S. Personel Sosyal Sigorta Sandigr Vakfi

hakim ortak haline gelmistir.

2007 yili i¢inde Kazakistan kokenli Turan Alem Securities JSC’ye halka agik
kisim disindaki hisselerin yarisinin satist ile Sekerbank T.A.S. de % 50 - % 50 temsil

esasina dayanan yeni ortak yapisina kavusmustur.?’

4.3.4.0yakbank A.S.

ABD'de yerlesik The First National Bank of Boston'un tam yetkili bir subesi
olarak faaliyetlerine baslamis olan ve 13.03.1990 tarihinde Turkiye'de kurulu Banka
lisansin1 alan Oyakbank’in hisselerinin tamami, Aralik 1990'da Ordu Yardimlasma

Kurumu tarafindan satin alinmustir. 31.12.1991 tarihinde "Tiirk Boston Bank A.S."

%86 Garanti Bankas1 A.S., Garanti’yi Taniym, http//www.garanti.com.tr (19.04.2007), s.1
287 Sekerbank T.A.S., Kurulusundan Bugiine Sekerbank, http//www.sekerbank.com.tr (02.03.2007), s.1
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olarak degistirilen Unvan1 25.12.1996 tarihli Olaganisti Genel Kurul'da "Oyak Bank
A.S."ye donistiriilmiistiir. Oyakbank 08.08.2001 tarthinde TMSF biinyesindeki

Stimerbank A.S.’ni satin alarak biinyesine katmistir.

OYAK, 1 Mart 1961 tarihinde 205 sayili Yasa ile kurulmus, 6zel hukuk
hiikiimlerine bagh, Tlrk Silahli Kuvvetleri mensuplarinin yardimlasma ve emeklilik
fonu olup Anayasamizin 6ngordiigii sosyal giivenlik sistemi i¢inde, liyelerine ana sosyal
giivenlik kurumlarindan (Emekli Sandigi, Sosyal Sigortalar Kurumu) ayr1 giivenceler

saglamaktadlr.288

Oyakbank’in tamami 2007 yili i¢inde  Hollanda kokenli ING Grubu’na
satilmigtir. Oyakbank’in satisi; lilkemiz bankacilik sektoriindeki yabanci payinin artist
yoniiyle kamuoyu giindeminde 6zellikle yer tutmussa da bu satisin daha 6nemli olan
yonil ise; ¢ok ortakli bankalarin sistemdeki drneklerinden birinin daha hakim ortak

kontroliine gecisidir.

44HALEN COK ORTAKLI SERMAYE YAPISI iLE YONETILEN
BANKALAR

Halen bir biiyiik 6l¢ekli bir de orta dlgekli banka; bankacilik sistemimizde ¢ok

ortakli banka olarak faaliyetlerini stirdlirmektedir.

4.4.1.T. is Bankasi A.S.

"Vatani kurtaracak ve ylikseltecek tedbirlerin basinda olarak, halkin dogrudan
itibar ve itimadindan dogup meydana gelen tam manasiyla modern ve milli bir banka
kurulmast..." 1924 yilinin Temmuz ayinda Bakanlar Kurulu'nu toplayan Mustafa
Kemal, milli bir banka kurulmasi konusundaki arzusunu boyle dile getirmis ve
cumhuriyet déneminin ilk ulusal bankas1 Izmir Birinci Iktisat Kongresi'nde alian karar

dogrultusunda 26 Agustos 1924 tarihinde kurulmustur.

288 Oyak Ordu Yardimlagma Kurumu, Kisaca Oyak, www.oyak.com.tr/oyak-kisaca.html (02.05.2007) s.1
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“Banka isi gayet ince bir sanattir. Tiirklerin tabiati bir biiyiik bankay1 degil,
hatta onbin liralik ufak bir sarraflik sirketini dahi idareye elverisli degildir” seklinde
bir kisim yabancilarda hakim olan goriisiin tersine ¢evrilmesi igin Ataturk,
kendisine Hindistan’dan gonderilen ikiyiizellibin liray1 T. Is Bankasi’nin sermayesine

ekleyerek bankaciliga verdigi 6nemi ortaya koymustur.289

Tiirkiye'de tiim bankacilik islemlerini gergeklestirmek, simnai gelismeyi
baslatmak, ulusal tasarruflar1 harekete gecirmek ekonomik atilimlari finanse etmek ve
kredi ihtiyaclarmi karsilamak gibi onemli misyonlar edinen T. Is Bankasi siirekli
giiclenerek diinyanin en biiyiik sirketleri siralamasina girmistir. Kurulusundan beri
halka agik bir sirket olan Is Bankasi, bugiin Munzam Sandig1 aracilig1 ile ¢aliganlarinin
ve emeklilerin ortaklik icindeki paymin % 41,5'lere kadar yiikseldigi ve iilkemizde
benzeri olmayan bir ortaklik yapisina sahiptir. Halka agik pay1 % 30 olan Banka’nin %

28’i ise Cumhuriyet Halk Partisi’ne aittir.*°
4.4.2. Asya Katihm Bankasi1 A.S.

Tiirkiye’nin altinct 6zel finans kurumu olarak 1996 yilinda faaliyetlerine
baslayan Asya Ozel Finans Kurumu’ nun iinvani, 2005 yilinda Asya Katilim Bankasi
A.S. olarak degistirilmis ve 2006 yilinda yapilan halka arz ile hisseleri IMKB’de islem

gérmeye baslamistir.

Banka’nin halka acik (yaklasik % 40) kismi hari¢ olmak iizere 268 yerli

yatirimcetya ait ¢ok ortakli bir yapisi vardir.?*

45 TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKI COK ORTAKLI
YAPILARIN DEGERLENDIRILMESI

Ik olarak bankalar kanunlarindaki gelisimi degerlendirdigimizde, bu alandaki
ilk diizenlemelerde en az ortak sayisina iliskin kanun maddeleriyle ¢ok ortakliliga ve

sermayenin tabana yayilmasma onem verildigi izlenimi edinilmekte ise de 1990’h

%8 (9zkan Tikves, Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu Serhi, istanbul, 1992, 5.3
29T {5 Bankast A.S., Bizi Taniyin, http//www.isbank.com.tr (10.02.2006), s.1
21 Asya Katilim Bankasi A.S., Tarihge, http//wwyv.asyafinans.com.tr (07.04.2007), s.1
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yillardan sonra bu uygulamaya son verildi§i ve en az ortak sayisina yonelik
diizenlemeden vazgegilerek hakim ortaklik seklindeki yapilanma ve kisitlamalara
yonelindigi goriilmektedir. Banka pay sahiplerinin sayisinin 100°den az olamayacagi 28
say1li Bankalar Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ile mevzuata girmis olup bu
hiikmiin, bankacilikta tekellesmeyi Onlemeye ve Ozel bankalarm miilkiyet ve
yonetimlerinin belli ellerde toplanmasina engel olmaya yonelik bulundugu siiphesizdir.
Aksi halde bankalarin kaynaklarmin kullanilmasinda bankacilik prensiplerinden
uzaklagmalari;; miilkiyet ve yoOnetimlerini ellerinde bulunduranlarin  amaglari
dogrultusunda faaliyette bulunmalar1 tehlikesi vardir. Ayrica, bankalar1 halka agmanin
amaclandig1 da ifade edilmistir. Ancak 28 sayili Bankalar Hakkinda Kanun Hiukminde
Kararname ile Turk hukukuna giren bu emredici hiikkmiin; bankalarin halka agilmasini,
banka pay senetlerinin tabana yayilmasini saglayamadigi, aksine bankalarin halka agik
olmalarinin TUrk hukuk sistemi iginde kabulii gli¢ bir ¢eligski yarattigi savunulmustur.
Celiskinin 6zellikle bankalarin, Kanunun sistemi geregi miimkiin oldugu kadar biiyiik
bir 6zkaynaga sahip olmak zorunda bulunduklar1 i¢in yeterli kar dagitmamak ve sik
sermaye artirimi yapmak zorunda olmalar1 ve banka pay sahipliginin halka yayilmasi
halinde bunun halk yoniinden sakincalar doguracagi ve onlar1 zarara ugratabilecegi

goriistine dayanmaktadir.

Tirk bankacilik  sektoriindeki c¢ok ortakli yapilar incelendiginde de reel
sektordeki ¢ok ortakli yapilar ile ilgili sonug¢larn biyik oranda burada da gecerli
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. 1948 yilinda inhisarlar Idaresi calisanlar1 tarafindan
kurulan Tutumbank T.A.O. 1963 yilinda, ordu mensuplar1 ile yakinlarinin 1949
yilinda kurdugu T. Eski Muharipler Bankas1 A.O. (Muhabank) 1958 yilinda, 1957
yilinda kurulan T. Muallimler, Memurlar ve Subaylar Bankasi A.S. Tiimsubank 1958
yilinda, Tiimsubank’in ve Muhabank’in birlesimi ile 1958 yilinda kurulan T. Birlesik
Tasarruf ve Kredi Bankas1 A.S. 1961 yilinda, 1956 yilinda demiryollar1 mensuplarinca
kurulan Raybank T.A.S. 1964 yilinda, 1959 yilinda &gretmen ve milli egitim
personelince  kurulan T. Ogretmenler Bankas1 A.S. (T6bank) 1992 yilinda, 1914
yilinda ege bolgesinin ekonomik kurtulus savasi olarak degerlendirilen ve Greticinin
orgiitlenmesi ve kooperatiflesmeyi kurumlastirmaya c¢alisarak faaliyet gdsterme

amaciyla kurulan Tarigbank Milli Aydin Bankasi T.A.S. 2001 yilinda, Turkiye’nin
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kiiciik sermaye sahipleri tarafindan kurulan ilk milli bankasi olan ve Banka
Munzam Sandig1 vasitasiyla ¢alisanlarin Banka sermayesinin biiylik kismina sahip
oldugu T. Ticaret Bankasi A.S. 2001 yilinda faaliyetlerine son vermek zorunda
kalmistir. Buraya kadar sayilan bankalarin ortaklari, ya ¢ok sayidaki kiiglik ortak
ya da yine c¢ok sayidaki kiigiik ortagi bir araya getiren vakif veya benzeri
tesekkiillerdir. En son olarak isadamlar1 ve profesyoneller tarafindan kurulan Ege Giyim
Sanayicileri Bankasi A.S.’nin sonunun da digerlerinden farkli olmamasinin ise, Gok

ortakli yapilarla ilgili neredeyse bir doniim noktas: oldugu diistiniilmektedir.

Cok ortakli olarak kurulmalarina ragmen bugiin hakim ortak kontroliinde
olan bankalar, ikinci bir grup olarak degerlendirilebilir. Yap1 ve Kredi Bankast A.S.,
T. Garanti Bankas1 A.S. ve Sekerbank T.A.S., ¢ok ortakli olarak kurulmalarina ragmen
bugiin esit temsil esasina dayali iki hakim sermayedar grubu tarafindan yonetilen
ortakliklar haline gelerek varliklarini siirdiiriirken Oyakbank A.S.’de 2007 yili i¢inde
Hollanda kokenli ING Bank’a satilmistir.

T. Is Bankast A.S. ve Asya Katilim Bankasi A.S. ise bugiin bankacilik
sistemimizdeki ¢ok ortakli  yapilarin faaliyet gosteren  Ornekleri  olarak

degerlendirilebilecektir.

