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0z:

Kurumsal yonetim, ilk olarak kavramsal olarak ele alimis, kurumsal yonetimin
ortaya cikigina, kurumsal yonetime yonelik sistemlere ve kurumsal yonetimin
gelisimine deginilmistir. Globallesen diinyada sirketlerin gelecegi icin kurumsal
yonetim uygulamalarmin énemi vurgulanmstir. Ulkemizde ve diinyada genel kabul
gormils Kurumsal Yonetim Ilkeleri incelenmistir. Kurumsal ydnetimin
derecelendirilmesine deginilmis, bu kapsamda firmalarin kurumsal yOnetim
yeterliliklerini  Olgmeyi igeren SPK’nin Kurumsal YoOnetim Derecelendirme
alanindaki c¢alismasi anlatilmistir. Kurumsal yonetim alaninda IMKB’ nin yapmis
oldugu caligmalar ve diizenlemelerle bunlarin sonuglarina yer verilmistir. Son olarak
IMKB’de islem goren Imalat sektdriinde yer alan 40 firma kurumsal ydnetim
uygulamalar1 acismmdan degerlendirilmis, kurumsal yOnetim puanlarinin firma

degerlerine etkisi arastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Kurumsal

Yonetim Puani, Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, Firma Degeri, Tobin’s q



ABSTRACT:

Corporate governance was initially considered on conceptual basis. The emergence
of corporate governance, development of corporate governance and corporate
governance oriented systems have been mentioned. For the future of the company in
globalizing world, the importance of corporate governance is highlighted. Generally
accepted corporate governance Principles in Turkey and in world were investigated.
Corporate governance to be rated was addressed; in this context, to measure the
adequacy of companies with corporate governance, Capital Markets Board’s (CMB)
Corporate Governance Rating was described in the field of work. Studies and
regulations of Istanbul Stock Exchange (ISE) related corporate governance were
indicated with their results. Finally, the Istanbul Stock Exchange traded 40 firms in
the manufacturing sector was evaluated in terms of corporate governance practices.

Impact of corporate governance scores on firm value was investigated.

Keywords: Corporate governance, corporate governance principles, corporate

governance rating, firm value, Tobin’s q.



ONSOZ

Kiiresellesen ve derinlesen ekonomilerde kurumsal yonetim firmalar ve
yatirimetilar i¢in giderek 6nemli hale gelmektedir. Gerek diinyada gerekse iilkemizde
kurumsal yOnetimin cergevesini belirlemek, firmalara  yol haritast ve en iyi
uygulama 6rneklerini sunmak icin otoriteler tarafindan caligmalar yapilmig, kurumsal
yonetim ilkeleri belirlenmistir.Bunlarla birlikte kurumsal yonetimi Slglimleyen
derecelendirme faaliyetleri baslamistir. Kurumsal yonetimin gerek derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan daha detayli ve profesyonel gerekse arastirmacilar tarafindan
daha genel diizeyde oOlgiilebilmesi finansal bir takim verilerle kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasindaki iliskiyi gozlemleme ve sonuglar ¢ikarma olanagini da

beraberinde getirmistir.

Calisgmamizda IMKB’de islem géren 40 firmanm kurumsal ydnetim
uygulamalar1 anket yontemi ile Olcilip, Tobin’s q oranlar1 ile
karsilagtirilmistir. Diinyada yapilan benzer arastirmalarda  kurumsal ydnetim
uygulama dereceleri ile Tobin’s q orani arasinda dogrusal iligki tespit edilmistir.
IMKB’de islem goren sirketler icin de sozkonusu iliskinin olup olmadigmi
arastrmak  amaclanmigtir. Arastirmamiza katilim oraninin az olmasi galismanin
beklenenden uzun siirede tamamlanmasma sebep olmustur.Benzer arastirmalarin
daha genis katilimcilar ile periodik olarak yapilip zaman araliklarinda olusan
degisimin gelisiminin izlenmesinin konuya daha biiyiik katkilar saglayacagmi

diistinmekteyiz.

Son olarak c¢alismanin yliriitiilmesi esnasinda destegini ve hosgdriistinii
esirgemeyen hocam Dog¢. Dr. Vedat Sarikovanlik’a, verdikleri manevi destekle her

zaman yanimda olan aileme ve dostum Sule’ye tesekkiirii bir borg bilirim.
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KISALTMALAR LiSTESI

FDI : Foreign Direct Investments (Dogrudan Yabanci Yatirimlar)

ICGN: International Corporate Governance Network (Uluslararast Kurumsal
Yonetim Ag1)

ICC : International Chamber of Commerce (Uluslararasi Ticaret Orgiitii)
IFAC: International Federation of Accountants (Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu)

IMKB:Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

KY:Kurumsal Yonetim

OECD: Organisation for Economic Co-operation and Development
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii)

SPK: Kurumsal Y6netim Kanunu

SPK: Sermaye Piyasas1 Kurulu

TTK: Tiirk Ticaret Kanunu

TKYD :Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi

TUSIAD:Tiirkiye Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi



GIRiS

Diinyada “Corporate Governance” olarak anilan “Kurumsal Yo6netim” 90’11
yillarda ortaya ¢ikan iflaslar ve sirket skandallarindan sonra giindeme gelmistir.
Temelinde hisse sahipleriyle olan iligkiler ve bu iligkileri diizenlemek igin
olusturulmus “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” yer almaktadir. Ozellikle Avrupa’da konu
ile ilgili olarak birgok arastirma ve ¢alisma yapilmistir. Kurumsal Yonetim ilkelerine
standart bir bi¢im getirmeye yonelik olarak 1999 yilinda hazirlanan OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri bu c¢alismalarm basinda gelmektedir.Ulkemizde ise SPK, OECD
Kurumsal Yoénetim Ilkelerinden yola ¢ikarak SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerini

olusturmustur.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, tiim iilkelerde uygulanabilecek sekilde
genel bir nitelik tagimaktadir. Seffaflik, adillik, sorumluluk ve hesap verebilirlik ana
unsurlardir. ilkeler yatirimeryr korumaya yoneliktir. Ilkeler dncelikle hisse senetleri
borsada islem goren halka acik sirketleri baz almaktadir. Ilkelerin uygulanip
uygulanmamas1 goniilliiliik esasma dayanmakta olup yol gosterici bir nitelik

tagimaktadir. Yani uygulamaya yonelik yasal bir yaptirim s6z konusu degildir.

Giiniimiizde hizla gelisen sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmast kac¢mnilmaz hale gelmistir. Ciinkii yatirimcilar ve calisanlar artik
kendilerine hesap verebilen, seffaf ve iyi yonetilen sirketleri tercih etmektedirler.
Kurumsal yonetim, yeterli diizeyde uygulandigi siirece uzun donemde firmaya
oldugu kadar topluma ve iilkeye de biiylik yararlar saglamaktadir. Yatirimlarin ve

istihdamin artmasi, sermaye piyasalarinin geligmesi bunlarin baginda gelmektedir.

Genel cergevesi yukarida anlatilan sekilde ¢izilen olan calismamizin ilk
boliimii “Kurumsal Yonetim Hakkinda Genel Bilgiler” bagligi altinda incelenerek

konu kavramsal olarak ele alimmuistir.



Calismamizin ikinci bolimiinde “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” incelenmistir.
Ucgiincii  boliimde “Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi ile Ilgili ~ Yapilan
Calismalar” anlatilmistir. Dordiincii ve son boliimde ise “Kurumsal Yonetimin Firma
Degerine Etkisi” incelenerek calisma sonuclandirilmistir.Calismamiz hazirlanirken

yararlandigimiz kaynaklarin listesi “Kaynak¢a” bdliimiinde yeralmaktadir.



I. BOLUM

KURUMSAL YONETIM HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

1.1.Yonetim, Yonetisim ve Kurumsal Yonetim

Yonetim kavrami ¢ok genis bir kavram olup zaman igerisinde de siirekli
gelisim gostermistir. En yaygin olarak kullanilan tanimiyla yOnetim;bagkalari
vasitasiyla bir hedefe ulasmak icin is gormek olarak adlandirilir. Isletmelerde ve
organizasyonlarda yonetim bir siire¢ olarak nitelendirilerek ; planlama, organizasyon

koordinasyon ve kontrol evrelerini kapsar.

Yonetisim ise genel anlamda yonetimin sorumlulugunu ifade eder. Bu
sorumluluk kamu ve 06zel yoOnetimlerde  yodneten ve yoOnetilen arasmdaki
etkilesimleri, demokrasiyi ve insan haklarina saygiy1 kapsar. Bireylere kendi talep ve
beklentilerini ifade edebilme, haklarini rahat¢a kullanabilme ve sorumluluklarini
yerine getirebilme olanagi saglar. Daha 6zel anlamiyla yonetisim su sekilde tarif

edilebilir;

“Kaynaklar iizerinde, kontrolii elinde bulunduran otoritenin bu kaynaklart
ekonomik ve toplumsal gelisme icin en iyi kalite ve etkinlikte kullanmasini saglayan

gelenekler ve kurumsallagmis yapt '

Diinyada “Corporate Governance” olarak adlandirilan ve iilkemizde de
“Sirket yOnetisimi’’ ismiyle de bilinen “Kurumsal Yonetim” su sekilde

tanimlanabilir;

! Hiisniye Firat Simsek , “Homo Economicus’tan akilcil organizasyona gegis”, (Cevrimigi)
http://www.kalder.org.tr/preview_content.asp?contID=690&tempID=1&regID=2, 01 Haziran 2008.



“Sirketlerin kendi sorumluluklarimin bilincinde olarak ,sirketin devamliligin
saglayacak,ortaklarin elde ettigi degerlere karsi sirketin degerini artirabilecek ve
bunu yaparken de iliskide oldugu kurum ve kisilerle olan iliskilerini etik degerlere

uygun prensipler ¢ercevesinde yiiriitebilecek bir yapidir.””

Kurumsal yonetimin belki de en iinli tanim1 1922’de Sir Adrian Cadbury
tarafindan “Kurumsal yonetim, firmalarin yonetildigi ve kontrol edildigi sistemdir.”
seklinde yapilmistir.Burada kurumsal yonetim, sahipligin yOnetimden ayrildigi
mekanizmalar biitiinii olarak tanimlanmistir. Kurumsal yOnetim literatiiriinde
kurumsal yOnetim tanimi iki kategoriye ayrilir; birincisi  sirketlerin cari
davraniglarma odaklanir- performanslari, verimlilikleri, gelismeleri, finansal
yapilarina hissedarlara ve diger ortaklara karsi tutumlariikinci kategori firmanin
yiirtittiigii kuralc1 bir ¢ergeve ile ilgilidir.Bu kurallar ise yasal sistem, yargi sistemi,
finansal pazarlar ve emek pazar1 gibi kaynaklardan ortaya ¢ikar.Birincisi kurumsal
yonetim kurallarin1 firmanin kendi icinde degerlendirirken, ikincisi yasalar |,
kurumlar1 yoneten kurallar ve bunlarin firma davranislar: tistiindeki etkisini ele alir.”
Etkin bir kurumsal yOnetim ortaminin olusabilmesi iki kategoriye ait olgularin
stirekli etkilesim halide olmalar1 gerekir ki ne yasalar1 ne de sirket i¢i kurallar1
birbirinden kesin bir ¢izgiyle ayirmak miimkiin degildir.Bir bagka tanima gore ise;

“Kurumsal sirket yonetimi aslinda sirketin yonetimi ve denetimini belirleyen sistemdir.”*

Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma Orgiiti (OECD) Kurumsal Y&netim
Komitesi’ne gore kurumsal yonetim, en genis anlamda, sirketlerin yonlendirildigi ve
kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve esasen sirketin yonetimi, yonetim
kurulu, hissedarlar1 ve diger c¢ikar gruplar1 arasindaki iliskiler dizisini igerir.

Kurumsal yonetim, sirketin amag¢ ve hedeflerinin saptandigi, bu amag¢ ve hedeflere

* Arcan Tuzcu, Halka Aqik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayis1:iIMKB-100 Ornegi, Ankara,
Turhan Kitabevi Yayinlari, 2004 , s.16

? Global Corporate Governance Forum, Toolkit Developing Corporate Governance of Best Practice,
Volume 1 Rationale, 2005, (Cevrimigi) http://www.affaires-generales.gov.ma/upload/vollcvr.pdf, 05
Haziran 2008.

* Yusuf Isik, Kurumsal Sirket Yonetimi Alaninda Kavramsal Cergeve ve Egilimler, Diinyadaki
Gelismeler, Kurumsal Sirket Yonetimi Konferansi (14-18 Nisan 2003), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii Yaynlari, Ankara, 2003,s.3.




ulasmanin ve performansi gozetim araglarinm belirlendigi yapiy: ortaya koyar’. Yani
kurumsal yonetim;sirket sahipleri ve yOnetimin kontrolii arasindaki iligkilerin

temelidir ve sirketle ilgili kararlar1 vermenin kural ve yontemlerini belirler.

Kurallari, yonetmenlikleri ve en 1iyi uygulama yOntemlerini isaret
eden;rekabeti tegvik eden ve global pazarlarda sermayeye ulagimi saglayan kurumsal
yonetim, gilinliikk is akis1 ile iligkili olan (iiretim, pazarlama, finans, personel)

yonetimle karistirilmamalidir.®

Kurumsal yonetim; makro ekonomik politikalar, para ve sermaye piyasalari,
rekabet kosullar1 gibi ekonominin igerisinde yer alan bircok unsurdan
etkilenir. Kurumsal yonetimin kapsamina sirket performansint ve faaliyetlerini
etkileyen ¢esitli katilimcilar yer alir. Ortaklar, yonetim, yonetim kurulu s6zii edilen
baslica katilimcilar arasinda sayilabilir.Kurumsal yonetim belli ilkeler gercevesinde
uygulanir.Bu ilkeler genel olarak ; seffaflik, hesap verebilirlik, sorumluluk ve

adilliktir.
1.2. Kurumsal Yonetime Yonelik Sistemler

Diinyada  kurumsal  yOnetime  iligkin iki  temel  sistem
bulunmaktadir.Bunlardan ilki, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu Amerika ve

Ingiltere'de sekillenen “Anglo-Sakson Sistemi” digeri ise Alman sistemi olarak da

bilinen “Kita Avrupas1” sistemidir:

1.2.1. Anglo-Sakson Sistemi

Bu kurumsal yonetim sisteminin temelinde hissedarlara yonelik bir yaklagim

yatmaktadir. YoOnetimin hissedarlarin ¢ikarlarma ve amaglarina hizmet etmesi

> OECD,Corporate Governance Principles,2004, (Cevrimici)
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf, 01 Haziran 2008.

% Giiler Manisali Darman, Dogru ve Iyi Yénetim, (Cevrimici)
http://www.cgscenter.org/doc/DOGRUVEIYIYONETIM.pdf, 5 Haziran 2009.




vurgulanmaktadir. Bu model temel olarak sirket {ist yonetimi ile hissedarlar
arasindaki iligkilere dayalidir. Yonetim kurulunun 6zellikleri, seffaflik, kamuyu
aydinlatma ve hissedarlara taninan haklar anahtar role sahip konulardir. Hissedarlarin
temsil etmekle de yiikiimlii olan yonetim kurullari, {ist yonetimin sirketi hissedarlarin
talep ve beklentileri dogrultusunda idare edip etmedigini denetlemekle sorumludur.
Bu modelde karlilik, hissedarlarin en 6nemli beklentisi olarak kabul edildigi i¢in
yonetimin temel amact hisse bagina karlar1 artirmaktir’.

Burada modele sekil veren tarafin hissedarlar oldugu diisiincesindeyiz. Oyle
ki hissedarlar kar elde etmeyi beklentilerinin ilk sirasina aldiklar1 siirece yonetim de
karar almada sonucun karliliga etkisini baz alacaktwr. Tek beklentisi karlilik olan
hissedar yapisinin firmaya uzun vadede getiri saglamayacagini, yatirim kararlarimni

engelleyecegini firma gelisimine olumlu katkilar saglamayacag agiktir.

Anglo-Sakson yaklasiminda, kurumsal yOnetim konsepti hissedarlar ve
yoneticiler arasindaki giivenilir iligkiyi baz alir.Bu agidan, Anglo —Sakson sistemi
kisisel ¢ikar ve dagitilmig pazarlar kendi kurallar1 ile hareket ederler diislincesi ile

kurulmustur.Bu da kisa dénemli ve kar merkezcil bir yakklagimdr.®

7 Tuzcu, a.g.e., s.36-43

¥ Lucian Cernat, The Emerging, European Corporate Governance Model: Anglo —Saxon, Continental,
Or Still The Century of Diversity?, Journal of European Public Policy, Subat 2004, s.149,
(Cevrimigi) http://www.informaworld.com, 23 Ekim 2008



Sekil 1.2.1.1. Kurumsal Karar Vermede Anglo-Sakson Modeli

Hissedarlar

Yoneticiler Yanetim Kurulu

Kaynak: Lucian Cernat, The Emerging, European Corporate Governance Model: Anglo —Saxon,
Continental, Or Still The Century of Diversity?, Journal of European Public Policy, Subat 2004,
s.153, (Cevrimigi) http://www.informaworld.com, 23 Ekim 2008

1.2.2. Kita Avrupasi Sistemi

Kita Avrupasi yaklasimina gore durum biraz daha farklidir.Kita Avrupasal
kapitalist model sadece hissedarlarm ilgisini dikkate almaz ayni zamanda ilgili
paydaslart1 da duruma ekler.Genellikle en 6nemli paydaslar, kurumsal seviyede
stratejik kararlarda temsilciler ve konseyler aracilig1 etkin rol oynayan ¢alisanlardir.
Anglo-Sakson modelinden farkli olarak, bu sistemde genellikle iki kademeli yonetim
kurulu vardir; Yonetim Kuruli ve Denetim Komitesi. Avrupada bircok iilkede

calisanlar denetim kurulunu segme ya da aday dnerme hakkina sahiptirler.’

’A.g.e.s.153


http://www.informaworld.com/

Sekil 1.2.2.1.Kurumsal Karar Vermede Kita Avrupasi Modeli

Hissedarlar
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Kaynak: Lucian Cernat, The Emerging, European Corporate Governance Model: Anglo —Saxon,
Continental, Or Still The Century of Diversity?, Journal of European Public Policy, Subat 2004,
s.154, (Cevrimigi) http://www.informaworld.com, 23 Ekim 2008

Basta Japonya olmak lizere Kita Avrupasi’nin ¢ofunda gecerli olan bu sistem

kurumsal yonetimin paydas modeli iizerinde durmaktadir.

Bu bakis acis1 hissedarlar kadar firma i¢in uzun donemde deger yaratan diger
tiim paydaslarin katkisini géz oniine alir.Hissedarlar kadar sirketin hem i¢ hem de dis
cevresindeki paydaslariyla olan iligkilerin dikkate alinmasi,bu gruplarmn ¢ikarlarinin
korunmasi ve beraberinde sirketlerin topluma karsi birtakim sosyal sorumluluklar1
yerine getirmesi gerektigi goriisiinii desteklemektedir.Sirketlerin yalnizca kar
amaciyla kuruldugu ve sadece hissedarlara kars1 ekonomik sorumlulugu bulundugu

goriisiinii reddetmektedir'®.

' Tuzcu, a.g.e., 5.36-43


http://www.informaworld.com/

Gorildigi gibi bu model, sirketlerin kar merkezcil geleneksel yapidan
uzaklagip hissedarlarin yaninda c¢alisanlar, miisteriler, tedarik¢iler, devlet, finans
kurumlar1 gibi sirket ile iligkili tiim taraflar1 gézetmelerini ifade etmektedir.Bu

yaklagim uzun vadede sirketlere biiyiik faydalar saglayacaktir.

Yukarida anlatilan iki sistemi farkli agilardan karsilagtirdigimizda Anglo
Sakson sisteminde bankalarin firma ile iliskileri diisiik seviyede ger¢eklesirken, Kita
Avrupasi’'nda firmalar bankalar ile gozlemleme, karar verme ve yeniden
yapilandirma konularinda yogun olarak caligmaktadir.Yine ilk sistemde firma
kaynaklarmin c¢ogunlugunu banka kredileri olusturuken bu oran Kita Avrupasi
sisteminde oldukea diisiik seyretmektedir.ilk sistemde ydneticilere yiiksek seviyede
tesvikler saglanirken ikincisinde bu oran diisliktiir.Daha genel agidan bakildiginda
Anglo Sakson sisteminde banka yasal sistemi firmalar1 koruyucu bir yap1 sergilerken
, ikinci sistemde kredi verenler korunmustur.Azinlik haklar: ilk sistemde daha c¢ok
korunup, cogunluk paylara sahip hissedar haklarma sinirlamalar getirilirken Kita
Avrupas! sisteminde tam tersi bir yap1 olusmustur."'

Gorildigi gibi her iki sisteminde c¢esitli durumlarda farkli olumlu ve

olumsuz yonleri karsimiza ¢ikmaktadir.

1.3.Diinyada Kurumsal Yonetim Gelismeleri ve Sabranes Oxley Yasasi

Kurumsal yonetim uygulamalarina bakildiginda iilkeler arasi farkliliklar

oldugu goriilmektedir.

Literatiirdeki goriislerden biri bu farkliliklarin iilkelerin legal yapilarindan
kaynaklandigidir.'*Legal yapinin ve yaptirimlarin yatirmetyr daha etkin bir sekilde

korudugu tilkelerde kurumsal yonetim uygulamalar1 kaginilmaz hale gelebilmektedir.

Diger bir goriis ise kiiltiiriin etkisi lizerinedir.Bu agidan bakildiginda dinin

etkisi ulkenin hissedar ve azinlik haklarmi {izerinde tahmin etmede rol

i Ralph P.Heinrich, Complementarities in Corporate Governance,Springer, Germany, 2002, s.12
21la Porta, Rafael v.d, Law and Finance, Working Paper 5661, Cambridge, NBER, July 1996,
(Cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w5661, s.55, 17 Agustos 2009.




oynamaktadir.Protestan iilkelerde katolik iilkelere oranla haklarin ¢ok daha giicli

oldugu goriilmiistiir."

ABD’de 2002’de cikarilan Sabranes-Oxley Yasasi ile diinyada kurumsal

yonetim alaninda yapilmis diizenlemelerin en dnemlisi gerceklestirilmis oldu.

2001 ve 2002 yillarinda A.B.D’de arka arkaya ¢ok sayida muhasebe ve sirket
skandallar1 ortaya c¢ikmustir. Aralik 2001°de, ABD’nin 7.en biiyiik enerji sirketi
Enron un iflasi, Haziran ayinda Telekom sirketi Worldcom skandali ardindan diger
bir telekom sirketi Global Crossing in iflas1 kurumsal sektore iligkin diizenlemelerin
tekrar gdzden gecirilmesi geregini dogurmus ve bunun sonucunda Sarbanes-Oxley
adin1 tagiyan yeni bir kanun ¢ikaridmistir.Bu kanunda genel olarak Ongoriilen

hususlar asagidaki gibidir '*:

e Halka acik sirketlerin genel miidiir ve finans miidiirlerinin sirketlerin mali
tablolarinin tam ve dogru oldugunu onaylamalarmin zorunlu hale getirilmesi

e Denetim kurulu olusturulmasinin zorunlu hale getirilmesi

e Bagimsiz denet¢i raporlarini yonetim kuruluna degil dogrudan denetim
kuruluna sunulmasi

e Sirket denet¢isinin sirkete danismanlik hizmetleri, yonetim danigmanhigi ve
hukuki danigmanlik yapmasinm yasaklanmasi

e Bir sirketin herhangi bir yOneticisine veya yonetim kurulu iiyesine kredi
saglamasi, kredinin siiresini uzatmasi ya da iigiincii bir kisi araciligiyla sahsi
kredi saglamasi eylemlerinin hukuka aykir1 olarak nitelendirilmesi,

e Mali tablolarmm dogru olmamasi, menkul degerlerde sahtekarlik yapilmasi,
yarginin engellenmesi ve bu hatalar1 ortaya c¢ikaran yetkililere ydnelik

eylemlerde bulunulmasi hallerinde ¢esitli ceza ve yaptirimlarm uygulanmasi

" D. Acemoglu vd., "The Colonial Origins 0Of Comparative Development: An Empirical
Investigation," American Economic Review, 91(5), December 2001, (Cevrimigi)
http://elsa.berkeley.edu/~chad/ajr2001.pdf, s.1369, 20 Agustos 2009.

