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ONSOZ

Sirketlerin yonetimi, yonetim kontrolii ve performansina odaklanan kurumsal
yonetim, genel anlamda sirketin hissedarlar1 ile yoOnetimi arasindaki iligkiler
sistemini temsil etmektedir. Yasanan kiiresel finansal krizlerin ardinda yatan en
onemli nedenlerden birinin, iilkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin
yetersiz oldugu goriisii; tilkelerin, piyasalarin ve sirketlerin, rekabet giiciiniin

artirtlmasinda da kurumsal yonetim kavramina 6nem kazandirmistir.

Bu ¢alismadaki amag, kurumsal yonetim kavramini ve 6nemini tanimlayarak
kurumsal yonetim ilkelerinin diinyada ve Tirkiye’deki gelisimini aktarmak ve
Tirkiye’den segilen sirketler {izerine gerceklestirilen bir anket ¢calismasiyla kurumsal

yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyine iliskin analiz yapmaktir.

Gerek lisans egitimim gerekse lisans {istii egitimim esnasinda benden
desteklerini esirgemeyen Sn.Prof.Dr.Giilay KIROGLU’na ve tez danismanligim
kabul etmesi ile tanigma imkani buldugum Sn.Prof.Dr.Aydin ERAR’a bilgi
birikimime katkilarindan 6tiirii tesekkiir eder, lisans egitimim siiresince degerli bilgi
birikiminden yararlanma imkani buldugum Merhum O0gretmenim

Sn.Prof.Dr.M.Kemal YOGURTCUGIL’i saygiyla anarim.

Egitimimi her zaman destekleyen rahmetli babama, her adimimda yanimda

olan annem, kardeslerim ve sevgili esime her tiirlii destekleri i¢in tesekkiir ederim.

Kurumsal Yonetim Kavrami ile tanigmami ve i3 yasantimda Onemli
tecriibeler edinmemi saglayan degerli yoOneticim Sn.Cafer BAKIRHAN’a,
Sn.Hiiseyin Sami CELIK’e, Sn. Ali Kiirsad AYDIN’a ve degerli mesai arkadasim
Yeliz KORASLI OZDEMIR e katkilari igin tesekkiir ederim.
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GIRIS

Isletmelerin sosyal ve iktisadi amaglarina ulasabilmeleri icin ncelikle varlik
nedenlerini belirlemeleri gerekir. Sirketlerin varlik nedenleri “misyon” olarak ifade
edilmektedir ve misyon; sirketin, toplumun, devletin, iscilerin, alacaklilarin,
hissedarlarin, sirket faaliyetlerinden etkilenen menfaat sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet
etmesi olarak tanimlanabilir. Kavram olarak yonetim ise, isletmenin misyonunu
yerine getirebilmesi i¢in sahip oldugu kaynaklarin en etkin bi¢cimde kullanilmasini

kapsar.

Sirketler, kanun ve kurallar c¢ergevesinde faaliyetlerini siirdiirlirler. Ancak,
kurallarin kat1 bigimde uygulanmasi, girisimciligi tehlikeye sokacagi i¢in yasa
koyucularin, yalnizca agikga yasal olmadigi belli olan eylemleri yasaklamalari
ongoriilmektedir. Kurumsal yonetimde bu bakis agisi ile kiyaslandiginda, sirketlerin
kendi ekonomik performanslart bakimindan nasil yonetildikleri ve ekonomide

kaynaklarim etkin tahsisine iliskin bir yaklasim olarak bilinir."

Yonetim, diger kisilerin ¢abalar1 araciligiyla amaclarin basarilmasi siireci
olarak ifade edilebilir.” Yonetim siireci ise sirketlerin belirli finansal ve ekonomik
durumlarda karar alma siireglerindeki davranmisini belirleyen nitelikler tasir. Bu
nedenle; kurumsal yonetimin kalitesinin, sirketlerin ekonomik faaliyetlerinin
sonuglarin1 pozitif yonde etkilemesi ve bu sonuglarin etkin piyasa kosulunun

saglanmastyla, hisse senedi fiyatlarina yansimasi beklenir.’

Kurumsal yonetim, yoneticilerin tesviklerinin hissedarlarin ¢ikarlariyla tutarl

olmasi gibi temsilcilik iligkilerini de dikkate almasi gerekir. Kurumsal YoOnetim

' A.Osman GURBUZ-Yakup ERGINCAN, Kurumsal Yénetim: Tiirkiye’deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, s.1,2

% Arcan TUZCU, Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi: IMKB 100 Ornegi, s.7

3 Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s 1



yalnizca sirketlerin hissedarlarinin degil, biitlin menfaat sahiplerinin (alacaklilar,

tedarikgiler, ¢alisanlar vb.) ve ¢ikar gruplarinin odak noktasidur.*

Kurumsal yonetim, kiiresel Olgekte yasanan finansal krizlerin ¢oziimiine
yonelik oldugu kadar, daha iyi bir sirket yonetimi amacina hizmet etmek ve bu
sayede insa edilen giivenle sirketlerin ihtiyag duydugu kaynaklari temin
edebilmelerine imkan saglayacak “sihirli degnek” olarak goriilmektedir.’ Tiim
diinyada is piyasalar1 daha fazla biiyliyebilmek ve gelisebilmek icin yatirimecilari
kendilerine ¢ekmek zorundadir. Ancak unutulmamalidir ki yatirimcilar fonlarini
belirli bir is koluna yada sirkete yatirmadan once bu is kolunun finansal agidan

saglam ve ileriye yonelik bir geleceginin oldugunu gérebilmelidirler.’

Yasanan kiiresel finansal krizlerin en 6nemli nedenlerinden birinin, iilkelerin
ve sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goriisii, kurumsal
yonetim kavraminin 6nemini daha da artirmig ve son yillarda, iilkelerin, piyasalarin
ve sirketlerin, rekabet giiciiniin artirilmasinda, kurumsal yonetim kavrami giderek
onem kazanmaya baslamistir. Yatirimcilar da, bir ililkeye veya bir sirkete yatirim
yapmadan Once, finansal performans kadar 6nemli bulduklar1 kurumsal yonetimin

diizeyini sorgulamaya baslamustir.’

Ulkelerin sadece makroekonomik politikalarla rekabet giicii elde etmelerinin
zorlastigl giinlimiizde, Tiirk sirketlerinin de yeni uluslararasi ekonomi ve ticaret
diizenine ayak uydurabilmesi i¢in kendi yapilanmalarini giliglendirmeleri 6nem
kazanmaktadir. Tiirk sirketlerinin  diinya piyasalarinda kendilerini  kabul
ettirebilmelerinin, yabanct kuruluglarin  Tirkiye’deki yatirimlariin  dniiniin

acilmasinin, Avrupa Birligi’ne girmeye hazirlanan iilkemizin Avrupali sirketler

4 Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, 5.2

° Bkz. (2), TUZCU, s.6ns6z

¢ Christine A. MALLIN, “Corporate Governance”, p.1
" Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s.3



karsisinda rekabet giicii elde edebilmesinin kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanmasiyla hiz kazanacagi diisiiniilmektedir.®

Gerek Ulkemiz gerekse diinya ekonomisi, sirketlerin saglikli yonetimi ile
gelecege tasinmasi ve menfaat sahiplerinin haklarmin korunmasi ile basari
kazanacaktir. Yasanan sirket iflaslar1 ve dolandiriciliklarin géz ardi edilemeyecek
boyutlarda gerceklesmesi kurumsal yonetimin 6nemini artiran diger bir etken olarak
gbzlemlenmektedir. Bu noktada kurumsal yonetimin uygulanmasinin énemi bir ¢ok

tilke tarafindan fark edilmis ve gerekli 6nlemler alinmaya baglanmustir.

Yukarida kisaca deginilen kurumsal yonetim bu g¢alismanin ana yapisini
olusturmakla beraber temel amag; kurumsal yonetim kavramini tanimlayarak
kurumsal yonetim ilkelerinin diinyadaki gelisimi, yurt diginda ve Tiirkiye’de
yapilmis olan c¢aligmalarin analizi ve Tirkiye’den secilen sirketler {izerine
gergeklestirilen bir inceleme ile kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyine

iliskin fikir sahibi olmaktir.

Calismanin giris boliimiinii izleyen birinci boliimiinde, kurumsal yonetimin
tanimi, 6nemi ve gelisimi hakkinda bilgiler yer almaktadir. Takip eden ikinci
boliimde Tiirkiye’de kurumsal yonetimin ortaya ¢ikist ve uygulanmasima iliskin
aciklamalarla birlikte iilke icinde yapilan arastirmalarin sonuclar1 aktarilarak,
ilkelerin uygulanmasina iliskin bilgilere yer verilmistir. Ugiincii boliimde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem gormekte olan halka acik sirketlerden
ornekleme yapilarak kurumsal yonetim ilkelerinin kapsaminda yer alan, sirketlerin
internet sitelerinde bulundurmalar1 gereken bilgiler ile sirketlerin bu bilgilere ne
derece yer verdigine iliskin web analizi gerceklestirilmis ve analiz sonuglarina yer

verilmigtir.

¥ Activeline “Cagn Yonetim Modeli: Kurumsal Yénetim”, s.1-5



BIiRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIMIN TANIMI, ONEMIi VE GELISIiMi

1.1. KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Farkli kurumlar ve aragtirmacilar tarafindan kurumsal yonetime iliskin olarak
gelistirilen ¢ok sayida tanim birbiri ile oOrtiisse de, kurumsal yOnetimin somut

tanimuinin gelecekte sekillenmeye devam edecegi diisiiniilmektedir.’

Sirketlerin hem i¢, hem de dis ¢evresindeki ¢ikar gruplarinin taleplerine karsi
duyarli ve sorumlu olmasi kag¢milmazdir. Bu sorumluluk beraberinde, sirket
faaliyetleri hakkinda taraflarin ag¢ik, anlasilir ve periyodik bir bicimde

bilgilendirilmesini yani sirketlerin hesap verme yiikiimliiliigiinii dogurmaktadir."

Kurumsal yo6netim konularinin Avrupa, ABD ve Japonya’da 19’uncu
ylizyildan bu yana yaygin bi¢imde kullanildigina isaret eden bazi calismalara karsin,
kurumsal yonetim terimi yaygin bi¢imde 1980’lerde kullanilmaya baslanmistir.
1990’larda, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, hissedarlar, yoneticiler ve finansal

piyasalar gibi bir ¢ok alan ve kisinin giindeminde yerini almustir."’

Kurumsal yonetimin 1997 yilinda Shleifer and Vishny tarafindan yapilan dar
anlamda tanimi; Kurumsal y6netim, firma ile yatirimer arasinda giiven olusturarak

her iki tarafinda yatirmmlarimin karsihigini almasim saglamaktir. '

? Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s.5
' Bkz. (2), TUZCU, 5.16

"' Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s. 5
2 Bkz. (6), MALLIN, p.1-6



Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) Kurumsal Y®&netim
Komitesi’ne gore kurumsal yonetim; sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi
sistem olarak tanimlanabilir ve esasen sirketin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlari
ve diger ¢ikar gruplari arasindaki iligkiler dizisini igerir. Kurumsal yonetim, sirketin
amac ve hedeflerinin saptandigi ve bunlara erisebilmek i¢in performansi izleme

araglarmin belirlendigi yapiy1 ortaya koyar."

Basgka bir ifadeyle, sirketin yonetimi, yonetim kontrolii ve performansina
odaklanan kurumsal yonetim, sirketin sahipligi ile yOnetim arasindaki iligkiler
sistemini temsil eder'* ve yapisi icerisinde sirketlere iliskin hak ve sorumluluklarin

ortaklar, yoneticiler ve menfaat sahipleri arasinda dagilimmni diizenler."

Kurumsal Yonetim, sirketlerin yonetim sistemlerinin sirket degerinin
artirilmasi dogrultusunda diizenlenmesidir. Ilkeler, bu amaca yénelik olarak hak ve
sorumluluklarin ortaklar, menfaat sahipleri ve yoneticiler arasinda dagilmasin

1o 16
saglar.

Kurumsal yonetimin kavramimni biraz daha detayli inceleyecek olursak;
Yatirimcilar bir sirket hakkinda resmi olarak yayinlanan tablolara bakarak, bir ¢cok
konu hakkinda bilgi sahibi olabilirler, resmi otoriteler ve bagimsiz denetim
kuruluglarinca denetlenen bu tablolar, yatirimcilarin sirkete giiven duymasini ve
yatirimlarini yonlendirecek bilgi vermesini saglasa da, bu tabloda yer almayip isi
etkileyecek bir ¢ok kurumsal sorun vardir. Bu sorunlar hissedarlari, yatirimcilari,
calisanlari, kisaca ekonomide bir ¢ok kesimi olumsuz etkileyebilir. Bu sorunlar
neden olusur? Bunlarin olugsmasi nasil engellenebilir? Yatirimeilarin giliveni nasil

saglanir? Bu sorularin cevabi kurumsal yonetimde sakhidir. Zayif bir kurumsal

% Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, 5.5

“Agk. s.6

' Tyi Sirket A.S., (2004 a), “Kurumsal Yonetim ilkeleri”
'® fyi Sirket A.S., (2004 b), “Kurumsal Yonetim ilkeleri”



yonetim bu sorunlarin yeniden dogmasi demekken, gii¢lii bir kurumsal yoénetim bu
sorunlarin bir daha ortaya ¢ikmamasi ve yatirimcinin giiveninin yeniden kazanilmasi

demektir.!”

Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) Baskani Tuncay Ozilhan
kurumsal yonetimi; sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk
ilkeleri etrafinda yeniden yapilanmalarin1 gerektiren ve en genel anlamiyla,
kurumlar1 yonlendirme ve icraatin performansini irdeleme sistemi olarak

tanimlamustir.'®

Kurumsal yonetimin ana unsurlari;
- Yatirimei haklarinin korunmasi,
- Ortaklarin adil ve esit muamele gormesi,
- Kurumsal yonetimde dogrudan ¢ikar sahiplerinin rolii,
- Kamuyu aydinlatma, yonetim ve seffaflik,
- Yonetim kurulunun sorumlulugu,

olarak tanimlanabilir."’

"7 Bkz. (6) MALLIN, p.2-3

'8 Bkz. (8) Activeline

' Erhan TOPAC, “Kurumsal Yonetim ilkelerinin Sermaye Piyasalarmin Gelismesindeki Onemi
ve Tiirkiye Uygulamalar”



Kurumsal Yonetimin tanimlanmis unsurlart ise dort ana baslik altinda
toplanmaktadir. Bolim 1.1.1. Kurumsal Yonetimin Unsurlar1 bagligi altinda detayl
olarak aktarilan unsurlar temel olarak sirket yOnetiminin ortaklar ve menfaat
sahipleri ile iligkilerinin diizenlenmesi, ¢ikar ¢atigmalarinin 6niine gegilmesi, etkin ve
sagliklr bilgi akisinin saglanmasi, yetki ve sorumluluklarin etkin dagilimi ve sirket

tiizel kisileri ile ortaklara hesap verebilirligini saglamay1 amaglamaktadir.”’

Kurumsal Yonetim kavrami igerisinde siklikla kullanilacak olan “Pay
Sahipleri/Paydaslar” kisaca sOyle tamimlanabilir: Sirket paydaslar1 iki ana grup
altinda toplanmaktadir. Sirket i¢i paydas gruplari, hisedarlar, yoneticiler, sirket
calisanlar1; sirket dis1 paydas gruplari, miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, yerel
topluluklar ve yerel yonetimler, rakipler, devlet, hiikiimet, hiikiimet temsilcileri ve

yoneticileri, sivil toplum kuruluslari, medya kuruluslari olarak ifade edilebilir.*!

1.1.1. Kurumsal Yonetimin Unsurlari

1.1.1.1. Esitlik

Sirket yonetiminin ortaklara ve menfaat sahiplerine esit davranmasi ve ¢ikar
catismalarinin Oniine gecilmesini ifade eder.”” * Esitlik, adil yonetim ilkesi,
kurumun gelecegi ile ilgili olarak tiim taraflarin fikirlerini dengeli olarak
degerlendirmektir. Esitlik, sirket yOnetiminin aldig1 kararlarda yalnizca miilkiyet
hakki bulunan hissedarlar1 degil, ayn1 zamanda sirketin uzun donemde karliligini ve
varligini siirdiirmesine yardimci olacak tiim taraflar1 dikkate almasi anlamina

gelmektedir. Yonetimin yapmis oldugu eylemlerle ilgili olarak, konuyla iligkili tim

2 Bkz. (16), Iyi Sirket A.S. (2004 b)

I Bkz. (2), TUZCU, 5.70-79

2 Bkz. (15), Iyi Sirket A.S. (2004 a)

» Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), “Kurumsal Yénetim ilkeleri”



taraflara agiklanabilecek nitelikteki bilginin es anli ve esit bir bicimde paylasilmasi

gerekmektedir.**

1.1.1.2. Seffafhk

Kuruluslarin faaliyetleri hakkinda bilgi akisinin dogru, tam ve es zamanli,
kolay erisilebilir ve giivenilir olmasinin saglanmasii ifade etmektedir.”>
Seffafligin yeterli diizeyde olmamasi, krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan ya da en
azindan ortaya ¢ikmalarina katkida bulunan faktorlerden biri olarak gdsterilmektedir.
Finansal bilgilerdeki eksiklikler erken uyar1 sistemlerinin etkin olarak islemesini
engellemekte ve dolayisiyla gerekli onlemlerin alinamamasina neden olmaktadir.
Koti yonetimin yarattigi negatif etkiler ele alindiginda, seffafligin artirilmasinin hem

piyasalarin etkin olarak islemesi, hem de iyi yonetim anlayiginin yerlestirilmesi

yoluyla kamuoyunun yararma olacag: diisiiniilmektedir.”’