Sonug olarak; gerek faaliyetleri basarisizlikla sonuglanan ¢ok ortakli bankalar
gerekse cok ortakliliktan hakim ortakliga gecerek faaliyetlerini siirdiirmekte olan
bankalarin varligi, bankacilik sektoriinde de (istisna sayilabilecek iki banka hari¢) cok
ortakliligin bir bagka deyisle ¢oklu ortaklik seklindeki yonetim modelinin reel sektdrde
oldugu gibi bankacilik sektoriinde de cogunlukla verimsizlige ve/veya faaliyetlerin
tasfiye ile sonuglanmaya ya da hakim ortak kontroliine gecise neden olduguna isaret

etmektedir.
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BESINCI BOLUM

TURK BANKACILIK SEKTORU

PERFORMANS ARASTIRMASI

5.1.ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin  bu bdliimiinde, lojistik regresyon analizi kullanilarak Tiirk
bankacilik sektoriiniin performansit konusunda agiklayici degiskenlerin mali basari
olasiligimi ne yonde ve ne miktarda degistirdigi ile hakim ortagi olmayan bankalar
acisindan bir farklilasma olup olmadigi belirlenmeye ¢aligilacaktir. Bunu belirlemek
icin Once hangi degiskenlerin modelde yer almasi gerektigi arastirilacaktir.
Modelde; bagimli degiskeni etkileyen 36 finansal rasyo belirlenmistir. Bunlarin
tamam1 -Parsimony ilkesi geregi®®*- modelde kullamlamayacagi igin once faktor
analizi vasitasiyla boyut indirgenecek, baska bir deyisle bu otuzalti degisken
gruplar halinde toplanacaktir. Ardindan her gruptan bir tane degisken; 0 grubun
temsilcisi secilerek, lojistik regresyon icin model spesifikasyonu daha uygun hale

getirilmeye calisilacaktir.

Tiirk bankacilik sektoriindeki datalar {lizerinden analizlerden Once izleyen

bolimlerde tezde kullanilan ekonometrik testler agiklanacak ve analize gecilecektir.
5.2.FAKTOR ANALIZI

Faktor Analizi; birbirleriyle iliskili fazla sayidaki degiskeni daha az sayidaki

anlamli bagimsiz faktorler haline getiren ¢ok degiskenli istatistik tekniklerindendir.

292 parsimony 1ilkesi (Law of Parsimony):Bulgularin gereksiz yere tekrar edilmemesi ve bir kuram formiile edilir
veya veri yorumlanirken olay1 aciklayan iki veya daha fazla kuramdan /varsayimdan en basit olanin tercih edilmesi
yaklagimudir.
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Faktor analizine ge¢gmeden Once kisaca faktdr analizinin asamalar1 {izerinde
durulacaktir. Faktor analizinde dort temel asama sdzkonusudur.?®® Birinci asamada,
veri setinin faktor analizi uygunlugunun degerlendirilmesi gerekir. Bu amagcla,
korelasyon matrisinin olusturulmasi, Barlett testi ve Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)

testleri yapilir.

Veri setinin faktdr analizi i¢in uygun olup olmadiginin tespit edilmesinde
ilk adim, degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarmin incelenmesidir. Istenen,
degiskenler arasindaki korelasyonlarin  yiiksek olmasidir. Ciinkii, degiskenler
arasindaki korelasyonlar ne kadar yiiksek ise degiskenlerin ortak faktorler
olusturma olasiliklar1 da o kadar yiiksektir. Bagska bir ifade ile degiskenler arasinda
yiiksek korelasyonlarin varligi, degiskenlerin ortak faktorlerin degisik bigimlerdeki
Olctimleri oldugunu gosterir. Degiskenler arasinda diisiik korelasyonlarin varligi ise
degiskenlerin ortak faktorler olusturamayacaklarinin isaretidir. Barlett Testi (Barlett
Test of Sphericity) ise korelasyon matrisinde degiskenlerin en azindan bir kismi
arasinda yiiksek oranli korelasyonlar olasiligin1  test eder. Analize devam
edilebilmesi icin “Korelasyon matrisi birim matris haline getirilir’ sifir hipotezinin
red edilmesi gerekir. Eger sifir hipotezi red edilirse degiskenler arasinda yliksek
korelasyonlar oldugunu baska bir deyisle veri setinin faktor analizi igin uygun
oldugunu gosterir. Bu asamada son olarak, Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Orneklem
Yeterligi Olgiitii  yani gdzlenen korelasyon katsayilari  biiyiikliigii ile kismi
korelasyon katsayilarinin biiyiikliigiinii karsilastiran bir indekse bakilmalidir. KMO
oraninin 0,5’in iizerinde olmasi gerekir. Oran ne kadar yiiksek olursa o kadar iyidir

denilebilir.

Ikinci asama olan faktorlerin elde edilmesinde amag; degiskenler arasindaki
iligkileri en yiliksek derecede temsil edecek az sayida faktdr elde etmek olup kag
faktor elde edilecegi ile ilgili 6zdeger (Eigenvalues) istatistigi, Scree test, toplam
varyansin ylizdesi yontemi, Joiffe kriteri, agiklanan varyans kriteri gibi yontemler
mevcuttur. Uciincli  asamamz, faktorlerin  rotasyonu admi  tasimakta  olup

yorumlanabilecek nitelikte isimlendirilmis yeni faktorler elde edilmeye calisilir. Bu

298 Seref Kalayci (Ed.), SPSS Uygulamah Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Ankara, 2008, 5.322
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da daha cok orthogonal rotasyon denilen elde edilen faktorlerin birbirleri ile
korelasyon i¢inde olmadigi veya bagimsiz olduklar1 yontem ile yapilir. Faktorlerin
isimlendirilmesi ise dordiincii asama niteliginde olup analiz sonuglarina gore elde

edilen yeni faktorlerin isimlendirilmesi; en Onemli asama niteligindedir.

Yapilan acgiklamalar cercevesinde, analizde 1995-2000 yillar1 arasindaki 36
adet finansal oranin ortalamalar1 finansal degisken olarak, 79 adet banka ise
gozlem degeri olarak yer almaktadir. Finansal oranlar T. Bankalar Birligi’nin
Bankalarimiz Yilliklar1 ve web sitesinden yararlanarak elde edilmistir. Analizde
kullanilan rasyolarin 1995-2000 olarak segilmesinin nedeni ise, anilan donemin
sonlarinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda yaklagik yirmi bankanin faaliyetlerine
son verilmesi nedeniyle lojistik regresyon analizinde kullanilan basar1 basarisizlik
durumunun  model i¢cin de sorgulanabilir olmasidir. Bir baska deyisle lojistik
regresyon analizi vasitasiyla sorgulanan basari veya basarisizlik durumuna iliskin
olusturulan modelin sonuglar1 ile yasanan kriz sonrasinda faaliyetlerine son verilen
basarisiz bankalarin ger¢ceklesen durumu, bu dénem igin karsilastirilabilir niteliktedir
ve analizin yerindeligini de goOstermesi agisindan Onemlidir. Bu noktada anilan
déonemden sonra yaygin ortakli bankalarin sayisinda da diisme olmasi 6nem

arzetmektedir.

Asagidaki  Tablo’da  Faktor Analizinde 1995-2000  yillar1  arasindaki

ortalamalar1 olusturularak kullanilan 36 adet oran verilmektedir.

KISA

NO ADI SERMAYE ORANLARI
ORAN1 SER1 Sermaye Standart Rasyosu
ORAN 2 SER2 (Ozkaynak + Kar)/T.Aktifler
ORAN 3 SER3 (Ozkaynak + Toplam Kar)/(Mevd.+Mev.Dis1 Kay.)
ORAN 4 SER4 Net Calisma Sermayesi/T.Aktifler
ORAN 5 SER5 | (Ozkaynak+ Toplam Kar)/(T.Aktifler+Gayrinakdi Kred.)
ORAN 6 SER6 Doviz Pozisyonu/Ozkaynak

AKTIF ORANLARI

ORAN 7 AK1 T.Krediler/T.Aktifler
ORAN 8 AK?2 Takipteki Krediler/T. Krediler
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ORAN 9 AK3 Duran Aktifler/T.Aktifler

ORAN 10 AK4 YP Aktifler/YP Pasifler
LIKIDITE ORANLARI

ORAN 11 LiK1 Likit Aktifler/T.Aktifler

ORAN 12 LIK2 Likit Aktifler/(Mevduat + Mev.Dis1 Kay.)

ORAN 13 LIK3 YP Likit Aktifler/YP Pasifler
KARLILIK ORANLARI

ORAN 14 KAR1 Net Donem Kar1/Ortalama T.Aktifler

ORAN 15 KAR?2 Net Dénem Kar1/Ortalama Ozkaynaklar

ORAN 16 KAR3 Net Dénem Kar1/Ortalama Odenmis Sermaye

ORAN 17 KAR4 Vergi Oncesi Kar/Ortalama T.Aktifler

ORAN 18 KAR5 Takipteki Alacak Provizyonu/T.Krediler

ORAN 19 KARG6 Takipteki Alacak Provizyonu/T.Aktifler

GELIR GIDER ORANLARI

ORAN 20 GEL1 Takip.Alac.Son.Net Faiz Gel./Ort. T.Aktif.

ORAN 21 GEL2 Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri

ORAN 22 GEL3 Faiz Dis1 Gelirler/Faiz Dis1 Giderler

ORAN 23 GEL4 Toplam Gelirler/Toplam Giderler

ORAN 24 GELS Faiz Gelirleri/Ort. Getirili Aktifler

ORAN 25 GEL6 Faiz Giderleri/Ort.Goturalu Aktifler

ORAN 26 GEL7 Faiz Giderleri/Ort.Getirili Aktifler

ORAN 27 GELS Faiz Gelirleri/T.Gelirler

ORAN 28 GEL9 Faiz Dig1 Gelirler/T.Gelirler

ORAN 29 | GEL10 Faiz Giderleri/T.Giderler

ORAN 30 GEL11 Faiz Dis1 Giderler/T.Giderler
FAALIYET ORANLARI

ORAN 31 | FAAL1 (Personel Gideri+Kidem Tazminat1)/T.Aktif

ORAN 32 | FAAL2 (Personel Gideri+Kidem Tazm.)/Personel Sayisi

ORAN 33 | FAAL3 Kidem Tazminati/Personel Sayis1 (Milyar TL)

ORAN 34 | FAAL4 Faaliyet Gideri/T.Aktif

ORAN 35 | FAALS Vergi Hari¢ Ayrilan Provizyonlar/T.Gelirler

ORAN 36 | FAALG Vergi Dahil Ayrilan Provizyonlar/T.Gelirler

Tablo 3: 1995-2000 Doneminde Analizde Kullanilan Finansal Oranlar
Kaynak: T. Bankalar Birligi Bankalarimiz Yilliklari, www.tbb.org.tr

Analizde kullanilan degiskenler, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite
yeterliligi, karlilik, gelir gider yapisi ve faaliyet oranlarinin ortalamalari olarak alti

ana grupta ayrimlanmistir.
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Tablo:4’te analizde

kullanilan degiskenler

i¢in

tanimlayici

istatistikler

verilmis olup degiskenlere iliskin aritmetik ortalamalar, standart sapma ve gozlem

sayilarina iliskin bilgiler mevcuttur.