'* Ozlem Idil Kog, AB’ye Entegrasyon Siirecinde Kurumsal Yonetim ve Oncii iki

Sektér Uzerine Uygulama, (Cevrimigi)
http://bsy.marmara.edu.tr/TR/sempozyum_bildirileri/sempindex.html , 28 Mart 2008.




AB’de ise kurumsal yonetime yonelik ,sirketler hukuku uzmanlar1 ¢caligma grubu
tarafindan, Sarbanes-Oxley Kanununu esas alinarak 4 Kasim 2002’de “Avrupa’da
sirket Kanunu i¢in Modern Diizenleyici Cer¢eve Hakkinda” bir rapor hazirlanarak

. 15
Avrupa Komisyonuna sunmustur ":

Bu raporda, hissedar ve alacaklilara daha ayrintili ve kaliteli bilgi
sunulmastyla birlikte kurumsal yonetim yapis1 hakkinda bilgilendirme standartlarinin
gelistirilmesi Onerilmistir. Tiim hissedarlarin haklarinin giliclendirilmesi ve azinlik
haklarinin korunmasi i¢in elektronik kolayliklarm saglanmasi, boylece mevcut
olmayan hissedarlarin oylama yapmalarmin engellenmesi glindeme alinmistir.
Ayrica yonetim kurulu yapisi, yetkilerinin giiclendirilmesi ve 6zellikle firma 6deme
giicliigli icine distligiinde yoOneticilerin sorumlulugunun arttirilmasi tavsiye

edilmistir.

Kurumsal yonetim uygulamalari konusunda son yillarda diger iilkelerde

yasanan gelismeler ise soyle 6zetlenebilir: '

Rusya:

Anonim Sirketler Kanunu'na 2004 yilinda 6nemli bazi yeni diizenlemeler
getirilmistir. S6z konusu diizenlemelerle yonetim kurulu se¢iminde kiimiilatif oy
prosediirii, tiim anonim sirketlerde zorunlu kilinmistir. Bu sistemde ortaklarin oy
haklari, hisse sayisiyla secilecek yOnetim kurulu {iye sayisinin carpimina gore
belirlenmektedir. Ortaklar, bu sekilde hesaplanan oy haklarmi tek bir aday i¢in

kullanabilecekleri gibi birden fazla aday arasinda da dagitabilecektir.

Yonetim kurullar1 i¢in en az {iye sayisi, bes kisi olarak belirlenmistir.
Yonetim kurulu {yeleri sadece toplu olarak gorevden alinabilecektir.
"Yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi" giindemiyle toplanan olaganiistii genel kurullar,

en az 50 giin dnceden bildirilmek zorundadur.

15
A.g.e., s. 229

' Diinyada Kurumsal Y6netim, (Cevrimici) http://www.kurumsallasma.com/HABER003 htm, 3

Agustos 2008.



Isvec:

21 Nisan 2004 tarihinde, Kod Grubu adi verilen ¢aliyma grubu tarafindan
"Isve¢ Kurumsal Yonetim Kodu" onerisi sunulmustur. Sirketlere koda uyma
zorunlulugu getirilmemistir fakat farkli bir uygulama gergeklestirdiklerinde bunun
nedenini  belirtmeleri  gerekmektedir.Bu  kod,yatirimcilarin  aktif bir rol
iistlenebilecegi kosullar1 hazirlamak, hissedarlar, tepe yonetim ve ydnetim kurulu
arasinda giic dengesi saglamak, hissedarlara esit davranma ve seffaflik ilkelerini

yerlestirmek amaciyla gelistirilmistir.
Giiney Kore:

Gliney Kore hiikiimeti, tasarruf bankalarinda alinan hisselerin bildirilmesi
kuralinin ihlalinde goriilen artis1 engellemek i¢in bir takim dnlemler almistir. S6z
konusu ihlaller, tasarruf bankalarmin biiylik ortaklarma kredi sinirlandirmasi
getirilmesini  giiclestirmektedir. Tasarruf bankalarinda hisse alan yatirimcilarin
birikimlerini baska kisilerin adina kaydettirerek oldugundan diisiik gosterme
egilimde oldugu ifade edilmektedir. Yeni diizenlemeyle birlikte, birikimlerinin
gercek tutarmi bildirmeyen yatirimeilarin oy kullanma hakki askiya alinmaktadir.
Ayrica, bu durumdan haberdar olan banka ydneticileri i¢in de yasal yaptirimlar

getirilmistir.
Japonya:

Japonya , 2009 yilindan itibaren halka agik sirketlerin hisseleri i¢in sertifika
¢ikarilmamasi karar1 almigtir. Bu sistemle hisse alim satimlar1 sertifikalarin fiziksel
olarak el degistirmesi yerine, ilgili taraflarin hesaplarindaki borg / alacak kayitlariyla
yiiriitiilecek ve sertifikalar gecersiz sayilacaktir.Diger iilkelere baktigimizda;

Fransa’da yeni ekonomik diizenleme yasasi ¢ikarilmistir. Burada yonetim
kurulu bagkani-genel miidiir ayirimi iizerinde durulmustur.Gerek finansal diizeyde
,gerek yonetim kurallarinda oy verme hakkinda bazi iyilestirmeler yapilmis ve bir de

kod yaymlanmistir. Almanya’da ilk defa hiikiimetin onayladigi bir goniillii kod



cikarilmistir.Fakat hiikiimet ayn1 zamanda sirket birlesmelerini zorlastiran bir karar
almustir.Italya’da ise yonetimde biraz daha bagimsizlik ydniinde bir de borsada kote

olmak i¢in kosullar biraz daha elverisli hale getirilmistir."’

Giliniimiizde Diinya Bankasi, OECD, Uluslararas1 Kurumsal Yonetim Ag1
(ICGN), Uluslararas1 Ticaret Orgiitii (ICC), Uluslararst Kurumsal Y6netim Forumu
gibi kuruluslar kurumsal yonetim kodlar1 ve en iyi uygulama sekilleri ile ilgili
caligmalar  yapmakta, kurumsal yOnetimin Onemini internet sitelerinde

vurgulamaktadirlar.

1.4. Kurumsal Yonetimin Tirkiye’de Gelisimi

Global ekonomiler iizerinde etkisini gosteren Kurumsal Yonetim kavrami

kaginilmaz olarak Tiirkiye’de de tartigilmaya baslanmaistir.

Tiirkiye’ye 1990’lar boyunca diisiik seviyede dogrudan yabanci sermaye
yatrimimin ger¢eklesmesi  seffaflik, hissedar haklar1 ve yolsuzluk konularinda

Tirkiye’nin uluslararas1 karsilastirmali ¢aligmalarda olumsuz puanlar
almasmin sonucudur.Tiirkiye’nin kurumsal yOnetim altyapisinda diger iilkelere
gorece olarak zayif olmasi ekonomiyi saglikli bir yatirim ortamindan uzaklastirmis
ve piyasalarm kurumsal bir yapida faaliyet gostermesini engellemistir.Kiiresel
anlamda kurumsal yonetim kavrammin popiiler bir ydnetim uygulamasi haline
gelmesinin yaninda Tiirkiye’deki ekonomik ¢evrenin tagidigi bu olumsuz 6zelliklerin
de ortadan kaldirilma ¢abasi normatif kurumlar1 harekete gecirerek 2003 yilinda SPK

Kurumsal yonetim ilkelerinin ortaya ¢ikmasini saglamustir. '®

Yine 2003 yilinda Kurumsal Ydnetim anlayisinin {ilkemizde taninmasini ve

gelismesini  saglamak, en iyi uygulamalariyla hayata gecirilmesini saglamak

7 Isik, a.g.e., s.14

'8 Mustafa Kurt ve Murad Kayacan, Kurumsal Yonetimde Finansal ve Yénetsel Konular: Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’nin icerik analizi, (Cevrimigi),
http://isl.etu.edu.tr/TOBB%20(E)/TOBB%20Bildiri/07.%20A4.%200turum/03.%20Mustafa%20Kurt
%?20Murat.doc, 28 Kasim 2008




amaciyla Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) kurulmustur.Dernek, sayisi
450’e yaklagan yonetim kuruli liyesi ve st diizey yoneticiden olusmaktadir.Dernek
konu ile ilgili arastirmalar yapmakta, seminerler diizenlemektedir.2004 yilinda
OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nin Tiirkce cevirisi de TKYD tarafindan yapilip

yaymlanmustir.'

2002 yilmin Aralik aymda ise Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi
(TUSIAD), Tiirk sirketlerinin, uluslararasi rekabet kosullarma ve Tiirkiye nin
degisen ekonomik yapisma daha iyi uyum gostermelerini saglamak amaciyla, sirket
yonetim prensiplerini yeniden gézden gecirmelerine yardimei olacak bir Kurumsal
Yonetim Kodu hazirlamstir.

“Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapis: ve Isleyisi”
baslikli rapor; 6zel seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerinden

olusmakta ve sirketlerin bu ilkeler ger¢evesinde yapilanmast iizerinde durmaktadir™”

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IMKB ile birlikte yiiriitt{igii calismanmn sonucu
olarak Kurumsal Yonetim ilkeleri’nde yer alan prensipleri uygulayan sirketlere
yonelik olarak IMKB biinyesinde Kurumsal Y&netim Endeksi olusturulmustur.Konu

ile ilgili detayli bilgi ¢aligmamizin 3. boliimiinde yer almaktadir.

19 www.tkyd.org, (Cevrimici), 28 Kasim 2008 _
% TUSIAD, Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi,
(Cevrimigi), www.tusiad.org, 28 Kasim 2008



Tablo 1.4.1. Uluslararasi Finansal Analistlerin Goziinde Tiirkiye’nin

Kurumsal Yonetim Performansi

Ulke 10 Uzerinden Kurumsal
Yonetim Puani

Polonya 7.2

Peru 6.4

Brezilya 6.3

Malezya 6.3

Meksika 6.3
Tayland 6.2
Tiirkiye 6.1
Cin 4.9
Rusya 4.9

Hindistan 4.8
Filipinler 4.7
Endonezya 4.5
Kazakistan 4.3
Misir 4.0
Arjantin 3.0
Azerbeycan 2.8

Kaynak: Asli N. Tekninay, Kurumsal Yo6netimin Kapsami Genigliyor, Capital,
Y1l:14, Say1:2006/2, 5.60



Diinyanin 6nde gelen insan kaynaklar1 danigmanlik sirketlerinden Heidrick &
Struggles'in iki yilda bir yaymladigi Kurumsal Yonetim Raporu'nun sonuncusu
(2007 raporu) iyi kurumsal yonetim uygulamalari agisindan 10 iilkeyi soyle

siralandrmaktadir®’:

Ingiltere 14,78
Hollanda 14,54
Isvigre 14,18
Fransa 13,75
Isve¢ 13,52
Portekiz 13,15
Belgika 12,66
Ispanya 12,20
Italya 11,59

Almanya 11,47

Tablo 1.4.1°de Tiirkiye’nin kurumsal yonetimde son olarak hangi seviyede
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’ nin diger iilkelere nazaran ortalamanin istiinde bir
gelisim gostermis oldugu sdylenebilir.Fakat bu puan kurumsal yonetim uygulamalar1
acisindan yeterli degildir ve bu alanda yapilacak olan caligmalarin paralelinde

artacag1 beklenmektedir.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri Nisan 2004 tarihinde iiye iilkelerin
bakanlarinin onayiyla revize edilmistir. SPK’da “2004 OECD Kurumsal Yonetim

1 Ali Persembe, Avrupada Kurumsal Yonetisim:Citayr Yiikseltmek, (Cevrimici)
http://www.dunyagazetesi.com.tr/yazar.asp?authld=83&1d=3940, 28 Kasim 2008




Iikeleri” ile Sermaye Piyasas1 Kurulu “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” arasindaki
uyumu saglamak amaciyla Subat 2005°de kendi ilkelerini

giincellemistir**.Giincellemeyle birlikte alinan kararlar su sekildedir:*

Giincelleme ile sirketlerde iist diizey yoneticilerin ticret ve benzeri adlar
altinda sirketlerden aldiklar1t maddi menfaatleri agiklamanin yani sira sirket

ortaklarma genel kurulda bu konuda 6neride bulunma imkan1 getirilmistir.

Sirketler, sinir 6tesi pay sahiplerinin basta oy hakki olmak iizere ortaklik

haklarinin kullanimini kolaylagtiracak tedbirleri almakla yiikiimlii kilmmustir.

Menfaat sahiplerinin haklarini genisletecek sekilde “Sirketin kurumsal yonetim
uygulamalari, menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen haklarini

garanti altma alir” hitkkmii getirilmistir.

Menfaat sahiplerinin girket yonetimine, yasal veya etik olmayan islemlere

iliskin goriislerini iletebilmeleri i¢in bir hak taninmaistir.

Sirketlerin IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'ne dahil olabilmeleri i¢in
'IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallar1' ile 5 olmas1 dngériilen kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notu'nun, 6 olarak degistirilmesi

kararlastirilmistir.

IMKB Kurumsal Yonetim Ilkeleri Endeksi' kapsaminda bulunan sirketler i¢in
kotta kalma ve kayitta kalma {icretlerinde ylizde elli indirim yapilmasi yoniinde
kotasyon fiicretleri tarifesinde degisiklik yapilmasi hakkindaki IMKB 6nerisinin

onaylanmas1 kararma varilmigtir.

** Kurumsal Yonetim Dernegi&Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii

, OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri 2004, 5.9 (Cevrimici),
http://www.tkyd.org/files/downloads/oecd2004.pdf, 08 Haziran 2008

»SPK, Basin Agiklamalari, 2005, (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/basinaciklamalari/basinaciklamasi 09022005.html, 20 Kasim
2008.




Kurumsal Yénetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi'nde, 'pay sahipleri
boliimii icin ylizde 25', 'kamuyu aydmlatma ve seffaflik boliimii i¢cin yiizde 35/,
"menfaat sahipleri bolimii i¢in yiizde 15" ve 'yonetim kurulu boliimii i¢in yilizde 25
olarak agirliklandirilmasma ve derecelendirme sonucglarinin bir biitiin olarak tiim
ilkelere uyum' ile 'pay sahipleri', 'kamuyu aydinlatma ve seffaflik’, 'menfaat sahipleri'
ve 'yonetim kurulu' ana boliimleri itibariyle ayri ayr1 olmak iizere agirliklar1 ile

birlikte kamuya aciklanmasina karar verilmistir.

1.5.Kurumsal Yonetimin Amaclari

Kurumsal yonetimin genel olarak uygulama amaci sirkete dahil ¢ikar sahiplerinin
haklarin1 korumak ve yOnetimin faaliyetlere olan etkisini daha demokratik
kilmaktir.Sirketin kurumsal yonetim ilkelerini benimsemeleri yatirim kararlar1 i¢in
de onem teskil etmektedir.Yatirimcilar korunduklar1 ve sirketi kontrol edebildikleri
stirece o sirkete yatirim yapmak isteyeceklerdir.Bunun aksi sirkete yatirim

yapilmasini engeller ve sirketin disardan finansman imkanini azaltir.

Kurumsal yonetimin uygulamasinin baslica amaglar1 maddeler halinde su sekilde

agiklanabilir:**
e Yatirimcei haklarinin korunmasi

e Firmanin st yonetimindeki kisilerin giic ve yetkilerin belirli 6lgiilerde
kisilarak keyfi veya 0zel ¢ikarlara hizmet edecek sekilde kullanilmasmin

engellenmesi

o Sirket hissedarlarmin adil ve esit muameleye tabi tutulmasinin saglanmasi

#* Coskun Can Aktan , 2005, Kurumsal Yo6netiminin Amaclari , (Cevrimigi)
http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/amaclar.htm , 01 Haziran 2008 (Cevrimigi)
www.makalaem.com, 03 Haziran 2009.



Sirketle  iliski  icerisinde olan menfaat gruplarmin  haklarinin

korunmasi,giivence altina alinmasi

Kamuoyunun sirketin finansal durumu ve faaliyetleri hakkinda
aydinlatilmasi,seffafligin saglanmasi ,hisse senedi yatirimecilar i¢in 6nemli
olan bilgilerin zamaninda ve eksiksiz olarak erisilmesi kolay bir sekilde

aciklanmasi
Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik olarak belirlenmesi

Sirket iist yoneticilerinin alman kararlar ve sirket faaliyetleri ile ilgili olarak
pay sahiplerine ve diger cikar sahiplerine hesap verme sorumlulugunun

saglanmasi

Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat

sahiplerine haklar1 oraninda geri doniisiimiiniin saglanmast

Biiylik hissedarlarm azmlik hisselerine el koyma tehlikesinin 6niine geg¢ilmesi
uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar agisindan gliven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihraci

yoluyla finansman kaynaklarina kolay erigim imkanlarmin arttirilmasi.
Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmast:

Vekalet maliyetleri, literatiirde hissedarlar ile yOneticilerinin
amaclarmin farklilasmasi sonucunda ortaya c¢ikan ve firma degerinin
diismesiyle sonuglanan maliyetler olarak tanimlanir.Ornegin bir ydnetici
karar alirken kendi kisisel ¢ikarlarini firma ¢ikarlarinin 6niine gegecek sekilde

bir tutum sergiliyorsa vekalet maliyetinin ortaya ¢ikmasi kagmilmazdir.



Bu ¢ikar catigmalarinin 6nlenmesinde kurumsal yonetim kavrami ve

ilkeleri sorunun ¢oziimiine bir yonelik bir girisim ve ara¢ olarak karsimiza
¢ikmaktadir.”

Sekil 1.5.1.Vekalet Iliskisi, Coziim Yollar1 ve Sonuclari:

Izleme
Vekl - Asil
(Yadnetici) “ (Hissedar)
Maas+Tesgvik
Yeter / \Yetersiz
k4
Cikann Ayni Olmasi Cikar Catigmasi

k4
Yaneticinin kendi fayda
mekanizmasin
maksimize etmesi

k-
Yaneticinin kendi fayda
mekanizmasini
maksimize etmesi

v L J

Firma Degeri Firma Dederi
Artar Azalir

Kaynak: Academy Arastirma Merkezi, Activeline Gazetesi, Vekalat Maliyetlerine Dikkat, No:47,
01.02.2004 5.6 (Cevrimici) www.makalaem.com, 03 Haziran 2009

** Active Academy Arastirma Merkezi, Activeline Gazetesi, Vekalat Maliyetlerine Dikkat, No:47,
01.02.2004 5.6, (Cevrimi¢i) www.makalaem.com, 03 Haziran 20009.


http://www.makalaem.com/

1.6.Kurumsal Yonetimin Onemi ve Ortaya Cikis Nedenleri

Kurumsal yonetim konusu son yillarda is diinyasinin, sirketlerin ve yatirimcilarin
oldukga ilgisini ¢eker hale gelmistir.Yatirimcilar kurumsal yonetim ilkelerine bagli,
seffaf, hesap verebilen, adil ve katilimc1 firmalar1 tercih etmekte, yine caliganlarda

boyle firmalara hizmet etmek istemektedirler.

Yapilan bir arastrmada gelismis iilkelerde yatrim yapmak i¢in firmalar
secilirken kurumsal yoOnetim faktorlerinin  Onem siralamas1 su sekilde

gergeklesmistir%:

1)Finansal raporlamanim kesinligi ve dogrulugu
2)Agikca tanimlanmig kurumsal yonetim diizenlemeleri
3)Finansal raporlamanim kapsami

4)Cikar ¢atigmalarinin saptanmasi

5)Yasalarla gii¢lendirilmis azinlik haklar1 korunmasi
6)Bagimsiz tiyelerin varligi

7)Finansal raporlamanin zamanlamasi

8)Ust yonetimin performansa gore iicretlendirilmesi

9)Firma ve aile ¢ikarlar1 arasindaki farklar

* Mc Kinsey&Company, Giving New Life to the Corporate Governance Reform Agenda For
Emerging Markets, s.5 (Cevrimigi)
http://www.mckinsey.com/clientservice/organizationleadership/service/corpgovernance/pdf/Emerging
MarketOpinion.pdf, 05 Haziran 2009



James Wolfensohn kurumsal yonetimin Onemini “Firmalarin uygun kurumsal
yOnetimi diinya ekonomisinde tilkelerin yonetimi kadar kritik bir yer alacaktir.” Seklinde

vurgulamustir.”’

Kurumsal yonetim;ekonomik ve sosyal basarilar ile bireysel ve toplumsal ¢ikarlar
arasinda denge saglamakla iliskilidir.Burada temel;kaynaklarmn etkin kullanimini ve
bu kaynaklarin sahiplerine hesap verilebilirliktir. Amag; bireylerin, kurumlarin ve

toplumun ¢ikarlarmni gozetmektir.*®

Temelde bireylerin ¢ikarlarini gdozetmek amaci ile baglayan kurumsal yonetim
uygulamalari,, firmaya ve firmanmn bulundugu iilke ekonomisine katki
saglayacaktir. Tiim firmalarm ayni1 yonde adim atmasi ile kurumsal yonetimin global

capta ekonomilere olan etkisi daha carpici hale gelecektir.

“(...)Sirketler degerlendiriliyor ve yiiksek degerlendirme notuna sahip sirketlerle
is yapiliyor, bankalarda da boyle oluyor.Dolayisiyla kurumsal sirket yonetimi hem 6z
olarak saghkli oldugu zaman iyi iliskiler kurabiliyor hem de oziin étesinde imaj
nedeniyle diinyadaki diger sirketlerle iliskileri bakimindan.Son nokta da bir anlamda
yatrimin ti¢ asamasida, yani baslanmasi, fonlarin toplanmasi, fiilen yapimast,
bunun icin kaynak ayrilmasi gerceklestikten sonra da denetlenmesi asamalarinin

. . e e .. 29
tamami kurumsal sirket yonetiminin alanina giriyor™".

Bugiiniin i yasaminda iyi yOnetimin temelini kurumsal ydnetim
olusturmaktadir. Kurumsal Yonetim’e artan ilgilinin nedenlerini maddeler halinde

soyle aciklayabiliriz. >

e Sermayenin dolagimi

*" CACG Guidelines, “Principles For Corporate Governence In The Commonweallth”,Final
Version, 1999, (Cevrimigi) http://www.nfcgindia.org/pdf/cacg_guidlines.pdf, 3 Mart 2009.

*% Center For Corporate Governance, The Significance of Corporate Governance, (Cevrimigi)
http://www.ccg.uts.edu.au/corporate _governance.htm, 3 Mart 2009.

¥ 51k, a.g.e., 8.5

30 a.e., s. 99




e Sermaye dagilim kararlarmin ve performans izlemenin karmasiklagmasi
e Sirketlerin ekonomi iizerindeki etkileri olarak bilinen digsalliklar
e Biiyiik ¢okiisler

Kurumsal yonetimin ortaya ¢ikisinin nedeni biiyilik 6lgiide 1990’11 yillarda giindeme
gelen finansal krizler ve 6zellikle sirket skandallaridir.Yani, kurumsal yonetim ortaya
cikan finansal krizler ve sirket skandallarma bir ¢6ziim olarak zorunlu olarak

olusmustur.

ABD’de Enron ve WorldCom, italya’da Parmalat, Hollanda’da Ahold ve
Cin’de Yanguangxia skandallar1 gozleri bir anda sirket yonetim ve denetimlerine
cevirmistir. Giiniimiizde sirketlerin finansal durumlar: faaliyet gosterdikleri iilkenin
ekonomisi ve siyasi yapisindan etkilendigi kadar diger iilkelerde yasanan siyasal ve
finansal gelismelerden de olumlu veya olumsuz yonde etkilenebilmektedir.Bu
baglamda finans piyasalarinin entegrasyonu sonucunda ortaya ¢ikan global finansal
krizler pek ¢ok iilkeyi ve pek ¢ok sirketi etkileyebilmektedir. Hisselerin yayilmasi ya
da kreditorlerin ¢ogalmasi denetim ihtiyacini ortaya ¢ikarmakta ve kurumsal yonetim
anlayisini uygulamaya zorlamaktadir. Bu ihtiya¢ kriz donemlerinde daha da artarak
ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetimin, finansal krizlere kars1 daha dayanikli bir
sirket yapis1 olusmasina olanak kilmasi bu yondeki ¢aligmalarin ortaya ¢ikmasmin

bir diger nedenidir’'.