1.1.1.3. Sorumluluk

Yonetimin, yonetim kurulu, yoneticiler, hissedarlar ve denetgiler arasindaki
dengeli dagilimma iliskin sorumlulugunu ifade etmektedir.”® ** Dogrulari tesvik eden
ve yanlislar1 cezalandiran bir kontrol yontemidir. Yonetimin temel sorumlulugu,
kuruma dogru hedefler koymak ve bunlari1 uygulamaktir. Sorumluluk ilkesi, sirketin
kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere uygunlugunu giivence

altina almaktir. Yaptiklarindan dolay1 sorumlu tutulamayacak bir sirket yonetiminin

# Bkz. (2), TUZCU, 5.25

» Bkz. (15), Iyi Sirket A.S. (2004 a)

%% Bkz. (23), SPK, “Kurumsal Yonetim ilkeleri”
T Bkz. (2), TUZCU, s.18

* Bkz. (15), Iyi Sirket A.S. (2004 a)

¥ Bkz. (23), SPK, “Kurumsal Yonetim lkeleri”



tim kisi ve gruplarin beklentilerini dengeleyecek bir bi¢imde davranmasi

beklenemez.*’

1.1.1.4. Hesap Verebilirlik

Yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyla sirket tiizel kisiligine ve ortaklara

32 Yonetimin islevini ve

karsi hesap verme zorunlulugunu ifade etmektedir.’
sorumluluklarinin  agiklanmasi, hissedar ve yoOneticilerin taleplerinin siraya
koyulmasint giivence altina alacak goniillii cabalarin desteklenmesi ve nesnel
kararlar almdiginin yonetim kurullar tarafindan izlenmesidir. Hesap verebilirlik
ilkesi, hem sorumluluk hem de seffaflik ilkeleri ile i¢ i¢ce olmalidir. Bu ilke, pay
sahiplerinin ve sirketin faaliyetleriyle ilgili tiim kesimlerin sirket yonetiminin aldig:

kararlar1 ve yapilan uygulamalarii sorgulamasini ve yargilamasini da saglar.*

1.2. KURUMSAL YONETIMIN ONEMi

Sermayedarlar girisimciye sermaye sagladiktan ve kontrolii girisimciye
devrettikten sonra, gelecekteki nakit akimlarin1 kaynak sahiplerine aktarmalari igin
zorunluluklar1 kalmamaktadir. Sirketin varliklar1 {izerindeki kontrol, yd&neticinin
elinde oldugu i¢in, yonetici nakit akimlarina el koyabilir veya maastan ayr1 gelir ve

yiiksek ticret temin edebilir.*

Ozellikle performans ile dogru orantili olmayan yiiksek iicretler 6dendigi ve
tesvik primlerinin kisa doénemli oldugu durumlarda, sirket sahiplerinin iist diizey

yoneticilerin iicretlendirmeleri ile ilgili biiyiik bir s6z hakki olmalidir. Yatirimeilarin,

0 Bkz. (2), TUZCU, 5.25

3! Bkz. (15), Iyi Sirket A.S. (2004 a)

32 Bkz. (23), SPK, “Kurumsal Yénetim ilkeleri”
3 Bkz. (2), TUZCU, s.24

3 Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s.6



ticretlerde biiylik etkisi olan icract olmayan yoneticilerin atanmasinda hemen hemen
hi¢ rolii olmadigindan, bu gereklilik ancak bu sirketlerin kurumsal yonetime daha

fazla ve direk katilimlari ile karsilanabilir. *°

Eger yatirimcilar korunmuyor ve sirketi kontrol edemiyorlarsa, yatirim
yapmama yolunu se¢ebileceklerdir. Bu durum, sirketler i¢in disaridan finansmani

olanaksiz kilabilir.

Oysa ki hissedarlarin yatirimcr haklarinin, alacaklilarin reorganizasyon ve
tasfiye haklarmin yaygin olmasi ve diizenleyiciler ile mahkemeler tarafindan iyi
uygulanmasi halinde, yatirimeilar girketlere finansman saglamaya istekli olabilirler.
Ancak, yasal sistemin disaridaki yatirnmciyr korumadigi durumlarda, disaridan

finansman saglama politikasi saglikli sekilde islemeyebilecektir.*

Diinya genelinde yasanan sirket iflaslari, dolandiricilik faaliyetleri de dikkate
alindiginda anonim ortakliklarda ortaya g¢ikabilecek herhangi bir olumsuzluk basta
tiim calisanlar, yoneticiler ve hissedarlar olmak iizere sirketin iligkili oldugu tiim

paydaslar1 yakindan etkilemektedir.

Basarili bir kurumsal yonetim anlayis1 6zel sektorii ve paralelinde anonim
ortakliklarin performansini etkiler. Basarili kurumsal yonetim uygulamalar1 sadece
kaynaklarin bosa harcanmamasini saglayan bir denetim mekanizmasi degil ayni
zamanda bir ¢ok ililkede hem kamusal, hem de 6zel sektorde seffafligin, ortaklarin

denetlenebilirliginin, ¢ikar gruplarinin haklarmin teminatidr.”’

3% Nicholas DIMSDALE - Martha PREVEZER, “Capital Markets And Corporate Governance”,
p-117

%6 Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s.7

7 Bkz. (2), TUZCU, 5.26,27
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Iyi bir yonetim basta dis kaynakli olmak iizere tiim sermaye sahiplerinin
mevcut sisteme giiven duymasina yardimci olur. Bu nedenle, kurumsal yonetim
konusunun son yillarda giindem olusturmasi kaginilmaz bir olgudur. Ayrica yasanan
rekabet, sirketlerin yagamsal faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin iligki i¢cinde oldugu
tiim kesimlerle yakin bir iletisim kurmasi gerekliligini dogurmaktadir. Bu iligki ve
iletisimi saglikli bir sekilde siirdiirebilmenin yolu olarak gdériilen kurumsal yonetim

anlayiginin nemi her gegen giin artmaktadir.*®

Kurumsal Yonetim igin yapilan tanimlar ve yasanan Ornekler dikkate
alindiginda kurumsal yonetimin gerek firma igi gerekse hissedarlarin ¢ikarlariyla

ilgili oldugu goriilmektedir.

Bu dogrultuda kurumsal yonetimin birka¢ dnemli 6zelligi;
- Uygun ve gerekli bir kontrol sistemi olusturarak varliklar1 korumak,
- Tek basina bir kisinin hiikiim siirmesini engellemek,

- Yonetim kurulu, hissedarlar ve diger yatirnmcilar arasindaki iliskileri

diizenlemek,

- Firmanin hissedar ve diger yatirimcilara en iyi kazanci saglamasini

siirekli kilmak,

- Yatirimcilarin sirket yonetimini ve performansimi yakindan takip

edebilmeleri i¢in seffaflig saglamak,

olarak ifade edilebilir.*’

¥ Bkz. (2), TUZCU, 5.27
% Bkz. (6), MALLIN, p.5-6
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Kurumsal Yonetim Ile Tlgili Bazi Goriisler;

Nisan 2002 tarihinde TUSIAD tarafindan gergeklestirilen “Kurumsal
Yénetim: Tiirkiye’de Is Hayatinin Degisen Cehresi” baslikli konferans da konusmaci
olarak séz alan TUSIAD Baskani Tuncay Ozilhan konunun &nemini su sekilde

vurgulamigtir;

“Sirketlerin diizgiin olarak yonetilmedigi bir ortamda sirket
bilangolarinin ger¢ek durumu yansitmasini bekleyebilir miyiz? Bu
kosullar altinda bankalarimiz bu sirketlere nasil kredi verebilir?
Makyajlanmig bilangolar tlizerinden verilen kredilerin bankacilik
sektoriinlin  simdi i¢inde bulundugu durumunda hi¢ mi pay1
olmamistir? Kiiclik hissedarlarin haklarinin iyi korunmadigi bir
ortamda borsa yeteri kadar gelisebilir mi? Bu borsaya yabancilar
yatirim yapar mi1? Bu sirketlere yabanci sermaye ortak olur mu?
Sirketleri giiclii olmayan bir ekonominin toplam rekabet giicii ne

kadar yiikselebilir?” *°

ABD’deki kurumsal yatirnmcilar sirket yonetimlerini yakindan takip
etmektedir. Avrupali kurumsal yatirimeilar ise 6zellikle son yillarda giderek daha
etkin davranmaya baglamistir. Buradaki hakim diisiince, iyi bir kurumsal yonetimin,
sirketin riskinin ve dolayisiyla yatirimcilarin talep ettikleri getiri oraninin diismesini

saglamis olmasidir.

Alman sirketleri iizerinde yapilan bir ¢aligmada, halka acik sirketlerin 1998-
2002 donemindeki getirileri kurumsal yonetim diizeyleri ile karsilagtirilmustir.
Sonuglar, iyi kurumsal yonetime sahip sirketlerin hisse senedi getirilerinin diger

sirketlerden, yillik ortalama %12 daha yiiksek oldugunu gostermistir.

% Bkz. (8) Activeline

12



ABD ve Ingiltere emeklilik fonlar1 kétii yonetilen (kurumsal yonetim diizeyi
yetersiz olan) sirketlerin hisse senetlerinin portfdylerinden c¢ikarilmasini tercih

etmektedir.*!

McKinsey’ Kurumsal Yonetim hakkinda (Bati Avrupa’da gerceklestirilen)
Global Yatirimcimin Gorlisi Anketinde (2002) kurumsal yonetimin uzun vadede
hisse degerini arttirdifi yondeki goriis oran1 %78 olarak belirlenmistir. Ayni
aragtirma sonuglarina gore 1997-1998 Asya krizinde ortalama getiri oranlari, en iyi
yonetilen 30 sirkette %25, En kotli yonetilen 30 sirkette -%22 olarak tespit

edilmigtir.*>

Adrian Cadbury;

“Higbir kurumsal yonetim sistemi sahtekarlikla veya
yeteneksizlikle bas edemez. Onemli olan bu tiir sapmalarm ne
Olcide  caydirilabilecegi ve ne kadar c¢abuk agiga
cikartilabilecegidir. Yonetim siirecinde yer alanlarin sorumlulugu
ne kadar etkili olarak saglanabilirse risk o kadar azaltilabilir. Bunun
icin temel Onlemler sunlardir: dogru secilmis kurullar, baskan ve
genel midir gorevlerinin bir kiside toplanmamasi, denetim
komiteleri, uyanik ve izleyici paydaslar ve finansal raporlama ile

zamaninda detayl bilgi agiklayan denetim sistemleri”

ABD Yatirim Y0oneticisi,

“Yatinnm grubumuz, kotii yonetilen bir firmaya yatirim

yapilmasini asla onaylamaz”

*I Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s.3
* Bkz. (15), Iyi Sirket A.S. (2004 a)
# Bkz. (16), Iyi Sirket A.S. (2004 b)
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European Private Bank, CFO;

“Yonetimi zayif bir sirketi asla satin almam”

European Asset Maneger, Analist;

“Iyi yonetim, bir olmazsa olmaz kosuldur.”**

Yukarida yer alan bilgiler, yatirnmcilarin sirketlerdeki kurumsal yonetim
uygulamalarin1 ne kadar 6nemli bulduklarini, yatirnm kararlar1 almada iyi kurumsal
yonetim uygulamalarina sahip sirketlere daha fazla fiyat 6demeye razi olduklarini

gostermektedir.

1.2.1. Kurumsal Yonetimin Amaci ve Faydalar

Kurumsal yonetimin temel amaci; kurulan mekanizmalar yoluyla sirketin

imajini, itibarini, giivenilirligini ve degerini arttirmaktir.*

Karlilik amaci, sirketlerin etkin yonetimi ile hissedarlar kazancinin iist
diizeyde gerceklestirilmesidir; yatirimcr haklarinin korunmasina yonelik amag ise
sirketin ve sirket fonlarinin verimli kullanilmasi i¢in sirketlere glivenen yatirimcilarin
haklarina en iist diizeyde oOncelik verilmesi ve Ozen goOsterilmesi olarak ifade

edilebilir.*®

Globallesme ile artan rekabet sirketlerin biiyiime hedeflerini gergeklestirmede

ulusal ve uluslararas1 yatirimcilardan saglanacak finansman kaynaklarinin énemini

* Bkz. (15), Iyi Sirket A.S. (2004 a)
* Bkz. (16), Iyi Sirket A.S. (2004 b)
% Bkz. (19), TOPAC
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artirmis ve uluslararasi finansal kaynaklardan pay kapma yarisini hizlandirmistir.
Kurumsal yonetim anlayist uygun finansman kaynaklar1 saglamanin yani sira,

sirketlere asagida belirtilen 6nemli faydalar1 saglamaktadir.

- Diisiik sermaye maliyeti,

- Finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi,
- Krizlere dayaniklilik,

- Rekabet avantaj,

- Firma imajinin artmasi,
- Firma degerinin artmasi®’

- Yiiksek getiri,

- Sermaye piyasalarina katilim,

- Kalici, istikrarli, uluslararasi sermaye akimlarinin ve kurumsal

yatirimeilarin ¢ekilmesi,
- Dogru yatirim ve birlegsme kararlari alabilme,
- Basaril1 risk yonetimi,
- Sirkete duyulan glivenin artmasi,
- Uzun vadeli tasarruf saglama,

- Zamaninda dogru ve eksiksiz bilgiye ulasabilme.*®

Kurumsal yonetimin faydalarinin, ¢ikar guruplar yada baska bir ifade ile

menfaat sahipleri agisindan degerlendirmesine asagida yer verilmistir.

7 Bkz. (16), Iyi Sirket A.S. (2004 b)
* Cafer BAKIRHAN, “Kurumsal Yonetim ilkeleri ve DenizBank Uygulamalar1”
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Yatirimcilara olan faydalari; sermaye kazanci, kar payindan yararlanabilme,

haklarin korunmasi, sirket yonetimine katilabilme olanag1 olarak ifade edilebilir.*

Iyi kurumsal yénetim uygulamalarmnin sirketler ve iilke agisindan da dnemli
yararlar1 bulunmaktadir. Konuya sirketler a¢isindan bakildiginda, kurumsal yonetim
kalitesinin yiliksek olmasi; diisilk sermaye maliyeti, finansman imkanlarimin ve
likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi ve iyi yonetilen sirketlerin

sermaye piyasalarindan diglanmamasi anlamina gelmektedir.

Konuya iilke acisindan baktigimizda ise iyi kurumsal yonetim, tilkenin
imajinin yiikselmesi, sermayenin yurt disina kagmasinin dnlenmesi, yabanci sermaye
yatirimlarinin artmasi, ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giiciiniin
artmasi, krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde
dagilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve silirdiiriilmesi acisindan Onem arz

etmektedir.>®

Kurumsal yonetimde basar1 saglanabilmesi i¢in temel faktorler ise;
- Sirdiirtilebilir yap1 olusturmak,
- Yenilik¢i olmak,
- Global trendleri anlamak,
- Performans ve risk degerlendirmesi yapabilmek,
- Olgiilebilir ve kiyaslanabilir yap: olusturmak,
- Denetime agik ve seffaf olmak,
- Etik degerlere bagl olmak,

seklinde siralanabilir.”’

¥ Bkz. (19), TOPAC
*0 Bkz. (23), Sermaye Piyasast Kurulu, “Kurumsal Yonetim ilkeleri”, s.2
> Bkz. (16), lyi Sirket A.S. (2004 b)
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1.3. ULUSLARARASI KURUMSAL YONETIM IiLKELERININ
ORTAYA CIKISI

Kurumsal yonetim, genel yonetim ve sirketlerin drgiitsel durumuyla iliskili
bir terimdir. Hissedara yonelik sirket modeli, ingiltere ve ABD’de gelistirilmis,
ancak bu model sirketin diger katilimcilarinin nasil gozetilece§ini baslangicta
ayrintilariyla belirtmemistir. Kurumsal yonetime yonelik ilgi oncelikle ABD’de
1930’lardan sonra artmaya baslamistir. Baslangicta kurumsal yonetimde oncelikli
konu, igeriden &grenenlerin ticaretini dnleyen, hissedarlar1 koruyan, hisse senetleri
borsalarda islem goren sirketlerin ileri diizeyde bilgi agiklamalarini saglamay1
amaclamaktaydi. Daha sonra ABD kurumsal yonetim sistemi, ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) hiikiimet ve 6zerk kurumlarin daha siki

diizenlemelerini icerecek sekilde 20’inci ylizy1l boyunca yogun bir evrim gegirmistir.

ABD’nin yoneticiye yonelik modeli, Almanya’nin birlikte karar vermeyi esas
alan calisanlara yonelik modeli ile Fransa’da ve ¢ogu Asya ililkesinde uygulanan
devlete yonelik modelde oldugu gibi sirket varliginin korunmasi ve artirilmasina
iliskin modellerin basarisizlig1, uluslararasi piyasalarda hissedarlara yonelik modeli
giindemin basina oturtmustur. Diinya Bankasi yoneticileri “Kurumsal Yonetim
Uygulama Cergevesi” raporlarinda, kurumsal yonetimin hissedara yonelik modeli
kabul edilebilecek en uygun model olarak ifade ederek, bu modele ait ulusal
standartlarin belirlenmesi ile s6z konusu cergeveye yakinlastirilmasi ozellikle

gelismekte olan iilkelerde beklenen bir iyilesme oldugunu ifade etmektedirler.>

Ingiltere’deki kurumsal yonetim akimi1 ABD’den daha sonra ortaya ¢ikmustir.
1980’lerin, kotii ve yanlis yonetim uygulamalar1 nedeniyle ¢ok sayida biiyiik sirketin
cokiisii (Maxwell, Polly Peck, BCCI) kurumsal yonetim sisteminde temel bazi

yetersizlikler oldugunu gostermistir.

32 Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s.16
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Hiikiimetler yerine yatirnmcilarin bu konuda aktif olarak harekete
ge¢melerinin ardindan, kurumsal yonetim uygulamasini giivence altina almak icin
hiikiimetlerin bu konuda yasal diizenlemeler yapmasi yerine, goniilliilik esasinin
benimsenmesi s6z konusu olmustur. Bu yaklasimin ¢ikis noktasi hissedarlarin daha
fazla bilgi ve agiklamaya gereksinim duymasidir. Cadbury Yasasi, hissedarlarin oy
kullanmasiyla birlikte, yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu iiyesi, yOnetim
kurulu iiyesi olmayan yonetici ve ¢esitli komitelerin rollerini ayirmasi ve yonetim
kurulu calisma bi¢imine yonelik ¢esitli degisiklikler tavsiye etmis ayrica bunlari
sirketlerin uymalar1 gereken standartlar olarak belirlemistir. Adi gegen yasa
giiniimiizde standart uygulama haline gelmis ve halka acik sirketlere ait menkul
kiymetlerin borsalarda islem gorebilmesi icin sirketlerin kurumsal yonetimle ilgili

politikalarin agiklama zorunlulugu getirilmistir.”