Standart
Ortalama Sapma Analiz
SER1 40,0384 120,13366 73
SER2 13,0082 17,12859 73
SER3 46,4644 130,43008 73
SER4 5,7493 17,57019 73
SER5 8,3397 12,29427 73
SER6 157,5767 218,42140 73
AK1 30,1521 16,61242 73
AK2 20,6260 45,71809 73
AK3 10,5151 9,16948 73
AK4 78,6589 23,66623 73
LIK1 47,7411 19,46101 73
LIK2 82,7315 102,93952 73
LIK3 43,0849 24,63662 73
KAR1 2,3288 12,92606 73
KAR2 61,7616 127,44891 73
KAR3 56,9726 245,15506 73
KAR4 5,2877 16,70244 73
KARS 8,8068 31,15688 73
KARG6 1,5918 3,90423 73
GEL1 10,2479 28,64334 73
GEL2 716,5575 3650,40721 73
GEL3 16,6301 153,74207 73
GEL4 138,4986 48,25293 73
GEL5 49,3123 32,45904 73
GEL6 25,0055 15,79388 73
GEL7 33,0123 57,71044 73
GEL8 89,1740 47,22540 73
GEL10 62,2438 17,61162 73
FAAL1 3,0658 2,21561 73
FAAL2 11,1986 13,54335 73
FAAL3 ,2411 ,22659 73
FAAL4 4,1452 3,25683 73
FAALS 5,5685 10,22906 73
FAAL6 9,9288 10,51394 73

Tablo 4 : Tanimlayici Istatistikler
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Tablo 5 Uzerinde yer alan Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 6rneklem yeterligi
Olciitii 59.9°dur. 59,9>050 oldugundan veri setimizin faktdr analizi i¢in uygun

oldugu sdylenebilecektir.

Ikinci olarak bakilan test Barlett Testi’dir. Tablodan goriildiigii gibi Barlett
testi anlamhdir (Sig=0.000). Bir baska deyisle sifir hipotezinin red edilmesi;
degiskenler arasinda yiiksek korelasyonlar oldugunu, veri setinin faktor analizi

icin uygun oldugunu gosterir.

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterligi

Olgitii 999

Bartlett's Testi Approx. Chi- 3943,91
Square 4
df 561
Sig. ,000

Tablo 5 : KMO ve Barlett Testi Sonuglart

)

OZDEGER

FAKTOR

Grafik 1 : Ozdegerlerin Grafiksel Gosterimi
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Ozdegerler (Eigenvalue degerleri) herhangi bir faktoriin tek basma kendisini
ifade edebilme giiclinii ifade etmekte olup bagimsiz bir faktoriin degerinin birden
biiyiikk olmas1 istenir. Bu ¢ergevede Onceki sayfada verilen Grafik 1’deki birden
biiyiilk olan faktorlerin anlamliliklarina iliskin degerlendirme yapmak icin ise Tablo

6 ile birlikte analiz yapilmalidir.

Izleyen sayfada verilen Tablo 6°da ise 36 degiskenden analizde kullanilan
34’0ne iliskin olarak hesaplanan faktorlerin 6zdegerleri ve varyansi agiklama
yiizdeleri verilmistir. Ozdegerler; faktorlerin varyansma tekabiil etmekte oldugundan
birinci faktoriin varyanst 9,337°dir ve analiz sonucunda 34 adet degisken
kullanildigindan toplam varyans da 34’e esit olacaktir. Bu noktada ilk faktor toplam
varyansin (9,337/34)  %27,46’sin1, ikinci faktor %16,06’sm1, iclinci  faktor de
13,39’unu  agiklamaktadir. ilk ¢ faktdriin varyansn % 56,91’ini  agikladig
gorilmektedir. Diger faktorlere  gecildikge aciklama  giici  azalarak  0’a

yaklagmaktadir.

Faktor analizinin temel amaci, veri setinin daha az sayida ve anlamh
faktorlere indirgenmesidir. Bu cergevede faktdr analizine baglamadan o6nce 36 olan
degisken sayis1 faktdr analizi sonrasinda 9 faktdr olarak bulunmustur. Kaiser
Kriterine gore varyansa katilma miktar1 (6zdegeri) 1’den biiylik olanlar Tablo:6’dan
secildiginde 9 faktore wulasilmakta olup bu faktdrlerin toplam varyansin %

87,24’linli acikladig1 sonucuna varilmaktadir.
Bu asamada, her bir degisken ile her bir faktdr arasindaki iliskiyi gdsteren

faktor yiikii katsayilar1 veya korelasyon katsayilarini hesaplamak gerekmektedir. Tablo

7 ise faktor yiikii matrisine iligkin verileri icermektedir.
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FAKTOR
1 2 3 4 5 6 7 8 9

SER4 ,936

KAR4 ,924

KAR1 875 -,341

SER2 ,835 -,388

SER5 ,798 | ,336 -,348

SER1 ,690 | ,549 | -310

GEL4 ,630 | -,404 | ,343 ,337

FAAL1 ,604 | ,494 319
FAAL?2 ,956 | ,456 | -,411
FAAL4 542 | 508 | ,443
GEL1 -, 785 ,526
GEL7 ,339 | ,746 | -,518
GEL5 485 ,620 | -,306
GEL3 ,558 | ,593 | -,313 | -,392
FAALS 506 | ,573 | ,462
KARG -539| /571 ,402
AK2 -426 | ,533 | ,373 ,342
KARS -446 | /510 ,382
KAR3 ,466 | -,507

GEL10 | -,398 -, 714 ,381
SERS3 ,528 ,700
FAALG 398 | ,627
LIK2 578 ,601 ,305
GEL2 ,514 576 ,340
SERG6 847
AK4 -, 766 | ,422
AK1 -,399 -,625 ,408 ,345
LIK1 438 ,613 | ,469  -311
AK3 347 -,661 -,451
LIK3 ,538 551 | -,436
GELG6 ,388 | -,315 , 731
GELS8 -,401 ,309 ,605
FAAL3 -
,409
KAR?2 ,624 -,686

Tablo 7 : Faktdr Yikleri Matrisi

Tablo 7°de verilen faktor yiikleri matrisindeki faktorler i¢in anlamliligi daha
iyl test edebilme amaciyla Varimax doniistiirme islemi ile tekrar faktor yiki

matrisi elde edilmis olup sonuglar asagidaki tabloda verilmektedir.
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FAKTOR

1 2 3 4 5 6 7 8 9
GEL7 929
SER1 921
FAAL2 847
GEL1 -,843 | 352
GEL3 834 430
GELS5 834 -,339
SER5 657 | 440 414
LiK2 911
GEL2 ,889
SER3 870 361
GEL4 ,680 327 461
KAR4 414 | 600 | -,458 355
SER2 597 | -,515 441
KAR1 559 | -,552 410
FAAL4 420 | 527 432 -,343
FAAL1 460 | 527 -,343
KAR6 938
KAR5 911
FAAL5 878
FAALG 789 ,306
AK2 763
SER4 446 | 535 -570
KAR3 -,529 522
AK4 874
SERG6 774
GEL®6 -557 -,359 | -,543
AK1 -,871
LiK1 ,856
LIK3 313 569 | 671
AK3 928
GEL10 -,515 -,549 -,415
GELS 802
FAAL3 611
KAR2 933
Tablo 8 : Dondiiriilmiis Faktor Matrisi

Tablo 8 faktor analizinin nihai sonucu niteligindedir. Burada yapilan
doniistirme ile glidillen amag; yorumlanabilir nitelikte anlamli faktorler elde
etmektir. Bu baglamda; dondiiriilmiis faktor matrisi, faktor analizi sonuglarinin
yorumlamasina temel teskil etmektedir. Matristen elde edilen iliskiler vasitasiyla
bankacilik sisteminin finansal yapist ve gelisimi  konusunda yorumlar

yapilabilmesi miimkiindiir.
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Dondiriilmis faktor matrisinden sonraki asama faktorlerin
isimlendirilmesidir. Matriste orjinal degisken ve onun faktorii arasindaki
korelasyonlar goriilmektedir. Bir degisken hangi faktor altinda mutlak deger olarak

bliyiik agirliga sahipse o degisken o faktor ile yakin iliski i¢cinde demektir.

Bu noktada toplam varyansin %27,46’sin1  aciklayan ilk faktorde
yogunlasan  degiskenler; gelir (GEL7,GEL1,GEL3,GELS) ve  sermayeye
(SER1,SER5,SER4) yonelik degiskenlerdir. Ozellikle gelir ve sermaye yeterligi ile
ilgili degiskenler {izerinde yogunlasilmasi nedeniyle bu faktore “gelir-gider yapisi
ve guvenilirlik faktord” adi verilmistir. Toplam varyansin  %16,06’sin1 agiklayan
ikinci faktor; likidite (LIK2), gelir (GEL2, GEL4), sermaye (SER3,SER2,SER4), kar
(KAR4,KAR1) ve faaliyet (FAAL4, FAALI) gibi bircok degisken {izerinde
yogunlasilmas1 nedeniyle “finansal yap1 faktorii”’, toplam varyansin 13,39’unu
aciklayan tgcilincii faktorde (KAR4,KAR1,KAR6,KARS5KAR3) karlilik iizerinde
yogunlugun ortaya c¢ikmasit nedeniyle “verimlilik faktorii”, toplam varyansin %
8,57’sini agiklayan dordiincii faktor “aktif kalitesi ve iretkenlik faktorii” olarak
isimlendirilmis olup besinci faktorde likidite degiskenleri agirlikla yer almakta olup
“likidite yeterliligi” adi verilmistir. Altinc1 faktor “baglh aktifler faktorii”, yedinci
faktor *“faiz gelirleri faktord”, sekizinci faktor “faaliyet ve gelir-gider faktord”,
dokuzuncu faktor ise “6zkaynak karliligi faktorii” olarak degerlendirilmistir. Diger
taraftan, toplam varyansin %65,49’unu agiklayan ilk dort faktorde bir ¢ok degisken
grubu yer almasi nedeniyle karma faktor niteligi ortaya ¢iktigt da
sOylenebilecektir. Yapilan acgiklamalar ¢ergevesinde 36 adet degisken analiz
sonucunda dokuz adet faktore indirgenmistir. Bu gergevede lojistik regresyon

analizine iliskin agiklamalar ise asagidaki sekildedir.

5.3.LOJISTIK REGRESYON ANALIiZi

Aciklanan degiskeni evet-hayir ya da var-yok yanitlarindan olusan regresyon

modelleri, iki u¢lu ya da golge bagimli degiskenli modeller olarak bilinir ve ¢ok
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cesitli alanlarda kullanilabilirler. DOM, Logit ve Probit Modelleri bu tir modelleri
tahminde kullanilan modellerdendir. Bu 1ii¢ modelden kullanimi en basit olani
DOM’dur ama hata teriminin normal dagilmayisi, degisen varyans, tahmin edilen
olasiligin 0-1 sinirlar1 disina ¢ikabilmesi nedenleriyle tercih edilmeyebilmektedir.
Probit ise yaklastirma hatalarina yol agabilmektedir. Logit modelinde ise bahis
oranlarinin logaritmalar1 alindiginda dogrusalliktan uzak goériinen bir model,
katsayilarla tahmin edilebilecek bir modele doniismesi nedeniyle olumlu sonuclar

verebilmektedir.?**

Diger taraftan bagimli bir modelde, bagimli degisken nominal
Olcekli 1se EKK teknigine alternatif olarak kullanilabilen teknikler arasinda

diskriminant modelleri de yer almaktadir.

Bagimsiz degiskeni iki veya daha ¢ok gruptan olusan bir diskriminant
modelinde modelin parametreleri gruplar1t birbirinden en 1iyi ayiracak sekilde
hesaplanmaktadir. Fakat, diskriminant analizinin gruplart en iyi bir bigimde
ayirabilmesi i¢in bagimsiz degigskenlerin normal dagilima uymasi ve bagimsiz
degiskenlerin kovaryanslarinin  her grup diizeyinde esit olmasi gereklidir. Bu
nedenle diskriminant analizinde bagimsiz degiskenler arasinda nominal veya
ordinal  Olcekli (metrik olmayan) degisken veya degiskenlerin  kullanilmasi

durumunda bu iki varsayim saglanamamaktadir.