Endeksteki portfoylere ve holdinglere daha ¢ok paralar yatirildikca ve de

biiylik uluslararas1 sirketler kuruldukca hissedarlar arasindaki demokrasi de daha

32

onemli hale gelmistir. Bu da adillik ilkesinin kurumsal ydnetimin bir parcasi

olmasini kaginilmaz hale getirmektedir.

! Aktan, (Cevrimigi) http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/onemi.htm , 1 Haziran
2008.

2Jon Ralls, Corporate Governance - who cares?, 1997, (Cevrimigi)
http://www.wwwolf.co.uk/ifs/9706 cvr.htm, 01.06.2008.




Reel ekonomilerdeki en onemli problemlerden biri de asimetrik bilgidir.
Iceriden 6grenenler her zaman hissedarlardan daha cok bilgiye sahiptir. Kurumsal
yonetim ilkelerinde yer alan iceriden &grenenlerin kamuya duyrulmasi hususu
asimetrik bilgiyi azaltmakta ve hissedarlarn menfaatlerine uygun sekilde hareket

etmek konusunda yonetimin dikkatini gekmektedir.

Globallesmenin 6nemli bir etkisi de sermaye piyasalarinda goriilmiistiir.
Uluslararast sermaye hareketleri hiz ve esneklik kazanmistir.Bunun sonucu olarak
derinlesen finansal piyasalarda, yatirimcilar uzun vadeli yatirimlar: i¢in sirketlerin

giivenilir ve istikrarli olmasma 6nem vermektedirler.

Gelismekte olan iilkelerin globallesme agisindan bakildigindan  amaci
yabanci yatirimcilar i¢in daha cazip olacak bi¢cimde sosyal ve politik yapilarini
degistirmek olmalidir.Bu sosyal gelisim ile birlikte ekonomiyi ¢esitlendirmek igin
anahtar noktadir.Globallesmenin kalitesi ve gelecegi gelismekte olan iilkelerdeki
yatirimeilarin yonlendirmesiyle olacaktir.>Yatirimeilar kisa siireli kar elde etmek
icin spekiilatif olarak kar elde etmek yerine, uzun vadede giivenilir firmalara yatirim
yaptiklar1 zaman, firmalar1 kurumsal yonetim uygulamalar1 konusunda dogal olarak

tesvik etmis olacaklardir.

Ozellestirilen sirketlerde ise, artan finansman ihtiyacmmn tedariki i¢in daha
fazla yatirimci ¢ekmek s6z konusu olmus bu da kurumsal yonetim ilkelerinin 6nem

kazanmasina neden olmustur.

Devletler ozellestirme yapmadan once , ozellestirme swrasindaki gelirlerini
maksimize etmek i¢in kurumsal yonetimi destekleyici yasalar ¢ikarabilirler.Yani
Ozellestirme karar1 alindiginda yasalar diizenlenir.Bunun tersi bir goriis de,

devletlerin o6zellestirmenin sonucu olarak yasalar ¢ikardigi konusundadir.Nitekim,

»Kapsar Muller, Corporate Governance and Globalisation-The Role and Responsibilities of
Investors, (Cevrimigi) http://www.ellipson.com/files/debate/debate_summer_02e.pdf's .9, 4 Haziran
2009.




konu hakkinda yapilan bir arastirma sonucunda iki goriisden herhangi birini

dogrulayici niteklikte kesin bulgular elde edilememistir*”.
1.7.Kurumsal Yonetimin Saglayacag) Yararlar

Kurumsal yonetim, sadece s6z konusu yonetim ilkelerini uygulayan sirkete
degil, ayn1 zamanda sirketle dogrudan ve/veya dolayl1 bir iliski igerisinde olan tiim
menfaat sahiplerine yararlar saglar. Baska bir ifadeyle, kurumsal ydnetimin, bu
ilkeleri uygulayan sirkete, hissedarlara, ¢alisanlara, miisterilere, kurumsal

yatirimcilara, tiim topluma ve devlete saglayacagi yararlar bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim uygulamasmin sirkete, lilkeye ve topluma saglayacagi

yararlari su sekilde 6zetleyebiliriz:*’

e Organizasyon arasindaki iletisimi gelistirir.
e Fikir ayriliklarin1 minimize eder

e Ana stratejiye odaklanmay1 saglar

e Verimi ve etkinligi arttirir

e Faydalari siirdiiriilebilir hale getirir.

e Sirket imajina katki saglar.

e Miisteri tatminini ytikseltir.

e Yatmrimcmin giivenini kazanilmasini saglar.

Kurumsal yonetim kalitesindeki artis firmanin fon maliyetinin azalmasina sebep
olurken kredi temin ededbilme olanagini arttirir ve yatirimlar: destekler.Bunun da
Otesinde, iyi yonetilen firmalar, ileri teknoloji kullanarak verimliliklerini arttirmakta

yoneticilerin ve lisans sahiplerinin daha giiclii tesvikler saglayarak ilgisini

** William Mabe, Privatization and Corporate Governance: The Effect of Privatization on
Shareholder Rights, Financial Disclosure, and Insider Trading Laws in the Developed Economies," 01
Eyliil 2005, (Cevrimigi) http://www.allacademic.com/meta/p40097 index.html s.1-27, 3 Haziran
2009.

** Building Good Corporate Governance Practices, (Cevrimici)
http://www.ey.com/global/content.nsf/Indonesia/services_- Business Risk - Corporate Governance,
12 Agustos 2008.



cekmektedirler.Bunun sonucu olarak kurumsal sektordeki sermaye daha etkin bir
sekilde dagilarak iiretkenligin yayginlasmasi artmaktadir’®. Makroekonomik agidan

da kurumsal yonetimin tiretkenlik artigina katkis1 son derece dnemlidir.

Liberallesmis finansal pazarlarda yatwimcilarin tercih yapma segenekleri gok
fazladir.Yatirim iriinlerinin kolayca almip satilmasi yatirimcmin tercihini bir
iiriinden digerine kolayca yoneltmesine olanak saglamaktadir. Boyle bir ortamda

daha agik ve seffaf sirketler tercih edilecektir.

Sermaye en iyi kullnilacak sekilde dagitildiginda gelisim de en yiiksek sekilde
saglanacaktir. Giliven ve seffaflik yatirimcilarm firmalara yatrim yapmasmi
saglar.Bu yabanci yatirimcilar: da iilkere yatrim yapmalar: icin isteklendirecektir.

Eger yatirimlar artarsa ekonomiler aras iiretkenlik ve verimlilik de artacaktir.’’

Kurumsal olarak yonetilen sirketin sahip oldugu gili¢ ve vaat ettigi seyler
aciktir.Bu sirketler daha saglam, daha c¢ogulcu ve daha uyarlanabilir karar alma
stireclerine sahiptir.Bu sirketlerde daha fazla yeni fikir iretilir.Gozetim siireci
kisilere daha az baghdir.ige kapaniklik ve sahte mutabakatlar yiiziinden &rgiitiin
korlesme ve hatali politikalara saplanip kalma riski daha azdir.Kurumsal olarak
yonetilen sirketin izledigi politikalar 6rgiitii kendi pazarlar1 karsisinda hesap verebilir

hale getirir.®

Diinyanin 6nde gelen Pazar arastirmalar1 sirketi MORI’nin baskani Sir Robert

Worcester’in ise konu ile ilgili yorumu su sekildedir:*

“(...)Ayrica yine iyi kurumsal yonetime sahip olmayan sirketlerde kimse ¢alismak
istemez.IK yoneticileri ve diger iist diizey yéneticiler bana gelecek vaat eden

tiniversite mezunlarmmin bir ise bagvururken o sirketin iyi kurumsal yonetim

3% Gianni De Nicolo v.d., Corporate Governance Quality:Trends and Real Effects, 05.07.2007,
(Cevrimigi) www.sciencedirect.com, 29 Aralik 2008.

37 James Gordon, The Macroeconomic Benefits of Good Corporate Governance, 16 Ocak 2002,
(Cevrimigi) http://imf.org/external/country/IND/rr/2002/pdf/011602.pdf, 17 Mayis 2009.

*John Pound, Kurumsal Olarak Yonetilen Sirket Neler Saglayabilir?, Harvard Business Review
Dergisinden Secmeler-Kurumsal Sirket Yonetimi, Cev.Ahmet Kardan, Istanbul, Mess Yayin, 2002
s.111

* N.Ash Tekinay, a.g.e., 5.60




uygulamalarina ve kurumsal sorumluluga sahip olmasina dikkat ettiklerini

soyliiyorlar.

Ornegin BP , bir akaryakit sirketinden bir enerji saglayicisina doniismesini
duyurmak igin yaptigi reklamlara biiyiik paralar harcadi.Burada kurumsal
sorumluluga olan inancim vurguladi .Biz tiim diinyada BP igin arastrmalar

gerceklestiriyoruz ve insanlarin da buna inandiklarim biliyoruz.”

1.8.Gelismekte Olan Pazarlarda ve Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim

Sorunlari

Gelismekte olan pazarlarda, saglikli ve rekabetci kurumsal sektor i¢in kurumsal
yonetim bir gerekliliktir.Baz1 temel kurumsal yonetim sorunlar1 tiim gelismekte olan

pazarlarda yaygindir. Bunlar;*
e Zayif yasal sistem

e Uluslaras1 muhasebe standartlar1 uygulamalarindaki eksiklikler ve denetim

hatalar1
e Azgelismis sermaye piyasalari
e Yonetim kurullarinin etkin olmayan yonetim tarzi
e Azinlik haklarim1 korumadaki hatalar,eksiklikler.

Tiirkiye’de sirketlerin aile sirketi olarak faaliyet gdstermesi, hisse senetleri
piyasasina uzun vadeli kaynaklarin gelmemesi ve halka agiklik oranmnin diisiik
olmasi, genel kurul toplantilarma katilim oraninin yetersizligi, toplantilarin yasal
zorunluluk nedeniyle yapilmasi ve yatirimcilarin giindem degistirme gibi konularda
etkin katilimmin sl olmast  kurumsal yOnetimin gelisimini  olumsuz

etkilemektedir.

* Giiler Manisali Darman, Dogru ve Iyi Yonetim, (Cevrimigi)
http://www.cgscenter.org/doc/DOGRUVEIYIYONETIM.pdf, 5 Haziran 2009




T.C.Merkez Bankasi’nin ‘Kurumsal Sirket Yonetimi’ konulu konferansinda ise

konuya 6zetle soyle deginilmistir®:

Kurumsal YoOnetimin uygulanmasinda  yaptrim en biiyiikk sorun olarak

goriilmektedir.Bu kapsamda ortaya ¢ikan engeller;
e Yasal ,ekonomik ve sosyal yapilarin degismesinin zorlugu

e Hukuk alanindaki reformlarin miilkiyet yapilarindan dolayi istenen sonuglar1

vermede zorlanmasi
e Ve davraniglarin degismesinin zaman almasidir.

Ayrica rekabet kosullarinin tam olusmamis olmast ve s1§ piyasalar geligmekte olan

ekonomilerin en biiyiik sorunudur.

Devletin rolii, aktif ve orgiitlii bir sivil toplumun olmayisiyla birlikte kurumsal
cevrenin zayiflig1 yine bu tiir piyasalarda kurumsal yonetimin uygulanmasi i¢in engel

teskil etmektedir.

Tiirkiye’ye baktigimizda ise baslica sorunlar;
e Hukuk sistemi Kita Avrupasy/Fransiz kaynakli olmasi
e Devletin ekonomideki agirliginin hala ytiksek olmasi
e Borsanm si§ olmasi
e Miilkiyetin ailelerde yogunlagmasi
e Yasalar arasindaki uyumsuzluklar

e Yaptirmmin zayif olmasi

‘_” Melsa Ararat,Gelismekte Olan Pazarlarda CG Sorunlari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Insan Kurumsal Sirket Yonetimi Konferansi (14-18 Nisan 2003), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Insan Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii Yayinlari, s.106



e Istismarmn yaygm olmasi
e Kurumsal yonetim bilinci yeni olugmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

Yapilan bir arastirmada miilkiyet yapisinin firma degerinin gostergesi olarak
alinan Tobin’s Q ile olan iligkisi incelenmis ve yabanci sahipli miilkiyet yapisinin
oldugu firmalarda Tobin’s Q oranin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.** Miilkiyetin
tek elde toplanmamasi, aile sirketi tarzi yonetimleri , kurumsal sirket yOnetim

anlayigina gotiirecektir.

Gelismekte olan ekonomilerin ~ kurumsal yonetim reformlar1 karsisinda
yiizlestikleri en 6nemli konu iliskilere dayanan yapidan ¢ok kurallara dayanan bir
yapt olusturulmasi durumudur.Reformlar ayrica bankalar ve sirketler arasinda
baglanti kurmak, azinlik haklarmi giiclendirme ve korumak, nakit toplamak
amactyla sirketin bazi is kollarinin satilmasini engellemek, aile sirketleri igerisinde
de kurumsal yonetim kiiltiirinlin olusmasint saglamak, know-how un gelisimine

katkida bulunmak konularinda miicadele etmek i¢in 6neme sahiptirler.

2 Randall K. Morck, Concentrated Corporate Ownership

(National Bureau of Economic Research Conference Report -Hardcover), University of Chicago
Press, 2000, s.279



Asagidaki tabloda global diizeyde dogrudan yabanci yatirimlarm — gelisimi
goriilmektedir.Bunun en o©nemli nedenlerinden biri de kurumsal yOnetimin

geligimidir.”

Tablo 1.8.1. Global Dogrudan Yabanci Yatirnom Akis1 (1970-
2007)*
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Kaynak:UNCTAD World Investment Report 2008, 24.09.2008, istanbul, (Cevrimigi),
http://www.yased.org.tr/webportal/English/Yayinlar/Documents/UNCTAD2008-en-24-09-2008.pdf,
18 Kasim 2008.

Tiirkiye’de 90’larmn ortasina kadar dogrudan yabanci yatirimlari paymin az ,
yerlesiklerin ve lokal yatirimcilarin payinin ¢ok yiiksek olmasi ciddi bir “yatirimet
giiveni” problemiyle karsi karsiya kalmasma sebep olmustur. UNCTAD’1in 2001°de
yaymladigr raporda (World Investment Report), Tiirkiye’nin dogrudan yabanci
yatirimcr endeksi (FDI) 1’den diisik ¢ikmustir. Bu da yatirimcilart ¢ekme
kabiliyetinin normal seviyenin altinda olduguna isaret etmistir.Tiirkiye’nin FDI
performans endeksi gelismekte olan iilkelerin ortalamasinin da altina

gerceklesmistir. Tiirkiyedeki bu  diisiik performans, yatirimct ve analistlerin

“ UNCTAD, a.g.e
* Ingilizce karsilig1; Foreign Direct Investmesnts (FDI) olarak kullanilmaktadur.


http://www.yased.org.tr/webportal/English/Yayinlar/Documents/UNCTAD2008-en-24-09-2008.pdf

Tiirkiye’deki kurumsal yonetim algisindan oldugu gibi politik ceverden ve
makroekonomik  dalgalanmalardan da  kaynaklanmaktadw. 2001  yilinda
PricewaterhouseCoopers Tiirkiye’yi diinyanin en diisiik dordiincii seffaf iilkesi olarak

61gmﬁ§tﬁr.45

Tablo 1.8.2. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirnm Akis1 ve
Tiirkiye’nin Global Yatirnmlardaki i¢indeki Pay

Global FDI
FDI Girisi | girislerinin | Gelismekte olan

Yil (Milyon §) | pay1(%) iilkelerin pay1 (%) Derecelendirme
2007 22 1,2 4,4 23
2006 22 1,4 4,8 17
2005 10 1 3,2 23
2004 2,8 0,4 1 38
2003 1,8 0,3 1 53
2002 1,1 0,2 0,7 53
2001 3,4 0,4 1,6 38
2000 1 0,1 0,4 53
1990s 0,8 0,2 0,7 -
1980s 0,2 0,2 0,8 -
1970s 0,1 0,2 0,9 -

Kaynak: UNCTAD World Investment Report 2008, 24.09.2008, Istanbul, (Cevrimici),
http://www.yased.org.tr/webportal/English/Yayinlar/Documents/UNCTAD2008-en-24-09-2008.pdf,
18 Kasim 2008.

Kiiresel ekonomide 2001'in ilk yarisinda baslayan ekonomik yavaglama ve 11
Eyliil 2001'de ABD’de gergeklesen teror eylemlerinin ekonomik etkileri kurumsal
yeniden yapilandirmanin kapsami ve niteliginde Onemli degisikliklere neden
olmustur. Birlesme ve devralmalar 1990'lh yillarda en 6nemli kurumsal yeniden
yapilandirma yontemi iken, ekonomik yavaslamaya girilen bu dénemde birlesme ve

devralmalar azalmig, firmalar maliyetlerini miimkiin oldugunca kismak suretiyle

*> Melsa Ararat v.d., Corporate Governance in Turkey:An Overview and Some Policy
Recommendations, Corporate Governance,Sayi 3; No:1, 2003, s.60-72, (Cevrimigi)
http://www.scribd.com/doc/44113/corporate-governance-in-turkey-ararat-ugur-2003, 8 Mart 2009.



http://www.yased.org.tr/webportal/English/Yayinlar/Documents/UNCTAD2008-en-24-09-2008.pdf

rekabet giiclerini artirmak, marjinal veya temel olmayan faaliyetlerini durdurma ya

da tasfiye etme ve istihdanu azaltma yoluna gitmislerdir*.

Devralma ve elden c¢ikarma yontemlerinin basarisizhigma dikkat ceken

goriisler bulunmaktadir*’:

Elestirilerin temelinde devralma ve elden ¢ikarmalarin kurumsal sirket
yonetiminin gergek sorunlarina egilmedikleri diislincesi yatmaktadir.Miilkiyet
yapisinda yapilan degisiklikler kontroliin el degistirmesini saglmaktalar fakat
kurumsal sirket yonetiminde yasanan basarisizliklar sadece kotii yOneticilerden
kaynaklanmamaktadir.Devralmalar yonetim kurullarinin pazari bir tehdit olarak
goriip , gerceklere gozlerini kapamalarmin ve yabanci hissedarlarin goriislerini
gormezden gelmelerinin bir mazereti haline gelebilir.Ayrica elden ¢ikarmalar
miilkiyetin en tepedeki kiiclik bir grubun elinde toplanmasina yol agarak, yoneticiler

ve kurul iiyeleri agisindan muazzam tegvikler yaratabilir.

1.9. Etkin Bir Kurumsal Yénetim Uygulamasi i¢cin Kanun Koyucuya

Diisen Gorevler

Kurumsal yonetim’in verimli ve etkili bir sekilde uygulanmasi i¢in firmalarin
kendi iglerinde yapacaklar1 diizenlemeler kadar kanun koyucunun  yapacagi

degisiklikler de dnemlidir.

(Bu boliimde T.C.Merkez Bankasi’ninl14-18 Nisan 2003 tarihli “’Kurumsal
Sirket  YoOnetimi’> adli  konferansindaki ses kayitlarnin  metinlerinden

yararlamlmustir.)*®

4 Pelin Ataman Erdéonmez, Kurumsal Yeniden Yapilandirma, Bankacilar Dergisi, Say1:44,
(Cevrimigi), www.tbb.org. tr/turkce/dergi/dergi44/Kurumsal%20Yeniden%20vapilandirma.doc, 2
Subat 2009

47 John Pound, a.ge.,s.112-113

* Esref Ayas, Kurumsal Sirket Yénetimi Alaninda Kamunun Yaklasim ve Diizenlemeleri, Kurumsal
Sirket Yonetimi Konferansi (14-18 Nisan 2003), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Insan
Kaynaklar1 Genel Miidiirliigii Yaymlari, Ankara, 2003, s.173-181




Bu degisikliklerden bir tanesi o {lilkedeki mali piyasalarm gelistirilmesi ve
ondan Once o iilkelerin kambiyo rejimlerinin degistirilmesidir.Kambiyo rejimi
sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerdir.Sermaye hareketlerinde iki tiirli
sermaye hareket etmektedir;bir tanesi dogrudan yatwrimlar,bir tanesi de portfoy
yatirmm1 denilen o iilkenin hazine bonosu veya hisse senetlerine yatirim
yapmaktir.Dolayistyla bu paralar,portfoy yatirimi veya dogrudan yatirim seklinde
gittikleri  zaman,ilk olarak o llkeler de bir kambiyo engeliyle
karsilasmaktadir.Ikincisi bu iilkelerdeki yatwmma iliskin olarak kurallarin belirli
olmas1 gerekmektedir, o iilkenin hesaplarmin kolayca anlasilir, hesap verilebilir
olmas1 gerekmekte ve o iilkelerle ilgili ekonomik gelismelerin daha Onceden
ongoriilebiliyor olmas1 ve gerek sermaye piyasalar1 veya bunun alt unsuru olarak
bunlarm mali piyasalar, para piyasalar;, doviz piyasalarinin tutarli olmasi

gerekmektedir.

Bu cercevede, etkin bir kurumsal yonetim i¢in hukuki diizeni olusturma

yoniinde kanun koyucuya diisen gérevleri su sekilde 6zetlemek miimkiindiir®:

o Tiizel kisilik olarak devlet miilkiyet haklarmin elde edilmesi, kullanimi,

korunmasi1 ve devri ile ilgili etkin hukuksal yapinin olusmasini saglamalidir.

e Belirlenecek yasal cerceve ile sozlesme Ozgiirliigii korunmali yani, ticaret
hukuku, sirketler hukuku ve borclar hukuku ilgili giivenceyi saglayacak

sekilde diizenlenmelidir.

e Bankacilik sektori, sirketlere finansman saglayan kuruluslardir.Bu nedenle
etkin bir kurumsal yonetim ve sermaye piyasasi i¢in saglikli bir bankacilik
sektorii mevcut olmalidir. Kot yonetilen bir bankacilik sektorii sirketler igin
her zaman bir risktir ve krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olur. Bankacilik
sektoriinde faaliyette bulunmak i¢in gerekli minimum sermaye, etkin gdzetim

ve denetim, seffaflik vs. ilkeler bu ag¢idan son derece dnem tagimaktadir.

*“Coskun Can Aktan , 2005, Devlete Diisen Gérevler,
(Cevrimigi)http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-yonetim/devlete-dusen.htm, 01 Haziran .2008.




Sirketlerin zor durum ve iflas durumlarinda piyasadan ¢ekilebilmelerine
kolaylik saglayacak hukuki altyapit mevcut olmalidir. Bu ¢ergevede icra ve iflas
hukukunun tiim menfaat sahiplerinin haklarmni1 koruyacak sekilde c¢ok iyi
diizenlenmis olmast gerekir. Zor durumda olan sirketlerin iflastan 6nce yerli
ve/veya yabanci bagka sirketlerle birlesmesi (mergers) ve /veya satin alinmasi

(acquisitions) yoniinde yasal bir ¢cer¢eve mevcut olmalidir.

e Kurumsal yonetimin etkili sonuglar vermesi yani tam anlamiyla sirketlerde
uygulanmast i¢in kurumsal yonetim ilke ve kurallarimi diizenleyen kurumun
yapisi onem tasimaktadir. Bu agidan bakildiginda sirketlerin kamuoyuna
aciklama yapma ve seffaflik icerisinde faaliyetlerini  siirdiirme
sorumluluklarmin sermaye piyasasi kurulu (kurumu) tarafindan yakmen takip

edilmesi gerekir.

e Piyasalarda etkin ve fonksiyonel rekabet Onem tasimaktadir. Rekabet,
sirketlerin kaynaklarmi etkin kullanmalarmni saglamaktadir. Kurumsal
yonetim, tek basina sirketlerin etkinlik ve verimlilik icerisinde faaliyet
gostermelerini garanti edemez. Rekabet¢i piyasalarin varligi son derece

Onemlidir.

o Kurumsal yonetimden arzu edilir sonuglarin elde edilebilmesi i¢in adalet ve
yarg1 hizmetlerinde etkinligin tesis edilmesi sarttir. Yargmm bagimsizligi ve

stiratli islerliginin saglanmasi gerekir.

e Kurumsal yonetimin basarisi i¢in devletin yolsuzlukla miicadeleye yonelik

kurallar ve kurumlar olusturmasi dnem tasimaktadir.

e Son olarak, kamu kurum ve kuruluslarinmm hizmet kapasitesinin

lyilestirilmesi, biirokrasi ve kirtasiyeciligin azaltilmasi gerekmektedir.