Cadbury Yasasinda iizerinde durulan cesitli komite ve rollerin birbirinden
ayrilmasi konusunu inceleyecek olursak; mevcut sistemde yonetim kurulu baskanlari
ve CEO’larin (bir sirketin en yliksek icra yoneticisi) ne derece gii¢lii ve baskin
olacaklarmin ve bu giiciin 6neminin degerlendirilmesi gerekmektedir. Yonetim
kurulu baskanligi ve CEO fonksiyonlar1 tek bir kiside birlestiginde, ge¢mislerini,
simdiki durumlarin1 ve hatta geleceklerini bor¢lu olduklar1 (yonetici) arkadaslarini
Oonemli gorevlere atarlar. Bu yolla icract olmayan ydneticilerin de atamalarini ayni
sekilde gerceklestirebileceklerinden dolayi, yonetim kurulu baskani - CEO’nun daha
giiclenmesini saglar.>* Aymi goriisii destekleyen yonetici gruplarinin olusmasi da
dolandiricilik/suistimal  ihtimalini 6nemli derecede artiran bir etken olarak

nitelendirilebilir.

27-28 Nisan 1998’de bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi,
hiikiimetler, diger ilgili uluslararas:t orgiitler ve 6zel sektor ile birlikte OECD’yi

kurumsal yonetim standartlarini ve buna iligkin ¢ergeve ilkeleri dizisini gelistirmeye

> Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s.17
> Bkz. (35), DIMSDALE-PREVEZER, p.117
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calismistir. Gergeklestirilen incelemeler neticesinde kurumsal yonetim ilkeleri, 26-27
Mayis 1999°da bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi Toplantisi’nda
onaylanmistir. OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri; hissedarlarin haklari, hissedarlara
hakkaniyet Olcilisiinde davranilmasi, sirketteki ¢ikar gruplarinin rolii, agiklama ve
seffaflik ile yonetim kurulunun sorumluluklariyla ilgili bes ana boliimden

olusmaktadir.

1990’larin sonlarina dogru OECD ilkelerini izleyen Almanya, Kore, Fransa,
Rusya ve diger bazi iilkeler tarafindan bi¢imlendirilen en iyi kurumsal ydnetim
uygulamalarina yonelik ilke ve kurallara iligkin ulusal diizenlemelerin kékeni OECD

kurumsal yonetim ilkelerine dayanmakta ya da biiyiik 6l¢iide ona benzemektedirler.”

1.3.1. Enron Olay1

Enron olay1 yolsuzluk tarihinin simgelerinden biri olarak gosterilirken
profesyonel yoneticilerin bir girketi nasil somiirebilecegine taniklik etmis, Enron'la

birlikte bagimsiz denetim sirketlerine duyulan giiven sarsilmustir.>®

Enron, ABD’nin Fortune dergisinde 2000 yili rakamlarma gore en iyi 10
sirket siralamasinda yer almistir.”’ Enron olaymin ilk anda dikkati ¢eken 6zelligi
“biiytik” bir iflas olmasidir. Olay incelendiginde bir diger 6nemli sirketin de (Arthur
Andersen LLP3) ciddi sekilde sorun yasadig: goriilmektedir.”®

Enron, 2001 Kasim'indaki varliklar toplami 70 milyar dolar, hisse senetlerinin
New York Borsasi'ndaki pazar degeri de 80 milyar dolar, ¢alisan sayisi1 21 bin olarak

belirtilirken, 2 Aralik 2001'de iflas ettigini ilan etmistir. Iflas ile yatirimcilarin servet

> Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, 5.17-18
%6 Ahmet Erhan CELIK, “Enron”

°7 Bkz (6), MALLIN, p.2

¥ Assst.Prof.Dr. Adil ORAN, “Enron Olay1”
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kaybinin 80 milyar dolara ulasabilecegi ifade edilmistir. Cok sayida pay sahibi, sirket

ve bagimsiz deneticisi aleyhine mahkemelere bagvurmusur.>

Kesin oldugu ifade edilen uygunsuzluklar arasinda;

1997-2000 yillart arasindaki karinin yaklasik %20 fazla gosterildigi,

Cok sayida 6zel amacgh sirket kuruldugu ve bunlarin bir kisminin
yasal olmayan/muhasebe standartlarina uymayan  sekillerde

kullanildig,

Arthur Andersen’in 2000 yilinda Enron’dan, ¢ogunlugu danismanlik
hizmetlerinden olmak iizere, 52 Milyon USD kazandig,

Arthur Andersen ¢alisanlarinin bir kisminin Enron ile ilgili mahkeme

tarafindan talep edilebilecegi bilinen ¢ok sayida belgeyi yok ettigi

konular1 siralanmaktadir.®

1.4.

ULUSLARARASI KURULUSLARIN <“iYi YONETIM”

KONUSUNA YAKLASIMLARI

Globallesen ekonomik diizen icinde bir iilkede meydana gelen gelismeler

sadece o llkeyi degil, o iilkenin ekonomik baglantis1 olan {ilkeler yoluyla tiim

ekonomileri etkiler bir hal alabildiginden uluslararast kuruluslarin iilkelerin iyi

yonetilmelerine olan 1ilgisi son yillarda artan bir yogunluk kazanmstir.

Yolsuzluklarla miicadele, kamu kesiminin rehabilitasyonu, 6zel sektoriin caligma

alanmin gelistirilmesi, yasal altyapinin olusturulmasi, seffaflik ve giivenilirligin

artirilmasi faaliyetlerin temel noktalarini olusturmaktadir.

> Mustafa AYSAN, “Enron Olay1”
50 Bkz. (58), ORAN
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Sermayenin biiylik bir hizla yer degistirdigi diinyamizda, gelismis tilkelerde
yaratilmig ancak sermaye fazlasi nedeniyle o iilkelerdeki marjinal getirisi diislik
oldugundan, kendine daha yiiksek getiri arayan Onemli miktarda bir sermaye
mevcuttur. Buna karsin az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler ise hammadde ve

dogal kaynaklarini igslemek i¢in sermaye gereksinimi i¢indedir.

Uluslararas1 yatinmcilar ile gelismekte olan piyasalar arasinda aracilik
gorevini de iistlenmek durumunda kalan uluslararasi kuruluslarin énemleri artmistir.
Bu kuruluslardan herhangi birinin tilkelerle ilgili olarak verecegi olumlu sinyaller o
tilkenin ve reel kesiminin ihtiya¢ duydugu sermayeye ulagsmasi, sermaye sahibinin de

kendine giivenli kazang saglayacak yatirim noktasini buldugu anlamina gelecektir.

Uluslararas1  kuruluglar, beklenmedik iilkelerde beklenmedik krizlerin
olusmas1 ve bu krizlerin bagka iilkelere ve bolgelere de yayilmasinin ardindan
calismalarinda degisiklikler yapmis, faaliyetlerini giivenilir sinyaller verebilmek ve
krizleri onleyebilmek i¢in yeni alanlar1 da icine alacak sekilde gelistirme yoluna
gitmislerdir. Bu yeni ¢erceve iginde, iyi yOnetim konusu da iist siralardaki

konulardan biri olarak yerini almistir.

Uluslararasi1 kuruluslarla ortak c¢alismalar yapan, ekonomi alaninda iyi bir
yonetime sahip olan iilke, uluslararasi fonlar i¢in daha cazip hale gelecek, ekonomisi
icin gereken sermayeyi temin edebilecektir. Bu kuruluslar da kurulus amaglar
dogrultusunda ilgili {ilkede istikrarli bir ekonomik biiylimenin saglanabilmesi,
refahin artirilabilmesi i¢in {lilkelere ekonomik yonetim alaninda danismanlik

verirken, kredilerin geri 6denebilirligi lizerinde de ayn1 anda ¢alismis olacaklardir.

Iyi yonetim konusu da krizlerle miicadelede, uluslararasi kuruluslar igin en
islevsel araglardan biri durumundadir. Ulkelerin ekonomik olarak iyi yonetilmeleri,

gelen sermayenin verimli alanlarda kullanilmasi yoluyla hem iilkenin vatandaslari,
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hem sermaye sahibi hem de genel refahin artmasi yoluyla tiim diinya ekonomisi i¢in

olumlu sonuglar verecektir.

Asagida, iilkelere danismanlik yapan uluslararasi kuruluslardan Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi (WB) ve OECD’nin “iyi yoOnetim/kurumsal

yonetim” konusuna yaklasimlari yer almaktadir.

IMF ve Diinya Bankasi’nin konuya yonelik yaklasimlar1 tim ekonomiye
odakli iken OECD daha ¢ok kurumsal yonetimin iyilestirilmesi iizerine
yogunlagmistir. Ancak sonug olarak tamami 6zel sektoriin daha rahat, kurallar1 belli
ve adil bir ortamda calisabilmesini, serbest piyasa ekonomisinin islerliginin

artirilmasini hedeflemektedir.

1.4.1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

IMF ‘iyi yonetim’ konusuna makroekonomik istikrar ve siirekli biiylimeye
katkida bulunmasi ve yoneticilerin de IMF’nin bu alanda aldig1 rolii desteklemeleri

nedeniyle 6nem vermektedir.

IMF katkisim

- Politika 6nerileri: Doviz kurunun ve fiyat sisteminin liberalizasyonu

ve dogrudan kredilerin 6nlenmesi.

- Teknik damgmanlik: Uyelere ekonomik politika olusturma ve
uygulama, etkin kurumlar olusturma ve kamunun glivenilirliginin

gelistirilmesinde danigsmanlik.

- Devlet kurumlarinin ve devletin faaliyetlerinde seffafligin saglanmasi,
ayrica  muhasebe, denetleme ve  istatistik  sistemlerinin

gelistirilmesinde destek verilmesi.
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yoluyla yapmaktadir.

IMF’nin yonetim konusundaki miidahalesi ekonomik yonetim alaninda 2

yoldan olabilmektedir:
- Kamu kaynak yonetiminin iyilestirilmesi

- Seffaf ve istikrarli, ekonomik ve yasal diizenleme ortamlar1 yaratilarak

ve gelistirilerek, etkin bir 6zel sektor faaliyeti saglanmasi

IMF kendi uzmanlik alan1 olan konularda; hazine reformu, biit¢ce hazirlama ve
kabul yontemleri, vergi yOnetimi, muhasebe ve denetim mekanizmalari, merkez
bankasi islemleri ve resmi istatistiklerin hazirlanmasi1 alanlarinda g¢aligmaktadir.
Ustiinliigiiniin olmadig1 alanlarda diger kurumlarin &zellikle Diinya Bankasi’nin

uzmanligina bagvurmaktadir.

1.4.2. Diinya Bankasi1 (World Bank)

Banka’nin yonetim konularina olan ilgisinin kaynagi finanse ettigi program
ve projelerin siirekliligi oldugundan Banka, meselenin ekonomik ve politik boyutlari

arasinda belirgin bir ayrima gitme arzusundadir.'

Diinya Bankas1 hissedarlarin, borsa yatirnmcilarinin haklarina, esit
davranilmasina, seffafliga ve yonetim kurulunun gorevlerine 6zellikle dikkat eder.

Diinya Bankasinin kriterleri de OECD ilkeleri ile paralellik gostermektedir.”

%! Tiirkiye Bankalar Birligi / Arastirmalar (a), “Uluslararasi Kuruluslarin iyi Yonetim Konusuna
Yaklasimlar”
62 Bkz. (6), MALLIN, p.29
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Banka’nin bolgesel calismalarinda gergeklesen ilerlemeler 4 ana baglik

altinda toplanmustir:

1. Kamu Yonetimi; Hiikiimetlerin kamu politikas1 olugturmast ve
uygulamasi, bu programlarin etkinligi ve kamu kurumlarinin

giiclendirilmesiyle ilgilenmektedir.

2. Givenilirlik; Hiikiimetleri yaptiklarindan sorumlu tutmasi nedeniyle
iyl yonetim konusunun odak noktasini olusturmaktadir. Daha fazla
giivenilirlik  talebinin  en  Onemli  gostergesi  yonetimlerin
merkeziyet¢ilikten uzaklagsmalaridir. Giivenilirligin bir baska unsuru

da kamu ve 6zel sektorde, 6zellikle kamuda finansal glivenilirliktir.

3. Gelisme I¢in Yasal Yapi; Insan, teknoloji ve sermaye kaynaklarina
dayal1 olarak servet yaratilmasi; miilkiyet haklarini koruyan, ticari ve
sivil davraniglart kapsayan, devletin giiclinii sinirlandiran yasalara

bagli olacaktir.

4. Seffaflik ve Bilgi; Seffaflik, bilginin ulasilabilir ve tutarli olmasini
sagladigindan islem maliyetlerini diisiirmekte ve ekonomik ydnetimi
piyasa ekonomisine dayali iilke hiikiimetleri i¢in daha da dnemli bir
hale gelmektedir. Seffaflik, hiikiimetlere politika ve programlarini
acikca sunma olanagi tanidigindan, piyasa ekonomisine yonelik bir

ortam yaratilmasina da destek olacaktir.

1.4.3. Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Teskilati (OECD)

OECD’nin 27-28 Nisan 1998 tarihlerinde bakanlar diizeyinde yapilan
toplantisinda alinan kararlara istinaden, iiye iilkelerin kurumsal yonetim konusunda
goriislerini toplayacak ve baglayicit olmayan bir takim ilkeler belirleyecek bir grup
olusturulmustur. Ilkeler, iiye ve diger iilke hiikiimetlerine iilkelerinde iyi kurumsal

yonetime yonelik yasal, kurumsal ve diger diizenleyici calismalarda danismanlik
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etmek amacindadir. Ilkeler kamuda islem goren firmalara odaklanmistir ve asagida

yer alan basliklar1 icermektedir.

- Hissedar Haklari; Kurumsal yonetim yapisi hissedarlarin haklarini

korumalidir.

- Hissedarlara Esit Davranilmasi; Kurumsal yonetim yapisi azinlik ve
yabancilar da dahil olmak iizere tiim hissedarlara esit davranilmasini

saglayacak nitelikte olmalidir.

- Kurumsal Yonetimde Ortaklarin Rolii; Kurumsal ydnetim yapisi
ortaklarin kanunla belirlenmis haklarim1 tanimali ve servet, is ve
finansal olarak kalic1 girisimlerin yaratilmasina yardimci olacak sirket

ve ortaklar arasinda isbirligini tesvik etmelidir.

- Aciklik ve Seffaflik; Kurumsal yonetim yapist finansal durum,
performans, miilkiyet ve yonetim de dahil olmak {iizere sirketi
ilgilendiren her tiirli maddi konuda zamaninda ve dogru

bilgilendirmenin yapilmasini garanti etmelidir.

- Kurul’un Sorumluluklari; Kurumsal yonetim yapisi, sirketin
stratejisinin belirlenmesini, yoneticilerin kurul tarafindan izlenmesini
ve kurulun sirket ve hissedarlar nezdindeki giivenilirligini garanti

alta almalidir.®

5 Bkz. (61), Tiirkiye Bankalar Birligi / Arastirmalar (a)
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM iLKELERI

2.1. KURUMSAL YONETIM IiLKELERININ TURKIYE’DEKI
GELISIiMI

Kurumsal ydnetim olgusu Tiirk kamu y&netiminde oldugu kadar basta IMKB
sitketleri olmak tizere Tirk sermaye piyasalarinda da vazgegilmez bir gerceklik

olarak kabul gérmeye baslamistir.**

Tiirk sirketlerinin de yeni uluslararasi ekonomi ve ticaret diizenine ayak
uydurabilmeleri i¢in kendi yapilarimi giiclendirmeleri 6nem kazanmaktadir. Tiirk
sitketlerinin diinya piyasalarinda kendilerini kabul ettirebilmeleri, yabanci
kuruluslarin Tirkiye’deki yatirimlariin 6niiniin agilmasi, Avrupa Birligi’ne girmeye
hazirlanan iilkemizin Avrupali sirketler karsisinda rekabet giicii elde edebilmesi

kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasiyla hiz kazanacaktir.

TUSIAD tarafindan gerceklestirilen “Kurumsal Yonetim: Tirkiye’de Is
Hayatinin Degisen Cehresi” baslikli konferansda TUSIAD Baskanm1 Tuncay Ozilhan
da kiiresellesmenin her gegen giin daha fazla hissedildigi ve giinlimiizde iilkelerin
sadece makroekonomik politikalarla rekabet giicii elde etmelerinin imkansiz

olduguna deginmistir.®’

TUSIAD da Tiirk sirketlerinin diinya piyasalarinda hak ettikleri yeri
bulmalarinda kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gecirilmesinin biiyiik rol

oynayacag1 goriisiindedir.*®

 Bkz. (2), TUZCU, 5.6ns6z
% Bkz. (8), Activeline

26



IMKB bagkani Osman Birsen, mali kaynakli krizlerin yarattig1 sermaye
hareketlerinin kurumsal yonetim kavramini 6n plana ¢ikardigina isaret etmektedir.
Borsaya {iiye olan aract kurumlarin genel yapinin yaklagik yiizde 80’ini
olusturdugunu, iyelerin yiizde 52’sinin kurumsal yonetim kavrami ile iligkili
oldugunu, yiizde 27’sinin de bu konudaki tedbirlerin ¢ogunu aldigim1 agikladi.
Ayrica, kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan kurumlarin getirilerinin arttigi ve
Piyasanin saglikli islemesinin, bu ilkelerin tabana yayilmasiyla miimkiin

olabilecegini de belirtti.’