Lojistik regresyon modelinde ise bagimsiz degiskenler i¢in bu iki varsayim
aranmamaktadir.”® Genellikle sart olmamakla birlikte bagimli  degiskenin
kodlamast 0 ve 1 seklinde yapilir. Modelde parametreler analitik olarak elde
edilemediginden maksimum olabilirlik (Maximum Likelihood) teknigi ile tahmin
edilmektedir. Ayrica, bir olayin gerceklesme olasig1 p ise gergeklesmeme olasilig
l-pdtr ve Odds Oran1 ohrak bilinir. Buna gore lojistik regresyon modeli

asagidaki sekilde yazilir.

L= In[pi/1l-pi] = b0+ blXi+ei

2% Damodar N. Gujerati, Temel Ekonometri, Cev:Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen, istanbul, 2001, 5.575
295 Kalayci, 5.273
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Lojistik regresyon modelinde, bagimsiz degiskenlerin aralikli, oranli ya da ikil
olabilecegi, analizde kullanilacak degiskenlerin konuyla iliskili oldugu ve
aralarindaki iligkinin dogrusal oldugu, hata terimleri arasinda otokorelasyon
olmadig1 ve hatalarin beklenen degerinin sifir oldugu, bagimsiz degiskenler arasinda

mitkemmel ¢oklu dogrusallik olmadigi varsayilir.

Lojistik regresyon analizinde izlenen adimlar; tahminleyici degiskenler
kiimesi belirlenmesi, veri setinin incelenerek u¢ ve ekstrem degerlerin varlig
hususlarinin  kararlastirilmasi, denklem tahmininin yapilarak lojistik modelin
varsayimlarinin test edilmesi ile etkin gozlemlerin belirlenip incelenmesi ve son

olarak parametreler ve sonuglarin yorumlanmasi olarak 6zetlenebilir.

Yapilan agiklamalar ¢ercevesinde, bagimli  degisken olarak mali
basarisizligin sec¢ildigi modelde (mali basart 0, mali basarisizlik durumu ise 1 olarak
dikkate alinmustir) faktor analizi ile elde edilen 9 faktor bagimsiz degisken olarak
ve bankalarin sahiplik yapisini da test etme amaci cercevesinde olusturulan yaygin
ortaklik/yaygin ortaklik degil seklindeki kukla degiskenin degerleri girilerek
analize baslanir. Modelimizde Ileri Dogru Se¢im (Forward Stepwise) adi verilen
modele girecek olan degiskenlerin adim adim segilmesi seklindeki lojistik

regresyon yontemi kullanilmistir.

N %
Secimler Analize Dahil Olanlar 73 92,4
Kayip Deger 6 7,6
Toplam 79 100,0
Secim Disi 0 ,0
Toplam 79 100,0

Tablo 9 : Kayip Deger Tablosu
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Asli Degerlendirme | Dahili Dederlendirme
MALI BASARILI 0
MALI BASARISIZ 1

Tablo 10 : Bagimli Degiskenler Kodlari

Parametre
Dagilim Kodlamasi
()] @)
ORTAKLIK  YAYGIN ORTAKLIK 6 1,000
YAYGIN ORTAKLIK DEGIL 67 ,000

Tablo 11 : Dummy Degisken Kodlamasi

Yapilan analiz c¢ergevesinde Tablo 9, 10 ve 11°de sirasiyla analize giren ve
kayip degerlerin bilgileri, mali basar1 ve basarisizligin  programin  kendi
algoritmasinda nasil kodlandigi, bu cer¢evede mali basarinin 0 ve mali basarisizligin
ise 1 olarak algilandigr ve son olarakta kukla degisken olarak segilen yaygin
ortakliklarin 0, yaygin ortaklik olmayan bankalarin ise 1 olarak kodlandigi ve

frekanslarina yonelik bilgiler verilmektedir.

Gozlenen Tahmini
. 0 q
MALIBASARI %o Dogruluk
MALI MALI MALI

BASARILI BASARISIZ BASARILI
Step 0 MALIBASARI MALI BASARILI 52 0 100,0
MALI BASARISIZ 21 0 ,0
Total % 71,2

Tablo 12 : Siniflandirma Tablosu (a,b)

Bu noktada Step 0 sadece sabit terimin yer aldigi adimdir. Step 1’de ise
sabitin yanina bagimsiz degiskenler eklenmesi durumu sdzkonusu olacaktir. Tablo12
hangi grubun frekans1 yiiksekse (analizde mali basarili) analizin tim go6zlemlere
mali basarili demesi durumunda dahi % 71,2°sini dogru tahmin etmis olacagini
sOylemektedir. Bahse konu oran, analizin basarisinin degerlendirilmesi noktasinda

karsilagtirma yapilacagindan 6nemlidir.
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Chi-square | df | Sig.

Asamal Step 18,248 1| ,000
Block 18,248 1| ,000

Model 18,248 | 1| ,000

Asama 2  Step 17,086 1| ,000
Block 35,334 2| ,000

Model 35,334 2| ,000

Asama 3  Step 9,169 1 ,002
Block 44,502 3| ,000

Model 44,502 3| ,000

Tablo 13 : Omnibus Test Sonuglari

Tablo 13’te modelin ve modelin adimlarinin test edildigi ozet bilgiler yer
almaktadir. Buna gore, HO hipotezi model anlamsizdir ve H1 hipotezi ise modelin
anlamli oldugu vurgusu iizerine kurgulandiginda, Sig = 0 < 0,05 oldugundan

modelin anlamli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

-2 Log Cox & Snell | Nagelkerke R
Asama likelihood R Square Square
1 69,360(a) 221 316
2 52,274(b) ,384 549
3 43,106(c) 456 653

Tablo 14 : Model Ozet Tablosu

Modelin agiklayiciligi ile ilgili olarak Model Ozet tablosu bilgi verir. Buna
gore; -2 log likelihood degeri 0’a yakin olmalidir. 0’a en yakin deger Asama
3’tedir. Cox & Snell R Squere ve Nagelkere R Squere bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimi agiklama giiciinii ifade ederler. Nagelkere R Squere
yorumlarda genellikle tercih edilen orandir. Buna gore, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskendeki degisimi en fazla olarak agiklama oran1 da Asama 3’tedir.
Bir bagka deyisle Asama 3’te bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki degisimin
yaklasik % 65,3 linii agiklayabilmektedir.
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Asama Chi-square df Sig.

1 7,776 8 ,456
2 15,388 8 ,052
3 3,758 8 878

Tablo 15 : Hosmer and Lemeshow Test Sonuglari

Hosmer and Lemeshow Testi; bir uyum iyiligi istatistigidir. Tablo 15

Hosmer and Lemeshow test sonuglarin1 vermekte olup HO hipotezi model uyumu
iyidir ve  HI hipotezi model uyumu iyi degildir varsayiminda Sig = 0,8 > 0,05

oldugundan veri ile modelin uyumlu oldugu sonucuna ulasilir.

MALIBASARI = MALI MALIBASARI = MALI
BASARILI BASARISIZ Toplam

Gozlenen Tahmini Gozlenen Tahmini Gozlenen

Asamal 1 7 6,864 0 ,136 7
2 6 6,572 1 428 7
3 6 6,045 1 ,955 7
4 7 5,848 0 1,152 7
5 6 5,674 1 1,326 7
6 7 5,338 0 1,662 7
7 5 5,057 2 1,943 7
8 2 4,218 5 2,782 7
9 3 3,594 4 3,406 7
10 3 2,789 7 7,211 10
Asama2 1 7 6,961 0 ,039 7
2 7 6,697 0 ,303 7
3 7 6,561 0 439 7
4 7 6,373 0 627 7
5 7 6,151 0 ,849 7
6 7 6,007 0 ,993 7
7 2 5,423 5 1,577 7
8 3 4,221 4 2,779 7
9 3 2,630 4 4,370 7
10 2 ,976 8 9,024 10
Asama3 1 7 6,993 0 ,007 7
2 7 6,922 0 ,078 7
3 7 6,725 0 275 7
4 7 6,558 0 442 7
5 6 6,392 1 ,608 7
6 6 6,097 1 ,903 7
7 6 5,480 1 1,520 7
8 3 4,287 4 2,713 7
9 2 2,211 5 4,789 7
10 1 334 9 9,666 10

Tablo 16 : Hosmer and Lemeshow Test Detaylar1
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Tablo 16°da Hosmer and Lemeshow testinin detaylar1 yer almakta olup

10 par¢aya boliinmiis olan verilerin, her bir pargadaki beklenen ve gozlenen

degerleri arasinda istatiksel olarak farkliligin olup olmadigini ortaya koyar.

Gozlenen Tahmini
I\/IALiBASARI ‘ % Dogruluk
MALI MALI .

BASARILI BASARISIZ | MALI BASARILI
Asamal MALIBASARI MALI BASARILI 49 3 94,2
MALI BASARISIZ 12 9 42,9
Genel % 79,5
Asama2 MALIBASARI MALI BASARILI 47 5 90,4
MALI BASARISIZ 9 12 57,1
Genel % 80,8
Asama3 MALIBASARI MALI BASARILI 49 3 94,2
MALI BASARISIZ 6 15 71,4
Genel % 87,7

Tablo 17 : Siniflandirma Tablosu (a)

Tablo 17’ye gore Asama 1 ve Asama 2’de olusturulan modelin 1 degerlerini 1
ve 0 degerlerini 0 olarak tahmin etme giicliniin % 79,5 ve % 80,8 oldugunu Asama
3’te ise % 87,7°ye yiikseldigini goriiyoruz. Buna gore analiz sonucunda 3 banka
mali basarili iken analiz sonucunda mali basarisiz olarak degerlendirilmis, 6 banka

da mali basarisiz olmalarina ragmen basarili olarak degerlendirilmistir.

Nihai degerlendirmede Lojistik Regresyon Analizi modelin elde edildigi veri
setinde orjinal gruplarin % 87,7’sini dogru tahmin etmistir. Modelin gegerliliginin
test edildigi veri setinde ise basart oram % 71,2 olarak belirlenmistir. Lojistik
Regresyon Analizi 73 gozlem biriminin 64’lniin smiflamasini  dogru olarak
yapmustir. Mali basarisizligin % 71,4 ile veri setindeki basar1 orani olan % 71,2’nin
olduk¢a diisiik bir oranla lizerinde olmasia ragmen mali basarili bankalara iligkin
olarak % 94,2 oraninin elde edilmesi ve genel olarak % 87,7 oraninin ortaya ¢ikmis

olmas1 analizin yerindeligini gosteren hususlar arasindadir.
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B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
’l*éf‘)ma FAC8_1 1,437 417 11,888 1 001 238
Sabit -1,235 ,332 13,803 1 ,000 291
'g‘(i?ma FAC3_L 1,960 655 8,954 1 ,003 7,099
FAC8_1 -1,895 526 12,983 1 ,000 ,150
Sabit
-1,252 ,396 9,980 1 ,002 ,286
’;‘(i?ma FACZ 1 -2,349 1,287 3,333 1 068 095
FAC3_1 2,365 1,009 5,496 1 ,019 10,644
FAC8_1 -2,181 ,631 11,953 1 ,001 ,113
Sabit -1,560 571 7,462 1 ,006 210
Tablo 18 : Denklemdeki Degiskenler Tablosu
Sonug¢ df Sig.