Ozellestirme siireglerinde borsanm aktif bir sekilde kullanilmasi yatwimlar ve
gelecek acisindan hayati bir 6neme sahiptir. Bu anlamda o6zellestirmeler yatirimlarin

arttirilabilmesi acisindan énemli bir sermaye hareketine neden olmaktadirlar. Ornegin



Polonya 1990 sonrasi liberal ekonomiye gecis yapmis, Ozellestirme metodu olarak;
Ozellestirilecek sirketleri ¢esitli fonlar altinda toplanilmis, O6zellestirilen sirketlerin
%60’lik bir oran1 fonlar araciligiyla yurti¢i ve yurtdisi yatirimcilarina, %25°lik orant
devlete, %15’lik oranida caliganlara devredilmistir. Yabanci yatirimcilarin da ilgi
gosterdigi br 6zellestirme daha sonra yabanci direkt yatirima dontigmiistiir. 1992 yilinda
sadece 600 milyon $ olan yabanci yatirim miktar1 2001 yilinda 5.6 milyar $ civarinda
seyretmistir.Dolasiyla Polonya tarafindan yapilan diizenlemeler hem yabanci
yatirimeilara dnemli imkanlar saglamis hem de halkin borsaya katilimini diizenlemistir.
Ozellestirmeler yapilirken Tiirkiye ekonomisinin zarar gérmemesi igin Polonya’nin

yarattig1 imkanlar iilkemizde de yaratilabilir. >

Ayrica, devlet disinda sivil toplum kuruluslarina da 6nemli gorevler diismektedir.
Bagta, ticaret ve sanayi odalari, is¢i ve isveren sendikalari ve bunlarin
konfederasyonlari, isadamlarinin goniillii olarak olusturduklar1 dernek ve vakiflar

kurumsal yonetimin 6zel sektorde uygulanmasi i¢in ¢aba icerisinde olmalidirlar.

Yatirimer kararlarinda yasalarin etkisini aragtirmak icin 49 {ilkede yapilan bir
arastirma sonucuna gore Alman medeni hukuku ve Iskandinav iilkeleri yasal
uygulamarin kalitesi bakimindan ilk sirada yer alirken Fransa’da daha zayif olarak
gbzlemlenmistir.Yasal uygulamalarin kalitesi Olgiiliirtken Onemli bir kriter de
“muhasebe standartlarr” olmustur.Eger kiigiik yatirimci yasalarla korunmazsa
sirketler bu yatirimcilardan sermaye elde edemeyecek, girisimciler faaliyetlerini
cesitlendiremeyceklerdir. Az sayida yatirimeinin olmasi zayif isleyen, derin olmayan

bir sermaye piyasasina yol agacaktr.”'

*%Ceyhun Gécenoglu, Siirdiiriilebilir Kalkinma Cergevesinde Yeni Coziimler — Haklar —
Sorumluluklar; (Cevrimi¢i) www.gocenoglu.net/kalkinma%?20hareketi%20web%20sitesi.doc —, 5.6,14
Temmuz 2008

3! La Porta, Rafael v.d, a.g.e., s.42



II. BOLUM

KURUMSAL YONETIM iLKELERI

OECD’nin temel prensiplerine gore;iyi kurumsal yonetimin tek bir modeli
yoktur. Kurumsal yonetimde kendilerine 6zgili ¢erceveyi olusturup, diizenlemenin
maliyet ve faydalarin1 hesaba katarak bu ilkeleri nasil uygulayacaklarmma karar

vermek, hiikiimetlerin ve piyasa katilimcilarinmn isidir.>>

OECD’ye liye iilkeler arasinda sirket yapilari,sirketin yonetimine katilanlar ve
katilimcilar arasinda iliskiler ve bunlar1 etkileyen faktorler, farklilik gdstermesine
ragmen, OECD Konseyi , 27-28 Nisan 1998 tarihindeki bakanlar diizeyindeki
toplantisinda yol gosterici nitelikte kurumsal yonetim ilke ve standartlarinin
gelistirilmesini talep etmis ve olusturulan gecici ¢aligma grubunun hazirladigit OECD
Kurumsal Yonetim ilkeleri 26-27 Mayis 1999 tarihinde onaylanmustir™>. OECD
Kurumsal Yonetim ilkeleri, OECD Bakanlar Kurulu tarafindan 1999 yilinda
onaylanmig, 2002°de gbézden gecirilmis ve degisen kosullar ve kurumsal yonetim
kavramindaki siirekli gelismeler sonucu 2004 yilinda tekrar gilincellenmistir.Son
olarak Nisan 2006 ‘da “OECD Kamu Isletmeleri icin Kurumsal Yonetim Rehberi’’

¢ikarilmustir. Bu ilkeler ana basliklar1 ile asagidaki gibi diizenlenmistir:™

e Etkin Kurumsal Yonetim Cergevesi Temelinin Tesisi
e Hissedarlarin Haklar1 ve Onemli Gorevleri
e Hissedarlarin Adil Muamele Gérmesi

e Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

2 TUSIAD&OECD, Kurumsal Yénetim ilkeleri, Haziran 2000 (Cevrimigi)
http://www.tusiad.org/tusiad cms.nsf/LHome/C2203785753C6156C225733E00254729/$FILE/oecd.p
df's.16-17, 08 Haziran 2008.

>3 Kurumsal Yonetim Dernegi&Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii, OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri 2004, 5.9 (Cevrimigi), http://www.tkyd.org/files/downloads/oecd2004.pdf, 08 Haziran 2008
**OECD Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises,
http://www.oecd.org/document/33/0,3343,en_2649 34813 34046561 1 1 1 1,00.html, (Cevrimigi)
8 Haziran 2008.




e Kamuya Agiklama Yapma ve Seffaflik

e Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

Ulkemizde ise Sermaye Piyasas1 Kurulu, Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni
hazirlamistir.ilkeler hazirlanirken OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri’nden de biiyiik
olciide  yararlanilmistir.ilkeler &ncelikle halka acik anonim sirketler igin
hazirlanmigtir. Ancak  prensipler diger anonim sirketlerde ve kuruluslarda
uygulanabilir.Bu presiplerin uygulanip uygulanmamasi istege baghdir.Bununla
birlikte, s6z konusu sirketlerin bu ilkelerde agiklanan wunsurlar1 ne o6lgiide
uyguladiklari, uygulamamalar1 halinde ise neden uygulamadiklarini, “Kurumsal

Uyum Raporu” aracilifiyla duyurmalar1 SPK tarafindan zorunlu tutulmustur.

“IIkelerde yer alan ana prensipler “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensipleridir. Ancak
bu prensiplerin bazilarinin yaninda”t” harfi bulunmakta olup, bu prensipler tavsiye

niteligindedir.” Diger bir ifade ile tavsiye niteligindeki prensiplere uyulmadig: takdirde

herhangi bir agiklama yapma zorunlulugu bulunmamaktadir.” >

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmast opsiyonellikten ¢ikarilip yasalar
ile zorunlu hale gelmesi durumunda faydalari daha genis ¢apli ve daha etkili
olacaktir. Ancak bu durum ancak uzun vadede asama asama gerceklesebilecek bir

stirectir.

2006 yilinda Tiirk Ticaret Kanunun 1502 nolu maddesi geregince sirketlere
web sitesi yaptrma zorunlulugu getirilmistir. Yasanin ¢ikarilmasi goriislimiizii

destekler niteliktedir.

> SPK , Kurumsal Yénetim flkeleri ,Subat 2005, s.4 (Cevrimigi)
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=66&fn=66.pdf 14 Haziran 2008.



2.1.SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

Caliymamizda uygulama yapilirken IMKB’de islem goren firmalar
incelendiginden bu bolimde SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine &zet olarak

deginilecektir.>®

2.1.1.Pay Sahipleri

SPK , kurumsal yonetim ilkelerini dort ana boliimde incelemistir.ilk boliim

“Pay Sahipleri” olarak ele alinmistir. Bu boliim kapsamindaki basliklar su sekildedir:
2.1.1.1. Pay Sahipligi Haklarimin Kullaniminin Kolaylastirilmasi

Kurum pay sahipleri iligkiler birimi olusturur.Birimin temel gorevi; pay
sahiplerine iliskin kayitlarm saglikli ve giincel olarak tutulmasmi saglamak, pay
sahiplerinin ticari sir niteligi tasimayan sirket ile ilgili yazili bilgi taleplerini
karsilamak, genel kurul toplantilarinin mevzuata ve esas sézlesmeye uygun olarak

yapilmasini saglamak gibi konular1 kapsar.
2.1.1.2. Bilgi Alma ve Inceleme Hakki

Bilgi alma hakki kapsamaninda pay sahipleri arasmda ayrim yapilamaz ve
haklarin kullanimin1 etkileyebilecek her tiirli bilgi elektronik ortamda pay

sahiplerinin kullanimina sunulur.

*®Senol Babuscu v.d., SPK Kurumsal Y6netim Derecelendirme Uzmanlhigi Smavlarina Hazirhk,
Kurumsal Yonetim, SPK Lisanslama Serisi:52, Ankara, 2007 s.97-122



2.1.1.3. Genel Kurula Katilim Hakki

Gergek pay sahiplerinin genel kurula katilimimi teminen, genel kurul
toplantisindan makul bir siire dncesine kadar, pay sahiplerine iligkin kayitlarin
tutulmasi ve saklanmasi konusunda faaliyet gosteren kuruluslarin kayitlar: da dikkate
alinarak, nama yazili hisse senedi sahibi pay sahipleri, pay defterine kaydedilir.Genel
kurul toplantist i¢in davet usulii, i¢erigi ve zamanlamasi, pay sahiplerinin toplanti
giindem maddeleri hakkinda yeterince bilgilenmesini saglar ve hazirlik yapma
imkant verir.Genel kurulun toplanma usulli, pay sahiplerinin katilimini en st
seviyede saglar.Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konular tarafsiz ve
ayrintili bir bicimde, agik ve anlasilir bir yontemle aktarilir; pay sahiplerine esit
sartlar altinda diisiincelerini agiklama ve soru sorma imkani verilir ve saglikli bir

tartigma ortamu yaratilir.

2.1.1.4. Oy Hakki

Oy hakki vaz gecilemez nitelikte bir hak olup, esas sozlesme ile kaldirilamaz
ve oy hakkinin 6ziine dokunulamaz.Oy hakkmin kullanilmasini zorlastirict
uygulamalardan kac¢milir.Pay sahibinin genel kurulda kullanabilecegi oy sayismi {ist
smir getirilemez.Oy hakkinda imtiyaz taninmasindan kaginilir.Vekalaten oy

kullanmay1 engelleyen hiikiimlere esas sdzlesmede yer verilemez.

2.1.1.5. Azzanhk Haklan

SPK’nin diizenlemesinde , azmlik pay sahiplerinin yonetim kuruluna temsilci
gondermelerini saglamak amaciyla  esas sOzlesmede birikimli oy kullanma
yontemine yer verilebilecegi, bu hakkin sermayenin 1/20’sinden daha diisiik bir

miktara sahip olanlara esas s6zlesme ile taninabilecegi yer almaktadir.



2.1.1.6. Kar Pay1 Hakki

Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler mevzuatta tanimlanan ortiilii islemler
yapmak suretiyle kar1 azaltamaz.Sirketin belirli ve tutarlt bir kar politikasi olur ve
kamuya aciklanir.Kar dagitimi mevzuatta ongoriilen siireler icerisinde, genel kurul

toplantisini takiben en kisa siirede yapilir.
2.1.1.7. Paylarin Devri
Paylarin serbestce devrini engelleyecek uygulamalardan kag¢mailir.

2.1.1.8. Pay Sahiplerine Esit Islem ilkesi

Azmlik ve yabanci pay sahipleri dahil, tiim pay sahiplerine esit muamele
edilir. Yonetim kurulu tiyleri ve yoneticiler ile yonetim kontroliinii elinde bulunduran
pay sahipleri ya da imtiyazl bir sekilde ¢esitli bilgilere ulasma imkani olan kimseler,
kendileri adma sirketin faaliyet konusu kapsaminda yaptiklari islemleri kamuya

aciklarlar.
2.1.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffafthk

SPK Kurumsal Y®netim ilkeleri’nin ikinci ana bashigi “Kamuyu Aydmlatma

ve Seffaflik® tir. Alt1 alt baglik olarak diizenlenmistir:
2.1.2.1. Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araclari

Kamuya agiklanacak bilgiler, agiklamadan yararlancak kisi ve kuruluslarin
karar vermelerine yardimci olacak sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir,
yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir bicimde kamunun
kullanilmasma sunulur.Sirketin sermaye piyasasi araglarmin degerine etki etme

ihtimali bulunan gelismeler mevzuat ile belirlenen siire icerisinde zaman



gecirmeksizin kamuya duyrulur. Kamunun aydinlatilimasinda sirkete ait internet

sitesi aktif olarak kullanilir.

2.1.2.2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uyeleri ve

Yoneticiler Arasidaki liskilerin Kamuya Ac¢iklanmasi

Mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, bir kisi veya grubun sirket
sermayesinde veya oy haklarindaki paymin sirketin sermayesinin veya oy haklarmin
%S5, %10, %25, %33, %50, ve %66,67 sine ulagmasi, agmasi veya bu oranlarin altina
inmesi durumlar1 sirket tarafindan 6grenildigi anda zaman gegirmeksizin kamuya
aciklanir.Sirketin gergek kisi nihai hakim pay sahibi/ sahipleri dolayli ve karsilikli
istirak iligkilerinden arindirilmak sureti ile kamuya agiklanir.Yonetim kurulu
tiyelerinin, yoneticilerin ve sirket sermayesinin dogrudan ya da dolayli olarak en az
%35’ine sahip olan pay sahiplerinin, yOnetimde etkisinin oldugu sirketlerde sirket

arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve islemler kamuya aciklanir.

2.1.2.3. Kamunun Aydinlatlmasinda Periyodik Mali Tablo ve

Raporlar

Periyodik mali tablo ve mali tablo dipnotlari, sirketin gercek finansal
durumunu gosterecek sekilde hazirlanir ve kamuya aciklanir.Faaliyet raporu,
kamuoyunun sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirlii bilgiye ulagsmasimi saglayacak

ayrintida hazirlanir.
2.1.2.4. Bagimsiz Denetimin Islevi
Bagimsiz denetim kuruluslar1 ve bu kuruluslarda calisanlarin bagimsizligi

esastir.Bagimsizlik ilkesi; bagimsiz denetim faaliyetlerinin, bagimsiz denetcinin

mesleki takdir ve tarfsizligim1 zedeleyebilecek nitelikteki herhangi bir iligki, ¢ikar



veya etkiden etkilenmeksizin yiiriitiilmesini ifade eder.Bagimsiz denetim faaliyeti ile
danigmanlik faaliyetleri birbirinden ayrilir.Bagimsiz denetim sirketi elemanlari
denetim yaptiklar1 girkete {cretli veya iicretsiz olarak danismanlik hizmeti

veremezler.
2.1.2.5. Ticari Sir Kavram ve icerden Ogrenenlerin Ticareti

Ticari sir niteligindeki bilgilerin belirlenmesinde, sirketin seffaflig1 ile
¢ikarlarmin korunmasi arasindaki denge gozetilir.igerden 6grenilen bilgilerinin

kullanimmin 6nlenmesi i¢in gerekli her tiirlii tedbir alinir.
2.1.2.6. Kamuya Aciklanmasi Gereken Onemli Olay Ve Gelismeler

Onemli tutarlada davanin agilmasi&sonuclanmasi, alacaklarin &nemli bir
boliimiiniin siipheli hale gelmesi, sirketin faaliyet konusunda degisiklik olmasi,
bagimsiz denetim sirketinin degismesi,son bes is giinii icerisinde sirketin hisse
fiyatinda %25 degisim olmasi, biiylik miktarda olagniistii bir zararin veya karin
ortaya ¢ikmasi ya da sirketin karliligini veya zararmni 6nemli dlgiide etkileyebilecek

her tiilrii bilgi zamaninda kamuya ag¢iklanmalidir.
2.1.3. Menfaat Sahipleri

SPK’nin diizenlemesine gore ilkelerin iiclincii boliimii menfaat sahipleri ile

ilgilidir. 7 ana basliktan olugmaktadir:
2.1.3.1. Menfaat Sahiplerine iliskin Sirket Politikas

Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari, menfaat sahiplerinin mevzuat ve

karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen haklarini garanti altina alir.



2.1.3.2. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katilminin

Desteklenmesi

Bagta sirket calisanlar1 olmak iizere menfaat sahiplerinin sirket yonetimine
katilmimi destekleyici mekanizma ve modeller sirket faaliyetlerini aksatmayacak

sekilde gelistirilir.
2.1.3.3. Sirket Malvarhginin Korunmasi

Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler menfaat sahiplerini zarara ugratmak

kastiyla malvarliginin azalmasina yol agacak tasarruflarda bulunamazlar.
2.1.3.4. Sirketin insan Kaynaklar1 Politikasi

Ise alim politikalar1 olusturulurken ve kariyer planlamalar1 yapilirken, esit
kosullardaki kisilere esit firsat saglanmasi ilkesi benimsenir.Calisanlar ile ilgili
konularda ¢alisanlar bilgilendirilir.Sirketin finansal imkanlar, {icret, kariyer, egitim,
saglk gibi konularda calisanlarla goriis alisverisinde bulunulur.Calisanlar arasinda

rk, dil, din ve cinsiyet ayrimi gozetilmez.
2.1.3.5. Miisteriler ve Tedarikgilerle iliskiler

Miisteri memnuniyetini saglayict her tiirlii tedbir alinir. Ticari sir kapsaminda,

miisteri ve tedarikgiler ile ilgili bilgilerin gizliligine 6zen gosterilir.
2.1.3.6. Etik Kurallar

Sirketin faliyetleri, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan, genel kurulun
bilgisine sunulan ve kamuya aciklanan etik kurallar1 ¢ercevesinde yiiriitiiliir; bu etik

kuralar kamuya aciklanir.



2.1.3.7. Sosyal Sorumluluk

Sirket cevreye, tiiketiciye, kamu saglhigma iliskin diizenlemeler ile etik

kurallara uyar ve bu konulardaki politikalarini kamuya agiklamali.

2.1.4. Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu yasalara gore tesebbiisiin tek organidir.Yonetim kurulu bir
revizyon degerleme ve son bagvuru organidir. Y dnetimkurulu icraata hi¢ karigsmazken

firmay bir biitiin olarak degerlendiren bir organidur.>’

SPK dordiincii boliimde ele aldigi “Yonetim Kurulu”  baghgmi altt boliime

ayirmistir;

2.1.4.1. Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlari

Yonetim kurulu sirket vizyon, misyonunu belirleyen, stratejik kararlar alan
temel organdir.Yonetim kurulu, biitce ve faaliyet planlarinin gergeklesme seviyesini,
mali tablolarin olusturulmasinda mevcut diizenlemelere ve uluslararasi muhasebe
standartlarma uyumunu , mali bilginin dogruluk seviyesinin ortaya g¢ikarilmasini
etkin bir sekilde gbézden gegcirir.Basta pay sahipleri olmak iizere tiim menfaat
sahiplerini etkileyebilecek risklerin en aza indirilmesi i¢in etkin bir risk yonetimi ve
ici kontrol mekanizmasi yonetim kurulu tarafindan olusturulur.Yonetim kurulu

nitelikli personelin sirkette kaliciligini saglamaya yonelik tedbirleri ve dnlemleri alir.

2.1.4.2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslar1 ile Gorev ve

Sorumluluklar:

Yonetim kurulu faaliyetlerini esitlik¢i, seffaf, hesap verebilir ve sorumlu bir

sekilde yiiriitiir. Yonetim kurulu prensip olarak sirket ile rekabet edemez, islem

" M.Nurettin Alabay v.d., isletmecilikte Cagdas Yonelimler, 2003, s.91.



yapamaz, ticari sir niteligindeki bilgileri kamuya aciklayamaz.Yo6netim kurulunun

iistlenecegi baslica gorev ve sorumluluklar sunlardir;

Sirketin yillik biit¢e ve is planini onaylamak,

Sirketin yillik faaliyet raporlarini olusturmak ve genel kurula sunmak
Onceki yonetim kurullarinin faaliyetlerini incelemek

Yoneticilerin kariyer planlarmi ve ddiillendirmelerini onaylamak
Sirketin bilgilendirme politikasini belirlemek

Sirketin faaliyetleri ile ilgili 6nemli konularda toplantiya fiilen

katilmak.

Yonetim kurullarinin ~ sorumluluklarin1  yerine getirmede basarisiz  olarak

degerlendirilmesinde 6lciitler asagidaki bigimde ifade edilebilir™®:

Uyelerin bagkanm kararmi diisiinmeden uygulamalar,

Uyelerin ydnetim kurulu toplantilarmdan &nce higbir hazirlik ve
calisma yapmamalari,

Uyelerin hisse sahiplerine kars1 yiikiimliiliiklerinde ilgisiz ve ihmalkar
olmalari,

Uyelerin toplantilara katilmamalar1 ve sadece sahsi cikarlar1 ile
ilglenmeleri,

Uyelerin menfaat catismasina diismeleri,

Uyelere hizmetlerinin karsiliklarinimn 6denmemesi,

Uyelerin elestiri kabul etmemeleri.

2.1.4.3. Yonetim Kurulunun Olusumu ve Se¢imi

Yonetim kurulunda icrada gérevli olan ve olmayan iiyeler ile gorevlerini hig

bir etki altinda kalmaksizin icra etme niteligine potansiyeline sahip bagimsiz iiyeler

¥ Age.,s. 101



bulunur.Y6netim kurulunun sayis1 ikiden az olmamak iizere en az iicte biri bagimsiz
iiyelerden olusur.Yonetim kurulu belirli bir pay grubunu temsilen se¢ilmemis
olmalidir.Yonetim kurulu iyeleri sirkete onemli Olglide hizmet ve iiriin saglayan
firmalarin herhangi birinde ¢aligmamis ve son iki yil icerisinde yonetici olarak gorev

almamis olmas1 gerekmektedir.

2.1.4.4. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar

YoOnetim kurulu iiyesine, ticretinin belirli bir oranin1 agmayacak sekilde huzur
hakki verilir.Yonetim kurulu iiyelerine verilecek iicret, ilke olarak {iyenin zaman
yatirimint ve iyelik gereklerinin yerine getirilmesini, asgari olarak karsilayacak

sekilde genel kurul tarafindan belirlenir.

2.1.4.5. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Sayi, Yapi ve

Bagimsizhig:

Sirketin i¢inde bulundugu durum ve gereksinimlere uygun olarak, yonetim
kurulunun gorev ve sorumluluklarini saglikli bir bigimde yerine getirmesini teminen
yeterli sayida komite olusturulur.Komite bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri arasindan
secilir. Komiteler en az iki iiyeden olugsmasi halinde her ikisi, ikiden fazla {iyesinin
bulunmasi halinde iiyelerin cogunlugu, icrada gorevli olmayan iiyelerden olusur.ilke
olarak bir yonetim kurulu iiyesi birden fazla komitede yer alamaz.Finansal ve
operasyonel faaliyetlerin saglikli bir sekilde gozetilmelerini teminen denetimden
sorumlu komite kurulur.Komitenin en az 3 ayda bir toplanir ve toplant1 sonuglarini

yonetim kuruluna sunar.