Kurumsal Yénetim Tanimi, Onemi ve Gelisimi bashikli Birinci Béliimde
aktarilan diinya genelinde yasanan skandallar, kurumsal yonetim kavraminin ortaya
cikist ve Tllkelerin bir takim Onlemler alma ihtiyact duymasi ile ortaya ¢ikan
kurumsal yénetim ilkeleri, Ulkemizde de benzer orneklerin yasanmasi, firmalarm
uzun Omiirli olmamasi, yatirnmcilarin ve menfaat sahiplerinin haklarini tam olarak
koruyacak kanunlarin eksikligi, yerli/yabanci sermayeye duyulan ihtiya¢ vb. ortak
nedenlerle iyi yonetime odaklanmis ve kurumsal yonetim ilkelerinin Tiirkiye’de

degerlendirilmesi ve uygulanmasi ihtiyacin1 dogurmustur.

Artan rekabet kosullari, biiyiimenin ve disa a¢ilmanin finansmani, zamanla

yeniden yapilanmay1 ve kurumsallasma ihtiyacim zorunlu hale getirmektedir.®®

Ulkemizde sirket yapilar1 degerlendirildiginde aile sirketlerinin yogunlugu
dikkat cekmektedir. Aile sirketlerinin ‘iyi yonetimi’ olumsuz etkileyen 6zellikleri
arasinda, geleneksel ve muhafazakar yapiya sahip olmalari, profesyonel yonetimin
bagimsiz hareket edememesi, esnek yonetime sahip olunmamasi ve smirh

kurumsallasmadan séz edilebilir.” Kurumsal yonetim kodunun aile sirketleri

5 Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi (TUSIAD), “Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama
Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi”, s.10

%7 Bkz. (8), Activeline

% Bkz. (19), TOPAC

% Bkz. (19), TOPAC
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acisinda amaglarindan biri aile i¢i dinamigi rasyonel kurallara dayandirarak kurumun

siirekliligini saglamaktir 6te yandan aile iiyelerinin katkisin1 azaltmak degildir.”’

Diinya Bankasi’nda gorev yapan Sue Rutledge’in iilkemiz i¢in yaptig1 yorum;
“Kontrol mekanizmalarinin yeterince seffaf oldugu, ancak kendine has sorunlarin
bulundugu, genellikle aile sirketi yapisi hiikiim siiriiyor olmasimnin da etkisiyle
profesyonelligin yeni nesillere yavas aktarilmas1” seklindedir. Ayrica power
dergisinde yayimnlanan bir arastirma haberine gore, aile sirketlerinde calisan
profesyonel yoneticilerin %70’inin, aile iiyelerinin kendilerine miidahale ettigini
diisiindiigii belirtilmistir.”' Profesyonel ve bagimsiz ydneticilerin idaresinde sirket
yonetiminin énemini vurgulayan kurumsal yonetim uygulamalar ile tamamen aile
yonetiminde olan sirketlerin yonetim anlayis1 catismakta ve 1iyi ydnetimin

sorunlarindan biri olarak goriilmektedir.

Tiirkiye’de de yasanan sorunlarin ¢éziimii ve kurumsal yonetim ilkelerinin
olusturulmasina yonelik olarak ¢esitli kurum ve kuruluglarca arastirma ve
incelemeler baslatilmig, 6zellikle 2000°1i yillarda akademik caligmalarda yogunluk

kazanmustir.

TUSIAD tarafindan Kurumsal Yénetim Calisma Grubu kurularak “Kurumsal
Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapis1 ve Isleyisi” bashkl
rapor hazirlanmis ve Aralik 2002 tarihinde yaymlanmistir. Rapor, 6zel sektor
sirketlerinin diinya piyasalarinda hak ettikleri yeri almasi amaciyla kurumsal
yonetimin 4 temel ilkesi -seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk-
cercevesinde ne sekilde yapilanmasi gerektigi lizerinde durmakta ve bu baglamda,

temel ilkeler 15181inda kurumsal yonetimin bir sirkette olusmasi ve iyi uygulanmasi

" Haluk ALACAKLIOGLU, “En Iyi Uygulamalar Kodu”
"' Bkz. (19), TOPAC
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acisindan stratejik oneme ve biiylik sorumluluga sahip olan ydnetim kurullarinin

olusumu, bagimsizligi, gindemleri gibi konular iizerine odaklanmistir.”

Tiirkiye Bankalar Birligi biinyesinde faaliyet gosteren “Basel Bankacilik
Gozetim Komitesi”(Komite) tarafindan da “Bankalarda Kurumsal Yonetim” raporu
hazirlanarak Eyliil 1999 da yayinlanmistir. Komite, OECD prensiplerinin bankalar
icin tasidigr onemi vurgulamak, kurumsal yonetim konusuna dikkat ¢ekebilmek ve
bankalar ile denetim otoritelerine kurumsal yonetimin konusundaki bazi yeni
basliklar1 aktarabilmek amaciyla s6z konusu c¢alismay1 hazirlamigtir. Komite, etkin
kurumsal yonetimin uygulanamamasi halinde bankacilik gozetim ve denetim
mekanizmasinin da iyi ¢alismayacagi goriisiindedir. Bu nedenle, bankacilik gozetim
ve denetim otoriteleri her bankada etkin kurumsal yonetimin yerlesmesi konusuna
biiyilk onem vermektedir. Komite “Bankalarda Kurumsal Yonetim” ile ilgili
dokiimani, bankacilik yapan kuruluslarda etkin kurumsal yonetim uygulamalarinin
yerlestirilmesinde gozetim ve denetim otoriterine yardimci olacagi inanciyla
yayimlamistir. Doklimanin degisik yonetim yapilarinda bile kurumsal ydnetimin

giiclendirilmesine yonelik uygulamalari tesvik edecegi diisiiniilmektedir.”

Diinyadaki ve Tiirkiye’deki gelismelere ve kurumsal yonetim uygulamalarina
paralel olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan da kurumsal yonetim

ilkelerinin olusturulabilmesi amaciyla ¢aligmalar yapilmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin olusturulmasi amaciyla SPK tarafindan kurulan
komiteye SPK’ni, IMKB’nin ve Tiirkiye Kurumsal Y6netim Forumu’nun uzmanlari
ve temsilcileri istirak etmis; ayrica bir ¢cok akademisyenin, 6zel sektor temsilcisinin,

kamu kuruluslar ile ¢esitli meslek orgiitlerinin goriis ve oOnerileri dikkate alinmus,

72 Bkz. (66), TUSIAD, “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi
ve isleyisi”, s.4

7 Tiirkiye Bankalar Birligi / Basel Bankacilik Gozetim Komitesi, “Bankalarda Kurumsal
Yonetim”, s.3-4
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degerlendirilerek ilkelere dahil edilmis ve ilkelerin en iist seviyede tiim kesimlerin
katkis1 olan ortak bir iiriin olarak ortaya ¢ikmasi saglanmustir.”* SPK tarafindan

olusturulan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” 2.2.nci Boliim’de detaylandirilmustir.

2.2. SERMAYE PiYASASI KURULU (SPK) KURUMSAL YONETIM
ILKELERI

SPK’nin kurumsal yonetime iligkin olarak hazirladigr ‘Kurumsal Yonetim
Ilkeleri Rehberi’(ilkeler), Tiirkiye’deki &zellikle halka acik sirketler icin kurumsal
yonetim ilkelerini ortaya koymasi bakimindan 6nemli bir ¢alismadir.” ilkelerin
hazirlanmasinda bir ¢ok iilkenin diizenlemeleri incelenmis, basta 1999 yilinda
yaymlanan “OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri” olmak iizere, diinyada benimsenmis
ve tavsiye edilen genel esaslar ile iilkemizin kendine 6zgli kosullar1 dikkate
almmustir. Ilkeler 6ncelikle halka agik anonim sirketler i¢in hazirlanmistir. Ancak bu
Ilkelerde yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel sektorde faaliyet gdsteren diger
anonim sirketler ve kuruluslar tarafindan da uygulama alan1 bulabilecegi

distiniilmektedir.

Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamas: istege baglhidur.
Ancak, bu Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmadi
ise buna iliskin gerekgeli agiklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla
meydana gelen ¢ikar catismalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda
Ilkelerde yer alan prensipler c¢ercevesinde bir degisiklik yapma planinin olup
olmadigina iliskin a¢iklamaya, sirket yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica

kamuya aciklanmasi gerekmektedir.

™ Bkz. (23), Sermaye Piyasast Kurulu, “Kurumsal Yonetim ilkeleri”, s.3
7 Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s.19
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[lkeler, mevcut diizenlemelere herhangi bir istisna teskil etmemektedir. Diger
bir ifade ile halka acik anonim sirketlerin mevzuat ile belirlenen yiikiimliiliikleri
aynen devam etmektedir. Bununla birlikte, ilkeler mevcut diizenlemelerin ilerisinde
prensipler icermekte olup, mevcut mevzuatta ve uygulamada kurumsal yoOnetim
konusunda olusan eksikligi gidermek amacina yonelik olarak hazirlanmistir. Bu
anlamda Ilkeler, ileride mevzuatta yapilacak diizenlemeler icin de yol gdsterici bir
ozellik arz etmektedir.”® Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) Tasarisi’nda, Sermaye
Piyasas1 Kanunu (SPKn) Tasarisi’nda Bankacilik Kanunu ve Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan hazirlanmis olan Kredi Kuruluslar1 Kanun
Tasarisinda da kurumsal yonetim ilkelerinde yer verilen bilgilere paralel degisiklikler
oldugu dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu degisiklikler ve kanun tasarilarina iliskin

bilgi Boliim 2.4. te aktarilmistir.

Temmuz 2003’te Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni agiklayan SPK, Aralik
2004’te hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin, 2004 yili faaliyet
raporlarindan baglamak iizere faaliyet raporlarinda ve internet sitelerinde, bu ilkelere
uyum konusundaki beyanlarimi iceren “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”na yer

vermeleri gerektigine karar vermistir.”’

OECD’nin 1999 yilinda yaymladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni 2004
yilinda revize etmesi iizerine SPK’nin bu ilkelere paralel hazirlamis oldugu Ilkerler

Subat 2005°te revize edilerek yeniden yayinladi.

Yapilan degisiklikle;

- Mevcut durumda sirketlerde iist diizey yoneticilerin iicret ve benzeri

adlar altinda sirketlerden aldiklar1 maddi menfaatleri agiklamanin yani

76 Bkz. (23), Sermaye Piyasast Kurulu, “Kurumsal Yénetim ilkeleri”, s.4
77 Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi (TK'YD) / Arastirma Raporu (2005), “Kurumsal Yénetim
Konusunda Son Iki Yilda Olusan Gelismeler
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sira, sirket ortaklarina genel kurulda bu konuda 6neride bulunma

imkan1 getirildi.

- Sirketler sinir 6tesi pay sahiplerinin basta oy hakki olmak {izere
ortaklik haklarmin kullanimini kolaylagtiracak tedbirleri almakla
yikiimli kilindi. Ayrica, sirket ile yatirim danigsmanligi yapan
sirketler arasindaki ¢ikar catismalari ve onlemek icin gelistirilen

tedbirlerin agiklanmasi istendi.

- Menfaat sahiplerinin haklarin1 genisletecek sekilde “Sirketin kurumsal
yonetim uygulamalari, menfaat sahiplerinin mevzuat ve karsilikli
sozlesmelerle diizenlenen haklarini garanti altina alir” hitkmii getirildi.
Menfaat sahiplerinin (¢alisanlar da dahil olmak iizere) sirket
yonetimine, yasal veya etik olmayan islemlere iliskin goriislerini

iletebilmeleri i¢in bir hak tanindi.

Piyasalarda faaliyet gosteren sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri agisindan
objektif bir sekilde degerlendirme olanagr saglayan “kurumsal yd&netim
derecelendirmesi” uygulamasi mevzuatimiza SPK tarafindan 04.12.2003 tarihinde
cikarilan Seri:VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve

~ 19991

Derecelendirme Kuruluslarmna Iliskin Esaslar Tebligi”’i ile getirildi.

S6z konusu Tebligde, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi olarak siniflandirilmistir.
Derecelendirme yaptirilmas: ihtiyaridir; ancak, SPK tarafindan gerekli goriilen
durumlarda derecelendirme yaptirilmast zorunlu tutulabilmektedir. Ayrica,
derecelendirme kuruluslarinin, ortakliklarin ve sermaye piyasast kurumlarinin
talepleri olmaksizin derecelendirme yapabilecekleri hususu diizenlenmis olup; sz
konusu derecelendirme sonuglarinin derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya

aciklanmasi, ilgili ortaklik ve sermaye piyasasi kurumunun onayina baglanmstir.
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Teblige gore, kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi; ortakliklar
ve sermaye piyasasi kurumlarmin SPK’nin Kurumsal Yonetim ilkeleri Rehberi’nde
yer alan ilkelere uyumunun derecelendirme kuruluslar tarafindan bagimsiz, tarafsiz
ve adil olarak degerlendirilmesi ve siiflandirilmasi faaliyetidir. Kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim ilkelere uyum ile pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu, ana
boliimleri itibartyla ayri ayri olmak tizere 1 ile 10 arasinda derece notu verilmesi

kararli alinmustir.

Tebligin énemli amaclarindan birisi de, SPK’nin Kurumsal Yo6netim Ilkeleri
Rehberi’nde yer alan ilkeleri uygulayan borsa sirketlerinin IMKB’de ayr1 bir
endekste islem gorebilmesini, derecelendirme kuruluslarinin yapacaklar1 kurumsal

yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyeti ile olanakli kilabilmektedir.”®

Kurumsal Yonetim Ilkelerini uygulayan sirketlere yonelik olarak IMKB
blinyesinde Kurumsal Yonetim Endeksi olusturularak, Endekse dahil olmak igin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun en az 6 olmasi
zorunlulugu getirilmistir. Endekse dahil olacak sirketler i¢in kotta kalma ve kayitta

kalma ticretlerinde %50 indirim olanag: saglanmustir.”

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilancak diizenlemeler cergevesinde,
kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan derecelendirme kuruluslar1 Ilkelerin

uygulanma durumunu saptamak igin faaliyetlere baslayacaklardir.*

¥ Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, 5.21-22
7 Bkz. (77), Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi (TK'YD) / Arastirma Raporu (2005)
%0 Bkz. (23), Sermaye Piyasasi Kurulu, “Kurumsal Yénetim ilkeleri”, s.4
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Rehberde;

- Yapilan ampirik c¢alismalarin, kiiresel yatirimcilarin, kurumsal
yonetim uygulamalarini, finansal performans kadar 6nemli bulduklars;
yatirim kararlarinin almmasinda, bu konunun reform ihtiyaci olan
iilkeler i¢in daha 6nemli oldugu, iyi kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip sirketler i¢in daha fazla fiyat 6demeye hazir olduklarini
gosterdigi,

- Kurumsal yonetim alaninda diinyada bircok calisma yapildigir ve
yapilmakta oldugu, bu calismalarin her iilke icin gecerli tek bir
kurumsal  yoOnetim  modelinin  olamayacagini  vurguladigi,
olusturulacak modelin mutlaka iilkeye 0zgii kosullar1 da dikkate
almas1 gerektigi, ancak bununla birlikte, genel kabul goren tiim
uluslararas1 kurumsal yonetim yaklasimlarinda, “esitlik”, “seffaflik”,

“hesap verebilirlik” ve “sorumluluk” kavramlarinin 6nem kazandigi,

- Diinyada kurumsal yonetim alaninda yapilan caligmalarin, hizla
devam ettigi, bu konuda Diinya Bankasi, OECD ve Kiiresel Kurumsal

Yonetim Forumu’nun (GCGF) 6ncii rolii oynadigi,

- Ulkemiz acisindan konuya bakildiginda, pay sahiplerinin haklarini
kullanmakta etkin olmadiklari, sirket yonetimi ile yeterli diizeyde
iletisim i¢inde bulunamadiklari, ayrica pay sahiplerinin haklar1 ile
ilgili diizenlemelerde ¢esitli eksikliklerin varoldugu hususunda goriis

birliginin bulundugu,

- Pay sahipleri ve potansiyel yatirimcilar basta olmak iizere sirket ile
cikar iligkisi i¢inde bulunan kesimlerin sirketin yonetimi, mali ve
hukuki durumu ile ilgili olarak diizenli ve gilivenilir bilgiye erisim

ihtiyaci duyduklari,

- Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin genel olarak hem pay
sahipleri ve potansiyel yatirimcilara, hem de sirket ile ilgili tiim

taraflara sirketin hak ve yararlarin1 gozetecek sekilde, zamaninda,
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dogru, eksiksiz, anlasilabilir ve yorumlanabilir; diisiik maliyetle, kolay

erigilebilir bilgilerin sunulmasini amagladigi,

- Cikar sahiplerinin sirketin 1iyi bir sekilde yonetilmesinden ve
sermayenin korunmasindan yarar sagladiklari, sirket faaliyetlerinin,
kamuyu aydinlatma ilkeleri ¢ercevesinde diiriist, giivenilir ve kamuya
acik olmasinin da, ¢ikar sahiplerinin sirketin durumu hakkinda bilgi
edinmesini olanakli kildigi, bu anlamda kurumsal yonetim ilkelerinin

uygulanmasinin, ¢ikar sahipleri i¢in 6nem arz ettigi,

vurgulanmaktadir.®’

llkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri,

yonetim kurulu olmak tizere dort ana boliimden olusmaktadir.

[k boliimde, pay sahiplerinin haklar ve esit isleme tabi olmalari konusundaki
prensipler yer almaktadir. Bu bdliimde, pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme
hakkina, genel kurula katilim ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hakkina ve azinlik
haklarina ayrintili olarak yer verilmekte; ayrica pay sahipligine iliskin kayitlarin
saglikli olarak tutulmasi ve paylarin serbest¢ce devri ve satisi konulari ile pay

sahiplerine esit islem ilkesi ele alinmaktadir.