Asama 1 Degiskenler ORTAKLIK(1) ,069 1 ,793

FACL 1 ,684 1 ,408

FAC2_1 3,335 1 ,068

FAC3_1 17,007 1 ,000

FAC4_1 ,362 1 ,548

FAC5_1 1,229 1 ,268

FAC6_1 ,609 1 435

FAC7_1 4,108 1 ,043

FAC9_1 ,005 1 ,945

Genel istatistikler 33,407 9 ,000

Asama 2  Degiskenler ORTAKLIK(1) ,188 1 ,664

FACL 1 ,870 1 ,351

FAC2_1 5,627 1 ,018

FAC4_1 431 1 511

FAC5_1 ,937 1 ,333

FAC6_1 1,210 1 271

FAC7_1 ,982 1 ,322

FAC9_1 ,043 1 ,836

Genel istatistikler 9,638 8 ,291

Asama 3  Degiskenler ORTAKLIK(1) 317 1 574

FAC1_1 ,488 1 ,485

FAC4_1 ,008 1 ,930

FAC5_1 2,172 1 141

FAC6_1 ,007 1 ,932

FAC7_1 ,630 1 427

FAC9_1 ,000 1 ,991

Genel Istatistikler 3,436 7 ,842

Tablo 19 : Denklemde Yer Almayan Degiskenler
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Tablo 18 wvasitasiyla degiskenlerin  modeldeki anlamliliklar1 ve  birim
degisimlerinin modele ne kadarlik katki saglayacagi bulunabilir. Burada modeldeki
anlamlilik test istatistigi Wald Istatistigidir. Tablodaki significant degerleriyle hangi
degiskenin modelde bulunacagi 0,05 kritik degerine bakilarak test edilebilir. Yine
Tablodaki B degerleri lojistik regresyondaki denklem katsayilaridir ve bu
degiskenlerdeki her bir birimlik degisimin modele ne kadar katki saglayacagina
Exp(B) degerine bakarak karar verilebilir. Wald Istatistigi ile katsayilarin
anlamligin1 test etmede Tablo 17°de verilen degerler c¢ergevesinde HO katsayilar
anlamsizdir ve H1 katsayilar anlamlidir kurgusu ile Sig degerleri siitunundan
0,05’lik olcuye gore Faktor3 ve Faktor8 ile sabit degerin anlamli sonuglar verdigi
sonucuna ulasilmaktadir. Faktor3’iin  Exp(B) degerinin 10,644 olmasi nedeniyle
denklemde Onemli bir katki saglayacagi, diger anlamli faktorlerin  Exp(B)
degerlerinin  kii¢iik olmasi nedeniyle katkilarinin oldukg¢a sinirli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Son olarak denklemde yer almayan degiskenlere iliskin bilgileri ise
Tablo 19°da gorulmektedir.

5.4 DEGERLENDIRME

Bankalarin mali tablolar1 iizerinden performanslarinin 6l¢iilmesine iligkin olarak
kullanilan nicel yontemleri “Tek Degiskenli” ve Cok Degiskenli” analiz teknikleri

olmak tizere iki ana baslik altinda toplamak miimkiindiir.

Tek degiskenli analiz teknikleri, analizde yer alan tiim degiskenlerin etkisinin bir
biitiin olarak incelenememesi ve bu tekniklerin analizde yer alan diger degiskenlerin
kontrol altinda tutularak her defasinda tek bir degiskenin etkisinin incelenmesine imkan
vermesi nedenleriyle elestirilmektedirler. Bununla birlikte, ¢ok degiskenli istatistiksel
analiz teknikleri ise islemi bir biitlin olarak ele almakta ve degiskenlerin bagimlilik
yapisini agiklamaya calismaktadir. Bu cergevede analizlerde c¢ok degiskenli istatistik
teknikleri kullanilmistir.
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Calismada, lojistik regresyon analizi kullanilarak Tiirk bankacilik sektoriiniin
performans1 konusunda aciklayict degiskenlerin mali basar1 olasiligini ne yonde ve
ne miktarda degistirdigi ile hakim ortagi olmayan bankalar agisindan bir farklilagsma
olup olmadigmi belirleme amaci giidiilmistiir. Bunu belirlemek igin 6nce hangi
degiskenlerin modelde yer almasi gerektigi arastirilarak, modeldeki bagiml
degiskeni etkileyen 36 finansal rasyo belirlenmistir. Bankalarin 1995-2000 yili
arasindaki 36 adet finansal rasyosunun ortalamalar1 -Parsimony ilkesi geregi- modelde
kullanilamayacagi i¢in 6nce faktor analizi vasitasiyla boyut indirgenmistir. Bir bagka
deyisle bu otuzalt1 degisken; gruplar halinde toplanmistir. Ardindan her gruptan bir
tane degisken o grubun temsilcisi segilerek, lojistik regresyon icin  model
spesifikasyonu daha uygun hale getirilmeye c¢alisilmistir. Bu ¢ercevede, elde edilen
dokuz faktor lizerinden bankalarin mali basar1 ve basarisizligr iizerinde etkili olan
degiskenleri belirlemek iizere lojistik regresyon analizi yapilmis, burada bankalarin
sahiplik yapisinin etkisini de gérmek amaciyla hakim ortakli olan bankalar ile

yaygin ortakli olan bankalar, farkli kategoriler olarak analize dahil edilmistir.

Sonug olarak pek ¢ok calismanin da gosterdigi gibi, teorik tartismalar net olarak
mali basarida bankalarin  ortak yapisinin etkisi konusunda net bir bilgi
verememektedir. Lojistik regresyon yontemiyle yaptiimiz ¢aligmada da bankalarin
mali bagaris1 veya iflasinda etkili olan faktorler hakkinda bilgi sahibi olabilmekle
beraber yaygin ortakliligin ve/veya hakim ortakli yapimin mali basar1 iizerinde
anlamli bir iligkisi oldugu sonucuna ulasilamamistir. Ancak, bu ampirik ¢alismanin
finansal kuruluslar ve denetleyici mekanizmalar tarafindan kurumlarin performans

yonetiminde kullanilabilecegini diigiiniiyoruz.
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SONUC

Cok ortakli sirketler, {izerinde tanim birligi olusturulamayan bir yap1
olmakla birlikte c¢alismamizda {izerinde durulan ¢ok ortakli sirket kavrami ile
hakim ortagi olmayan yapilar kastedilmistir. Ortaklarin gerek kar gerekse oy gibi
ayricalikli haklara sahip olmadiklar1 yapilar, nitelikleri geregi farkli dinamiklere

sahip kurumlardir.

Oncelikle bu tarz kurumlarda bdyle bir kurulus fikrini ortaya atan veya
otaya atacak ksi veya ksilere ihtiyag vardir. Bu kisi veya kisilerin diger
insanlarin giivenini kazanmis ve birlikte yapilacak is konusunda diger insanlar
ikna edebilecek bir inandiricilikta olmast  gerekir. Kisilerin tek baslaria
yapamayacaklar1 biiyiikliikteki isleri diger insanlarin emek ve tasarruflarini bir
araya getirmek suretiyle yapilabilir hale getirmesi olduk¢ca Onemli bir olay
olmakla birlikte, bu tarz ortakliklarin gerek hissedarlardan kaynaklanan problemler
gerekse  yoneticilerden  kaynaklanan  problemler  sonucunda  amagclarin
gerceklestirilemedigi veya ortakligin tasfiyesi ya da hakim ortak kontroliine gegctigi

gorulmektedir.

Cok ortakli yapilarda ortaklardan kaynaklanan hususlar denildiginde bir ¢ok
husus sayilabilecek olmakla birlikte  sorun ilk asamada, gii¢ boslugundan
kaynaklanmaktadir. Genel kurullardaki giic boslugu, pay sahiplerinin toplantilara
gelmemeleri nedeni ile kullanilamayan, fakat kararlara ve ortakligin yazgisina etkili
olabilecek miktardaki oylardan dogan yitik giiciin biraktig1 bosluktur. Genel kurul,
yonetim kurulu ve denetim kurulundan olusan organlar1 ile islerini yiirliten
anonim ortakliklarda; bu sistemin basar1 sansi, hemen tim ortaklarin genel kurula
katilarak bilincli olarak karar almalarina baghdir. Oysa halka acik sirketlerde, genel
kurula katilma oranmin ¢ok diisiik olmasi, sirkete ortak olanlarin sirketin isleyisi ve
idaresi ile fazla ilgilenmemeleri genel kurulun islevini tam yapamamasi sonucunu

dogurmustur. Bu durumda “karar-yonetim-denetim” organlarinin demokratik bir ortam
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icinde ¢alismalar1 aksamakta, genel kurul; yonetimde bulunanlarin kararlarin1 onaylayan
bir organ haline gelmekte, denetciler de yodnetim etkisindeki ¢ogunluk tarafindan
secildiginden, ylritmeye tabi, sekli denetim yapan ve genel kurulda yonetim kurulunun
ibrasin1 istemekle yetinen bir organ seklini almaktadir. Genel kurula katilmayan pay
sahipleri yillik hesaplarin denetimi, onaylanmasi veya reddi, yonetici ve denetgilerin
secilmeleri ve gorevden uzaklastirilmalari; ibra edilmeleri veya sorumluluklarina
gidilmesi, bilgi alma, iptal davasi agabilmenin sartlarini yerine getirme gibi sadece
genel kurul i¢inde kullanilabilen yOnetme ve yonetime katilma haklarindan
vazgecmekle sistemi islemezlige sokarlar. Oysa, semasi 19 ve 20. yy. hukukgulari
tarafindan c¢izilen anonim ortakligin, yapisina ve organlar1 arasindaki gii¢ ve gorev
dagilimma iligkin sistem yoneticilerin, yonetim ilke ve politikalarinin pay
sahiplerince belirlenmesi, ¢alisma sonuglarinin gene onlarca incelenip denetlenmesi
diistincesine dayanir. Genel kurullara dahi katilmayan pay sahiplerinin ¢ogunlukta

oldugu cok ortakli sirketlerde sistem bu noktada bozulmustur.

Pay sahiplerinin genellikle senede bir kez dizenlenen genel kurul
toplantilarina dahi ilgisizligini agiklayan ve onlar1 genel kurul toplantilarina katilma
haklarin1 kullanmadan caydiran sebepler olduk¢a ¢esitlidir. Maddi imkansizliklar,
sayilar1 binlerce kisiye ulasan ortaklarin bir arada toplanti yapmasinin fiziki
zorluklari, pay sahiplerinin farkli yerlerde bulunmalari, zaman yoklugu, yillik
toplantilarin ayn1 zamana denk gelmesi, davete iliskin ilanlarin yetersizligi,
ortaklik islerinin fazla teknik bilgi gerektirmesi, bilanco ile kar ve zarar hesabinin
uzmanlar disindaki kisilere karisik ve anlasilmaz gelmesi, 6nemli oranda halka agik
anonim ortakliklarda az sayida hisseye sahip ortaklarin genel kurullara katilsalar
dahi herhangi bir etkileri olmayacagini, kararlastirilan hususlarda sonucu
degistiremeyeceklerini diisiinmeleri, hisse fiyatinda olusan fiyat farki ile satisi
diisiinen gecici pay sahipligi gibi faktorler hissedarlarin genel kurul ve sirket
igleri ile ilgilenmelerinin Oniine geg¢mekte, hissedarlarin olmadigi ortamda sirket
isleri  yonetim kuruluna kalmaktadir. Bu sekildeki bir hareket yonetim kuruluna,
sirketin yonetimine iligkin biitiin yetkiyi vermis demektir. Bu durum ise yonetim
kurulu i¢in biiylik avantajlar saglar. Pay sahiplerindeki bu psikolojik degisme,
neticede yonetim kurulu iiyelerinde mukabil bir degisikligin meydana gelmesine de

sebep olmustur. Yonetim kurulu bundan boyle kendini sirketin gergek sahibi olarak
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telakki etmeye baslayacaktir. Cok ortakli sirketlerde bu noktada ydnetim; Kurucu

hissedarlar veya yOnetim kurulunun elinde sekillenmektedir.