2007 yilinda Denetimnet tarafindan yonetim kurulu anketi yapilmistir. Anket
sonucunda yonetim kurulunun en Onemli Oncelikleri arasinda gorevini seffaflik
icinde ve tutarh bir sekilde yapmasi, sirket yonetimine destek olmasi ve kararlarina
dahil etmesi, sirket kiiltiiriiniin olusturulmasi ve hissedarlarin beklentilerine sahip

cikmasit kounusunda  ¢ogunlugun saglandigi goriilmiistiir.Sirket yOnetiminin



kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeleri, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumluluk olarak adlandirilan dort temel kurumsal yonetim ilkesine odaklanarak
yapmast gerektigi konusunun da yaygin bir sekilde kabul gordiigii ortaya ¢ikmustir.
Bu sonug 6ziinde sirketlerin hissedarlarma ve diger menfaat sahiplerine en yiiksek
yarar saglayacak bigimde yOnetilmelerini amaglayan kurumsal yonetim bilincinin

iilkemizde de yaygmlastiginin ve kabul gordiigiiniin bir gostergesidir.>”

2.1.4.6. Yoneticiler

SPK Kurumsal yonetim ilkelerine gore yOneticier gorevlerini adil, seffaf,
hesap verebilir ve sorumlu bir sekilde yiriitiirler.Yoneticilerin goérevlerini ifa
edebilmeleri i¢in gerekli yetkiler kendilerine verilir.Y0oneticiler gorevlerini yerine
getirirken mevzuata, esas sOzlesmeye, sirket i¢ci diizenlemelere, ve politikalara
uyarlar; yapilan islerin bunlara uygunlugu ile ilgili olarak her ay yonetim kuruluna
rapor verirler.Sirketin menfaatlerini korumak i¢in yoneticilerin gorevden ayrilmalar1
durumunda sirketin rekabet ettigi baska bir sirkette belli bir siire ¢aligmayacagi ve bu
hilkme uyulmamasi1 halinde uygulanacak yaptirimlar sozlesme maddelerinde

bildirilir.

Sirketin basarisizligina yol acan gercek sorunlar karsisinda ¢oziim;
yoneticileri gozetim altinda tutma noktas1 tizerinde degil, karar almay: iyilestirme
noktasi iizerinde odaklanan bir kurumsal yonetim modeli yaratmakta aranmaldir.Ug
kritik ¢evrenin ; yOneticilerin, hissedarlarin ve yonetim kurulunun iigii de soziini

soyleyebilmelidir.*

>’ Denetimnet Yonetim Kurulu Anketi 2007, (Cevrimigi),
www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Anket/anket.pdf, 10 Kasim 2008.
% Pond, a.g.e., s.100




2.2. OECD Ilkeleri ile Tiirk Hukuk Sisteminin Karsilastirilmasi

OECD’nin 1999 yilinda Kurumsal Yonetim Ilkelerini yaymlamasinin
ardidan bu ilkeler Tiirkiye’de de yanki bulmus, Kurumsal Yonetim Ilkelerine olan
ihtiya¢ artmigtir. SPK 2003 yilinda kurumsal ydnetim alanindaki bu boslugu
doldurma amaciyla “Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni yaymlamistir. OECD’nin ve
SPK’nin yaymlamis oldugu Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne bakildiginda her iki
metnin islevinin temelde benzer olmasma ragmen iceriginde bir farklilik oldugu
goriilmektedir. OECD Kurumsal Yénetim lIlkeleri temelde iki bolimden ve 12
basliktan olusmaktadir. Buna karsilik SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri 4 farkli béliim
altinda 27 bashig1 barindirmaktadir.



Tablo 2.2.1. OECD ve SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin Genel

Icerigi

OECD KURUMSAL
YONETIM iLKELERi

SPK KURUMSAL YONETIM iLKELERI

BOLUM I : OECD KURUMSAL YONETIM
ILKELERI
1. Etkin Kurumsal
Yonetim Cergevesi
Temelinin Tesisi
2. Hissedarlarin Haklar ve
Temel Sahiplik Islevleri
3. Hissedarlarin Adil
Muamele Gormesi
4. Kurumsal  Yonetimde
Paydaslarin Rolii
5. Kamuya Duyuru Yapma
ve Seffaflik
6. Yonetim Kurulunun

Sorumluluklart

BOLUM II : OECD KURUMSAL YONETIM
ILKELERI UZERINE ACIKLAYICI
NOTLAR

1. Etkin Kurumsal
Yonetim  Cergevesi  Temelinin
Tesisi

2. Hissedarlarin Haklar1 ve
Temel Sahiplik islevleri

3. Hissedarlarin Adil

Muamele Gérmesi

4. Kurumsal ~ Yonetimde
Paydaslarin Rolil

5. Kamuya Duyuru Yapma
ve Seffaflik

6. Yonetim Kurulunun
Sorumluluklar:

BOLUM I: PAY SAHIPLERI
1. Pay Sahipligi Haklarinin Kullaniminin Kolaylastirtlmasi

Paylarin Devri

2.  Bilgi Alma ve Inceleme Hakki
3. Genel Kurula Katilim Hakki
4. Oy Hakki

5. Azmhk Haklar

6.  Kar Pay1 Hakki

7.

8.

Pay Sahiplerine Esit Islem ilkesi

BOLUM IT : KAMUYU AYDINLATMA VE SEFFAFLIK
1. Kamuyu Aydimlatma Esaslar1 ve Araglari
2. Sirket ile Pay Sahipleri, Yonetim Kurulu Uvyeleri ile Yoneticiler
Arasindaki iliskilerin Kamuya Ac¢iklanmast

Kamunun Aydinlatilmasinda Periyodik Mali Tablo ve Raporlar

Bagimsiz Denetimin Islevi

Ticari Sir Kavrami ve Igeriden Ogrenenlerin Ticareti

S v koW

Kamuya Agiklanmasi Gereken Onemli Olay ve Gelismeler

BOLUM III : MENFAAT SAHIPLERI
1. Menfaat Sahiplerine Iliskin Sirket Politikas1
. Menfaat Sahiplerinin Sirket Yonetimine Katiliminin Benimsenmesi
. Sirket Malvarliginin Korunmasi
. Sirketin insan Kaynaklar1 Politikasi
. Miisteriler ve Tedarikgilerle iliskiler
. Etik Kurallar1

~N O L AW

. Sosyal Sorumluluk

BOLUM 1V : YONETIM KURULU
1. Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlart
2. Yonetim Kurulunun Faaliyet Esaslari ile Gorev ve Sorumluluklart
3. Yoénetim Kurulunun Olusumu ve Segimi
4. Yonetim Kuruluna Saglanan Mali Haklar
5. Yonetim Kurulunda Olusturulan Komitelerin Say1, Yap1 ve Bagimsizligi

6. Yoneticiler

Kaynak: Mustafa Kurt ve Murad Kayacan, 2005, Kurumsal Yo6netimde Finansal ve Yonetsel

Konular“Kurumsal Yénetim ilkeleri”nin Icerik Analizi , (Cevrimici)

http://www.tkyd.org/files/downloads/tobb.pdf, 15 Ekim 2008
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Gorildigi gibi  iki kurumun yaymladigi kurumsal yonetim ilkeleri biiytik
olciide birbirine benzemektedir. OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinde “Etkin
Kurumsal Yonetim Cergevesi Temelinin Tesisi” yer alirken, SPK Kurumsal yonetim
ilkelerinde ek olarak “menfaat sahipleri” kavramma genis bir sekilde yer
verilmigtir. Temel hissedar haklar1t OECD ilkerinde miilkiyete gilivenli bir yoldan
dahil olmay1 igerirken, lilkemizde de Merkezi Kayit Kurulusu olusturulmustur. SPK
Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yer alan temel bilgi alma ve inceleme hakk1
kapsaminda yer alan; olagndis1 durumlarm bildirilmesi, kontrolii elinde bulunduran
hissedarlarla ve sermaye yapisindaki degisikliklerle ilgili gelismelerin agiklanmas,
islemlerin seffaf bir ortamda gerceklesmesi gibi temel prensipler OECD ilkerinde de
mevcuttur.Yine oy hakki ve genel kurula katilim hakki kapsamimda Tiirk Ticaret
Kanununa gore her hisse en az bir oy hakkma sahiptir.Hisse sahibinin genel kurula
katilamamas1 durumunda vekalet verdigi bir kisi vasitasiyla oy kullanabilme hakkai,
OECD ilkerinde de ele alinmistir. Tiirk Ticaret Kanunun’da yer alan kardan pay alma
OECD’de en temel hissedar hakki olarak belirlenmisti OECD’de yer alan
Hissedarlarin  Adil Muamele gormesi ilkesi  azinlik ve yabanci haklarini
kapsamaktadir. SPK ilkelerine baktigimiz da ise Azinlik Haklar1 ve Pay Sahiplerine
Esit Islem ilkesi ayr1 iki madde olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buradaki temel, tiim
hissedarlarin etkin bir sekilde haklarini kullanabilme olanagina sahip olmasi ve
firmanin bunu zorlastiracak girisimlerinin olmamasidir.Yine bu kapsamda igeriden
Ogrenenlerin engellenmesi gerektigi hem OECD hem de SPK tarafindan
vurgulanmigtir.  Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii ilkesi ile paydaslarin
haklarinin yasalarla korunmasi Ongoriiliirken, iilkemizde paydaslarin kurumsal
yonetim ¢ercevesi ile belirlenen nitelikte bir katilimeiligi ¢ok yaygin degildir.
Caliganlarin  hisse sahibi olabilmesi bu konuda karsimiza ¢ikan olumlu bir
ornektir. OECD kurumsal yonetim ilkerlerinin ilk bolimiinde alt baslik olarak yer
alan Kamuya Duyuru Yapma ve Seffaflik ilkesi SPK kurumsal yonetim ilkerinde
ayr1 bir bolim olarak detaylica islenmis, yatirim kararlarmi etkileyebilecek tiirden
onemli bilgilerin kamuya derhal aciklanmasi gerektigi anlatilmistir.Bu bilgilerin
neler olabilcegi agiklanirken ticari sir tanimlamasi yapilmamistir.Yine bagimsiz

denetciler tarafindan onaylanmis yillik ve donemlik finansal raporlarin hazirlanmasi



ve sunulmasina bu ilke kapsaminda deginilmistir.Bilgiye ulasmada en az maliyetli
yontemlerin secilmesi gerektigi vurgulanirken iilkemizde de IMKB biiltenleri ve web
sitesi aracili1 ile yatirimcilarin finansal tablolara ve 6zel durum agiklamalarina
ulagilmas1 saglanmaktadir.OECD kurumsal yonetim ilkerinin 6. maddesi olan
Yonetim Kurulunun Sorumluluklar: ilkesi SPK tarafindan hazirlanan ilkelerin
dordiincii ve son ana bagligina tekabiil etmektedir.Yonetim kurulunun gorev ve
sorumluluklar1 her iki kurum tarafindan olusturulan ilkelerde de aynidir. TTK
kapsaminda yonetim kurulu iiyeleri firma adina yaptiklari islemlerden bireysel
olarak sorumlu degildirler.Y6netim kurulunda bagimsiz iiyelerinin bulunmasit konusu
gerek OECD gerekse SPK tarafindan belirtilmistir ancak tilkemizde bu konu ile

ilgili yasal bir zorunluluk bulunmamaktadir.

TUSIAD tarfindan hazirlanan “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu:
Yonetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” adli raporda da OECD ile TUSIAD 1n
calismas1 asagidaki gibi karsilagtirilmastir:

Tablo 2.2.2. OECD ve TUSIAD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin

Icerik Karsilastirilmasi

Kurumsal Yénetim En Iyi

Kurumsal Yonetim Uygulama Kodu:Yonetim
Tlkeleri Kurulunun Yapisi ve Isleyisi OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri
Madde 4: Kamuya Ag¢iklama Yapma ve
Seffaflik Madde 3, 10, 12, 13, 15 Seffaflik
Madde 1, 2,3,4,5,6,7,8,9,10, | Madde 5:Y06netim Kurulunun
Hesap Verebilirlik 11,13, 14 Sorumluluklar:
Madde 3: Kurumsal Yonetimde
Sorumluluk Madde 1, 4, 13 Dogrudan Cikar Sahiplerinin Rolii
Madde 1:Hissedarlarin Haklar1
Madde 2: Hissedarlarm Adil Muamele
Adillik Madde 4, 15 GoOrmesi

Kaynak: TUSIAD, Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapist ve
Isleyisi, (Cevrimigi), www.tusiad.org, 28 Kasim 2008


http://www.tusiad.org/

Tiirkiye’de halka agik sirketler Sermaye Piyasast Kanununa, diger sirketler
ise Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemelerine uymak zorundadirlar. Sermaye Piyasasi
kurumsal yonetim ilkeleri, dncelikle halka agik anonim sirketler i¢in hazirlanmistir
Kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan derecelendirme kuruluglari, SPK
tarafindan yapilacak diizenlemeler cercevesinde, sirketlerin ilkelerin uygulanma
seviyesini tespit edeceklerdir.Ayrica bu ilkeler, ileride mevzuatta yapilacak

diizenlemeler icin de yol gésterici bir dzellik tasimaktadir.®’

%1 Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim lkeleri, Temmuz 2003, (Cevrimici) www.spk.gov.tr



III. BOLUM

KURUMSAL YONETIM DERECELENDIRMESI iLE iLGILi
YAPILAN CALISMALAR

Son donemlerde halka agik sirketlerdeki muhasebe kayitlarindaki
usulsiizlikler ve bunun sonucunda gergeklesen iflaslar tiim diinyada sirketlerin
kamuyu aydmlatma sistemini, risk durumunu ve geriye 6deyebilirliklerini belirlemek
icin “Kredi Derecelendirmesi’’faaliyetini ortaya ¢ikarmustir.Daha sonra ise
yatirimeilar finansal olmayan verileri de igeren kurumsal yonetim uygulamalarinin
kalitesini de sorgular hale gelmislerdir.Kurumsal yonetim ilkelerine uyum

derecelendirilmesi de bu dogrultuda giindeme gelmistir®.

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi, sirketlerin kurumsal ydnetimin
saglayacag1 faydalardan en etkin gsekilde yararlanmalarini saglar, tamamen seffaf
olduklarini bir nevi kanitlama imkani verir.

Kurumsal yonetimi derecelendiren kuruluslar ¢ogunlukla 6zel kurumlar,

yatirim sirketleri, emeklilik fonlari, menkul kiymet borsalar1 ve yatirim bankalaridir.

Global ortamda iyi bir kurumsal yonetim, iyi bir risk yonetimini de icerir ve
derecelendirme kuruluslart ilerideki riskleri dikkate alarak firmalara faydali 6neriler
sunmaktadirlar. Derecelendirme kuruluglarmin denetim fonksiyonu olmamasina
ragmen 1yi kurumsal yonetimin gozeticileri gibi hareket etmektediler. Gelismekte
olan {ilkelerdeki firmalar gelismis {llkelerdekiler gibi ; uluslarasi raporlama
standartlarina kurumsal yonetimin en iyi uygulama kodlarin1 adapte edip kamuya

duyurarak yiiksek kurumsal yonetim standartlarma ulasabilirler. Bu agidan

62 Osman Giirbiiz v.d., Kurumsal Yonetim:Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine Yonelik
Oneriler, 1.Basim,Istanbul,:Literatiir Yayinlar1,2004, s.33



derecelendirme sirketleri iyi kurumsal yonetim i¢in katalizor gorevi gormektedir.®
Standart&Poor, Mody’s ve Fitch Ratings diinyada kurumsal yOnetim

derecelendirmesi yapan en biiyiik sirketlerin baginda gelmektedir.

Kurumsal yonetime yoOnelik analizler ve degerlendirmeler, yatirimcilarin
belirli bir sirketteki korunma diizeylerini anlamalarmna ve riskler ile diger bilgilerin
gecerliligini degerlendirmelerine yardimci olacak bilgileri yatirimcilara sunmayi

amagclamaktadir.

Kurumsal yonetim, simnirlart heniiz tam olarak c¢izilmemis bir alandir. Bu
yiizden kurumsal yonetimi 6l¢menin tek yolu sirketleri, sirketleri kurumsal yonetimi
uygulama diizeyleri bakimindan karsilagtirmaya yardimci olacak tamamlayici tahmin
Olclisiinli ortaya koymaktir. Kurumsal yonetim diizeyini 6lgmede genelde iki yol

kullanilir®:

Oncelikle, sirketin gegmisteki yonetim uygulamalar1 dlciidiir. Eger hissedar
haklarinin kotiiye kullanilmasi s6z konusu degil ise,sirket kurumsal yonetim

acisindan giivenilir olarak degerlendirilebilir.

Ikinci yol ise, yazili ve uygulanan kurumsal yonetim uygulamalarim belirli
ekonomik durumlar i¢in Onerilen standartlar ile karsilastirmaktir. Bu

standartlar,genellikle, en iyi sirket uygulamalari, yasa ve diizenlemeleri ve OECD

ilkeleridir.

Bununla birlikte kurumsal yonetim derecelendirme sirketleri, her yontemi ve
kurumsal yonetimin en iyi uygulama seklini sirket diizenlemeleriyle kiyaslamay1
birlestiren bir yaklasimi genelde benimsememektedirler. Bu, konunun uzmanlarina
danigsmay1 ve sirket hakkinda ayrintili bilgi edinebilmek icin-maliyetli de olsa-

aragtirmalar yapmay1 gerektirmektedir.Bu ylizden bazi kurumsal yOnetim

Giiler Manisali Darman, A Guide to Best Practices for Managers, Corporate Governanace
Worldwide The World Business Organization ICC Publishing S.A., Paris, s.43.
% Osman Giirbiiz v.d.., a.g.e., s.33



degerlendiricileri, kurumsal yOnetim Olgme kriterlerini  kurumsal yOnetim
uygulamalarmm en iyi uygulama yasa ve diizenlemelerinden farklilasmasina
odaklanmaktadirlar. En iyi kurumsal yOnetim uygulama yasa ve diizenlemeleri
,yatirimcilarin korunmalarini saglayan ve iyi performans beklentilerini karsilayacak

olan ideal modele yonlendirmeyi hedeflemektedir.

Sirketlerdeki kurumsal ydnetimin ve bunun dl¢iilmesinin énemini Is Yatirim

Genel Miidiirii ilhami Kog su sekilde agiklamstir:®’

“Yabanci yatinmc1 kurumsal yonetim notu alan sirkete daha fazla ilgi
gosteriyor.Ulkemizde kurumsal ydnetim halen sadece halka acik sirketler tarafindan bilinen
bir konu.Yatirimcilar tarafinda ise fazla bilinmiyor.Sirketlerde kurumsal yonetim anlayisinin
gelismesi icin bunu birisinin talep etmesi gerekiyor.Bu talebin hissedarlardan ve oncelikle
kiiciik ortaktan gelmesi  gerekiyor.Diinyada kurumsal yonetim anlayisi,kurumsal
yatirimeilarin - sirketlerdeki paylarnm artmaya baslamasiyla gelisti.Ulkemizde kurumsal
yatirimer tabam gelismedigi i¢in kurumsal yoOnetim anlayist da heniiz tam olarak
yayginlagmadi. Ancak son yillarda bu konuda 6nemli gelismeler var.Herseyden 6nce SPK
kurumsal yonetim ilkeleri konusunda diizenlemeler yapti.Uygulamada ise,yabanci
yatiimeilarin pay1 arttikca,sirketler kurumsal yonetim ilklerini benimsemis ve hatta
bagimsiz degerlendirme kuruluslarindan bu konuda derece notu almig olan sirketler,yabanci

yatirimeilar tarafindan ¢ok daha talep gostermeye bagladi.”

3.1.Diinyada ve Ulkemizde Yapilmis Calismalar

Diinyada ve iilkemizde kurumsal yonetimin 6neminin , kurumsal yonetimin
Olclilmesine iliskin yapilan caligmalarin ve firmlarin kurumsal yonetim puanlarini
belirletmek amaciyla derecelendirme kuruluslarina bagvurularinin artmasiyla bu
alanda yapilan c¢aligmalar da hiz kazanmistir.Arastirmacilar kurumsal yonetim
puanlarinin firmalarin finansal yapilar1 {lizerindeki etkisini arastrmak, mevcut

durumu ortaya c¢ikarmak i¢in ¢esitli ¢alismalar yapmislardir.Elde edilen pozitif

% Capital,s.54



bulgularin kurumsal yonetim uygulamalarini tesvik edecegini ve konuya olumlu

katkilarda bulunacagini diistinmekteyiz.

Kurumsal yonetim ile ilgili olarak; 2003 yilinda yiiriitiip, 2004 yilinda Jornal
of Asset Management’de yaymnlanan bir arastirmada FTSE Eurotop 300’de islem
goren farkl sektorlerdeki sirketler incelenmistir.Olusturulan 300 kritere gore
sirketlerin Kurumsal Yonetim Dereceleri belirlenmistir.2000 yilinda toplam 249 ve
2001 yilinda toplam 269 sirket inelenmistir. Bu firmalar 10 sektorii ve 15 tilkeyi
kapsamaktadir.Firma degeri Ol¢climiinde Tobin’s Q baz alimmistir. Arastirma
sonuglarindan biri de firma degeri ile kurumsal yonetim derecesi arasinda pozitif

iliskinin oldugudur.

Journal of Comparative Economics’de yayinlanan “Corporate governance and
market valuation in China” baslikli arasgtrmanin sonuglar1 da kurumsal yonetimin
firma degeri lizerinde pozitif ve istatistiksel a¢idan anlamli bir ilisgkinin oldugu
seklinde ortaya c¢ikarmistir. Arastirmada; Cin’deki firmalar {lizerinde sekiz kurumsal
yonetim Olgiitiiniin  kontrol degiskenleri de eklenerek etkisi Olciilmiistiir.Firma
degerinin Olciitii olarak Tobin’s Q ve Tobin’s Q’nun Cin pazarma uyarlanmis
degerleri alinmistir.Sabit ve tesadiifi etkileri 6lgebilmek i¢in 3 yillik bir data seti
kullanilmistir.Genis bir hissedarlik yapist olan ve yabanci hissedarlarin da sahip
olundugu firmalarm pazar degerlerinin diger firmalara nazaran daha yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Ek olarak, biiyiik hissedar payinin ¢ok oldugu, CEO ile Y6netim Kurulu
Bagkanlarinmn ayni oldugu sirketlerin Pazar degerleri ile Tobin’s Q arasinda

istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif bir iliskiye rastlanmustir.®’

Teoride; firmalarin performaslarini arttirip, risklerini azaltarak yatirimcilarin

giivenini saglamasi Pazar degerlerini arttiracaktir. Yapilan aragtwrmalar da ;

% Rob Bauer v.d., “Empricial evidence on corporate governence in Europe:The effect on stock
returns, firm value and performance”, Journal of Asset Management; Agustos 2004; 5, s.103,
(Cevrimigi) http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=444543 25 Eekim 2008

Chong En Bai v.d., “Corporate governance and market valuation in China”, Journal of
Comparative Economics , 03.02.2004, s.613, (Cevrimigi), www.sciencedirect.com, 9 Mart 2009



gelismekte olan pazarlarda yatirimcilarm iyi yonetilen firma hisselerine %28 daha
fazla 6dediklerini ortaya koymustur. Bu konu hakkinda 2001°de gelismekte olan 6
iilkede (Hindistan, Malezya, Meksika, Gliney Kore, Tayvan, Tiirkiye) 188 firmanin
incelendigi bir arastirma yapilmistir.Yine Pazar degerleri ve kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasindaki baglanti test edilmistir. Arastirma sonucunda iyi kurumsal
yonetim mekanizmasina sahip firmalarin yatirimcilar tarafindan daha fazla deger
bicilen firmalar oldugu ortaya ¢ikmistir. Kurumsal yonetim uygulamasi agisindan en
kotiiden en iyiye dogru gidildiginde ortalama olarak pazar degerlerinde %10 ile

%12°lik artis goriilmiistiir.®®

Georgia State Universitesi’nde yapilan bir calismada, asagida belirtilen
degiskenler lizerinden kurumsal yonetim seviyesinin performansla olan iliskisi
arastirilmstur.