Ikinci boéliimde, kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik kavramlar ile ilgili
prensipler yer almaktadir. Bu g¢ercevede, sirketlerin pay sahiplerine yonelik olarak
bilgilendirme politikasi kurallar1 olusturmalar1 ve bu kurallar biitiinline sadik kalarak
kamuyu aydinlatmalarina yonelik prensipler belirlenmis, ayrica, diinyadaki giincel
gelismeler ve iilkemiz kosullar1 g6z 6niinde bulundurularak periyodik mali tablo ve
raporlarda yer alacak bilgiler bir standarda baglanmis ve islevsellik 6n planda

tutularak ayrintilandirilmastir.

81 Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, 5.19-20
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Uciincii boliim, menfaat sahipleri ile ilgilidir. Menfaat sahibi, isletmenin
hedeflerine ulagsmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir ilgisi olan bir kimse, kurum
veya cikar grubu olarak tanmimlanmaktadir. Sirketle ilgili menfaat sahipleri pay
sahipleri ile birlikte ¢alisanlari, alacaklilari, miisterileri, tedarikgileri, sendikalari,
cesitli sivil toplum kuruluslarini, devleti ve hatta sirkete yatirnm yapmay1
diisiinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de icerir. Bu béliimde sirket ile menfaat

sahipleri arasindaki iliskilerin diizenlenmesine yonelik prensipler yer almaktadir.

Dordiincii  boliimde ise, yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve
yonetim kurulunun faaliyetlerinde yardimci olmak iizere kurulacak komitelere ve

yoneticilere iliskin prensipler yer almaktadir.®

2.3. KURUMSAL YONETIM iLKELERi VE TURK HUKUK SISTEMIi

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri OECD ilkeleriyle paralellik gdstermektedir.
Oy kullanma haklari, azinlik haklari, yonetim kurulu islevleri, yonetim kurulu
iyelerinin se¢imi ve agiklama gereksinimleri gibi konularda biiyiik benzerlikler s6z
konusudur.*’ Asagida, Ulkemiz mevzuati, sirket uygulamalari ile kurumsal yonetim

ilkeleri karsilastirmast OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri temel almarak yapilmustir.

Pay Sahiplerinin Hak ve Yiikiimliiliikleri ilkesi kapsaminda pay sahiplerinin
haklar1; temel haklar, 6nemli kararlarda bilgi ve s6z sahibi olma hakki, genel kurula
katilma, oy kullanma ve genel kurul prosediirii hakkinda bilgi sahibi olma hakki,
ortaklik kontroliiniin el degistirmesine yol agan islemlerin adil ve seffaf olmasi ve
ortaklarin Ozellikle de kurumsal yatirimcilarin oy haklarmi kullanmalarina iliskin

tesviklerin sunulmas1 olmak {iizere belirlenmistir. Ulkemizde “Pay sahipligi

%2 Bkz. (23), Sermaye Piyasasi Kurulu, “Kurumsal Yonetim ilkeleri”, s.5
% Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s.21
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haklarmma” iliskin diizenlemeler, TTK’nmin 415, 416, 417, 417, 336, 325’inci

maddelerinde diizenlenmistir.®*

“Hisse senetlerinin serbest olarak tedaviiliiniin saglanmas1™ ilkesi ile ilgili
olarak; Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) nun Seri:I, No:26 sayili1 Tebligi’nin 5’inci
maddesi ve IMKB Kotasyon Yonetmeligi ile diizenlenmistir. Ancak, TTK’da
ortakliga kars1 ancak pay defterine kayitli bulunan kimsenin pay sahibi sifatina sahip
olduguna iliskin ac¢ik hiikmiin yer almasi halka acik anonim ortakliklar agisindan

sorun yaratmaktadir.

Kiigiik hissedarlar daha etkin olabilmesini saglayan “birikimli oy kullanma
hakki” ilkesi ile ilgili olarak; SPKn’nun Seri:IV, No:29 sayili “Sermaye Piyasasi
Kanunu’na Tabi Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinda Birikimli Oy Kullanimina

[liskin Esaslar Hakkinda Tebligi” ile diizenlenmistir.

Pay sahiplerinin etkin olarak genel kurula katilmalarinin ve oy
kullanmalarinin saglanmasi ile pay sahiplerine oy kullanma yontemlerini de i¢eren
genel kurul toplant1 kurallar1 hakkinda bilgi verilmesine yonelik ilke, TTK nin 360,
363, 366, 368, 369, 375, inc1 maddelerinde yer almaktadir. Ayrica SPKn’nun
Seri:IV, No:8 “Halka acik Anonim Ortaklik Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasma ve Cagr1 Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasina Iliskin

Esaslar Tebligi” nde de konu ile ilgili hiikiimler yer almaktadir.

“Ortaklik kontroliiniin el degistirmesi ile sonuglanan islemlerin adil ve seffaf
olmasinin gerekli olduguna” iliskin ilke, SPKn’nun Seri:IV, No:8 sayili Tebligi ve
SPKn’nun Seri:VIII, No:20 sayili “Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasina iliskin

Tebligiile diizenlenmistir.

¥ Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, 5.23-24
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Pay sahiplerinin esas sdzlesme degisiklikleri, sermaye artirimi, birlesme veya
onemli tutarda duran varlik satim1 gibi olagan dis1 islemlerde bilgi sahibi olmalarinin
yani sira kararlarda da etkili olmalarina iliskin ilke, TTK nin 388, 389, 390’inc1
maddelerinde SPKn’nun ise, Seri:VIII, No:20 Tebligi ve Seri:I, No:26 sayili “Hisse

Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi”nde yer

alan hiikiimlerinde diizenlenmistir.

“Onemli tutarda duran varlik satimina iligkin bilgilendirme esaslar1” ilkesi

SPK mevzuatinda Seri: VIII, No:20 sayil1 Tebligi ile diizenlenmistir.

“Oy haklarmin pay sahibinin yararina olacak sekilde saklama kuruluslar1 ya
da vekiller araciligr ile kullanilabilmesi” ilkesi TTK’nin 360’inc1 maddesinde ve

SPK’nin Seri IV, No:8 sayil1 Tebligi ile diizenlenmistir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi genel olarak, “finansal durumlari, performanslari,
sermaye ve idari yapist hakkinda kamunun zamaninda ve yeterli bilgiyle
aydinlatilmas1” olarak tanimlanmaktadir. Tiirk mevzuatinda kamuyu aydinlatma
ilkesi TTK 281, 362 ve 363’lincii maddelerinde ve SPKn’nun 392’inci ve 393’lincii
maddelerinde, SPKn’nun 6, 16/A ve 22/e maddelerinde diizenlenmistir. Ayrica
SPKn’nun XI seri no’lu tebliglerinde ortakliklarin mali tablolarinin hazirlanmasi
sirasinda esas alacaklart standartlar ve mali tablo kalemlerinin degerlemesi ve
ilgililere sunulmasi, kamuya agiklanacak olan mali tablolarin bagimsiz denetimden
gecirilmesi gerekliligi yer almaktadir. SPKn’nun Seri: VIII, No:20 Tebligi’nde de

kamuyu siirekli aydinlatmaya iliskin agiklanmasi gereken hususlar diizenlenmistir.™

% Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, 5.24-30
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2.3.1. Tirk Mevzuatinda Yapimasi Gerekli Oldugu Savunulan
Degisiklikler

Bolim 2.3.°de Tiirk mevzuati ile ilkelerin karsilastirilmasi neticesinde
ilkelerin genel anlamda mevzuatta karsiliginin bulundugu ancak detayli olarak
karsilastirma yapildiginda bazi alt basliklarin tam bulunmadig yahut eksiklik oldugu
yoniinde tespitler edinilmektedir. Asagida Tiirk mevzuati ile Ilkelerin detayl

incelemesi neticesinde iyilestirme yapilmasi 6nerilen konulara yer verilmistir.

- Yonetim kurullarinin se¢iminde birikimli oy kullanma sistemi uygulanarak,
kiigiik pay sahiplerinin daha etkin olmalar1 ve kendilerini en iyi sekilde temsil
edecegine inandiklar1 yoOneticileri segebilmelerinin miimkiin olabilecegi

distintilmektedir.

- Pay sahiplerinin genel kurulda tartigmalara katilmasini diizenleyen acik bir
hilkkmiin TTK’da veya SPKn’de bulunmamasi nedeniyle mevzuatta gerekli

diizenlemelerin yapilmasinin gerektigi diistiniilmektedir.

- Pay sahiplerinin 6nemli tutarda duran varlik satilmasi durumunda
bilgilendirilmesine ilisgkin SPKn’de ayrintili diizenlemeler bulunmakla
birlikte, bu konuda s6z sahibi olmalarina iliskin diizenleme TTK’da ya da
sermaye piyasast mevzuatinda yer almamaktadir. Bu cergevede gerekli

diizenlemelerin yapilmasi 6nerilmektedir.

- Yatirimcilarin oy haklarini kullanmalarinin tesvik edilmesi konusunda Tiirk
hukukunda diizenleme bulunmadigindan, bu yonde de diizenleme yapilmasi

Onerilmektedir.

- Kamunun aydinlatilmas1 amaclanirken, ortakliklarin “ticari sir” kapsaminda
degerlendirilebilecek 6zellikle gelecege yonelik bilgi ve planlarini agiklamak
zorunda birakilip rakipleri karsisinda giic duruma diistliriilmemesi ve gereksiz

bilgi kalabalig1 yaratilarak manipiilatif uygulamalara yol agilarak 6zellikle
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kiiciik  yatirnmcilarin  yanlis  yOnlendirilmesine sebep  olunmamasi

gerektiginden bu konuda da 6nlemler alinmasi 6nerilmektedir.®

2.4. KURUMSAL YONETIM KONUSUNDA TURKIYE’DE VE
DUNYADA SON iKi YILDA OLUSAN GELISMELER

Farkli {lkelerdeki muhtelif hadiseler neticesinde kurumsal yonetim
konusunda hissedilen degisim ihtiyaci ile birlikte baslayan gelismeler tim diinyada
oldugu gibi ililkemizde de yeni diizenleme ve uygulamalar ile hizla siirmektedir.
Asagida s6z konusu gelismeler ile gelecek donemde olusmasi beklenen gelismelere

iliskin bilgiler yer almaktadir.

2.4.1. Tiirkiye

2006 yilinda yasalasmasi beklenen yeni TTK’nin, kurumsal yoOnetim
uygulamalarinin hayata gegirilmesinde dnemli bir rol {istlenecegi diislintilmektedir.
2005 yilinda yenilenen Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kredi Kuruluslar1 Yasast yine

ilkeleri destekleyen diizenlemeler olarak kuruluslarin hayatina girmistir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu tasarisinda da kurumsal yonetime iliskin birgok
hiikim bulunmaktadir. Tasarmin genel gerekcesinde Ozetlenen bilgilere gore

bunlarin arasinda;
- Pay sahiplerinin girkete bor¢glanmalarinin yasaklanmasi,

- Yonetim kurulu tyelerinin pay sahibi olmalar1 zorunlulugunun

kaldirilmasi,

- Azinhiga yonetim kurulunda temsil hakki,

% Bkz. (1), GURBUZ-ERGINCAN, s.31
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- Yonetim kurulu iiyelerinin gorevleri sirasinda sirkete kusurlariyla

verecekleri zararin sigorta ettirilmesi,

- Bagimsiz, tarafsiz, uluslararasi standartta denetim; denetcinin
miisterisine denetimden baska hizmet verememesi, danigsmanlik
yapamamasi, ayni miisteriye ayni denet¢i takimi ile denetim hizmeti
sunulmamasi, yonetim kurulunun yillik raporunun denetim
kapsaminda olmasi, riskin teshisi ve i¢ denetim diizeninin standartlara

uyup uymadiginin denetimi,
- Genel kurul konusunda devredilemez yetkilerin belirlenmesi,
- Oyda imtiyazin sinirlandirilmasi

siralanabilir.

Temmuz 2003’te Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni aciklayan SPK, Aralik
2004’te hisse senetleri borsada islem goren sirketlerin 2004 yili faaliyet
raporlarindan baglamak iizere faaliyet raporlarinda ve internet sitelerinde, bu ilkelere
uyum konusundaki beyanlarini igeren Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’na yer

vermeleri gerektigine karar verdi.

OECD’nin 1999 yilinda yaymladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni 2004
yilinda revize etmesi ilizerine SPK’nin da bu ilkelere paralel hazirlanmis olan kendi

ilkelerini Subat 2005°te revize ederek yeniden yayinladi.

SPK’nin Aralik 2003’te yayinlanan “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar” tebligi ardindan,
Kurumsal Yénetim Ilkelerini uygulayan sirketlere yonelik olarak IMKB biinyesinde
Kurumsal Yonetim Endeksi olusturularak, kurallar1 belirlendi. Endekse dahil olmak
icin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirme notunun en az 6 olmasi

zorunlulugu getirildi.
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Sermaye piyasasinin Avrupa Birligi normlar1 dogrultusunda uluslararasi

piyasalara entegrasyonunu kolaylastirmak ve giincel ihtiyaglar1 karsilayabilmek

amaciyla hazirlanan yeni SPKn taslagi Agustos 2005°te agiklandi.

Kanun taslaginda ongoriilen degisiklikler arasinda;

Sirketlere ihrag¢ ettikleri hisse senetlerini geri satin alma hakki

getirilmesi,

SPK’ya zorunlu c¢agr yiikiimliiliigiine uymayanlarin oy haklarini
belirli bir siire askiya alma konusunda ilgili mahkemeden karar alma

ve nispi para cezasi uygulama yetkisi verilmesi,

“Insider trading” kavraminin detayli tanimi ve buna kars1 tedbir ve

cezalarin artirilmasi,
Komandit sirketlere de halka arz izni verilmesi,

Halka acik sirketlerde kar dagitim politikalarini belirleme ve kamuya

aciklama zorunlulugu getirilmesi

Pay sahibi sayis1 bakimindan halka arz olunmus sayilma kistasinin

250’den 500’°¢ ¢ikarilmasi

yer almaktadir.

Kasim 2005°te yiiriirliige giren Bankacilik Kanunu ile kurumsal yonetim

kavrami sermaye piyasasi mevzuati disinda bankacilik mevzuatinda da yerini ald1.

Kanunun kurumsal yonetim baglikli boliimiinde Yonetim Kurulu, Denetim Komitesi

ve genel anlamda i¢ kontrole yonelik hiikiimler yer almaktadir.

BDDK’nin hazirladigi Kredi Kuruluslar1 Kanunu Tasaris1 Taslagi’nda da

kurumsal yonetim ilkeleri yer aldi. Bu konudaki diizenlemeler arasinda, Tiirkiye’de

bir kredi kurulusu, kalkinma ve yatirim bankasi ve finansal holding sirketi kurmaya

yonelik izin islemlerinin kurumsal yonetim hiikiimleri ve koruyucu hiikiimler ile
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iliskilendirilerek AB Direktifleri ile uyumlu hale getirilmesi bulunmaktadir. Ayrica,
kredi kurulusu ile kalkinma ve yatirirm bankasinin kurulmasina veya yurt disinda
kurulu kredi kurulusunun Tiirkiye’de sube agmasina iligkin izinlerin gecersiz olmasi
ve geri almmasi, faaliyet izninin sinirlandirilmasi, askiya alimmasi veya iptali
kurumsal yonetim ve koruyucu hiikiimler ile iliskilendirilirken, seffaflik ilkesi
dogrultusunda yukaridakilere iliskin red kararlarinin gerekceli olarak bildirimi esasi
benimsendi. Ayni tasarida, banka sahipligi ve yonetim faaliyetlerinin denetim altina
alinmasi, piyasaya giriste yeterli 6zkaynak aranmasi ve yoOnetimin sahip olmasi
gereken Ozellikler kurumsal yonetim ilkeleri ile iliskilendirilirken, seffaflik ilkesi
kapsaminda da ana sézlesmenin internet sayfasinda yayimlanmasi hiikkmii getirildi.
Kredi Kuruluslari Kanunu’na tabi kuruluslar i¢in kurumsal yonetim ilkeleri
olusturularak belirli bir slirede iyi yonetime gegmeleri, bu kuruluslarin faaliyetlerinin
derecelendirme kuruluglari tarafindan derecelendirmeye tabi tutulmasi ve Denetim
Komitesi kurulmast 6ngoriildii. Kuruluglarin finansal raporlama sistemlerinin tesvik
edici ve caydirict hiikiimlerle bagint1 kurularak ve kurumsal yonetimin bir parcasi
haline getirilerek, uluslararasi diizenlemelerle tam uyumlu hale getirilmesi

amaclandi.

Diger taraftan, Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan, diinyada
uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle uyumlu hale
getirmek ve bu konuda uluslararasi platformda gecerli olacak asgari bir sektor
standardi olusturmak amaciyla yayimlanan, Sermaye Yeterliligi Uzlasis1 — Basel I’in
ardindan son gelismelere gore revize edilen Basel-II Haziran 2004’te yayimlandi.
Basel II hiikiimlerini, Avrupa Birligi 2007 yilinda tiim bankalar, diger kredi
kurumlar1 ve yatirnm sirketlerini kapsayacak sekilde uygulanmasi planlanmaktadir.

Tirkiye’de standart yontemlerin 1 Ocak 2008’de yiiriirliige girmesi ongoriilmektedir.
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2.4.2. ABD

Sarbanes-Oxley Kanunu’nun 2002’de yiiriirliige girmesinin ardindan, SEC’in
getirdigi yeni kurallar arasinda, ¢eyrek ve yillik donem raporlarina CEO onay1 ve
sirket i¢inden kisisel menkul kiymet islemlerinin zamaninda agiklanmasi,
yukseltilmis denet¢i bagimsizligi standardi, bilango dis1 diizenlemelerin agiklanmasi,
kar ve diger proforma mali bilgilerin agiklamasinin ABD’de uygulanan muhasebe

kurallar1 (GAAP) ile uygunlugu igermesi yer aldu.

Tam bagimsiz bir denetim komitesi sartina uymayan sirketlerin menkul
kiymetlerinin borsaya kote edilmesi yasaklandi. Bir baska degisiklikle, avukatlarin,
hileli sirket fiillerine iliskin hususlari, sirketin CEO’, CLO (Hukuk Miisaviri)’suna

ve hatta gerekirse yonetim kuruluna rapor etmeleri istendi.