Sonug¢ olarak, cok ortakli sirketlerdeki yapi; milkiyet c¢ok sayidaki
ortagin elinde iken yOnetimin ya kurucu ortak ya da ortaklar ya da
profesyonel yoneticilerde oldugu firma goruntisini ortaya c¢ikarmigtir.
Amerika ve Avrupa’daki modern firma gorintisu de ayn1 olmakla birlikte
cok ortakli sirketlerden oldukg¢a Onemli bir noktada ayrim mevcuttur. Bu
da, hakim ortak veya ortaklarin varligidir. Bir baska deyisle, Avrupa ve
Amerikan sirketlerinde de, ¢ok sayida kiiciilk sermaye sahibi hissedar
olmakla birlikte sirketlerin hakim hissedar veya hakim hissedarlar1 vardir
ve sirket islemlerinde bu ortagin etkisi hissedilir. Cok ortakli sirketlerde
ise hakim ortak yoktur ve ortaklarin hisselerinde bir farklilasma sézkonusu
degildir. Dolayisiyla, ortaklik islemlerinde yonetim kurulunun yetkileri
neredeyse sinirsizdir. Her iki durum da yani gerek hakim ortagin olmasi ve
mulkiyetin hissedarlarda, yOnetimin profesyonellerde kalmasi ve hakim
ortagin olmadigi ve miilkiyetin yine hissedarlarda, yonetimin
profesyonellerde kaldigi yapilar oldukga 6nemli bir sorunu da beraberinde
getirmistir. 1976’da Jensen ve Meckling’in sirket sahipleri ile yoneticileri
arasinda diizenlenen sozlesmelerin davranigsal yoniine odaklandiklart makaleleri ile
literatiirde yeralmaya baglayan ancak Adam Smith’in 1776’da dile getirdigi
“Yoneticilerin  baskalarinin  paralarii  harcarlarken kendi paralarini harcarken
gosterdikleri ayn1 6zeni gostermeleri beklenemez... Yoneticilerin ihmalkarliklar: ve
israflar1 sirket yoOnetiminde kagmilmazdir.” seklinde belirtilebilecek olan vekalet
sorunu 70’li yillarin  ikinci yarisindan sonra tartismalarin temel ilgi noktasi

olmaya baslamistir.

Modern sirket yoOnetimlerinin olduk¢a Onemli ve biiyiikk problemi olan
vekalet iligskisi ¢ok ortakli sirketlerde de yoOneticilerden kaynaklanan problemlerde
en Onemli faktoérii olusturmaktadir. Bu cercevede, vekalet maliyetleri firma
yoneticilerinin tercihleri ile sahiplerin tercihlerinin farklilagmasi ile ortaya g¢ikmakta,
yapilan ig dolayistyla sahsi menfaat saglama, isten kaytarma, sahsi c¢ikarlart firma

menfaatlerinin 6niinde tutma gibi davraniglar sonucunda, ortaklarin  refahinin
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azalmasina neden olmaktadir. Vekalet Teorisi, yanlis secim ve ahlaki tehlike olarak
adlandirilan sorunlar1 "kisisel c¢ikar odakli davranis" gibi insan dogasma iliskin
varsayimlara dayandirmaktadir. Insan davranislarini yonlendiren unsur kisisel ¢ikarlart
ise karsilikli iligski i¢indeki taraflarin ¢ikarlari ¢atistiginda, bireyler kisisel ¢ikarlarina
yonelik olan davranisi tercih edecektir. Dolayisiyla, Vekalet Teorisi'ne gore sirket
sahibinin vekili olarak hizmet veren yoneticiler, zaman zaman sirket sahibinin
refahinin  tehlikeye atilmasi1 pahasina kigisel ¢ikarlart dogrultusunda
davranabilecektir. Hatta, Vekalet Teorisi bakisiyla hissedarlar ve yoneticiler
arasindaki ¢ikar catismasi bir olasilik degil, bu iki tarafin risk almaya karsi
tutumlarindaki farklilik nedeniyle vekalet iligkisinin dogal sonucudur. Bu nedenle,
hissedarlar yoneticilerin sirketin gelirlerini arttirmaya yonelik olmayan faaliyetlerini
onlemek amaciyla ¢esitli denetleme mekanizmalar1 kurarak gerekli bilgiyi satin almak
durumundadir. Cok ortakli sirketlerde 1ise bu fonksiyonu gorecek olan
hissedarlar; zaten isletmenin islemleri ile ilgilenmezler ve bu denetim
faaliyetinin yerine getirilmemesinin bedelini, ortaklik amaclarinin
gerceklesmemesi ya da tasfiye ile sonuglanan durumlara katlanmak zorunda

kalarak O0demektedirler.

Bu cercevede, ¢ok ortakli sirketlere iligskin literatiir hakim ortagi olan
halka acgik sirketler i¢in gelismis olmakla birlikte, 6zellikle hissedarlarin gii¢
boslugu ve yoneticilerin vekalet problemleri acisindan hakim ortagr olmayan
cok ortakli isletmeler i¢cin de biiyiik oranda benzerlikler igermektedir. Bu
noktada, oOzellikle Avrupa ve Amerikan isletmeleri ile ilgili literatirdeki
gelismeler ve Tirk reel ve bankacilik sektoriindeki c¢ok ortakli isletmelere

iliskin uygulamalar degerlendirildiginde agiklayic1 sonuglara ulasilacaktir.

Sanayi devrimi sonrasinda hizli biylyen aile sirketlerinin sermaye
gereksinimlerini halka arz yoluyla temin edebilmeleri sirket milkiyetlerinin
daha genis halk kesimlerine yayilmasina neden olmus ve sirketlerin kontroliiniin
aileler ya da tek bir elde olmasindan uzaklasilmaya baslanmistir. Giderek daha
blyiik bir sermaye yatirimiyla kurulan bu sirketlerde ortaya ¢ikan karmasik miilkiyet

yapisi, kapitalizmin ilk donemlerindeki orgiit anlayisindan farkli bir durum ortaya
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cikarmistir. Bu yeni Orgiit yapisinda, hissedarlar miilkiyeti ellerinde bulundurduklar
halde, kontrolii; vekalet iliskisi kurduklar1 yoneticilere devretmislerdir. Dolayisiyla,
milkiyet sahibi olup yeterince kontrol sahibi olmamak ya da kontrol sahibi olup
miilkiyet sahibi olmamak sirket kavraminin gelismesinin mantiksal bir sonucu olarak

ortaya ¢ikmistir.

Berle ve Means 1932 yilinda “Modern Corporation and Private Property”
adin1 tagryan {inlii eserlerinde, modern firma yapisini; anilan tarihlerde yogun olarak
gbzlemlenen sermayenin kii¢ciik hissedarlar arasinda dagildigi fakat kontroliin
yonetimde kalmaya devam ettigi sermaye sistemi olarak ifade edilen daginik
sermaye sistemi olarak belirtmislerdir. Modern firma yapist bu sekilde
ortaya konulunca, sermaye sahipli§i ve kontroliin ayrildigi Amerikan
sirketlerindeki yoOneticiler ise hissedarlara karsi hesap vermek zorunda

olmayan profesyonel yoneticiler olarak goriilmiistiir.

Olduk¢a uzun siire bu sekilde tanimlanan modern firmalarla ilgili
olarak yapilan c¢alismalarda da hissedarlarin sirket sahipliginin 6tesinde
fazlaca bir etkilerinin olmadigi, yonetimin profesyonellerin ellerinde olmasi
hususu detayli bir sekilde irdelenmistir. Miilkiyet kontrol ayrimima yonelik
olarak literatiirde yapilan calismalar sadece ortaklar ve yoneticiler arasinda degil
kontrol edici hissedarlar ile diger hissedarlar arasindaki iliskiler boyutunda da ele
almmustir. Bu konulardaki ilk c¢alismalarda sirketlerin miilkiyetine tabana yayilmis
cok sayidaki ortak tarafindan sahip olundugu ancak ya hi¢ hissesi olmayan ya da
cok az hisse sahibi ortaklarca yonetildigi seklindeki temel Berle ve Means
yaklasimina dayanirken, 1990’11 yillardan sonra yapilan arastirmalar bir c¢ok
Amerikan ve Avrupa firmasinda hissedarlarin yoOnetici olarak goérev yaptigimi ve

blok hisse sahipliginin oldukca yiiksek diizeyde oldugunu ortaya cikarmistir.

Literatiirde bu konuda yapilan g¢aligmalarin iilkeler icin agiklayiciligr ya da
tilkeleraras1 karsilastirmalarda kullanilmasi hususu da ayrica degerlendirilmesi
gereken bir konudur. Berle ve Means’in halka agik firma yapisinda yonetim gdrevini

ustlenen yoneticilerin firma performans: disinda Ucret (vekalet akdi) karsiliginda
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calistyor olmalar1 ve sahiplik ile yonetimin ayrilmasinin firmalarda kar maksimizasyonu
ve zarar minimizasyonu ilkesinden sapmaya ve sonucta halka agik firmalarin diisiik
performansa sahip olacagi yonundeki goriisleri, olduk¢a uzun siire ile arastirmacilarin
ilgisini ¢eken bir konu olmugsa da arastirmalarin pek ¢ogunun degisik veri
tabanlarina dayanmasi, kanuni diizenlemeler nedeniyle kamuya acgik yeterli ve
saglikli verilerin temin edilememesi ya da halka acik yeterli sayida firmanin
bulunmamasi, gelismis {ilke borsalar1 yaninda baz1 {ilkelerde milli gelir
yiiksekligine ragmen teskilatli borsalarin  bulunmamasi, arastirmalarin  zaman
boyutunda farkliliklarin olmasi, farkli Olgeklerde firmalar ve firma verilerinin
kullanilmasi, {lkelerin gelismislik diizeyindeki farkliliklar gibi sebeplerden dolayi
gerek aym lilkeye iliskin arastirmalarin gerekse {ilkelerarasi karsilagtirmalarin
yapildig1 aragtirmalarin  farkli  sonuglara veya kesinligi sinirli  agiklamalara
ulagabildigi goriilmektedir. Literatiirde bu kadar ¢ok sayida arastirma yapilmasina
ragmen sahiplik yapist ile performans arasindaki iliskinin tam olarak
aciklanamadigi ve ilkelerin ve sektorlerin dinamikleri ile gecerli kanuni
diizenlemelere gore  degerlendirme  yapilmasinin  daha  dogru  olacag

diistiniilmektedir.

Literatiirdeki gelismeler ve diinya uygulamalart yaninda Tiirk reel ve
bankacilik sektorlerindeki cok ortakli sirketlere iliskin uygulamalarin incelenmesi
de faydali olacaktir. Bu c¢ergevede, reel sektorde ¢ok ortakli sirketlere iliskin
tarihsel gelisim su sekildedir.