1,3,5, 10 yillik toplam karlar, yatirimlarin getirisi, maksimum volatilite, net
kar marji, finansal kaldirag, cari oran, agiklanan ve 6denen kar payi, alacak tahsil
stiresi, bor¢ 6deme siiresi gibi degiskenler kullanilmistir.

Arastirma sonucunda su bulgular elde edilmistir;

Kurumsal yonetim katsayisinda alt ortalamalarda yer alanlarin bes yillik
karliliklarmin sektor ortalamasinin %3,95 altinda kaldigi goriilmiistiir. Tam tersi
durumda ise karliliklar1 sektor ortalamasinin  %7,91 stiinde karlilik
gbzlemlenmistir.Yine kurumsal yOnetim katsayist diisiik olan firmalarin
volatilitesinin sektor ortalamasina gore %6,20 daha fazla , yani daha riskli olduklar:
tespit edilmistir. Aksi durumda ise risk Olgiitii olarak alinan volatilite’nin %5,63
oraninda sektdr ortalamasmin altinda oldugu ortaya cikmistir.Zayif kurumsal
yonetime sahip firmalar daha diisiik hisse senedi fiyatlarina sahiptirler ve daha az
karhidirlar.Daha diisiik aktif karliliga, 6zsermaye karliligina, yatirim getirisine
sahiptirler.Ayrica dagtilabilir kardan daha az kar payi ddedikleri de arastirmanin

sonuglaridan biri olmustur. *

% Newell , a.g.e., s.22

% Lawrence D. Brown, v.d., “Corporate Governance Study The Correlation between Corporate
Governance and Company Performance” Institutional Shareholder Services, s.3-6 (Cevrimigi)
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IMKB Arastirma Miidiirliigii tarafindan Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanma derecesini ve bu ilkelerin sirketlerin performanslarina etkisine iligkin bir
calisma yapilmistir.Caligmada 1998-1999 donemini arastirilmig ve ¢alisma araci
kurumlarin yanmi swra yaklasik 275 borsa sirketini kapsamigtir. OECD kurumsal
yonetim ilkeleri baz alinarak anket hazirlanmistir.Yapilan anket ile Tirkiye’de
Kurumsal Yonetim ilke ve Standartlarmin IMKB’de islem goren sirketlerde ve
IMKB iiyesi (Uyeler) kurumlarda uygulanma derecesini belirlemek ve bu ilkeleri
uygulamanin sirket performanslarinda etkisini irdelemek amag¢lanmigtir.Bu arastirma

sonucunda elde edilen bazi bulgular ise asagidaki gibi olmustur: "

e Anket degerlendirmesine alinan toplam 513 sirket ve araci kurulustan ankete
katilan 358’inin %52 oraninda kurumsal yonetim ilke ve standartlarina iliskin
calismalarin farkinda oldugu belirlenmistir.

e Yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu, ayni sirketler grubu biinyesindeki
cesitli sirketlerde de gorev almaktadir.

e Tirkiye’de yOnetim kurulu {iyelerine saglanan mali haklar genelde
performansa dayali degildir.

o Ust diizey yonetici atamalarinda sirketlerin agirhkli hissedarlari/sahipleri
karar verici konumdadir.

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

e Sirketlerin tiim ortaklarla iliskilerinde danigmanlik veya icraci rol iistlenen
birimlerin olusturulmas1 heniiz yayginlagsmamustir.

e Borsada islem goren sirketlerde i¢ denetim birimi cogunlukla
olusturulmamistir. Araci kuruluslarda ise, mevzuatlarindaki zorunluluktan

dolay1 i¢ denetim daha yaygin sekilde uygulanabilmektedir.

7 Meral Varis v.d., Sermaye Piyasalarnda Kurumsal Yonetim Ilkeleri, IMKB Dergisi, Ozel Say1,
Yil.5, Say1.19, 2001, ss. 129-168.



Sirket c¢alisanlarma hissedarlik olanaklarinin  genisletilmesine yOnelik
girisimler ile bu yoldaki wuygulamalar etkin olmayip, yayginlik
kazanmamustur.

Sermaye artirimlarinda yonetim kurulunca mevcut ortaklarin riichan hakkimni
kisitlama yetkisi fazla kullanilmamaktadir.

Borsa sirketleri ve {iyelerinin yalnizca %17’sinde oy haklar1 arasinda farkli
gruplar yaratilmistr.

Sirketlerde ¢alisanlara yonelik vakif veya sandik uygulamasi yeterli
yayginlikta degildir.

Bagskan (Chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden En Ust Diizeyde Sorumlu
Kisi (CEO) ayrimi yerlesmemistir. Bu konudaki uygulama ornekleri
smirhdir.

Yonetim kurulu iyeleri arasinda yonetimden bagimsiz nitelikte iiye
uygulamasi bulunmamaktadir.

Yonetim kurulu iiyelerinin aynm1 zamanda sirkette bagka gorevleri de
bulundugundan, yonetimin etkinligi ve performans denetimi gii¢lesmektedir.
Genel miidiir pozisyonunda gorev yapanlar profesyonellerden olugsmakta ve
cogunlukla tek sirkette gérev almaktadirlar.

Genel miidiir pozisyonundakilerle yonetim kurulu iiyeleri arasinda akrabalik
iligkisi tlyelerde daha yogun iken, ihragci sirketlerde diisiik diizeyde
bulunmaktadir. Yonetim kurulu iyeleri, sirketlerde istedikleri bilgilere
ulagabilme olanagma sahiptirler.

Ortaklarla iligkilerin yiiriitiilmesinde 6zel bir birim olusturulmasi yayginlik
kazanmamustir.

TTK geregince atanan yasal denetgilerin etkinligi gelistirilmelidir.

Imtiyazli hisse uygulamasma Borsa sirketlerinde iiyelere gore daha sik
rastlanmaktadir.

Yonetim kurulunca mevcut ortaklarin riichan haklarmi kisitlama yetkisi
sermaye artirimlarinda fazla kullanilmamaktadir.

Imalat sanayi ile mali sektér gruplarinim her ikisinde de, yaklasik olarak her 5

sirketten birinde sirket i¢i teftis birimi bulunmaktadir.



e Yaklastk her 10 sirketten birinde ¢aliganlara yonelik vakif ve sandik
uygulamasi mevcuttur.

e Mali sektorde oy haklar1 arasinda farklilik yaratilmasi ve imtiyazli hisseler
olusturulmasi, imalat sanayine gore daha fazladir.

o Sirket yonetim ilke ve standartlarini gérece daha fazla uygulayan sirketlerin
gerek finansal, gerekse piyasa getirisi performansi daha az uygulayanlara

gore daha yiiksektir.

IMKB’nin yukarida dzetlenen ¢alismasma ek olarak IMKB-30 Endeksine dahil
sirketlerin ~ kurumsal  yOnetim  diizeyini  Olgmek i¢in  bir  arastirma
yirlitilmiistiir.Caligmada firmalarin  kurumsal yOnetim dereceleri , SPK’nin
hazirladig1 Kurumsal Yénetim Ilkeleri Rehberine dayanilarak olusturulmus kriterlere
dayanilarak Olclilmistiir.Elde edilen bulgulardan Esas Sozlesme Endeksi
olusturulmustur.Buna ek olarak sirketin pay sahipleri arasindaki iligkilerini ve
sirketin disaridan gelen yatirimcilara agiklik derecesini 6lgmek i¢in Ortaklik Endeksi
olusturulmustur.Bu endeks olusturulurken; sirketin halka aciklik orani, karsilikli
istirak iligkilerinin bulunmasi ve tek pay sahibinin sirket yonetiminde baskin rol
oynama derecesi dikkate alinmistir.Son olarak bu iki alt endeksin esit agirlikli
toplam1 almarak O ile 100 puan arasinda degisen “Kurumsal YoOnetim
Endeksi”olusturulmustur.Elde edilen endekslerle sirketlerin borsa performansi,
finansal yapisi, karliligr  karsilagtirilarak ~ bu degiskenlere etkisi
Ol¢iilmiistiir. Korelasyon analizi sonucunda; kurumsal yonetim endeksi ve getiri
arasinda %38.5’lik bir korelasyonun ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
dogrusal bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica Kurumsal Yonetim Endeksi ile
Ozsermaye Karliligi ve Halka Agiklik Orani arasinda da dogrusal bir iliskinin
oldugu arastirmanin

diger sonuglaridir.”’

" Giirbiiz, a.g.e., s.67



Diger bir arastrma da Arcan Tuzcu tarafindan 2003 yilinda
yapilmustir.“Halka Agik Sirketlerde Kurumsal Yénetim Anlayisi:iIMKB-100 Ornegi”

konulu arastirmanim hipotezleri ve sonuglari su sekilde gergeklesmistir:’>

Hipotez 1:IMKB-100’de yer alan mali, smai ve hizmetler sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerinin, kurumsal yonetim uygulama dereceleri birbirinden farklilik

gostermektedir.

Sonug:Farkl sektorlerde yer alan sirketlerin kurumsal yonetim performans dereceleri

arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

Hipotez 2:IMKB 100 sirketlerinin faaliyet siiresi arttikca kurumsal yonetim

uygulama derecesi artmaktadir:

Sonug:Faaliyet siiresinin kurumsal yonetim performansi lizerinde herhangi bir etkisi

tespit edilmemistir.

Hipotez 3:IMKB-100 sirketlerinin halka agiklik orami arttik¢a bu sirketlerin kurumsal

yonetim uygulamari artmaktadir.

Sonug¢:%90 giiven aralifinda halka aciklik orani ile kurumsal yonetim uygulamalari

arasindaki iliskiden bahsedilebilir.

Hipotez 4:Sirketlerin IMKB’de islem gdrme siiresi ile kurumsal yonetim

uygulamalar1 arasinda bir iliski yoktur.

Sonug:Sirketlerin IMKB’de islem gdrme siireleri ile kurumsal yénetim uygulamalar1

arasinda anlamli bir ilski goriilmemistir.

2 Tuzeu, a.g.e., s.143-159



Hipotez 5:IMKB-100 sirketlerindeki calisan sayis1 arttikga bu sirketlerin kurumsal

yonetim performansi artmaktadir.

Sonug:Calisan sayisi ile kurumsal yonetim performansi arasinda bir iligki

gozlemlenmemistir.

Hipotez 6:IMKB-100 sirketlerinin piyasa degeri arttikga kurumsal ydnetim

uygulamalar1 artmaktadir.

Sonu¢:Hipotez reddilmistir, piyasa degeri ile kurumsal yonetim uygulamalar:

arasinda anlamli bir iligki bulunamamastir.

3.2.Turkiye’de Diizenleyici Kurumlarin Yapmis Oldugu Cahsmalar

Ulkemizde SPK “Kurumsal Yénetim Derecelendirme” faaliyetinin kapsamini ve
derecelendrime yapabilecek kuruluslarin niteligini ¢izmek amaciyla caligsmalarda
bulunmustur.IMKB’de “Kurumsal Yonetim Endeksi” olusturark bu endekse dahil
olma kosullarint belirlemistir. Tlirkiye’de faaliyet gosteren  kurumsal yOnetim
dercecelendirmesi yapan kuruluslardan baslicalar1 Saha Rating, Turk-Kredi Rating

ve ISS’dir.

3.2.1.SPK’nin Kurumsal Yonetim Derecelendirme Alanindaki

Calismasi

Tiirkiyede  uluslararas1 gelismelere paralel olarak, kurumsal yodnetim
derecelendirmesini kapsayacak sekilde mevcut derecelendirme Tebligini yiirtirliikten

kaldiran yeni bir Teblig yayimlanmustir.

“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina

[liskin Esaslar Tebligi” 04/12/2003 tarih ve 25306 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak



yiriirliige girmistir. Tebli§ uyarmnca, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve

Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir.”””

Tebligde yer alan “Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi’’

ile ilgili maddeler su sekildedir:"*
3.2.1.1.Derecelendirme Faaliyetinin Kapsami

Derecelendirme faaliyetinin kapsamima Madde 4 ‘te yer verilmistir.Buna gore
derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine
uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. Derecelendirme yaptirilmasi

istege baghdir.Fakat, SPK gerekli hallerde bunu zorunlu tutulabilir.

“Derecelendirme kuruluglari, ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarmin
talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilirler. Ancak, s6z konusu derecelendirme
sonuglarinin derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya aciklanmasi, ilgili ortaklik ve

sermaye piyasasi kurumunun onayina baghdir.”

3.2.1.2.Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Madde 6 Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi’ni su sekilde

tanimlamistir :

“Ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarinin Kurulca yayimmlanan Kurumsal Yonetim
Ilkeleri.ne uyumun derecelendirme kuruluslar: tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyetidir”.

SPK, Derecelendirme Kuruluslari, (Cevrimigi)

http://www.spk.gov.tr/msd/derkur/derfaal _derkur.html, 1 Mayis 2009.

"SPK,Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin
Esaslar Tebligi ,(Cevrimigi) www.spk.gov.tr/mevzuat/Html/Spk15-2.htm - 137k, 1 Mayis 2009.



http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/kurumsalyonetim/kurumsalyonetim.html
http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/kurumsalyonetim/kurumsalyonetim.html

Derecelendirme yapilirken bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu, ana boliimleri

itibartyla ayr1 ayr1 olmak tizere 1 ile 10 arasinda derece notu verilmektedir.
3.2.1.3. Derecelendirme Faaliyetinde Bulunabilecek Kuruluslar

Madde 7 derecelendirme faaliyetinde bulunabilecek kuruluglar1 sdyle belirtmistir:

“Derecelendirme faaliyeti, Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde bulunmak
iizere Kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslar1 ile Tiirkiye’de derecelendirme
faaliyetinde bulunmas1 Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslari

tarafindan yapilir.”

Kurumsal Yonetim Derecelendirmesinin 6nem kazanmasi, derecelendirme
faaliyetinde bulunan kuruluslara olan talebi arttiracagindan bu kuruluglarin nitelikli
calisgan  arayismna  girecegi  ve  yeni istthdam  alanlarinin  olusacagi
kacinilmazdir.Goriildigii gibi Kurumsal Yonetim, beraberinde dolayli olarak

istihdama da katki da bulunmaktadir.

Teblige gore kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme kuruluslari,
Tiirkiye’de sube, temsilcilik veya ofis agtiklarmda kurula bilgi vermek
zorundadirlar. Ayrica bu kuruluslar Tiirkiye.de sirket kurmadan ya da kurulmus bir
derecelendirme
kurulusuna istirak etmeden veya sube, temsilcilik ve ofis agmadan da

derecelendirme faaliyetinde bulunabilirler.(Madde 8)
3.2.1.4. Derecelendirme Faaliyetine iliskin Genel ilkeler

Derecelendirme kuruluglar1 faaliyetlerinin = siirdiiriilmesi siwrasinda uymak

zorunda olduklari ilkelere Madde 13’te soyle yer verilmistir :



“a) Derecelendirme kuruluslar: miisterilerine belli bir dereceyi vereceklerine dair

taahhiitte bulunamazilar.”

Bu madde ile derecelendirme kuruluslarmin objektif olarak faaliyetlerini yiiriitmesi

garanti altina alinmigtir.

“ b) Derecelendirme kuruluslar: her derecenin ne anlama geldigine iliskin kamuya
actklama yapmak zorundadirlar. Kamuya yapilan agiklamada, derecelendirmenin
ilgili sermaye piyasasi aractmin alim-satim veya elde tutulmasina iligkin bir

tavsiye niteligi tasimadigi ayrica belirtilir.”

Goriildiigii gibi derecelendirme kuruluglar1 sirketlerin sadece kurumsal yonetim
alaninda mevcut durumunu ortaya koymakta yatirim kararlarini etkileyebilecek

sekilde goriis vermekten kaginmaktadirlar.

“¢) Derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme yaptiklari ortaklik ve sermaye
pivasast kurumlarinin mali durumunu ve faaliyetlerini, bor¢lulugu temsil eden
sermaye piyasasit ara¢larinin riskini periyodik olarak takip etmeleri ve gerektiginde
derece degisikligi yapmalar: zorunludur.”

Dercelendirme kavrammin dinamik oldugu ve degisen yapiya gore giincellenmesi

gerektigi bu madde ile ele alinmustir.

“d) Derecelendirme kuruluslar: yeni bir derecelendirme yaptiklarinda, yeni derece
ile birlikte bir onceki derecenin ve derecenin degistirilme gerekcesini kamuya

’

actklamak zorundadirlar.’

Bir 6nceki maddenin zorunlu bir sonucu olarak ortaya ¢iktigi agiktur.

“e) Derecelendirme sozlesmenin fesh edilmesi halinde bu hususun derecelendirme
kurulugu tarafindan kamuya duyurulmasi zorunludur.

f) Derecelendirme kuruluglari, derecelendirme yaptiklar: ortaklik ve sermaye



pivasast kurumlarimin, Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca kamuya ag¢iklanmast
gereken bilgilerden zamaninda ac¢iklanmayan ve/veya yetersiz olarak agiklananlar
ile faaliyetlerini onemli olgiide etkileyen diger finansal ve idari riskleri
derecelendirme raporunda a¢iklamak zorundadirlar.

g) Derecelendirme  kuruluglarinin, derecelendirme faaliyetlerini  yiiriitiirken
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal bilgileri kullanmalar: esastir.

h) Derecelendirme kuruluslar:, faaliyetleri sirasinda derecelendirme kurulusu

’

disindaki uzman kisilerden goriis alabilir ve ek arastirma yaptirabilirler.’

Derecelendirme kuruluslarina faaliyetlerini yaparken yetersiz kaldig1 veya farkl bir
uzmanlik isteyen konularda yardim alabilmelerine olanak saglayan bu madde ile bu
kuruluglara daha genis bir hareket alani, dolayisiyla daha saglkli 6l¢lim yapma

imkan1 saglanmustir.

“ 1) Derecelendirme faaliyetleri  sirasinda yararlanilan  biitiin  kaynaklarin
giivenilir olmast sarttir. Bu konuda bir kusku soz konusu ise derecelendirme
raporunda agik¢a yer verilmelidir.

j) Derecelendirme raporunda tiim projeksiyonlar ve varsayimlarin agiklikla
ayurt edilecek  sekilde simiflandirilmast ve derecelendirmenin temel ilke ve
yvontemlerinin belirtilmesi sarttir.

k) Derecelendirme kuruluglarimin uluslararasi bir derecelendirme kurulusu ile
know-how sozlesmesi yapmast halinde uluslararasi derecelendirme kurulusunun
kullandigi derecelendirme metodolojisine uyulmasi ve verilecek derecenin know-
how sozlesmesi yapilan uluslararast derecelendirme kurulusu ile aynmi olmasi

zorunludur.”

3.2.1.5. Bagimsizhik ilkesi

Madde 15 geregince derecelendirme kuruluslari ile derecelendirme
uzmanlari, derecelendirme ¢alismalarinda  bagimsiz  ve  objektif  olmak
zorundadirlar. Derecelendirme uzmanlarinin derecelendirme faaliyetleri sirasinda,

bireysel olarak diirlist ve tarafsiz olmalariyla beraber,bagimsizliklarin1 ortadan



kaldirabilecek 6zel durumlarinin da bulunmamasi gerekmektedir.Derecelendirme
uzmanlar1 c¢aligmalar1 sirasinda ortaya c¢ikabilecek ¢ikar catigmalarindan uzak
kalmak, diriistlik ve tarafsizliklarmi etkileyebilecek durumlardan kaginmak,
inceleme sonuglarini bagkalarinin dogrudan veya dolayli ¢ikarlarini diisiinmeksizin

raporlarinda agiklamak zorundadirlar.

Derecelendirme kurulusu  ortaklari,  yoneticileri  ve derecelendirme
uzmanlar1 derecelendirme hizmeti verdikleri donemde bir baska derecelendirme
kurulusunda ve/veya sermaye piyasast kurumunda her ne unvanla olursa olsun

gorev alamaz ve ticaretle ugrasamamaktadirlar.

Ayrica Madde 5 kapsammda derecelendirme yapan kuruluslara bazi

kisitlamalar getirilmistir:

“Derecelendirme kurulusu  ortaklari,  yoneticileri ve derecelendirme
uzmanlar:t gorevle iliskilerinin  kesilmesinden  itibaren 2  yil ge¢cmedikce
derecelendirme hizmeti verdikleri ortaklik ve sermaye piyasast kurumu ile

)

bunlarin istiraklerinde her ne unvanla olursa olsun gorev alamazlar.’

“Derecelendirme kuruluslar:,  ortaklari,  yoneticileri, derecelendirme
uzmanlart ve diger c¢alisanlari derecelendirme kurulusunun derecelendirdigi
ortakliklar tarafindan ihra¢ edilen sermaye piyasasit araglarina yatirim

vapamazlar.”

“Derecelendirme kuruluslari, dogrudan ve dolayli olarak %]I10.dan fazla
sermaye paywma sahip tiizel kisi ortaklar:, bunlarin istirakleri, bagh ortakliklar: ve
tiizel kisi ortagin bir kredi kurumu olmasi durumunda bu kurumlardan kredi
kullanan sirketlere  yonelik olarak kredi derecelendirmesi faaliyetinde

’

bulunamacziar.’



3.2.2. IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamada yaygmlik kazanmasi, yatirim
ortaminin iyilestirilmesi, ekonomik istikrarin ve rekabet esitliginin saglanmasi gibi
sonuglariyla ekonomik kalkinmaya destek olacaktir. Kurumsal yonetimin kalitesinin
yiikksek olmasi, diisiikk sermaye maliyeti, finansman imkanlarmin ve likiditenin
artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi anlamma gelmektedir. Kurumsal yonetim
hesap verilebilirlik ilkesi geregince, yonetim performansinin objektif olarak izlendigi
sistemlerin  olusturulmasi,  sirketlerin  performanslarinin  artigina  olanak
saglamaktadir. Bu Kurumsal Yo6netim Endeksi’ne dahil olan iyi kurumsal yonetim
uygulamalarmma sahip sirketlerin degeri ve sayginlig1 artacak ve kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan diger sirketler i¢in bir referans kaynagi olacaklardir. Bu
sirketler ayrica Tirkiye’de portfoy yatirimi yapacak yabanci yatirimcilarin ilgisinde
oncelik sahibi olacaktir. Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olmanin sirketlere
getirecegi bir baska fayda da, IMKB Kotasyon iicretlerinde %50 indirim tesvikinden
yararlanma olanagi saglamasidir. Bu uygulama, diger sirketleri de Kurumsal
Yonetim Endeksi’ne girme konusunda tesvik eder niteliktedir. Yatirime1 agisindan
bakildiginda ise, bu Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hayata gecmesi ile birlikte
yatirimetlarin kurumsal yonetimi 6grenme siireci hizlanacak ve konu hakkindaki
farkindaliklar1 artacaktir. Kurumsal yonetimin seffaflik ilkesi geregince, sirketlerin
kamuoyu ile dogru, agik ve karsilagtirilabilir bilgi paylasimi saglamalar1 sonucunda
yatirimeilar tatminkar diizeyde kaliteli bilgiye sahip olacaklar ve kaynaklarini etkin
bir sekilde yOnlendirme olanagi1 bulacaklardir. Yatirimeilar, tasarruflarii
yonlendirecekleri sirketlerin mali raporlar1 kadar, iyi yonetilip yonetilmedigini de
g6z Oniinde bulundurmaktadirlar. Kurumsal Yonetim Endeksi’nin agilmasiyla,
yatirimlarmi yaparken daha iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketleri

segme sansina sahip olacaklardir. ”°

"Eser Seving, Kurumsal Y6netim Endeksi ile ilgili Bilgiler, 10 Nisan 2009, (Cevrimici)
http://www.ymm.net/BagimsizDenetimHizmetleri/kurumsalyonetimendeksi.html (28 Haziran 2009)




Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun IMKB ile birlikte yiiriittiigii ¢alismalar
sonucunda Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde yer alan prensipleri uygulayan sirketlere
yonelik olarak IMKB biinyesinde Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmustur.
01.07.2009-30.09.2009 tarihleri arasinda IMKB Hisse Senetleri Piyasasi endeksinde

yer alacak hisse senetleri sunlardir:”®

Anadolu Efes
Arcelik

Asya Katilim Bankasi
Coca Cola igecek
Dentas Ambalaj
Dogan Yaym Hol.
Hiirriyet Gaz.
Otokar

Sekerbank

Tofas Oto. Fab.
Tupras

Tiirk Traktor
Vestel

Y ve Y GMYO
Yapi ve Kredi Bank
Vakif Yat. Ort.