Yatirimci ve piyasalarin bilgilendirilmeleri amaciyla, yonetim kurulu tiyeleri
ve st dlizey yonetici iicretlendirmesinin agiklanmasina iligkin mevzuatta degisiklik
teklifi Ocak ayinda acgiklandi. Ayrica, ilgili taraf islemleri, yonetici bagimsizligi ve

kurumsal yonetimin agiklanmasinda degisiklik tavsiyeleri yapildu.

OECD “Kamu iktisadi Tesebbiislerinde Kurumsal Yé&netim” kodunu
yaymladi. Ayrica kisa bir siire igerisinde “Halka agik olmayan sirketlerde kurumsal

yonetim” kodunun da yayinlanmasi beklenmektedir.

2.4.3. Avrupa Birligi (AB)

Avrupa Komisyonu'nun, sirketlerin sermaye artirimini  kolaylastiran,
seffaflig1 ve piyasa biitiinliigiinii artirmay:1 amaclayan “Ilanlar Direktifi” Temmuz

2005’te, “Piyasay1 Kotiiye Kullanma Direktifi” Ekim 2004°te yiiriirliige girdi.
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Avrupa Komisyonu Nisan 2005’te, kurumsal yonetim ve Sirketler Kanunu
diizenlemeleri hazirlamak i¢in bir Uzman Danmisma Grubu kurdu. Ekim 2004’te
yiriirliige giren Avrupa Sirketi Kanunu, sirketlere, Avrupa capinda calisabilecek ve
tim AB iyesi iilkelerde gecerli olan Birlik Kanunu (Community Law) ile

yonetilebilecek bir Avrupa Sirketi (Societas Europae) kurma karari verdi.

Avrupa  Komisyonu'nun  2003°te  yayinladigit  Sirketler = Kanunu
modernizasyonu ve Avrupa Birligi’'nde kurumsal yonetimin gelistirilmesi i¢in iiye
tilkelerde sirket hissedarlarmin haklarini iyilestirmenin bir dncelik oldugunu kabul
etti. Komisyon 5 Ocak 2006’da hissedarlarin genel kurullar i¢in gerekli tiim bilgiye
zamaninda erigiminin, iletisim yoluyla ve vekalet yoluyla oy kullaniminin
kolaylastirilmasini, kurumsal yatirimecilarin oy kullanimina 6nemli bir engel teskil

eden hisse blokaji uygulamalarin kaldirilmasini saglayacak bir direktif teklif etti.

2.4.4. Rusya

Anonim Sirketler Kanunu'nda 15 Mart 2004 tarihinden itibaren gecerli olmak
tizere 0zellikle Yonetim Kurulu olusumu ve se¢cimine yonelik degisiklikler yiiriirliige
girdi. Menkul Kiymetler Kanunu’nda, mevcut ortaklarin riichan haklarina ve talep

toplama prosediiriinii kolaylastirmaya yonelik degisiklikler yapildi.

2.4.5. Danimarka

Finansal Ust Kurul’'un igeriden Ogrenenler (insider trading) yasagi
uygulanmayacak fiilleri netlestirici yonde kararlarinin ardindan, AB Direktiflerine
uyum amactyla Menkul Kiymet Islemleri Kanunu’nda degisiklikler yapildi. Agustos
2005°te revize edilmis tavsiyeler acikladi. Yiiksek seviyede seffafligi hedefleyen

tavsiyeler uygula ya da acikla kuralini benimsedi.
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2.4.6. Portekiz

Mayis 2004’te finansal teminat sd6zlesmelerinin daha kolay sonuclandirilmasi
bir kararname yayinlandi. 2005 yilinda, Sirketler Kanunu’nda sermayenin yarisinin
kaybt durumunda bunun anlasilmasindan itibaren yasada belirtilen Onlemlerin
alinmasi ve s6z konusu kaybin iist {iste iki y1l devami1 durumunda sirketin bir dnceki
yilin hesaplarinin onaylanmasindan itibaren derhal feshine hiikkmeden madde bir

kanun hiikmiinde kararname ile hafifletici yonde degistirildi.

2.4.7. Avusturya

Ceza Kanunu bireysel su¢ kavramima dayaniyorken, kurumsal ceza
yukiimliiligi kanuna girdi. Yeni diizenleme, karar verici olarak tanimladig: tist
diizey yoneticiler, yonetim kurulu tiyeleri, denetim kurulu tiyeleri, idari kurul tiyeleri
gibi sirketi temsile yetkili olan kisilerin bir su¢ islemesi ya da bir ¢alisanin Ceza
Kanunu kapsamina giren bir fiil islemesi ve bu fiili 6nlemek i¢in gerekli dnlemlerin
alinmamis olmas1 durumlarinda tiizel kisinin cezaya maruz kalabilecegine
hiikkmediyor. 2004 yilinda Avusturya Borsast Mevzuati ve Avusturya Menkul
Kiymetler Denetimi Mevzuatinda iceriden &grenenler ticaretini 6nlemeye yonelik

degisiklikler yapti.

2.4.8. Ingiltere

Turnbull Kilavuzu olarak bilinen ve ilk kez 1999°da yayinlanan “I¢ Kontrol:
Birlesik Kod Uzerine Yoneticiler igin Kilavuz” iizerinde, yapilan degisiklikler Ekim
2005’te yayinlandi. Revize edilen kilavuz Ocak 2006’da baslayan mali donemden

itibaren yiiriirliige girdi.
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2.4.9. Japonya

Mayis 2006°da yiiriirliige girmesi beklenen ve Ticaret Kanunu’nun sirketlere
iliskin kisminda, temettiiniin, genel kurul yerine yonetim kurulu karari ile
onaylanmasi ve sirketlerin hisse geri alim planlarinin genel kurul onayina sunulmasi
getirildi. Menkul Kiymetler ve Borsalar Kanunu da kamuyu aydinlatma menkul
kiymet arz ve teklif kurallarinin kapsamini genisleterek revize edildi. Borsa
sirketlerinin halka agik olmayan ana sirketlerinin de belli bagh bilgileri kamuya
aciklamasi yiikiimliiligi getirildi. Ayrica, sirketlerin kamuya agikladilari bilgilerde
yanlig bilgilendirme olmasi durumunda, idari para cezasi uygulanmasina baslandi.
Bir borsa sirketinin hisselerinin ii¢te birinden fazlasinin borsada seans dis1 islemde

satin alinmasinin halka arz diizenlemelerine uygun yapilmasi geregi benimsendi.

2.4.10. Brezilya

Gegen yil vyiiriirliige giren yeni Iflas Kanunu kapsamina, kamu sirketleri,
finansal kuruluslar, 6zel emeklilik fonlari, sigorta sirketleri disinda tiim sirketler
dahil oldu. Yeni kanun sirketlerin kurtarilmasin1 kolaylastirarak, yargisal iyilestirme
prosediiriinde, alacaklilar komitesi olusturulup finansal 1iyilestirme planinin

tasarlanmasini sagliyor.

2.4.11. Giiney Afrika

Ingiltere’deki FTSE borsasi ile baglantili olarak, sirketlerin kurumsal yénetim
ilke ve standartlarina uyumunun gegerliligini denetlemek iizere Johannesburg
Borsasi tarafindan, sosyal sorumluluk endeksi kurdu. Katilimin goniillii olmasi esas
alindi. Ote yandan, Sirketler Kanunu’nun gdzden gegirilmesine yonelik bir taslagin

bu yil i¢cinde kamuoyu goriis ve tartigmasina acgilmasi beklenmektedir.
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2.4.12. Asya

Asya Kurumsal Yonetim Dernegi’nin (ACGA), aract kurum CLSA Asya-
Pasifik Piyasalar1 ile birlikte 2005°te gerceklestirdigi, gelismekte olan 10 Asya
piyasasina yonelik ankette, Singapur, Hong Kong ve Hindistan dnceki y1l oldugu gibi
en iyi performans gosteren llkeler olarak yerlerini korurken, son ii¢ sirada ise

Filipinler, Cin ve Endonezya yer almistir.

2.4.13. Hong Kong

Ocak 2005°te baslayan mali donemle halka agik sirketlere kurumsal yonetim
uyum raporu hazirlama zorunlulugu getirildi. Raporda, kurumsal yoOnetim
uygulamalar1 ve uyulmayan konularin agiklamalari, ydnetim kurulu iiyelerinin
menkul kiymet islemlerine yonelik sirket i¢ci uygulama ve diizenlemeleri, yonetim
kurulunun olusumu, c¢alismasi, haklarinin 6denmesi, denet¢ilerin  haklarinin

O0denmesi, denetim komitelerine iliskin diizenlemelerin yer almasi zorunlu kilindu.

2.4.14. Cin Halk Cumhuriyeti

Bu yil yiiriirliige giren yeni Sirketler Kanunu, limited sirket kurulusu igin
gereken kayith sermaye miktarinda Onemli bir diislis, kurumsal yoOnetim ve
hissedarlarin korunmasi alaninda gelismeler ve tek kisilik limited sirketlerin
kurulmasi gibi degisiklikler getirildi. Kanun ile bir sirketin baska bir sirkete net
varliklarmin yiizde 50’sinin iizerinde yatirim yapmasini yasaklayan kural kaldirildi.
Ayrica azinlik hissedarlarin yonetici veya denet¢i atayabilmesini teminen kiimiilatif
oylama yapilabilmesi saglandi. Yonetim Kurulu Baskani’nin yetkileri kisitlanirken,
denetciler kuruluna hissedarlar1 toplantiya ¢agirma, kusurlu yoneticilere dava agma
hakki yetkisi verildi. Yeni kanun ile hissedarlar ilk kez sirketin muhasebe defterleri

ve yoOnetim kurulu ve hissedar toplantilarinin tutanaklarini kontrol ve kopyalama
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hakki ile kanuna aykir1 hissedar ya da yonetim kurulu kararlarin1 feshetmek igin
mahkemeye basvurma hakkina sahip oldu. Kanun hissedarlara hisse senetlerini
sirkete makul fiyatla satma hakki ve belli sartlar altinda sirketin tasfiyesi i¢in
mahkemeye basvurma hakki da verdi. Halka arz tanimini netlestiren ve 6zel islem
muafiyetini i¢geren yeni menkul kiymetler yasasi da yilbasinda yiiriirliige girdi. Kasim
2005’te Cin Menkul Kiymetler Diizenleyici Komisyonu (CSRC), Menkul Kiymet

Sirketleri icin Gegici Kurumsal Yonetim Kodu’nu yayinlad.”’

2.5. KURUMSAL YONETIM KONUSUNDA TURKIYE’DE
YAPILMIS ARASTIRMALAR

Tirkiyede uygulanmis cesitli anket calismalarindan elde edilen sonuglar
asagidaki boliimlerde aktarilmakla beraber s6z konusu calismalardan elde edilen
sonuclar 3. Bdliimde yer alacak arastirma sonuglari ile karsilagtirilarak zaman
icerisinde uygulamalar arasinda farklilik olup olmadigi ve benzer kriterlerdeki

degisimlere yonelik karsilagtirmalara deginilecektir.

2.5.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) “Kurumsal Yonetim Uygulama

AnKketi” Sonuclan

Kurumsal Yonetim ilkelerinden sirketlerin haberdar olmalarini saglamak ve
sirketlerin kurumsal yonetimin neresinde olduklarini anlayabilmek amaciyla hisse
senetleri IMKB’de islem goren sirketlere yonelik olarak SPK tarafindan “Kurumsal
Yonetim Uygulama Anketi” yapilmistir. Hisse senetleri IMKB’de islem goren 303
sitkete Temmuz 2004 tarihinde e-mail aracilig1 ile anket gonderilmis, 249 sirketten

cevap alinmis, 248’1 degerlendirmede kullanilmistir.

%7 Bkz. (77), Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi / Arastirma Raporu
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Anket Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde oldugu gibi 4 béliimden olusmaktadir:
Anket, tiim sirketler ve IMKB-30 endeksine dahil olan sirketler agisindan ayr1 ayr

degerlendirilmistir.

Anket sonuclart  degerlendirildiginde asagidaki hususlar one

cikmaktadir:

Pay Sahipleri

- “Pay sahipleri ile iligkiler birimi”nin sirketlerin %50’si tarafindan
olusturuldugu, IMKB 30 Endeksine dahil olan sirketler arasinda ise bu

oran %81°e ¢iktig1 goriilmiistiir.

- Sirketlerin genel olarak pay devrini kisitlayic1 uygulamalara gitmedikleri,
pay devrine cesitli sartlar getirilmesinin sirketlerin %23’iinde, IMKB 30
Endeksine dahil sirketler i¢in de % 27 oldugu goriilmiistiir.

- Kamuya acgiklanmis kar dagitim politikas1 olan sirketlerin orani %25,

IMKB 30 Endeksine dahil sirketler arasinda %61 oldugu goriilmiistiir.

- Sirketlerde en yaygin olarak ortaya ¢ikan imtiyaz seklinin yonetim kurulu
iyeligine aday gosterme imtiyazi (%42) oldugu, bunu oy hakkinda
imtiyazi (%21) ve denetim kuruluna aday gdstermede imtiyazinin (%18)
takip ettigi goriilmiistiir. IMKB 30 Endeksine dahil olan sirketlerle diger
sirketler arasinda kayda deger bir farklilik olmadigi sdylenebilmekle
birlikte, yonetim kuruluna aday gdsterme imtiyazini, IMKB 30 Endeks
sirketlerinin belirgin sekilde daha az tanidiklar1 (%19) goriilmektedir.

Kamuyu Aydinlatma Esaslart

- Sirketlerin biiyiikk oranda kamuyu aydinlatmadan sorumlu ve imza

yetkisini haiz iki yoneticisi bulundugu (%97) ancak kamuyu aydinlatma
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ile gorevli personel istthdami konusunda oranin %68’e diistiigii

gOriilmiistir.

Sirketlerin %77’s1 yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda

onaylanan “Bilgilendirme Politikasina sahip degildir.

Sirketlerin %31°i, IMKB-30 sirketlerinin ise %42’si faaliyet raporlarinda

Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyum konusunda bilgiye yer vermistir.

Sirketlerin  %84’ii kendilerine ait internet sitelerine sahiptir. Ancak
internet sitesinin kamuyu aydinlatma konusunda kullaniminda biiyiik

eksikliklere rastlanilmaktadir.

Sirketlerin  %36’s1 dolayli ortakliktan arindirilmis gercek kisi nihai

ortaklarini kamuya agiklamaktadir.

Kilit yoneticiler ile 6nemli ortaklarin hisse senetleri ile ilgili yapmis
olduklar1 islemleri kamuya aciklayan sirketlerin orani %71, grup ici
ticari— ticari olmayan iligkileri kamuya duyuran sirketlerin orani ise %68

olarak belirlenmistir.

IMKB-30 endeksine dahil olan sirketlerin faaliyet raporlarinda daha fazla
bilgiye yer verilmesine ragmen genel olarak sirketlerin faaliyet
raporlarinda yer almasi gereken bilgilerin yarisindan fazlasinin eksik

oldugu belirlenmistir.

Menfaat Sahipleri

Sirketlerin menfaat sahiplerinin haklariin korunmasina iliskin olarak;
calisanlar, miisteriler, pay sahipleri ve alacaklilar ile ilgili sirketlerin

yaklasik yarisinin politika ve prosediirleri oldugu goriilmektedir.

Calisanlarinin sirket yonetimine katilmasini destekleyici mekanizmalar
olusturulmas1 sorusuna, sirketlerin %56’smin, IMKB 30 Endeksi

kapsamindaki sirketlerin %57’sinin evet cevabi verdigi goriilmektedir.
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Calisanlara yonelik egitim planlar1 ve politikalar1 olusturma konusuna
sirketlerin  %82’sinin, IMKB 30 Endeksi kapsamindaki sirketlerin

%100’liniin biiylik 6nem verdigi goriilmektedir.

Sirketlerin % 23’{iniin, sosyal sorumluluk konusunda kamuya ag¢iklanmis

politikalarinin oldugu goriilmektedir.

Yonetim Kurulu

Sirketlerin yalnizca %50 sinin, IMKB-30 endeksine dahil olan sirketlerin
%69’unun yonetim kurulu tarafindan kamuya ag¢iklanmis misyon/vizyona

sahip oldugu goriilmektedir

Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmasina tiim sirketlerin %52’si sahipken bu oran IMKB-30

sirketleri i¢cin %69’a ¢ikmaktadir.

Sirket ve calisanlar1 icin etik kurallar olusturan sirketlerin orani tiim
sirketlerde %56, IMKB-30 sirketlerinde %65°tir. Bu kurallar1 agiklayan
sirketlerin orani tiim sirketlerde %11, IMKB-30 sirketlerinde ise %19’dur.

Sirketlerin yaklasik %350’si yoneticilerine sirket ile rekabet etme

konusunda yasak getirmistir.

Sirketlerin yalnizca %15°1 yonetim kurulu {iyelerinde bulunmasi gereken
bilgi, beceri, tecriibe ve egitim konusundaki niteliklere esas

sozlesmelerinde yer vermistir.

Sirketlerin énemli ¢ogunlugu (Tiim sirketlerde %78, IMKB-30’da %88)
yonetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayan iiyeye sahiptir.

Tiim sirketlerin %26’°sinda, IMKB-30 endeksine dahil olan sirketlerin ise
%42’sinde  yonetim kurulunda bagimsiz {iye bulundugu ifade
edilmektedir. Ancak, Kurumsal Yénetim ilkelerinde yer alan bagimsizlik

kriterleri ile ankete cevap veren girketlerin bagimsizlik kavrami arasinda

farklilik olabilecegi hususu dikkate alinmalidir.
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- Sirketlerin biiylik ¢ogunlugu yonetim kuruluna saglanacak mali haklarin
tespitinde performansa gore odiillendirme uygulamamaktadir (Tim

sirketlerde %96, IMKB-30’da %92).