Tiirkiye’de 6zel sektdr tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglarina
olan giiveni sarsmasi ve ekonomide tasarruflarin yatirrma doniismesi dolayisiyla
yeni yatirim faaliyetlerinin ortaya g¢ikmasini geciktirmesi nedeniyle 1960’11 yillarda
ozellikle kiiciik tasarruf sahiplerinde olumsuz  etkiler birakan Hastas A.S.’nin
basarisizligr sonrasinda, yepyeni bir sanayi girisimi dikkati cekmeye baslamistir. Bu
da, yurt dismma calismaya gitmis olan isgiler tarafindan baslatilmis "Cok Ortakl
Sirketler" olgusudur. COS’ler; yurt disindaki is¢ilerin tasarruflar ile kurduklar is¢i
sirketi diigiincesi ile baglamus, halk sirketi ve halka agik A.S.’ler, gelisme trendindeki

diger yapi taslarini olugturmuslardir.
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1980 sonrasinda ise, nivesini 1960-80 donemindeki is¢i sirketlerinden aldigi
sOylenebilecek ve bir baska ¢ok ortakli sirket modeli olarak adlandirilabilecek kar zarar
ortakligi modellerinin reel sektérde yerini aldigi, bunlarin da iktisadi anlamda verimli
caligmamalar1 ve hukuki alt yapinin gerektigi sekilde kurulamamasi, sistemin istismar
edilmesi ve benzeri bir ¢ok faktoriin etkisiyle oldukca olumsuz bir noktaya geldikleri
gorulmektedir.

Turk bankacilik sektérundeki cok ortakli yapilarin degerlendirilmesi
durumunda da farkli bir tablo ile karsilasiilmamaktadir. ilk olarak bankalar
kanunlarindaki gelisimi degerlendirdigimizde, bu alandaki ilk diizenlemelerde en az
ortak sayisma iliskin kanun maddeleriyle ¢ok ortaklilia ve sermayenin tabana
yayillmasina onem verildigi izlenimi edinilmekte ise de 1990’hh yillardan sonra bu
uygulamaya son verildigi ve en az ortak sayisina yonelik diizenlemeden vazgecilerek
hakim ortaklik seklindeki yapilanma ve kisitlamalara yonelindigi gérilmektedir. Banka
pay sahiplerinin sayisinin 100’den az olamayacagi 28 sayili Bankalar Hakkinda Kanun
Hikminde Kararname ile mevzuata girmis olup bu hiikmiin, bankacilikta tekellesmeyi
Oonlemeye ve Ozel bankalarin miilkiyet ve yOnetimlerinin belli ellerde toplanmasina
engel olmaya yonelik bulundugu siiphesizdir. Aksi halde bankalarin kaynaklarinin
kullanilmasinda bankacilik prensiplerinden uzaklagmalari; miilkiyet ve yoOnetimlerini
ellerinde bulunduranlarin amaglar1 dogrultusunda faaliyette bulunmalar: tehlikesi vardir.
Ayrica bankalar1 halka agmanin amaglandig1 da ifade edilmistir. Ancak 28 sayili
Bankalar Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ile hukukumuza giren bu emredici
hilkkmiin; bankalarin halka ag¢ilmasini, banka pay senetlerinin tabana yayilmasini
saglayamadigi, aksine bankalarin halka agik olmalarinin hukuk sistemimiz iginde
kabulii gii¢ bir ¢eliski yarattig1 savunulmustur. Celigkinin 6zellikle bankalarin, Kanunun
sistemi geregi miimkiin oldugu kadar biiyiikk bir 6zkaynaga sahip olmak zorunda
bulunduklar i¢in yeterli kar dagitmamak ve sik sermaye artirnmi yapmak zorunda
olmalar1 ve banka pay sahipliginin halka yayilmasi halinde bunun halk yo6niinden

sakincalar doguracagi ve onlar1 zarara ugratabilecegi goriisiine dayanmaktadir.
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Tirk bankacilik sektoriindeki ¢ok ortakli yapilar banka bazinda incelendiginde
de reel sektordeki ¢ok ortakli yapilar ile ilgili sonuglarin burada da gegerli oldugunu
goriilmektedir. 1948 yilinda Inhisarlar Idaresi c¢alisanlari tarafindan  kurulan
Tutumbank T.A.O. 1963 yilinda, ordu mensuplar1 ile yakinlarinin 1949 yilinda
kurdugu T. Eski Muharipler Bankasi A.O. (Muhabank) 1958 yilinda, 1957 yilinda
kurulan T. Muallimler, Memurlar ve Subaylar Bankas1 A.S. Tiimsubank 1958 yilinda,
Tiimsubank’in ve Muhabank’in birlesimi ile 1958 yilinda kurulan T. Birlesik
Tasarruf ve Kredi Bankas1 A.S. 1961 yilinda, 1956 yilinda demiryollar1 mensuplarinca
kurulan Raybank T.A.S. 1964 yilinda, 1959 yilinda Ogretmen ve milli egitim
personelince kurulan T. Ogretmenler Bankas1 A.S. (Tobank) 1992 yilinda, 1914
yilinda ege bolgesinin ekonomik kurtulus savasi olarak degerlendirilen ve Ureticinin
orgiitlenmesi  ve kooperatiflesmeyi kurumlastirmaya caligarak faaliyet gdsterme
amaciyla kurulan Milli Aydin Bankast T.A.S. (Tarisbank) 2001 yilinda, TUrkiye’nin
kiigiikk sermaye sahipleri tarafindan kurulan ilk milli bankast olan ve Banka
Munzam Sandig1 vasitastyla calisanlarin Banka sermayesinin biiyiik kismina sahip
oldugu T. Ticaret Bankasi A.S. 2001 yilinda faaliyetlerine son vermek zorunda
kalmistir. Buraya kadar sayilan bankalarin ortaklari, ya ¢ok sayidaki kii¢iik ortak
ya da yine c¢ok sayidaki kiiciik ortagi bir araya getiren vakif veya benzeri
tesekkiillerdir. En son olarak isadamlar1 ve profesyoneller tarafindan kurulan Ege Giyim
Sanayicileri Bankasi A.S.’nin sonunun da digerlerinden farkli olmamasinin ise, ¢ok

ortakli yapilarla ilgili neredeyse bir doniim noktas1 oldugu diisiiniilmektedir.

Cok ortakli olarak kurulmalarina ragmen bugiin hakim ortak kontroliinde
olan bankalar, ikinci bir grup olarak degerlendirilebilir. Yap: ve Kredi Bankas1 A.S.,
T. Garanti Bankasi A.S. ve Sekerbank T.A.S., ¢cok ortakli olarak kurulmalarina ragmen
bugiin esit temsil esasina dayali iki hakim sermayedar grubu tarafindan yonetilen
ortakliklar haline gelerek varliklarmi siirdiiriirken Oyakbank A.S. de 2007 yili i¢inde
Hollanda kékenli ING Bank’a satilmistir. T. Is Bankas1 A.S. ve Asya Katilim Bankasi
A.S. ise bugiin bankacilik sistemimizdeki ¢ok ortakli yapilarin faaliyet gosteren

Ornekleri olarak degerlendirilebilecektir.

230



Sonug olarak; gerek faaliyetleri basarisizlikla sonuglanan ¢ok ortakli bankalar
gerekse cok ortakliliktan hakim ortakliga gecerek faaliyetlerini siirdiirmekte olan
bankalarin varligi, bankacilik sektoriinde de (istisna sayilabilecek iki banka hari¢) cok
ortakliligin bir baska deyisle ¢oklu ortaklik seklindeki yonetim modelinin reel sektorde
oldugu gibi bankacilik sektoriinde de cogunlukla verimsizlige ve/veya faaliyetlerin
tasfiye ile sonuglanmaya ya da hakim ortak kontroliine gegise neden olduguna isaret

etmektedir.

Yapilan agiklamalar ve tarihsel gelisim igerisinde, reel sektérdeki
gerek 1960-80 déneminde kurulan ¢ok ortakli sirketler gerekse 1980 sonrasinda ortaya
cikan Kkar zarar ortakligi modelleri ile bankacilik sektoriindeki gerek faaliyetleri
basarisizlikla sonuglanan ¢ok ortakli bankalar gerekse c¢ok ortakliliktan hakim ortak
kontrolline gecen bankalar birarada degerlendirildiginde; Tirk reel ve bankacilik
sektoriinde ¢ok ortakli sirket denemelerinin buyik oranda basarisizlikla sonuglandigini
ve basarili olan az sayidaki isletmenin basarisini ise bir raslanti olarak halka gonl
vermis, inangli, birkag yonetici liderin istisna sayilabilecek varligina baglanabilecegini
sOylemek mumkindir. Sinai mulkiyetin tabana yayilmasi diisiincesinin bitisine sebep
olan hususlar nelerdir dendiginde genel olarak isletme sermayesi yetersizligi, yonetim
bozuklugu, kurulus yeri hatalari, kalifiye yonetici ve is¢i noksani, kur garantisinin
olmamasi ve kredi temini guclukleri gibi bir ¢cok hususun tzerinde durmak gerekli
olabilmekle beraber is¢i sirketlerinde, yonetim ve organizasyon sorunlarinin kurulus
asamasinda basladigi ve biiyiiyerek, isletme asamasinda ¢6zimlenmesi oldukga zor bir
duruma dondstiigi ifade edilmektedir. Bahse konu gelisim, yapilan ¢alismalarda detayli
olarak tartigilmig, ¢0zUm Onerileri Gzerinde durulmus ve bir takim muspet gelismeler
saglanmissa da, 1980°li yillardan sonra is¢i sirketlerinin sorunlar1 daha da biiyimiis ve
is¢i tesebbiislerinin énemli bir kisminin isi yUrlten bir ekibe sahip olmamalar: nedeniyle
genellikle bir cemiyet faaliyetine doniistiikleri ve arzu edilen randimani alamadiklar
dile getirilmistir. Sorunlarin bilyiimesi medya da genis yanki bulmus halk girisimlerinin
“garibanlar sirketi” olarak nitelendirilmesi yaninda kotl yonetim, kotu yoneticiler,
yapilan istismarlar, cemiyet tarzi yonetim, hatali kararlar gibi sahipsizligin ortaya

¢ikardig1 hususlar sorgulama konusu yapilmistir.
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Yapilan agiklamalar gercevesinde incelenen gelisimde basarisizligin pek cok
nedeni sayilabilecekse de temelde ne 1960-80 doneminin is¢i sirketleri, hemsehri
sirketleri, halk sirketlerinde ne de 1980 sonrasi kar zarar ortakligi modellerinde ne de
¢cok ortakli bankalarda varligi hissedilmeyen grup “hissedarlar”dir. Tiirkiye’de
ortaklarin olmadigi ya da hukuken varolmalarina ragmen fiiliyatta herhangi bir
sekilde varliklarini hissettiremedikleri ve hakim ortagi da olmayan hemen hemen
tim cok ortakli sirket modelleri ya tasfiyeye ya da hakim ortak kontroliine gegis
ile sonuclanmis, ya da halen ortakligin gelecegi ile ilgili belirsizlik icinde faaliyet
gostermektedirler. Benzer hususlar bankacilik sektorii igin de gegerli olup, ¢ok
ortakli yonetim modeli (iki banka hari¢c olmak Uzere) ile yonetilen bankalarin
onemli bir kisminda da faaliyetler ya basarisizlikla sonuglanmis ya da hakim ortak

yonetimindeki modele gecis yapilmistir.

Tirk reel ve bankacilik sektorii uygulamasinda ¢ok ortakli sirketlerin blytk
kisminin basarisizliga ugradigi gergegi ile birlikte dilnyada anonim sirketlere iliskin
olarak ortaya ¢ikan sorunlarin kaynaklarini tespit etme amagh ¢aligmalar bir arada
degerlendirildiginde ¢6ziim noktalarinin temelde tek bir bashik altinda toplandig
gorilmektedir. “Corporate Governance - Kurumsal Y&netim Ilkeleri” adi verilen ve
1990’11 yillardan itibaren sik¢a tartisilan bu kavram anonim sirketlere iliskin
literatiirde yeni bir sayfa a¢cmustir. Dlnyada anonim sirketlerle ilgili sorunlarin
ortaya ¢ikardigi ¢Oziim Onerileri olarak sekillenen kurumsal yonetim, asagida genel
hatlar1 ile belirtilerek c¢ok ortakli sirketler ile kurumsal yonetim iligkisi tizerinde

durulacaktir.