Endeksin amac1 ve temel kurallar1 asagidaki gibi belirlenmistir:”’

® TKYD Raporu , Kurumsal Yénetim Endeksleri ve Farkli Pazar Uygulamalari, (Cevrimigi)
http://www.tkyd.org/hread.asp?ID=112, 18 Mayis 2009.

"IMKB, Kurumsal Y6netim Endeksi Temel Kuralar1 , (Cevrimigi)
http://www.imkb.gov.tr/endeksler/kurumsal_yonetim.htm, 18 Mayis 2009.




3.3.2.1.Amag¢

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi IMKB pazarlarinda (GozaltiPazar1 haric)
islem goren ve Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK) Seri VIII, No:40
“SermayePiyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina
Iliskin Esaslar Tebligi” kapsaminda kurumsal ydnetim ilkelerine uyumuna iliskin
olarak belirlenmis derecelendirme notuna sahip sirketlerin asagida belirtilen kurallara

gore fiyat ve getiri performanslarinin §l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.

3.2.2..2.YOnetim

Endekse alinma, Endeksten c¢ikarilma ve Endeksin siirekliliginin
saglanmasina

yonelik islemler Degerleme ve Istatistik Miidiirliigii tarafindan yapilmaktadur.

3.2.2.3. Endekse Alinma

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde, bir biitiin olarak tiim
ilkelere uyum notu en az 6 olan ve IMKB pazarlarinda (Gozalt1 Pazar: harig) islem
goren sirketlerin hisse senetleri derecelendirme notunun Borsa’ya bildirildigi gilinii

takip eden is giiniinde endekse alinmaktadir.

3.2.2.4. Endeksten Cikarilma

Endeks kapsamindaki sirketler siirekli gézetim altinda tutulmakta asagidaki
sartlarda veya durumlarda Endeks kapsaminda bulunan ilgili hisse senetleri

Endeks’ten ¢ikarilmaktadir.



1. Hisse senetlerinin iglem gordiigli pazardan Gozalt1 Pazara alimast

2. Yeni bildirilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun 6’dan
diisiik olmasi

3. Hisse senetlerinin islem sirasinin kesintisiz 5 i giiniinden fazla siire ile kapali
kalmas1

4. Hisse senetlerinin iglem gordiigli pazardan siirekli ¢ikarilmasi

5. Derecelendirme sdzlesmesinin herhangi bir nedenle sona erdiginin Borsa’ya
bildirilmesi

6. Derecelendirme kurulusunun Sermaye Piyasast Kurulu’nun “Derecelendirme
Kuruluglar1 Listesi’nden ¢ikarildigmin Borsa’ya bildirilmesi

7. Derecelendirme kurulusunun bagimsizligmin ortadan kalktiginin Borsa’ya

bildirilmesi

Yukardaki durumlardan en az birinin ger¢eklesmesi halinde, ilgili hisse senetleri 2, 5,
6 ve 7. maddelere gore Borsa’ya bildirimin yapildig1 giinii takip eden ilk is giinii, 1
ve 4. maddelere gore Borsa Yonetim Kurulu kararinin alindigi tarihi takip eden ilk is
giinii, 3. maddeye gore islem sirasmin kapali kaldigi 6. is giinii Endeks kapsamindan

cikarilmaktadir.
Yukarida Ozetlenen kurallarin iyi kurumsal yonetim derecesine sahip sirketlerin

mevcut durumlarini korumalarini tesvik ettigini, yatirimeilar: yaniltict karar almaktan

korudugunu diistinmekteyiz.

3.2.2.5.Birlesme ve Devir Almalarda Yapilan Degisiklikler

Sirket birlesmeleri durumunda sirketlerin endeks kapsaminda kalip

kalamaycagini belirleyen kurallar bu madde ile ele alinmaistir.



Ozetle;

a) Hisse senetleri endeks kapsaminda olan bir sirket bagka bir sirketi veya sirketleri
devir alirsa notu 6’dan asagiya diismedigi taktirde endeks kapsaminda kalmaya
devam eder.

b) Hisse senetleri endeks kapsaminda olan bir sirket, kapsamda olmayan bir sirket
tarafindan devir alinirsa endeksten ¢ikartilir. Devir alan sirket ‘Endekse Alinma’ ile

ilgili maddede belirtilen sartlar1 saglarsa endekse alinir.

3.2.2.6. Endekse Yeniden Alinma

Madde 3.3.2.4°de yer alan nedenlerle endeksten c¢ikarilmis hisselerin endekse
yeniden alinmasi, asagida belirtildigi gibi endeksten ¢ikarilma nedenine gore tekrar

endekse alinmaktadir.

a) “Hisse senetlerinin islem sirasmm kesintisiz 5 is glinlinden fazla siire ile kapali
kalmas1” maddesine gore endeksten ¢ikarilan hisse senetleri, tekrar islem goérmeye
basladig1 giin endekse dahil edilir.

b) Gozalt1 Pazarndan IMKB’nin diger pazarlarma gegen hisse senetleri *Endekse
Almma’ ile ilgili maddede belirtilen sartlar1 sagarsa yeni alindig1 pazarda islem
gdrmeye basladigi tarihten itibaren Endekse dahil edilir.

¢) Kurumsal yonetim derecelendirme notu 6’dan diisiik oldugu icin endeksten
cikarilmis olan ve yeni ilan edilen kurumsal yonetim derecelendirme notu 6 ve
tizerinde olan sirketlerin hisse senetleri yeni notun Borsa’ya bildirildigi giinii takip
eden is giinii endekse tekrar dahil edilir.

d) Kurumsal yonetim derecelendirme sozlesmesinin herhangi bir nedenle sona
ermesi veya derecelendirme kurulusunun SPK tarafindan “Derecelendirme
Kuruluslar1 Listesi”nden c¢ikarilmasi nedeniyle endeksten c¢ikarilan sirketin hisse
senetleri, baska bir derecelendirme kurulusundan alinan derecelendirme notunun
“Endekse Allnma” ‘y1 kapsayan maddedeki sartlar1 saglamasi halinde, yeni notun

Borsa’ya bildirilmesini takip eden ilk is giinii endekse dahil edilir.



3.2.2.7. Birden Fazla Derecelendirme Kurulusundan Not Alinmasi

Birden fazla derecelendirme kurulusundan derecelendirme notu alinmasi
durumunda en son bildirilen derecelendirme notu dikkate alinmaktadir.Ayrica bu
derecelendirme kuruluglarmmdan herhangi birisinin derecelendirme s6zlesmesi
herhangi bir nedenle sona erdiginde veya derecelendirme kurulusunun SPK
tarafindan Degerleme ve Istatistik Miidiirliigii 3/5 “Derecelendirme Kuruluslari
Listesi’nden c¢ikarilmasi halinde diger derecelendirme kurulusu tarafindan verilen

not dikkate alinmasi kararlastirilmistir.

Derecelendirmenin en giincel durumu yansitmast gerektigi yukarida bu

madde ile vurgulanmaistur.

3.2.2.8. Hesaplama Yontemi

a) Endeksin hesaplanmasinda en son tescil edilmis fiyatlar kullanilmaktadir.

b) Sirketlerin piyasa degeri, eski ve yeni (varsa) hisse senetlerinin fiyatlar1 ayr1 ayr1
dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

(Piyasa degeri = Eski hisse senedi sayist * Eski hisse senedi fiyat1 + Yeni hisse
senedi sayist * Yeni hisse senedi fiyati)

Esas sermaye sistemine tabi olup, temettii ddemeden sermaye artirimi yapan
sirketlerin verdigi gecici makbuzlar Borsa’da alinip satilmadigindan yeni hisse
senedine doniisiinceye kadar fiyati olusmaz. Bu nedenle, eski hisse senetlerinin fiyati
gecici makbuzlar i¢in de gecerli kabul edilerek sirketin piyasa degeri buna gore
hesaplanmaktadir.

c) Endeks, kapsaminda bulunan sirketlerin aynen saklamada bulunanlar harig,
Takasbank saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri ile

agirlikli olarak hesaplanmaktadir.



BOLUM-IV
KURUMSAL YONETIMIN FiRMA DEGERINE ETKIiSINE
ILISKIN IMALAT SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

4.1.Amag:

Calismamizin amact kurumsal yonetim derecesi ile firma degerinin 6lgiitii olarak

alinan Tobin’s Q arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir.
4.2.Hipotez:

HO:Kurumsal Yo6netim Puani ile firma degerinin Slcilisii olan Tobin’s Q arasinda
iliski yoktur. (Bagimsiz degisken bagimli degiskeni agiklamada istatistiksel olarak

anlamsizdir.)

H1: Kurumsal Yonetim Puani ile firma degerinin 6l¢iisii olan Tobin’s Q arasinda
iliski vardir. (Bagimsiz degisken bagimli degiskeni agiklamada istatistiksel olarak

anlamlidir)

4.3.Veri ve Yontem:

Calismamizin ilk asamasinda SPK kurumsal yonetim ilkelerindeki kriterler
gozetilerek degerlendirme formu olusturulmustur.”® Formda yer alan sorularm bir
kismi sirketin internet sitesi ve faaliyet raporlarmin igerigi ile ilgili oldugundan; bu
kisimlar ilgili internet siteleri ve faaliyet raporlar1 incelenerek doldurulmustur. Diger
bilgiler sirket yetkililerine telefon ile soru sorularak anket yoOntemiyle

doldurulmustur.”’Calismamiz sektérler arasindaki yapi ve isleyis farkliligmi ortadan

78 Glirbiiz, a.g.e., s. 67

7 Roberto Newell , v.d., A premium for good governance , The McKinsey Quarterly 2 0 02 Number
3 S.20, (Cevrimigi) http//www.ebsco.com 3 Mart 20009.



kaldirmak i¢in IMKB’de islem gdren Imalat Sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar
{izerinden yiiriitiilmiistiir.*® Calismamiz i¢in gerekli anket formlarmm cevaplanmasi
konusunda 40 adet sirket yetkilisinden olumlu cevap alinmistir. Caligma bu 40 sirket
verileri incelenerek yliriitiilmiistiir. Calismamizin  kisit1 ankete beklenen o6lgiide
katilimin

olmamasidir. Firma bazinda incelenen toplam soru sayist
113’diir. Anket/degerlendirme formu kapsaminda sorulan sorulara verilmesi beklenen
cevaplar “1”; yanit alinamayan veya Kurumsal Ydnetim acisindan olumsuz olarak
degerlenen cevaplar “0” olarak puanlandirilmistir.®’ Sorular ve sorulara verilmesi
beklenen cevaplar Ek-1’de yer almaktadw. Her sirketin sahip oldugu toplam
kurumsal yonetim puanin, maksimum puan olan 113’e orani almarak 100 iizerinden
puanlar1 hesaplanmistir. Buna gore kurumsal yonetim puanlar1 %1-%49 arasinda olan
sirketler “Diistik”, %50-%65 arasinda olan sirketler “Orta”, %66-%100 arasindaki
sirketler “Yiiksek” Kurumsal Y6netim Puanli olarak nitelendirilmistir.**Calismamiza

dahil olan sirketlerin Kurumsal Yonetim Puanlar1 agagidaki gibi ger¢ceklesmistir:

Tablo 4.3.1.Sirketlerin Kurumsal Yonetim Puanlari

Kurumsal Yonetim

Sirket Sayis1 Puam

13 Yiksek
16 Orta
11 Diisiik

Calismamizin  ikinci asamasinda sdzkonusu sirketlerin  firma degerlemesi
yapilmistir.Firma degerlemesinin 6lgiitii olarak da Tobin’s Q kullanilmistir. Tobin’s

Q orani firmanin piyasa degerinin varliklarin degerine oranini ifade etmektedir.

80 Tuzcu, a.g.e., s.142

1 Newell, a.y.
%2 Tuzcu, a.g.e., 5.139



Firmanin pazar degeri sahip oldugu maddi olmayan varliklara bagli olarak
fiziksel varliklarinin degerinden fazla olabilir.Bu maddi olmayan varliklar; teknolojik
know-how, pazarlama ve dagitim kanallari, yonetim yapisi olabilir.Q degerinin 1’den
biiyiik olmasi firmaya eklenecek her 1 birimlik sermayenin firmaya 1 birimden fazla
deger katacagi anlamina gelmektedir.Q degerinin 1’e esit olmasi firmanin pazar
degeri ile defter degerinin esit oldugunu, 1’den kiiclik olmasi ise firmanin defter

degerinin pazar degerinden kiigiik oldugunu gosterir:*

Sekil 4.3.1. Yatirhm & Q

Yatirm

Y

Bu oran, firma iizerindeki finansal haklarin pazar degerini, firma varliklarinin
cari yerine koyma maliyetine bolerek elde edilmektedir. Literatiirde varliklarin pazar
degerinin hesaplanmasi konusunda bir uzlasi saglanmis gibi goziikmekle birlikte

varliklarm yerine koyma maliyetinin farkli yontemlerle hesaplandig: goriilmektedir.

Chung ve Pruitt’in yaklagik Tobin’s Q hesaplama yOnteminin ise hem
gerektirdigi veriler yoniinden hem de hesaplama kolayligi bakimindan daha
kullanighdir. (C&P)’nin  yaklasitk q degeri basit olarak asagidaki gibi

hesaplanmaktadir™:

% Graeme Chamberlin, v.d, Macroeconomics, Thomspn Learning, 2006, Italy, s.77
% Serpil Canbas v.d., Tobin Q Orani ve Giiniimiizde isletme Kararlar1 Agisindan Onemi, s.69,
(Cevrimigi) http://sosyalbilimler.cukurova.edu.tr/dergi.asp?dosya=150, 10 Nisan 2009



Yaklasik Q=(MVE+PS+DEBT)/TA

MVE, hisse senedinin pazar fiyati ile ¢ikarilmis hisse senedi adedinin ¢arpimi,

PS, tercihli hisse senedinin fiyati ile hisse sayisinin ¢arpimi (Calismamizda
degerlendirilen firmalar arasinda bu tiir hisse senedine sahip firma
bulunmamaktadir.)

DEBT, firmanin kisa siireli yiikiimliiliikleri ile kisa siireli varliklar1 arasindaki farka
firmanin uzun siireli bor¢larnin eklenmesi,

TA, firma aktif toplamimin defter degeridir.

Calismamizda Tobin’s Q yukarida belirtildigi sekilde hesaplanmistir. Tobin’s
Q hesaplamasinda kullanilan veriler, tiim sirketlerin 31.12.2007 tarihi itibariyle sahip
olduklar1 degerlerdir.Degerlere ulasmak i¢in IMKB’de sirketlerin halka agiklamis
olduklar1 bagimsiz denetimden ge¢cmis finansal tablolarindan ve dipnotlarindan

yararlanilmagtur.



Asagidaki tabloda ¢alismamizda incelenen firmalarin hesaplanan yaklasik

Tobin’s Q degerleri yer almaktadir.

Tablo 4.3.2. Firmalarin Tobin’s Q Degerleri

Firma Tobins's Q Degeri Firma Tobins's Q Degeri
Firma 1 |2,93 Firma 21 |0,56
Firma?2 |1,64 Firma 22 |1,09
Firma3 |1,8 Firma 23 |0,56
Firma 4 |1,83 Firma 24 |0,56
Firma 5 ]0,29 Firma 25 |09
Firma 6 |1,39 Firma 26 |0,33
Firma 7 |1,27 Firma 27 |0,7
Firma 8 |0,92 Firma 28 |0,36
Firma 9 |3,3 Firma 29 |0,31
Firma 10 | 1,16 Firma 30 |0,62
Firma 11 | 0,65 Firma 31 |0,12
Firma 12 | 1,13 Firma 32 |0,08
Firma 13 | 1,05 Firma 33 [0,41
Firma 14 | 1,04 Firma 34 |0,18
Firma 15 | 0,92 Firma 35 |1,54
Firma 16 | 1,17 Firma 36 |0,23
Firma 17 | 0,56 Firma 37 |0,24
Firma 18 | 0,89 Firma 38 |0,03
Firma 19 | 2,33 Firma 39 |2,66
Firma 20 | 0,41 Firma 40 |0,01

Tablo 4.3.3. Firmalarin Tobin’s Q Deger Gruplar:

Sirket Sayis1 Tobin's Q Oram

16 Yiiksek
0 Orta
24 Diisiik




Firmalarin kurumsal yonetim puani ile firma degerinin 6l¢iitii olarak
aldigimiz Tobin’s Q’nun karsilastirilmasi i¢in, ¢ikan Tobin’s Q degerleri asagidaki

gibi gruplandiriimustir.®’;

Tobin’s Q> 1 :Yiiksek
Tobin’s Q =1 : Orta
Tobin’s Q < 1:Diisiik

Elde edilen veriler SPSS programi, 11.50 versiyonu kullanilarak bilgisayar

ortaminda islenmis ve istatistiksel analizler yapilmistur.

4.4.Analiz Sonuclari:

Tobin’s Q orani bagimli degisken ve Kurumsal Yonetim Puani bagimsiz
degiskenlerdir®®.Regresyon modeli bir bagimli ve bir bagimsiz degisken bulundugu
durumlarda basit dogrusal regresyon olarak adlandirilir.Tobin’s Q ile KYP
arasindaki iliskiyi test etmek icin veriler Oncelikle regresyon analizine tabi
tutulmustur.

Regresyon analizinin dogru sonuglar vermesi i¢in asagidaki varsayimlarin
gerceklesmesi  gerekmektedir.Bu sonuclar gerceklesmedigi durumlarda dogru

sonuglar vermemektedir®’:

e Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmasi
e Bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle iligkili olmamasi

e Hata terimlerinin normal dagilmasi

e Hata terimlerinin varyansinin sabit olmasi

e Hata terimleri arasinda iliski olmamasi

¥ A.g.e, s.70

g6 Newell, a.y

87 Beril Sipahi v.d., Sesyal Bilimlerde SPSS’le Veri Analizi, Istanbul, Beta Basim Yayim, 2006,
s.155.



Calismamzidaki degiskenlerin  dogrusallik  grafigi asagidaki sekide
olusmustur.Grafikten  goriildigii  gibi  degiskenler  arasinda  dogrusallik
bulunmamaktadir.Regresyon analizinin dogrusallik varsayimi gerceklesmedigi igin

sonuclar dogru ger¢eklesmeyecektir.

Sekil 4.4.1 Dogrusallik Grafigi
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Degiskenlere regresyon analizi uygulandiginda ¢ikan sonuglar agagidaki gibi
olusmustur.Sig. 0,371>0,05 oldugundan HO hipotezi reddedilemez. Yani kurumsal
yonetim puani ile Tobin’s Q arasinda anlamli bir iliskinin varligindan s6z edilemez.
Ancak yukarida belirtildigi gibi regresyon varsayimlarindan degiskenler arasindaki
dogrusallik durumu gerceklesmediginden bu sonug yeterince dogru degildir ve
dogrusallik durumunun gergeklesmedigi durumlarda uygulanan Ki-Kare analizinin

degiskenlere uygulanmas: gerekmektedir.*®

% Sipahi, a.g.e., 5.183



Tammlayiel Istatistikler:

Tablo 4.4.1 Anova(b)

Kareler Kareler
Model Toplam df Ortalamast F Anlamlilik
1 Regresyon ,810 1 ,810 ,819 ,371(a)
Artiklar 37,590 38 ,989
Toplam 38,400 39
a Belirleyici: (Sabit), KY Puam
b Bagiml Degisken: Tobin's Q
Tablo 4.4.2 Katsayilar(a)
Standardize Olmayan | Standardize Dogrusallik
Model Katsayilar Katsayilar t Anlamlilik [statistikleri
B Std. Hata Beta Tolerans VIF
1 Sabit 1,423 ,446 3,192 ,003
Ky 184 203 145 905 371 1,000 1,000
Puan
a Bagiml Degisken: Tobin's Q
Tablo 4.4.3 Dogrusallik Tanilar: (a)
Varyans Oranlar1
Durun
Model | Olgii Ozdeger Endeksi Sabit | KY Puam
1 1 1,936 1,000 ,03 ,03
2 ,064 5,486 97 97
a Bagiml Degisken: Tobin's Q
Tablo 4.4.4 Artik istatistikler (a)
Maksimu
Minimum m Ortalama | Std. Sapma N
Tahmin Degeri 1,6067 1,9749 1,8000 ,14412 40
Artik -,9749 1,3933 ,0000 98176 40
Std. Tahmin Degeri -1,341 1,214 ,000 1,000 40
Std. Artik -,980 1,401 ,000 987 40

a Bagiml Degisken: Tobin's Q




Tablo 4.4.5, Tablo 4.4.6 ve Tablo 4.4.7 sirketlerin Tobin’s Q oranlar1 ile kurumsal
yonetim puanlar1 arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla olusturulan Ki Kare Testi

sonuglarini géstermektedir.

Tablo 4.4.5 Ozet Tablo
Orneklem
Gegerli Kayip Toplam
N Oran N Oran N Oran
Kurumsal Yonetm
Puan * Tobin’s Q 40 100,0% 0 ,0% 40 100,0%
Oram

Tabloda goriildiigii gibi analizdeki 40 sirkete ait verilerin tamami gegerlidir ve kayip

veri bulunmamaktadir.

Tablo 4.4.6 Kurumsal Yonetim Puam*Tobin’s Q Oram Capraz

Tablosu

Tobin’s Q Orani
Diisiik Yiiksek | Toplam
Kurumsa Diisiik 8 3 11
1 Orta 9 7 16
Y 6netim ii
Pons Yiiksek 7 6 13
Total 24 16 40

Tablodan goriildiigii gibi yiikesek Tobin’s Q oranina sahip 16 sirketten 6’simin
kurumsal yonetim puani yiiksek, 7 tanesinin orta ve 3 tanesinin diisiik diizeyde
gerceklesmistir. Diisiik Tobin’s Q oranina sahip oldugu halde yiiksek kurumsal

yOnetim puani olanlarin sayisi ise 7, yani 6rneklem i¢inde %18’dir.



Tablo 4.4.7 Ki Kare Testi (Kurumsal Yonetim Puani*Tobin’s Q

Oram)
Serbestlik | Anlamlilik
Deger Derecesi Derecesi
Pearson Ki Kare 1,041(a) 2 ,594
Olabilirlik Derecesi
(Likelihood Ratio) 1,075 2 584
Dogrusal Iliski ,823 1 ,364
Gegerli Ornek 40
Sayisi

a 5 degerinin altinda kalan hiicre sayis1 1°dir.(16,7%)Beklenen en kiigiik deger 4,40’ dr.

Ki-Kare test sonuglar1 incelendiginde; Ki-Kare degerinin 1,041 serbestlik derecesinin
2 ve P degerinin de 0,594 oldugu goriilmektedir.

Hesaplanan P degeri >0,05

0,594>0,05 oldugundan HO hipotezi reddedilemez.

Sirketlerin kurumsal yonetim puanlar1 ile Tobin’s Q oranlar1 arasinda anlamli bir

iliskinin olmadig1 sonucuna ulagilir.

Anket sonuclarina baktigimizda ise ortaya ¢ikan bazi 6nemli bulgular su sekilde
Ozetlenebilir;
e Arastrmaya katilan firmalarm %60’1 pay sahipleriyle iliskiler birimine

sahiptir.

e  9%23’liniin anasdzlesmesinde pay devrini kisitlayici/zorlayict
hiikiim bulunmaktadir.

e 9%5’inin anasdzlesmesinde oy hakkina katilim ve kar paymna katilim ile ilgili
imtiyaz bulunmaktadir.

e Pay sahiplerince 06zel denet¢ci atanmasi konusu sirketlerin  %’3{inlin
anasOzlesmesinde yer almaktadir.

e 9%Q8’inin faaliyet raporlarinda ydnetim kurulu ile ilgili detayli bilgiye

rastlanmgtir.

e  9%70’nde almacak 6nemli kararlar genel kurulda tartigilmaktadir.



e %~45°1 menfaat sahiplerinin yonetime katilmasini saglayacak uygulamalara
yer vermektedir.

e %30’u Kurumsal Yonetim Komitesine sahiptir.

e Birikimli oy sistemini kullanan firma bulunmamaktadir.

e Firmalarin%?25’inde yonetim kurulunun yarisindan fazlasi icrada gorevlidir.

e %18’inde yonetim kurulu iyeleri igerisinde , gorevlerini hi¢ bir etki altinda
kalmaksizin icra etme niteli§ine ve potansiyeline sahip bagimsiz tyeler

bulunmaktadir.