- Tiim sirketlerin yalnizca %9°u, IMKB-30 sirketlerinin %23’{i kurumsal
yonetim komitesinin faaliyetlerini yerine getirirken takip edecegi

prosediire sahip oldugunu belirtmistir.*®

2.5.2. Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Tiirkiye Kurumsal Yoénetim

Haritas1 Arastirmasi

Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) tarafindan gergeklestirilen
“Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritas1 Arastirmas1”, Ulkemizdeki kurumsal yonetim
uygulamalarina iligkin bir durum tespiti yapmayi, mevcut uygulamalar etkileyen
cevresel kosullar1 belirlemeyi ve bu ¢evresel kosullar itibariyle Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’nin sirketlerin uzun vadeli performans: iizerindeki olasi1 etkilerini ortaya
koymay1 amaglamistir. Boston Consulting Group (BCG) ve TKYD isbirliginde
gergeklestirilen bu arastirma, Tirkiye’deki kurumsal yonetim uygulamalarini ve
bunlan etkileyen alt yapi kosullarini, uyumluluk ve performans basliklar1 altinda

degerlendirmektedir.

Arastirma siireci Eyliil 2004-Subat 2005 tarihleri arasinda tamamlanmaistir.
Anket formlar1 toplam 1000 firmaya gonderilmis ve 123  kisinin katilimi ile

%12,3’liik bir geri doniis oranina ulasilmistir.

Anket sonuglari, Tiirk sirketlerinin Kurumsal Yo6netimin kavram bilinirliginin
oldugu, 6neminin anlasildigi, kurumsal yonetim ilkelerine uyum konusunda biiyiik
bir c¢aba gosterdigini ancak bu konuda gelistirilmesi gereken birgok uygulama

oldugunu ortaya koymaktadir. Belirlenen oncelikleri ise seffafligin saglanmasi,

% Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Kurumsal Yénetim Uygulama Anketi Sonuclarr”, s.ii
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dogru yoénetim i¢in yapisal planlama ve yonetim kurullarinin icradan 6te gozetim
rollerine alismasi olarak tespit edilmistir. Ote yandan, yonetim kurullarinm sirket
performansina O6nemli Olciide deger katmakla birlikte, bu siirecin yapisal olarak

planlamadig1 goriilmektedir.

Uyumluluk konusunda elde edilen bulgular;

- Sirketlerin genel olarak SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri konusunda bilgi
sahibi oldugu belirlenmistir. Ancak bu ilkelerin ne sekilde hayata

gecirilecegi ile ilgili bilgilerin yeterli diizeyde olmadig1 gorilmistiir.

- Temel hissedar haklarimin korundugu ancak bunun Oncelikle ana
hissedarlar i¢in gegerli oldugu goriilmektedir. Azinlik hissedar haklar ise

oldukea sinirh diizeydedir.

- Paydaslarin memnuniyetlerinin sirketin daha basarili olmasi i¢in 6nemli
oldugu disiiniilmekle birlikte, yapisal olarak paydas haklarinin

kodlanmasi konusunda bazi eksikliklerin oldugu ifade edilmektedir.

- Tirkiye’de kamuoyunu bilgilendirme/seffaflik konusunda eksikliklerin
oldugu ve bunun temelde kayit dis1 ekonomiye ve ulusal kiiltiire
dayandig1 distintilmektedir. Goriigleri alinan katilimeilar, belli bir
diizeyde seffafligin yasal olarak tiim sirketlere zorunlu tutulmasi gerektigi

goriisiinii savunmaktadir.

- Yonetim kurularmin islevsel bir sekilde faaliyet gosterdigi ifade edilmis
ancak icra siirecinin ¢ok fazla i¢inde olduklari belirlenmistir. Ayrica
yonetim kurulunun islevleri, liye se¢imi ve atama kriterleri gibi konularin

yeterince tanimlanmamis oldugu goriilmiistiir.

- Yonetim kurulu alt komitelerinin 6zellikle hukuk, finans gibi uzmanlasma
gerektiren ve iliye se¢im/atama gibi yonetim kurulunun genel isleyisini
ilgilendiren konularda yararli oldugu diisiiniilmekle birlikte komite

uygulamasi yaygin degildir.
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- Katilmeilarin %91°1 Tirkiye’de seffafligin oldukca smirli diizeyde
oldugunu ve bu sorun ¢oziilmedik¢e kurumsal yonetim konusunda daha

yapisal adimlar atilmasimin miimkiin olmadigini ifade etmektedir.

- Katilmeilarin %90°m1 en azindan IMKB’de islem goren sirketler igin
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi konusunda ‘“uygula ya da

acikla” yaklagiminin gecerli olmasini savunmaktadir.

Performans konusunda elde edilen bulgular;

- Yonetim kurullarinin rolii genel olarak agikca belirlenmis ve anlagilmistir.
Ancak, lyeler strateji olusturma islevinin yanisira bu stratejilerin aktif

olarak uygulanmasi roliinii de tistlenmektedir.

- Yonetim kurulu yetkinligi genel olarak yeterli goriilse de, lyelerin
belirlenmesi, se¢cimi ve atanmasina iliskin yazili kriterlerin olmadigi

sonucuna ulagilmistir.

- Katilmeilar yonetim kurulu prosediir, islev ve yapilarinin tatmin edici
diizeyde oldugunu ve sirkete deger kattigin1i ancak bu isleyisin ana

hissedar tutumlarina gore sekillendigini ifade etmektedir.

- Yonetim kurulunun oOncelikli islevlerinin stratejik karar alma, bu
kararlarin yiiriitilmesine onciiliik yapma ve bir¢ok durumda da bizzat icra

sorumlulugunu iistlenme olarak belirlenmistir.

- Katilimeilar “bagimsiz yonetim kurulu iiyeliginin” yeni gelismekte olan
bir egilim oldugunu ifade etmekte ve bagimsiz iiyelerinin performansinin

kisiye bagli oldugunu savunmaktadir.

- Tirkiye’de yonetim kurullarinin genel olarak yapici bir tutum iginde ve
genel miidiirle yonetim kurulu arasinda uyumlu bir iliskinin s6z konusu

oldugu ifade edilmektedir.

- Katilmeilar, Tiirk sirketlerinde yonetim kurullarinin  basarili  bir

performans ortaya koydugunu savunmaktadir. Ayrica yOnetim
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kurullarimin —ana hissedar tarafindan olusturulmasi nedeniyle- tepe

yonetim {izerinde yeterince gii¢ sahibi oldugu ifade edilmektedir.*”

2.5.3. IMKB 100 Sirketlerinin Kurumsal Yénetim Anlayisim Belirlemeye

Yonelik Arastirma Sonuclari

Bu arastirmada, IMKB 100 endeksinde hisse senetleri islem gdren
sirketlerinin {ist yonetimlerinin isletme i¢inde ve disinda yer alan ¢ikar gruplarinin
talep ve beklentilerine olan bakis acisi ile yonetimlerin ¢ikar gruplarinin talep ve

beklentilerine kars1 gelistirdikleri politika ve stratejiler tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Ayrica IMKB’ye kote olmus halka agik sirketlerin “dissal ¢evre faktorleri”
olarak simiflandirilabilecek miisteriler, tedarikgiler, sendikalar, yerel yd&netimler,
rakip firmalar, devlet, medya kuruluslar1 ve sivil toplum Orgiitleri ile “firma ici
faktorler” olarak nitelendirilebilecek ¢alisanlar ve ortaklarini nasil anlamlandirdiklar
ve s0z konusu gruplara karsi nasil bir davranig igerisine girdikleri tespit edilmeye

calisiimustir.

Bu kapsamda, IMKB 100 sirketlerinin faaliyet siiresi, faaliyet alani, halka
aciklik orani, IMKB’de islem gdrme siiresi, calisan sayis1 ve piyasa degeri ile bu
sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarina bagvurmalar arasindaki iligkileri analiz

edilmistir.

IMKB 100 endeksinde yer alan 100 sirkete anket gonderilmis %59 undan

geri doniis saglanmistir.”

% Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi — The Boston Consulting Group, “ Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Arastirmasi Raporu”, s.3-6
% Bkz. (2), TUZCU, 5.99,100-103
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Sonuclar

- Pay sahiplerine yonelik olarak, calisanlara yonelik kariyer planlamasi,
calisma ortam ve kosullarinin gelistirilmesi gibi uygulamalara biiytik
olgtide yer verilmekle birlikte; kar dagitimi, vakif ve sandik uygulamalari,

hisse senedi edindirme gibi 6zel diizenlemeler daha az uygulanmaktadir.

- Pay sahiplerine yonelik olarak yapilan kanuni diizenlemelerle
hissedarlarin bilgi ihtiyaglarinin karsilandigi ancak goniillii kamuyu

bilgilendirme uygulamalarinin %49 ile sinirl kaldig1 goriilmektedir.

- Is ahlakina yénelik standartlarin olusturulmasi, bunlarin kamuoyuna
aciklanmasi, bu kurallarin uygulanirhilifinin  denetlenmesine yonelik
uygulamalar sinirhidir. Sirketlerin sosyal sorumluluk konusunda diisiince
diizeyinde duyarli olduklari, uygulamalara diisiik diizeyde yansidigi

goriilmektedir.

- Sirketlerin  kurumsal yonetim performanslarinin sektorlere gore

degismedigi gozlenmektedir.

- Sirketlerin faaliyet siiresi, halka agiklik oranlari, IMKB’de islem gdrme
siireleri, calisan sayilar1 ve piyasa degerleri ile sirketlerin kurumsal
yonetim performanst arasinda anlamli  bir iligkinin  varlifina

rastlanamamusgtir.

- Sirketlerin kurumsal yonetim anlayisinda calisanlar, yonetim kurulu,
genel midiirlik gibi isletme i¢i paydas gruplara agirhik verildigi
anlasilmaktadir. isletme disindaki paydas gruplar igerisinde ise dncelikle
hissedarlarin ve miisterilerin dikkate alindig1 goriilmektedir. Sirketlerin
yasal diizenlemelerin aksine, diger paydas gruplarla goniilliiliik esasina ve
karsilikli iletisime dayali bir isletme politikasina biiyiik Olclide sahip

olmadiklar1 gériilmektedir.”

1 Bkz. (2), TUZCU, s.158-160
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UCUNCU BOLUM
BORSAYA KOTE SIRKETLER (IMKB 100) UZERINE BIR
UYGULAMA

3.1. ARASTIRMANIN AMAC VE KAPSAMI

Birinci ve ikinci bolimde de deginildigi iizere Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan Kurumsal Yonetim Ilkeleri (ilkeler) yaymlanmis ve ilkelerde yer alan
prensiplerin uygulanip uygulanmamasinin istege bagli oldugu belirtilmistir. Bununla
beraber Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmadi ise
buna iligkin gerekgeli agiklamaya sirket yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve
ayrica kamuya aciklanmasi gerekliligi getirilmistir. Kamuya agiklama metotlari

icerisinde etkin olarak internet sitesinin kullanilmas1 da ayrica onerilmektedir.

Kurumsal Yénetim ilkeleri Bolim II - Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
baslig1 altinda 1.11.5.nolu maddede sirketlerin internet sitelerinde oncelikle yer

vermeleri gereken bilgiler aciklanmustir.

S6z konusu bagliklar asagidaki bilgileri igermektedir;

- Ticaret sicili bilgileri,

- Son durum itibartyla ortaklik yapisi,

- Son durum itibartyla yonetim yapisi,

- Imtiyazli paylar hakkinda detayl bilgi,

- Degisikliklerin yaymlandig: ticaret sicili gazetelerinin tarih ve sayisi,
- Sirket esas sdzlesmesinin son hali,

- Ozel durum agiklamalari,

- Yillik faaliyet raporlari,
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- Periyodik mali tablo ve raporlar,

- Izahnameler,

- Halka arz sirkiilerleri,

- Genel kurul toplantilarinin glindemleri,

- Genel kurul toplantilarinin katilanlar cetvelleri,

- Genel kurul toplant1 tutanaklari,

- Vekaleten oy kullanma formu,

- Onemli ydnetim kurulu kararlarinin toplanti tutanaklari,

- Sikga sorulan sorular.”

“Kurumsal Yo6netim Ilkeleri ve Borsaya Kote (IMKB 100) Sirketler Uzerinde
Bir Uygulama” baglikli calismada, yukarida belirtilen bilgiler 1s18inda, hisse senetleri
halka ag¢ik olan sirketlerin s6z konusu bilgileri internet sitelerinde ne Olciide
yaymladigina iligkin bir arastirma yapilmasi Ongoriilmiistiir. Arastirma kapsami

belirlenirken asagidaki hususlar gz 6niine alinmustir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin ge¢misinin birkag yila dayanmasi nedeniyle
geemis donem verileri ile kiyaslama yaparak bir takim sonuglara ulagmak bu giin i¢in
miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle genel olarak durum tespitine yo6nelik
aragtirmalar yapilmaktadir. S6z konusu arastirmalarin sonuclart ile ilgili bilgiler

Boliim 2.5.’de verilmistir.

Kurumsal Yo6netim uygulamalarinin derecelendirilmesine yonelik faaliyetlere
de yakin ge¢miste baslanilmis, Nisan 2006 itibariyle iki sirket derecelendirme notu
alarak kamuya agiklamistir. Ayrica IMKB tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri

uyum derecelendirmesi notunu alan sirketlerin dahil edilecegi bir endeks olusumu

%2 Bkz. (23), Sermaye Piyasast Kurulu, “Kurumsal Yonetim ilkeleri”, s.24
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icin calismalar da tamamlanmstir.”> Endeksin olugmasi icin en az 5 sirket olmasi
gerektiginden endeks uygulamasina baglanamamistir. Bu nedenle kurumsal yonetim
notu yliksek/diisiik olan sirketlere yonelik herhangi bir degerlendirme de yapmak
miimkiin degildir. Sirketlerin kurumsal yonetim basarilarina yonelik aragtirmalarinda
derecelendirme kadar kapsamli olamayacagi ongoriisii ile yapilacak arastirmalarin
tam anlami ile basariyr yansitmayacagi ifade edilebilir. Yine kurumsal yonetim
uygulamalariyla sirketlerin degerinin arttig1 varsayimini inceleyebilecek yeterli bilgi
iilkemiz sirketlerinde saglanamamaktadir. Sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkeleri
uygulamalarina yonelik uyum beyanlarini hazirlamalari talebi son iki yil i¢in gecerli
oldugundan uygulanirliligi ile sirketlerin piyasa degerleri, yabanci paylar1 vb.

konularla kiyaslama yapilamamaktadir.

Ancak su anda yapilabilecek incelemeler sinirli dahi olsa gelecek ic¢in bir
kaynak teskil edeceginden daha da 6nemli sayilabilmektedir. Bu giine kadar yapilmis
arastirmalar gegmise yoOnelik bir takim bilgiler edinmemizi sagladigi gibi bu
uygulamada ileride gergeklestirilebilecek akademik ¢aligmalar icin bir kaynak

niteligi tagtyacaktir.

Bu arastirmanin temel amacini olusturan sirketlerin internet sitelerinde yer
alan bilgilerin 6l¢iilmesi i¢in sirketlerden temin edilecek bilgilerin ne sekilde elde
edilebilecegi konusunda da ge¢mis dénem caligmalarindan yararlanmilmistir. Yukarida
belirtilen kisitlar ile birlikte daha Once yapilan arastirmalar, incelemeye dahil
edilecek sirketlerin lokasyon farkliliklar1 vb. bazi kriterler géz oniine alindiginda
incelenecek  konu ile ilgili  veri toplama  konusunda da  zorluk
yasandigi/yasanabilecegi goriilmektedir. Bu nedenle soru formu gonderimi ile anket
uygulanmasinin kisa siirede tamamlanamamasi riski s6z konusudur. Bu risk dikkate
alindiginda sirketlere anket gonderimi ile internet sitelerindeki bilgilerin var olup

olmadigimin sorulmasi yerine ilgili internet sitelerinde bilgilerin varliginin

% fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, (23.02.2005), “IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Hakkinda
237 nolu Genelge”
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incelenmesi tercih edilmis ve arastirmanin daha kisa siirede tamamlanabilecegi

kanaatine varilmistir.

Mart 2006 tarihi itibariyle IMKB Ulusal Pazarinda islem goren sirket sayisi
283 adettir.”* SPK tarafindan yapilmis olan “Kurumsal Y6netim Uygulama Anketi”
sonuglar1 halka agik sirketlerin %84 {iniin yani 238 sirketin internet sitesinin var
oldugunu gostermektedir. S6z konusu sirketlerin her birinin internet sitesinin bireysel
olarak incelemesinde zaman ve maliyet kisiti sorunu ile karsilagilmistir.
Uygulanabilirligi en etkin diizeyde kilmak agisindan incelenecek sirketler belirli bir
kriter ile siniflandirilarak siket sayisinin azaltilmasi amaglanmig ve IMKB 100

endeksine dahil sirketlere ulasilmasi hedeflenmistir.

IMKB 100 endeksine dahil sirketlerin rasgele 71 tanesi incelemeye alinmis,
s0z konusu sirketler icerisinden 11’1 arastirmaya ¢esitli nedenlerle dahil
edilememistir. Bu nedenler igerisinde sirketin kendine ait internet sitesi bulunmamasi
(genellikle bagli oldugu grup sirketi altinda kisa tanitimi seklinde yer verilmis
olmasi), sirketin internet sitesinin bulundugu halde higbir kurumsal bilgi

bulunmamasi yer almaktadir.

Sonu¢ olarak arastirma kapsami; IMKB 100 endeksine dahil olan ve
arastirma kapsaminda sorgulanacak bilgilere ulagilabilir durumda bir internet
sayfasina sahip olan sirketlerin, kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda internet

sitelerinde yer verilmesi 6nemli olan kriterlerin incelenmesi olarak tanimlanmstir.

Inceleme calismalarinda 60 sirket arastirma kapsamia almabilmistir. S6z

konusu sirketlerin incelenebilir diizeyde bir internet sitesi bulunmaktadir.

94 www.imkb.gov.tr
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Verilerin degerlendirilmesi asamasinda % 95 giiven araliginda c¢alisiimasi
tercih edilmistir. Tiim analizler icin SPSS 11.5 istatistik paket programi

kullanilmastir.