Ozellikle borsaya kote edilmis hisseleri halka arz edilmis anonim sirketlerin
denetimlerinin daha 06zel bir yapiya sahip bagimsiz denetimden gecmesi, kamusal
denetimlerinin daha siki kurallara baglanmasi ya da geleneksel denetim kurullarinin
varligina ragmen bu sirketlerin bilangco ve kamuya agik verilerinin, yeterli 6lglde
guvenilir ve saglikli olmadig1 bir cok Ulkede ortaya ¢ikan skandallar sayesinde
anlasilmis ve geleneksel anonim sirket yonetim modeli tartisilmaya baslanmistir.
Diizenleyici otoritelerin "nasil sistemler, kurallar ve kurumlar tasarlanmalidir ki sirket

yoneticileri girket varliklarii kendi ¢ikarlarina uygun bir sekilde kullanmak yerine
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hissedarlarin menfaatlerine uygun bir bigimde kullanmaya tesvik edilebilsin?" sorusuna
cevap olarak “kurumsal yonetim” verilmektedir. Tartismalarin hemen tum dlkelerde
sorunun kaynagini tespit etmeye yoneldigi gorilmekle birlikte hepsinin st basliginin
“Corporate Governance — Kurumsal Yo6netim Ilkeleri” adin1 tagidign gorilmektedir.

Gu¢ boslugu da dahil olmak lzere 6zellikle halka agik anonim sirketlerde bir
cok sorunun ¢Oziimii olarak olarak goriillen “Kurumsal Yonetim ilkeleri” ilk olarak
Ingiltere’de ortaya ¢ikmus ve 2000 yilinda OECD tarafindan “Kurumsal Yonetim
Ilkeleri” yaymmlanmistir. SPK, ilk kez Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni Temmuz 2003
tarihinde yayimlamis, diizeltilmis ikinci yayimlanma tarihi ise Subat 2005 tarihi
olmustur. Kurumsal yénetim Ilkeleri’nin yayimlanmasindan sonra SPK ve IMKB
tarafindan bir ¢cok diizenleme yapilmis olup bu diizenlemelerin genel bir bakis agist ile
kurumsal yonetimin (lkemizde yerlesmesi yonunde oldukca 6nemli adimlar oldugu
diistiniilmektedir. 2005 yilinda tamamlanarak TBMM Adalet Komisyonu’ndan gecen
Turk Ticaret Kanunu Tasarist kurumsal yonetim anlayisini tim anonim ortakliklar
acisindan kabul etmektedir. Kapali anonim ortakliklar agisindan kurumsal ydnetim
ilkesinin éngorilmesi, bir reform niteligini tasimakta, bu reform, halihazirda kurumsal
bir sekilde orgiitlenmemis ve iyi yonetilmeyen anonim ortakliklar bakimindan zorunlu

bir uyum stirecini beraberinde getirmektedir.

Diger taraftan, TTK Tasarisi’'ndaki hiikiimlerin incelenmesinden mevcut
hukuk sisteminde yetersiz olarak goriilen bir cok hususun yeni TTK Tasaris1 ile
daha etraflica diizenlendigi sonucuna ulagilmaktadir. Ancak Ozellikle belirtilmelidir
ki, so6z konusu hiikiimler; yeni TTK Tasarisi’nin maddeleri niteligindedir ve
yasalagsmadiklar1  siirece  mevcut  hiikimler  cari olacaktir. Genel  olarak
degerlendirildiginde ise, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin oldukca radikal bir ¢ok
yeni hiikiimler getirdigi ve yasalagsmasi halinde 6zellikle kurumsal yonetimin tim
anonim sirketlerde yerlesmesi anlaminda isletmeleri bu yone sevkedecek pek c¢ok
diizenlemeyi biinyesinde barindirdigi, sdzkonusu degisime uyum saglama kararliligin
gosteren sirketlerin daha gucli aktorlere doniiserek 6nemli yararlar elde edebilecekleri

sOylenebilecektir.
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OECD kurumsal yo6netisimi; sirketlerin sermayelerini verimli bir sekilde
kullanmay1 garanti eden, sirketlerin ait olduklari toplumun ¢ikarlarimi dikkate almalarini
saglayan, yonetim kurullarina ¢ikar sahiplerine kars1 hesap verme sorumlulugu getiren ve
bu yolla sirketin toplum yararma faaliyet gostermelerini giivence altina alan yerli ve
yabanc1 yatirimcilarin giivenini saglayarak uzun vadeli sermayeyi ¢ekmeyi kolaylastiran

bir rejim olarak tanimlamaktadir

Degismekte olan diinyada rekabet giiciinii koruyabilmek i¢in, isletmeler kendi
kurumsal yoOnetim uygulamalarin1i yenilemek ve degisen kosullara uyarlamak
zorundadir. Isletmeler ancak bu sekilde yeni talepleri karsilayabilir ve yeni firsatlari
yakalayabilirler. Ayni sekilde piyasalarin etkin bir bicimde ¢aligmasina izin verecek
sekilde yeterli esnekligi saglamak i¢in verimli bir diizenleyici ¢ergeve olusturmak, gerek
hissedarlarin gerekse diger dogrudan ¢ikar sahiplerinin beklentilerine cevap vermek
hiikiimetlerin sorumlulugundadir. Kurumsal yonetimde kendilerine 6zgii g¢erceveyi
olusturmak i¢in diizenlemenin maliyet ve faydalarini hesaba katarak bu ilkeleri nasil

uygulayacaklarina karar vermek hiikiimetlerin ve piyasa katilimeilarinin isidir.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ikinci boliimiiniin bashigi “Hissedarlarin
Haklar1 ve Onemli Gérevleri” bashigmi tasimakta olup kurumsal yonetim gergevesinin
hissedarlik haklarin1 korumasi ve bu haklarin kullanilabilmesini kolaylagtirmasi
gerektigi, hissedarlarin genel kurul toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy kullanma
firsatina sahip olmalar1 ve oy kullanma usulleri de dahil olmak uzere, genel kurul
toplantilarina hakim olan Kkurallar hakkinda bilgilendirilmeleri, hissedarlara, makul
sinirlamalar dahilinde, yillik dis denetim ile ilgili 6nergeleri de kapsamak tizere yonetim
kuruluna soru dnergesi verme, genel kurul toplantis1 glindemine yeni bagliklar ekleme ve
Oneri getirme firsati taninmasi, yonetim kurulu tyelerinin segilmesi gibi 6nemli kurumsal
yonetim kararlarina etkin katithm saglanmasi, yonetim kurulu ve Kilit yoneticilere
Odenecek olan ticretler hakkindaki goriislerini bildirme firsati taninmasi, bizzat ve giyaben
oy kullanilabilmesi, yatinmcilarin haklarim ve izleyecekleri yolu anlayabilmeleri i¢in
sermaye piyasalarinda sirket kontroliinli elde etmenin kural ve usulleri ve sirketler arasi
birlesmeler ve sirket varliklarinin 6nemli boliimlerinin satis1 gibi olaganiistii islemlerin
acik bir bi¢cimde ifade ve ilan edilmesi gibi olduk¢a detayli diizenlemelere yer

verilmektedir.
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“Yonetim Kurulunun Sorumluluklar1” baghigmi tasiyan son bolimde ise;
kurumsal yonetim cercgevesinin, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karsi hesap
verme yiikiimliiligi tasimasini saglamasi gerektigi, yonetim kurulu Gyelerinin, konuyla
ilgili tam bilgi sahibi olarak, iyi niyetle, gerekli dikkat ve 6zeni gostererek, sirketin ve
hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesi, yonetim kurulunun; yiksek etik
standartlar getirmesi ve paydaslarin ¢ikarlarini dikkate almasi, sirket stratejisini, baslica
eylem planlarini, risk politikalarini, yillik biit¢eleri ve is planlarin1 yonlendirmesi ve
g6zden gecirmesi, performans hedeflerini saptamasi, uygulamalari ve kurumsal
performansi takip etmesi ve biiyiik sermaye harcamalarini, devralmalari ve mal varligi
satiglarin1  yonetmesi, sirket varliklarinin suistimal edilmesi ve ilgili taraflarin
islemlerinde kdétiiye kullanma dahil olmak iizere, yonetim, yonetim kurulu iiyeleri ve
hissedarlarin olas1 ¢ikar ¢atismalarin1 gézlemesi ve idare etmesi, yonetim kurullarinin,
¢ikar gatigmasi olasiliginin ortaya ¢ikabilecegi durumlarda bagimsiz muhakeme yiritmeye
yetecek sayida icrada gorevli olmayan iiye atamig olmay1 goz oniinde bulundurmasi, mali
ve mali olmayan raporlarin giivenilirliginin saglanmasi, ilgili taraf islemlerinin gézden
gecirilmesi, yonetim kurulu dyelerinin ve kilit yoneticilerin atanmasi gibi konularda
yapilan agiklamalarla kurumsal yonetim cercevesinde yonetim kurulunun ve

tiyelerinin sorumluluk ve gorevlerine yer verilmistir.

Kurumsal yonetimin ana temelleri; dogruluk, hesap verebilirlik, seffaflik,
sorumluluk ve bagimsizlik olarak siralanmakta ise de bu ilkelerin hayata ge¢cmesi igin
diiriistliigiin sart oldugu aciktir. Kurumsal yonetime vekalet sorunlarindan azinlik
haklarina, seffafliktan menfaat sahiplerine kadar oldukca genis bir alandaki tum
sorunlarin ¢6zUm noktasi seklinde yaklasilmakta ise de bu konudaki basarinin; 6ncelikle
ilkelerin uygulayicilar tarafindan benimsenmesine ve igtenlikle uygulanmalarina bagh
oldugu diistiniilmektedir. Yukaridaki paragraflarda verilen ve ortaklarin sorumluklari
olarak siralanan hususlar ¢ok ortakli sirketler igin ortakligin kurulustan itibaren
varolmasini etkileyecek kadar onemli iken yonetim kurulu iiyelerinin ve bir biitiin
olarak yoOnetim kurulunun sorumluluklar1 ise uygulamada ortakligin gelecegini

etkileyecek 6neme sahiptir
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Sonu¢ olarak, hakim ortagi olmayan ¢ok ortakli isletmelerin (reel ve
bankacilik sektoriindeki az sayidaki ornekleri hari¢ olmak tizere) Turkiye’de uzun
omiirlii olamadigi, basarili olan az sayidaki firmanin ise ortakliga goniil vermis
insanlarin gayretleri ile bir noktaya gelebildigi, bu tespitin Berle ve Means’in
halka acik firmalarin ekonomik agidan verimsizlige neden olacagi tespiti ile bir
arada degerlendirildiginde ise tiim halka acik ortakliklar i¢in degil ancak hakim
ortag1 olmayan ortakliklarin ekonomik agidan verimsizlige sebep olabilecegi
seklinde disiiniilebilecegi, bu sonucun sahipsizligin hakim ortagi olmayan
isletmeler acisindan bir risk olusturdugu anlamia gelebilmesi yaninda isletmelerin

devamliliginda hakim ortaklarin dnemine isaret ettigi diistiniilmektedir.
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