Kurumsal yonetim ve firmalar iizerindeki finansal etkilerini incelemek iizere
yapilmis cesitli arastirmalardan da goriildiigii gibi glinlimiizde kurumsal yonetimin
Oonemini gozardi ederek firmalarin faaliyetlerine devam etmeleri olumsuz sonuglar
doguracaktir.Halka acik sirketlerde ; iyi kurumsal yonetim yatirimcilarin tercihlerini
olumlu yonde etkilemek i¢in giderek zorunlu hale gelmektedir.Halka agik olmayan
sirketlerde ise bu durum; tedarik¢iler , miisteriler ve calisan iliskileri agisindan
olumlu sonuclar doguracaktir, sirketleri nitelikli insanlarin ¢aligmak isteyecegi is

ortam1 haline getirecektir.



SONUC

Kurumsal Y6netim, hisse senetleri piyasalarda iglem goren firmalar i¢in yasal
yaptirimlar s6z konusu olmasa bile artik uygulanmasi kaginilmaz hale gelmistir.
Kardan pay alma firmalara yatirim yapanlarin oncelikli beklentileri olmasina karsin,
bunun yanmda kurumsal yonetim ilkeleri kapsamina giren diger birgok etmen de

giliniimiizde gozardi edilmemektedir.

Firmalarin sorumlulugu artik sadece yatirimcilara karst degil; calisanlardan
tedarikcilere kadar iletisim igerisinde olduklari tiim menfaat sahiplerini
kapsamaktadir. Kurumsal yonetim sosyal sorumlulugun yani swra menfaat
sahiplerinin haklarin1 ve ¢ikarlarinit korumada sirketlere gorevler yiiklemektedir. Bu
acidan oOncelikle yonetim kurulunun goérev ve sorumluluklari,, yapisi 6nem
tagimaktadir. OECD yonetim kuruluyla ilgili faktorlere ilkelerinde genis bir sekilde
yer vermistir. Bununla beraber firmalarin faaliyetlerini, eylem planlarini, mali
durumlarini, performans ve mali durumlarini1 dogru, agik anlasilir bir sekilde kamuya
sunmak olarak nitelendirilen seffaflik ta yatirim kararlarini etkileyen bir faktor olarak
OECD ilkelerinde genis yer tutmaktadir. Ayrica hesap verebilme yiikiimliligii,
yonetimin elindeki yetkileri kotiiye kullanmasmi engelleyerek tiim menfaat
sahiplerinin haklarmin korunmasmi saglayan kurumsal yonetimle tam anlamiyla
biitiinlesen bir ilkedir. Adalet ve esitlik prensibi ise azinlik ve yabanci hissedarlarin

haklarinin giivenceye alinmasini saglamaktadir.

Goriildiigii gibi kurumsal yonetim globallesen diinyada gerek 6zel, gerekse
kamu isletmeleri icin aslinda basindan beri olmasi gereken durumu ortaya
koymaktadir. Tam anlamiyla uygulanan bir kurumsal yonetim yapist firmaya uzun
donemde; deger, finansman imkani, karlilik, performans, getiri, likidite, verimlilik ve
tiretkenlik artis1 saglayacak; finansman maliyeti, sermaye maliyeti, ve is risklerinde
de azaliga neden olacaktir. Bunun da genel olarak ifadesi giivenli bir firma imaj1 ve

stirdiiriilebilir biiytimedir.



Kurumsal Yonetim uygulayan firmalara yapilacak yatirimin artigina paralel
olarak o iilkedeki istihdam artacak, {ilkenin ve toplumun refah seviyesi yiikselecektir.
Bu nedenle kurumsal yonetim Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde daha kritik bir
onem teskil etmektedir. SPK ve IMKB’nin konuyla ilgili ¢alismalar1 mevcuttur.
Fakat ilkelere kismen de olsa uygulama zorunlulugu getirip gerekli yasal cerceveyi

olusturmak konusunda devlete gorevler diigmektedir.

Yapmis oldugumuz calismanin uygulama boliimii kapsaminda, kurumsal
yOonetimin firmaya olan etkisi en ¢ok kullanilan firma degerleme 6lgiitii olan Tobin’s
Q degeri baz alinarak incelenmistir. Arastirma sonucunda kurumsal yonetim puani
yiiksek olan firmalarin Tobin’s Q degerlerinin yani firma degerlerinin de yiiksek
oldugunu gosteren bulgular elde edilmemistir. Kurumsal yonetim ile piyasa
degerinin Ol¢iitii olarak aldigimiz Tobin’s Q orani arasinda iliskinin bulunmamasi,
goriislimiize gore orneklemdeki firmalarin yapilarindan, mevcut piyasa
kosullarindan, yatirimci tercih dnceliklerinin farkli olmasindan kaynaklanabilir. Ote
yandan Bolim 3.1.°de anlatilan; “Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim
Anlayis::iIMKB-100 Ornegi” konulu ¢alismada “IMKB-100 sirketlerin piyasa degeri
arttikca kurumsal yonetim uygulamalar1 artmaktadur” olarak One siiriilen hipotez
reddedilip kurumsal yonetim performansi ile piyasa degerleri arasinda iliski
bulunmamistir. Arastirma sonucumuzun bahsedilen arastirma ile paralel ¢ikmasi
Tiirkiye’de ki piyasa yapisinin  kurumsal yonetim unsurlarmnin piyasa degerini
etkileme de yetersiz oldugu seklinde goriistimiizii ortaya ¢ikarmaktadir. Elde edilen
sonuca dogrudan etkisi olan diger bir olgu ise firmalar1 kurumsal yonetim puanlarina
gore smiflandirmak i¢in baz alinan deger araliklarmin subjektif olmasi durumudur.
Deger araliklarinin degismesi durumunda, firmalarm kurumsal yonetim dereceleri
agisindan smiflandirilmasi farkli olabileceginden, analiz sonucunun da mevcut

sonuctan farkl ¢ikmasi muhtemeldir.
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EKLER

Pay sahipleriyle iligkiler birimi var mi1?

Sirket ana s6zlesmesinde pay devrini zorlastirici diizenlemelere yer
verilmig mi?

Ana sozlesmede oy hakkina katilim hakkinda imtiyazla ilgili bir hiikiim
var m1?

Ana sozlesmde kar payna katilim hakkinda imtiyazla ilgili bir hiikiim var
mi1?

Ana s6zlesmede kar dagitimin esaslar1 belirlenmis mi?

Ana sozlesmede belirlenen kar dagitim politikasi yeterince detaylt mi?
Kar dagitim onerisinde, sirketin yil i¢inde yaptig1 ve yil sonunda yapmay1
planladig1 bagis ve yardimlar hakkinda bilgi yer aliyor mu?

Pay sahiplerince 6zel denet¢i atanmasi ana sdzlesmede diizenlenmis mi?
Karsiliklt istirak i¢inde olan pay sahibi girket olup olmadigi; varsa
bununla ilgili bilgiler internet sitesinde yer aliyor mu?

Ana sozlesmede azinlik haklari ile ilgili bir diizenleme var mi1?

Yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde birikimli oy kullanma yontemi
uygulantyor mu?

Ana sozlesme degisikliklerinde s6zlesmenin eski ve yeni haline yer
verilmis mi?Degisiklik yoksa degisiklik olmadigi ayrica belirtilmis mi?
Ana sozlesmede degisiklik varsa bunlarin gerekceleri agiklanmig mi1?
Ana sozlesmede yonetim kurulu sekreteryasi oldugu ile ilgili bir hiikiim
var m1?

Yonetim kuruluna segilecek adaylar hakkinda hangi bilgilerin asgari

olarak agiklanacagi hususu sirket esas sozlesmesinde yer aliyor mu?

Evet

Hayir

Hayir

Hayir

Evet

Evet

Evet
Evet

Evet
Evet

Evet

Evet
Evet

Evet

Evet
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27

Genel kurul toplantisi sirket merkezinin bulundugu yerde (ya da
anasozlesmede ongoriilen yerde)mi yapiliyor?

Genel kurul toplantilarinin, s6z hakki olmaksizin menfaat sahipleri ve
medya dahil kamuya agik olarak yapilabilecegi hususunda esas sozlesme
de hiikiim var m1?/Faaliyet raporunda izlenebilecegi belirtilmis mi?

Adi paylar ile imtiyazli paylar arasinda denge kurulmasini teminen,
imtiyazl1 grubun sermayedeki payinin en fazla yiizde elli fazlas1 kadar oy
imtiyazi olabilecegi seklinde bir hiikiim esas sdzlesmede yer aliyor mu?
Pay sahibi olmayan kisinin temsilci olarak vekaleten oy kullanmasini
engelleyen hiikiimler esas s6zlesmede var ni?

Paydaslarin beklentilerini dengelemek isletme misyonlarindan biri olarak
tanimlanmis midir?

Sirketin kar dagitim onerisinde; kar paylarinin 6deme yeri ve zamani yer
aliyor mu?

Sirketin kar dagitim 6nerisinde; kar paylarinin 6deme sekli yer aliyor
mu?

Sirketin kar dagitim 6nerisinde; hisse basina ddenecek kar pay1,yer aliyor
mu?

Sirketin kar dagitim 6nerisinde;dolayl istirak iliskileri de dikkate
alinmak suretiyle dagitilabilir kardan 6nemli miktarda pay alan gercek
kisiler ve alacaklar1 belirtilmig mi?

Sirketin kar dagitim onerisinde ;donem kar1 ve dagitilabilir karin tutari,ile
kaynagi, yer aliyor mu?

Sirketin kar dagitim 6nerisinde ; yonetim kurulunun karin dagitilmasina

iliskin teklifini hangi kriterleri gézeterek hazirladigi agiklaniyor mu?

Y 6netim kurulunun genel kurula karin dagitilmamasini teklif etmesi
halinde, bunun nedenleri ile karin kullanim sekline iliskin bilgi ayrica pay
sahiplerine sunulup faaliyet raporunda, izahname ve sirkiilerde yer altyor

mu?

Evet

Evet

Evet

Hayir

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet
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41

Boliinme ve hisse degisimi, 6nemli tutarda maddi - maddi olmayan
varlik, ti¢lincii kisiler lehine kefalet ipotek gibi teminat verilmesi genel
kurul karar1 ile mi yapilmaktadir?

Herhangi bir pay sahibinin oy hakkina iist siir getirilmis midir?
Sirketiniz kamunun aydinlatilmasinda yapilacak bildirimlerden sorumlu
ve imza yetkisine haiz iki yoneticiye sahip mi?

Ticari sir kavramu sirket i¢ yonetmenliklerinde ve ana s6zlesmede
tanimlanmis mi1?

Sirketin gercek kisi nihai hakim pay sahiplerinin dolayli ve karsiliklt
istirak iliskilerinden arindirilmak suretiyle kamuya ag¢iklaniyor mu?
Bagimsiz denetim kurulusunun sirketin i¢ kontrol sistemi hakkindaki
goriisiine erisilebiliniyor mu?

Faaliyet raporunda;Mali tablololarin firmanin finansal durumunu ve
finansal performansini SPK tarafindan yaymlanan finansal raporlama
standartlar1 ¢ercevesinde dogru ve diiriist bir bicimde yansittig1 bagimsiz
denetim raporu ile teyid ediliyor mu?

Uygulanmayan kurumsal yonetim ilkelerinin gerekg¢esi agiklantyor mu?
Y 6netim kurulu {iyelerinin {icretleri kamuya ag¢iklaniyor mu?

Sirketiniz yonetim kurulu tiyeleri, yoneticileri ve sirket sermayesinin
dogrudan ya da dolayl1 olarak en az %5 ine sahip olan pay sahipleri,pay
sahibi olduklar1 grup sirketleri ile grup sirketi olmamakla beraber
sirketinizin dnemli miktarda ticari iligki icerisinde bulundugu sirketlerin
sermaye piyasasi araglarinda gergeklestirdikleri alim ve satim iglemleri
derhal kamuya aciklanmakta midir?

Sirketin antetli kagidinda internet sitesinin adresi yer aliyOr mu?
Menfaat sahiplerinin girket yonetimine katilmasi yoniinde esas
sO0zlesmede ve i¢ diizenlemelerde bir hiikiim var mi1?

Menfaat sahiplerinin girket yonetimine katilmasini saglayacak anket ,

oneri vb uygulamalar var m1?

Miisteri iliskileri bo limii/tiiketici danigsma hatt1 var mi1?

Evet

Hayir

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet
Evet
Evet

Evet
Evet

Evet

Evet

Evet
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Pay sahipleri haklarinin korunmas ile ilgili sirket politikalar1 ve
prosediirleri olusturulmus mudur?

Calisanlar haklarinin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve
prosediirleri olusturulmus mudur?

Alacaklilar haklarmmimn korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve
prosediirleri olusturulmus mudur?

Miisteriler haklarinin korunmas ile ilgili sirket politikalar1 ve
prosediirleri olusturulmus mudur?

Tedarikciler haklarmin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve
prosediirleri olusturulmus mudur?

Sendikalar haklarmin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve
prosediirleri olusturulmus mudur?

Devlet haklarmin korunmasi ile ilgili sirket politikalar1 ve prosediirleri
olusturulmus mudur?

Personel alimina ve terfi mekanizmasna iliskin yazili olarak belirlenmis
kriterler var mi1?

Sirketin finansal imkanlari, ticret , kariyer , egitim saglik gibi konularda
calisanlara yonelik bilgilendirme toplantilar1 yapilarak goriis aligverisinde
bulunulmakta midir?

Calisanlara iicret dis1 yan 6deme ve sosyal haklar taninmakta midir?
Calisanlarmiz i¢inde bir sendikaya iiye olanlar bulunmakta midir?
Calisanlara hisse senedi edinme hakk1 taninmis midir?

Sirketin vizyon, misyon ve statejik hedefleri belirlenerek kamuya
aciklanmis mi1?

Y 6netim kurulunun yetki ve sorumluluklar1 fonksiyonlari ile esas
sOzlesmede yer almig m1?

Y 6netim kurulunun yetki ve sorumluluklar: faaliyet raporunda var ma;
kamuya ac¢iklanmig m1?

Y 6netim kurulunun yarisindan fazlasi icrada gorevli mi?

Y 6netim kurulu bagkan1 ve genel miidiir ayni kisi mi?

Kurumsal yonetim komitesi var mi?

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Hayir

Hayir
Evet
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64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

Komitelerde bagimsiz iiyeler var m1?

Sirketin etik kurallar beyaninda , yonetim kurulu iyelerinin sirket ile
ilgili ticari sir niteliginde bilgileri kamuya agiklamayacaklarina dair
hiikiim var nmi?

Sirket ana s6zlesmesinde yonetim kurulu {iye adaylarinda aranan
niteliklere yer verilmis mi?

Y 6netim kurulu toplanti ve karar nisabina esas sozlesmede yer verilmis
mi?

Y 6netim kurulu iiyeleri igerisinde , gérevlerini hig¢ bir etki altinda
kalmaksizin icra etme niteligine ve potansiyeline sahip bagimsiz iiyeler
var mi1?

Denetim komitesi var mi1?

Risk yonetim ve i¢ kontrol mekanizmas1 var mi1?(ydnetim kurulu
tarafindan olusturulan)

Sirket esas sdzlesmesinde pay ve menfaat sahiplerinin ydonetim kurulunu
toplantiya davet edebilmesine olanak saglayacak diizenlemelere yer
veriliyor mu?

Bir yonetim kurulu tiiyesi birden fazla komitede yer aliyor mu?

Sirket ana s6zlesmesinde yonetim kurulu baskani ve genel miidiiriin ayn1
kisi olabilecegine dair hiikkiim var m1?

Y 6netim kurulu tiyeleri arasindaki gorev dagilimina faaliyet raporunda
yer verilmis midir?

Y o6netim kurulu tiyelerinin oy haklar1 esit mi?

Y 6netim kuruluna bilgi akigini aksatict ve engelleyici hareketlerde
bulunan sirket ¢aliganlarina yaptirimlar uygulanmasina iliskin esaslar
sirket i¢i diizenlemerde yer altyor mu?

Y 6netim kurulunun sebep oldugu zararlarin , yonetim kurulu tarafindan
miiteselsilen kargilanacagi yazili olarak beyan edilmis midir?

Yasal denetgiler son 3 yilda yonetim kurulu tiyeleri ya da iist diizey

yoneticilere kars1 dava agmis midir?

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Hayir

Hayir

Evet

Evet

Evet

Evet

Hayir




75

76

77

Yo6netim kurulu iiyelerinin sirketi dnemli 6lgiide etkileyen gelismelerden
zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesini saglayacak sistematik
mekanizmalar bulunmakta midir?

Yonetimde yeni goreve baglayanlar i¢in oryantasyon ve egitim programi
diizenleniyor mu?

Sirketin menfaatlerini korumak i¢in yoneticilerin gérevden ayrilmalar1
durumunda sirketin rekabet ettigi baska bir sirkette belli bir siire
caligmayacagi ve bu hiitkme uyulmamasi halinde uygulanacak yaptirimlar

is akitlerinde belirtilmis midir?

Evet

Evet

Evet

Asagidaki Sorular Internet Siteleri ve Faaliyet Raporlar1 incelenerek

Doldurulmustur

78

79

80

81
82

83

84

85

86

Genel kuruldan 6nce oy kullanma prosediirii elektronik ortamda pay
sahiplerinin bilgisine sunulmus mu?

Internet sitesinde, sirket ile ilgili raporlarda kalite standartlari ile ilgili
bilgi var m1?

Kamuya agiklanmis ige alma kriterleri, bos pozisyonlarin listesi var mi1?
Internet sitesinde is basvuru formu var mi1?

Kamuya ag¢iklanmis etik kurallar var m1?

Kamuya agiklanmis etik kurallarda ; yonetim kurulu iiyelerinin pay
sahipleri aleyhine sonu¢ dogurabilecek baskilara boyun egmeyecekleri ve
maddi menfaat kabul etmeyecekleri , yonetim kurlu iiyelerinin ve diger
calisanlarin ticari sir nitelegindeki agiklayamayacaklar1 hususlar1 yer
aliyor mu?

Sirketin internet sitesinde acikca belirtilmis sosyal sorumluluk projeleri
var m1?

Faaliyet raporunda faaliyetlerle ilgili ongoriilebilir risklere iligkin detayli

aciklamaya yer veriliyor mu?

Faaliyet raporunda ; planlanan faaliyetlerin ger¢eklesme derecesi;

belirlenen stratejik hedefler karsisinda sirketin durumu yer aliyor mu?

Evet

Evet

Evet

Evet
Evet

Evet

Evet

Evet

Evet
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96

97

98

99

100

101

Faaliyet raporunda ; finansal duruma ve faaliyet sonug¢larina iligkin
yonetimin analiz ve degerlendirmesi yer aliyor mu?

Faaliyet raporunda satislar , tiretim vb faaliyetlerle ilgili istatistiki bilgiler
ve grafikler yer aliyor mu?

Faaliyet raporunda satislar, verimlilik, piyasa payi,gelir yaratma
kapasitesi, karlilik , bor¢/6zkaynak oran1 vb ileriye doniik beklentiler yer
aliyor mu?

Faaliyet raporunda finansal oranlar yer aliyor mu?

Faaliyet raporunda bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik

beyanlar1 yer altyor mu?

Faaliyet raporunda; YK iiyelerine ve yoneticilere 6denen bireysel iicret,
ikramiye, digermenfaatler ve bunlarin belirlenmesindeki kriterler ile
kurumsal yonetimkomitesinin yaptig1 performans degerlendirmesi,
sermayedeki pay oran ag¢iklaniyor mu?

Faaliyet raporunda;Genel kurullarin fonksiyonu, pay sahiplerinin sahip
oldugu haklar ve bu haklarin kullanilmasina iliskin esaslarin agiklandigi
metinlere ulagim bilgileri yer aliyor mu?

Sirketin internet sitesinde imtiyazli paylar ile ilgili bilgiye ulasilabiliniyor
mu?

Sirketin internet sitesinde izahname ve halka arz sirkiileri yer aliyor mu?
Faaliyet raporunda i¢ kontrol sistemi ile bu sistemin saglikl1 olarak
isleyip islemedigi hakkinda yonetim kurulu beyani var ni?

Yillik faaliyet raporunda sirketin faaliyet konusu ile ilgili bilgiler yer
aliyor mu?

Yillik faaliyet raporunda sirketin sektordeki yeri ile ilgili bilgiler yer
aliyor mu?

Sirketin yazil1 bir kamuyu aydinlatma ve bilgilendirme politikas1 var mi1?
Sirketin internet sitesinde hazirun cetveline ulasilabiliyor mu?

Sirketin internet sitesinde ticaret sicil belgesine/bilgilerine ulasilabiliyor

mu?

Evet

Evet

Evet
Evet

Evet

Evet

Evet

Evet
Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet

Evet
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109
110
111

112

113

Sirketin internet sitesinde son durum itibariyle ortaklik ve yonetim
yapisina ulagilabiliyor mu?

Internet sitesinde sik¢a sorulan sorular bdliimii yer aliyor mu?

Internet sitesi ingilizce olarak da erisim sagliyor mu?

Kamuya agiklanmis Icerden 6grenenlerin listesi var nu?

Internet sitesinde 6zel durum agiklamalarr ile ilgili boliim var nm?
Internet sitesinde genel kurul toplant1 tutanaklar1 var mi?

Internet sitesinde vekalaten oy kullanma formu var mi?

Genel kurul toplantilarinin ilan1 internet sitesinde yer aliyor mu?( toplanti
giinii ve saati, tereddiit yaratmayacak sekilde toplant1 yeri)

Genel kurul toplantilarinin giindemi internet sitesinde yer altyor mu?
Faaliyet raporunda kar dagitim politikasina yer veriliyor mu?

Faaliyet raporlarinda yonetim kurulu iiyelerinin egitim diizeyi; mevcut
gorevi, son 5 yilda aldig1 gorevler ve ayrilma nedeni,sirket ile iligkisinin
niteligi ve diizeyi,daha dnce yonetim kurulu tiyelik tecriibesi hakkinda

bilgiler yer aliyor mu?

Faaliyet raporlarinda yonetim kurulu iiyelerinin bagimsizlik durumu

hakkinda bilgiye yer veriliyor mu?

Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet

Evet
Evet
Evet

Evet

Evet
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Calismamizda Degerlendirilen Firmalar:

ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYT A.S.
AKIN TEKSTIL A.S.

AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALARI T.A.S.

ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.

ALKIM ALKALI KIMYA A'S. o . . .
ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SANAYI VE TICARET
AS.

ARCELIK AS.

AYGAZ A.S.

BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S.

BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S.

BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMELERI A.S.

BSH EV ALETLERI SANAYI VE TICARET A.S.

BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S.

CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S.

DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S.

DOGAN GAZETECILIK A.S.

DURAN-DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S.

EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.
EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

ESEM SPOR GIYIM SAN. VE TIC. A.S.,

[ZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.

KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.

KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

MEGES BOYA SAN. ve TIC. A.S.

MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYII A.S.

NUH CIMENTO SANAYII A.S.

OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER SABANCI AMBALAJ SAN. VE TiIC. A.S.
PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.

PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

SONMEZ FILAMENT SENTETIK iPLIK VE ELYAF SANAYI A.S.


http://www.industryguide.gen.tr/firmDetails~client_ID~222305~firma~ESEM_SPOR_G%C4%B0Y%C4%B0M_SAN__VE_T%C4%B0C__A_%C5%9E_.htm
http://www.meges.com.tr/

TAT KONSERVE SANAYIi A.S.
TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
TURCAS PETROL A.S.

VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI ISLETMELERI A.S.
VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.
YATAS YATAK VE YORGAN SAN. TiC.A.S.