EK 1 de yer alan soru formu iki kisimdan olusturulmustur. ilk alan sirketlerin
demografik oOzellikleri olarak nitelendirilebilecek bilgileri igermektedir. Sirketlerin
demografik bilgileri de internet iizerinden sirketlere iliskin haber yayinlayan internet
sitelerinden temin edilmistir.” Ikinci kisim kurumsal yonetim ilkelerinin sirketlerin
oncelikli olarak internet sitelerinde yer vermesinin gerekli oldugunu belirttigi
kriterler ile ilkelerin detay1 incelendiginde yaymlanmasi gerekli oldugu belirlenen
bilgileri kapsamaktadir. S6z konusu bilgilerin varliginin incelenmesi her bir sirkete
ait internet sitesinin gozlemlenmesi metoduyla incelenmistir. Soru formunda yer alan
bilgilerin bazilar1 goriis elde edebilmek amaciyla soru formuna dahil edilmis ve
sorularla ilgili elde edilen goriisler ilgili boliimlerde belirtilerek analiz kapsamindan

¢ikarilmustir.

Sirketlere ait bazi sayisal veriler giinliikk olarak degiskenlik gdsteren
verilerden olusmaktadir. Degisken veriler i¢in analizde kullanilmak {izere 2006
Nisan ay1 ortalama degerleri dikkate alinmistir. Ayrica internet sitesinde yer
aldigi/almadigr belirtilen bilgiler de Mart-Nisan 2006 donemi igerisinde

gerceklestirilen gdzlemlere dayanmaktadir.

Arastirma kapsaminda elde edilen veriler ile uygulamanin hedefi olan
hipotezlerin test edilmesine iliskin bilgiler, bolim 3.2. de verilmistir. Bilgiler IMKB
100 endeksine dahil sirketlerin 6zelliklerinin verilmesi, analiz kapsamina alinan

sirketlerin 6zelliklerinin verilmesi ve hipotezlerin test edilmesi seklinde siralanmaistir.

% www.denizyatirim.com / Rasyonet
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Aragtirma kapsaminda sorgulanacak hipotezler asagida Ozetlenmistir.

Hipotezlerin tam tanimlar test ¢iktilari/sonuglari ile birlikte verilecektir.

o Sirketlerin bilgi agiklama miktarlarinin,

v

AN N N RN

v

Kag yildir halka agik olduguna,

Kurulus tarihlerine (kag yildir faaliyet gosterdigine),
Yabanci pay1 oranina,

Piyasa degerine,

Halka agiklik oranina,

Ortalama islem hacmine,

12 aylik getirisine,

gore farlilik gosterip gostermedigi.

o Sirketlerin

v

v

v

v

Yabanci pay1 orani,
Sektort,
Ortalama islem hacimleri,

Piyasa degeri

gibi bilgileri ile,

internet sitelerinde

v

A N N N SN

Kurumsal yonetim uyum raporu,
Sosyal sorumluluk ve ¢evre bilinci,
Vekaletname formu,

Hisse senedi performanslari,

Kar dagitim politikasi,

Ozel durum agiklamalari,

Imtiyazli paylar,

63



Yonetim kurullari,

Ticaret sicili bilgileri,
Yatirimet iligkileri bolimdi,
Genel kurullar,

Istirak ve bagli ortakliklari,

[zahname ve halka arz sirkiilerleri,

D N N N N W N N

Komitelere

iligkin bilgiye yer verip vermemeleri arasinda iligki olup olmadigi.

Kurumsal yonetim ilkeleri ile dolayli olarak beklenen; sirketlerin iyi
yonetilmesi ile degerlerinin artacagi, bilgi yayinlama miktarlarn arttikca daha ¢ok
yatirnmeinin sirketleri tercih edecegi, yabanci yatirimcilarin iyi yonetilen sirketlere
daha c¢ok yatinm yapacagidir. Bu beklenti yurtdisinda gergeklestirilen firma
incelemeleri calismalarinda kurumsal yoOnetim uygulamalart konusunda basarili
sirketlerin uzun vadede yiiksek getiri sagladigi, kisa vadede ise kurumsal yonetim
uygulamalarinda  basarisiz  sirketlerin  gelirlerinin  yiliksek  olabilecegini

gostermektedir.

3.2. ANALiIZ VE DEGERLENDIiRMELER

3.2.1. IMKB 100 Endeksine Dahil Sirketlerin Incelenmesi

Uygulamada inceleme yapilmasi hedeflenen IMKB 100 endeksine dahil
sirketlerin demografik ozellikleri’® asagida verilmistir. Eksik veri igerdigi icin 2

sirket inceleme kapsamindan ¢ikarilmis ve 98 sirketin verilerine yer verilmistir.

% www.imkb.gov.tr
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IMKB 100 endeksine dahil sirketlerin %44°{i imalat sektoriinde, %33’ mali
sektorde, %24°1 diger sektorlerde faaliyet gostermektedir.

Sektorel Daglllm
4%

7% 4% 3%
0

33% 44%

1%

GDIGER - .
B EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DIGER SOSYAL HiZMETLER

O ELEKTRIK GAZ VE SU

OIMALAT §

B MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI

B MALI KURULUSLAR

B TEKNOLOJI _

O TOPTAN VE PERAKENDE TICARET, OTEL VE LOKANTALAR
B ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA

Sekil 1- IMKB 100 Endeksine Dabhil Sirketlerin Faaliyet Alan1 Dagilimi

IMKB 100 endeksine dahil sirketler icerisinde en uzun siiredir faaliyet
gosteren sirket 81 yillik gecmise sahiptir. Sirketlerin %54’ tinlin 25-50 yildir faaliyet
gosterdigi goriilmektedir. Tiirk sirketleri igerisinde 100 yildan uzun siiredir faaliyet
gosteren sirket sayist oldukca azdir. Genellikle yonetimi babadan ogula devredilen
sirketler bir sonraki kusakta kapanmaktadir. Kurumsal yonetim/iyi yonetim ile sirket

Omiirlerinin de uzun olacagi dngoriilmektedir.

Faaliyet Siiresi

54%
\ E0-25 Yil B25-50 Yil ©50-75 Y1l 075-100 Yil \

Sekil 2 - IMKB 100 Endeksine Dahil Sirketlerin Faaliyet Siireleri Dagilinm
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IMKB 100 endeksine dahil sirketlerinin halka agilma tarihleri incelendiginde
% 32 lik kismmin 5-10 yildir halka acik oldugu goriilmektedir. Borsa ge¢misi
dikkate alindiginda beklenen bir sonug oldugu ifade edilebilir.

Halka Acikhik Siiresi

15% 8%
32%

24%

20%

‘DO—SYllIS—10Y11|:|10—15Y11|:|15—20Y11I20Y111'ist1'i

Sekil 3 - IMKB 100 Endeksine Dahil Sirketlerin Halka Aciklik Siireleri
Dagilimi1

IMKB 100 endeksine dahil sirketlerinin halka agiklik oranlar1 incelendiginde
sirketlerin % 56’siin %25-%50 oraninda halka agik oldugu goriilmektedir.

Halka A¢iklik Oram

7% 1%

30%

56%

‘D%l—%ZS B %25 - %50 0 %50 - % 75 EI%75—%99‘

Sekil 4 - IMKB 100 Endeksine Dahil Sirketlerin Halka Agiklik Oranlari
Dagilimi1
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IMKB 100 endeksine dahil sirketlerin halka agik kisimlarindaki yabanci
paylar1 incelendiginde %39 oraninda %0 - %25 araliginda bir paya sahip olduklari
goriilmektedir. Yabanci sermaye giris beklentisinin yiiksek olmasi nedeniyle s6z

konusu oranin diisiik oldugu ifade edilebilir.

Yabanci Pay1 Oram

14%
39%

28%
19%

0%0-%25 B%25-%50 O0%50-%75 D%75-%100‘

Sekil 5 - IMKB 100 Endeksine Dahil Sirketlerin Yabanci Pay1r Oranlari
Dagilimi

IMKB 100 endeksine dahil halka agik sirketlerin piyasa degerlerinin
1.000.000 YTL ile 22.000.000.000 YTL arasinda degiskenlik gosterdigi
goriilmektedir.  Sirketlerin %38’inin piyasa degeri 1.000.000.000 YTL {istiinde

oldugu goriilmektedir.

Piyasa Degeri

23%

38%

28%

% 6%

\D 1-250 @250-500 01500-750 01750-1000 M 1000 iistil \

Sekil 6 - IMKB 100 Endeksine Dahil Sirketlerin Piyasa Degerleri Dagilimi

(x1.000.000-YTL)
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Aragtirmanin uygulama asamasinda dnem tasiyan internet sitesi varligi IMKB
100 endeksine dahil sirketler kapsaminda incelendiginde sirketlerin %89 unun bir
internet site adresi verdigi goriilmektedir. Ancak bu noktada verilen internet sitesinin
sirketin kendine ait olup olmad: da énem tasimaktadir. inceleme sirasinda grup
sirketlerinde ana firmaya ait bir internet sitesinin var oldugu ve diger istirak
sirketlerinin bu internet adresine bagli linklerde tamitildigi goriilmiistiir. Zaman
zaman belirtilen sekilde kurulmus sitelerde sirkete ait veriler yer almakla birlikte bazi
sirketlerin sadece ismine, tarihgesine yer vererek sayfa olusturdugu goriilmektedir.
Bu calismada bazi sirketlerin internet sitelerinin bulunmasina karsin arastirmaya

dahil edilememesindeki nedenlerden biri de bu konudur.

internet Sitesi

11%

89%

O Var B Yok

Sekil 7 - IMKB 100 Endeksine Dahil Sirketlerde Internet Sitesi Sahipligi

Dagilimi1

3.2.2. Ornek Kitlenin incelenmesi ve Hipotez Testleri

3.2.2.1. Yiizdesel Dagilimlar

IMKB 100 endeksine dahil 60 sirketin internet sitesi incelenerek asagidaki

sonuglar elde edilmistir.
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Sirketlerin internet sitelerinin bilgi yayinlamalar ile ziyaret edilmesi arasinda
bir iliski olup olmadiginin incelenmesi amaglanmis ancak sadece bir sirketin internet
sitesine ziyaret edilme sayisina yer verdigi goriilmiistiir. Bu nedenle sirket internet

sitelerinin ziyaret edilmesi sorusu analize dahil edilmemistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin temel aldigi konulardan biri bilgiye kolay
erisimdir, internet siteleri olusturulurken bilgiler cesitli basliklarda siniflandirilarak
alt basliklar olusturulmaktadir, internet sitelerinde bilgi aranirken karsilagilan
zorluklardan biri aranan bilginin hangi baslik altinda oldugunun kolay tespit
edilememesidir. Bu nedenle internet sitelerinde arama mekanizmalarina yer verilmesi
halinde arastirilan bilgiye kolayca ulagim saglanabilecegi diisiinlilmiistiir ve internet
sitelerinde arama motoruna yer verilip verilmedigi de arastirilmistir. Inceleme
sonucunda 60 sirketin %32’sinin arama fonksiyonuna internet sitelerinde yer verdigi
goriilmistiir. Bilgiye erisimin kolaylasmasi amaciyla soz konusu altyapiin tiim

internet sitelerinde bulunmasinin faydali olacag diistiniilmektedir.

Orneklemi olusturan sirketlerin demografik &zellikleri ile internet sitelerinde
incelenen bilgilere yer verip vermemelerine iliskin yiizdeler asagida sirasiyla yer

almaktadir.

IMKB 100 endeksine dahil 60 sirketin demografik ozellikleri grafikler ile
Sekil 8 ile Sekil 14 arasinda verilmistir.
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Sektorel Dagilim

20%

43%

‘ O DIGER W IMALAT SANAYIi OMALI KURULUSLAR ‘

Sekil 8 - IMKB 100 Endeksine Dahil 60 Sirketin Sektorel Dagilin

IMKB Endeks Siralamasi

31%

52%

17%

0O IMKB 30 @ IMKB 50 O IMKB 100

Sekil 9 - IMKB 100 Endeksine Dahil 60 Sirketin Endeks Dagilimi

Halka Aciklik Siiresi
18% 7%
28%

27%

20%

ol-5yil m5.1-10yll O10.1-15y1l
0O15.1-20y1l m20.1+yil

Sekil 10 - IMKB 100 Endeksine Dahil 60 Sirketin Halka Aciklik Siiresi

Dagilimi
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Faaliyet Siiresi

8% 3%

58%

‘D 525yl @25.1-50y1@50.1-75yil075.1-100y1 ‘

Sekil 11 - IMKB 100 Endeksine Dahil 60 Sirketin Faaliyet Siiresi Dagilimi

Yabanci Pay1 Orani

17%

18%
a %0 - %25'e kadar B %25 - %50'e kadar
0O %50 - %75'e kadar 0 %75 - %100'e kadar

Sekil 12 - IMKB 100 Endeksine Dahil 60 Sirketin Yabanci Pay1 Oranlari

. Piyasa Degeri

° 22%

28%

10% 30%

@ 250 milyon alt1 W 250 - 500 milyon [0 500 - 1000 milyon
O1 -5 milyar B 5 milyar Gstil

Sekil 13 - IMKB 100 Endeksine Dahil 60 Sirketin Piyasa Degerleri Dagilim1
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Sermaye

5% 1%

46%

O 2 milyon - 100 milyon @ 100 - 500 milyon
0500 - 1000 milyon O 1000 milyar iistii

Sekil 14 - IMKB 100 Endeksine Dahil 60 Sirketin Sermaye Miktarlar

Halka Aciklik Oram

0
8% 8% 24%

60%
O0%10-%25 W%26-%50 O%51-%75 0% 76-% 100

Sekil 15 - IMKB 100 Endeksine Dahil 60 Sirketin Halka Aciklik Oranlari

IMKB 100 endeksine dahil 60 sirketin (Sirketlerin) intenet sitesinde

sorgulanan bilgilere yer verme dagilimlar1 asagida yer almaktadir.

Sirketlerin % 88’inin Ingilizce internet sitesi hazirladig1 goriilmiistiir.
Yabanct pay sahipleri dikkate alindiginda bilgi temin edilmesinin
kolaylastirilabilmesi  i¢in  yabanct dilde de bilgi yaymlanmasi
gerekmektedir. Ayrica ililkemizde ge¢mis donemlerde sadece ingilizce

yaymlanmig faaliyet raporlarina rastlamak da miimkiinken aragtirma
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kapsaminda sadece ingilizce yaymlanmis faaliyet raporu tespit

edilmemistir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri sirketlerin en az son iki yillik faaliyet
raporlarina internet sitelerinde yer vermeleri geregini Ongdrmektedir.
Sirketlerin tamamlanan hesap donemine ait yillik faaliyet raporuna internet
sitesinde yer verme orani % 97 olarak tespit edilmistir. Bir 6nceki doneme
ait faaliyet raporuna internet sitelerinde yer verme oram ise % 95 olarak

belirlenmistir.

Mali tablolarin internet sitelerinde yaymlanmasina iliskin olarak beklenen
son iki yila ait raporlarin yer almasi seklindedir. Sirketlerin tamamlanan
hesap donemine ait mali tablolarina internet sitesinde yer verme orani %95
olmakla beraber bir onceki faaliyet donemine iligkin mali tablolara yer

verilmesi oran1 % 92 olarak belirlenmistir.

Sirketlerin % 90’1 internet sitesinde bagimsiz denetim raporlarina yer

vermistir.

Sirketlerin son genel kurul giindem maddelerine internet sitesinde yer
verme orani % 77 olmakla beraber bir 6nceki donem genel kurul giindem
maddelerine internet sitesinde yer verme dagilimi % 62 olarak

belirlenmistir.

Sirketlerin son genel kurul bilgilendirme dokiimanina internet sitesinde yer
verme orani % 5 iken bir onceki donem genel kurul bilgilendirme

dokiimanina internet sitelerinde yer verilmedigi belirlenmistir.
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Sirketlerin son genel kurula katilim yontemleri hakkinda bilgiye internet
sitesinde yer verme orant % 12 iken bir Onceki genel kurula katilim
yontemleri hakkinda bilgiye internet sitesinde yer verme orani % 8 olarak

belirlenmistir.

Sirketlerin son genel kurula katilanlar cetveline internet sitesinde yer
verme orani % 63 iken bir 6nceki genel kurula katilanlar cetveline internet

sitesinde yer verme orani % 58 olarak belirlenmistir.

Sirketlerin son genel kurul toplant1 ilanina iligkin bilgiye internet sitesinde
yer verme orani % 40 iken bir dnceki genel kurul toplant1 ilanina iligkin

bilgiye internet sitesinde yer verme orani % 20 olarak belirlenmistir.

Sirketlerin son genel kurula iligkin evraklarin hangi adreslerden temin
edilebilecegine iligkin bilgiye internet sitesinde yer verme oran1 % 8 iken
bir 6nceki genel kurula iligkin evraklarin hangi adreslerden temin
edilebilecegine iligkin bilgiye internet sitesinde yer verme oranit % 5’e

diismektedir.

Sirketlerin son ve bir dnceki doneme iligkin genel kurulda oy kullanma

prosediirii ilanina internet sitesinde yer vermedigi belirlenmistir.

Sirketlerin son genel kurul toplanti tutanaklarina internet sitesinde yer
verme orant % 82 iken bir onceki genel kurul toplanti tutanaklarina

internet sitesinde yer verme oran1 % 73’e diismektedir.

Sirketlerin vekaletname formuna internet sitesinde yer verme orani %77

olarak gozlemlenmistir.
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Sirketlerin internet sitesinde yonetim kurulu tyeleri isimlerine yer verme
oraninin % 93, ydnetim kurulu iiyelerinin 6zge¢mislerine yer verme
oraninin % 30, bagimsizliklarina iligkin bilgiye yer verme oraninin % 10
oldugu ayrica yonetim kurulu iiyelerinin gérev dagilimi bilgisine internet
sitesinde yer vermedigi goriilmektedir. Sirketlerin yine internet sitelerinde
iist yoneticilerinin isimlerine yer verme oraninin % 58, 6zge¢mislerine yer

verme oraninin % 22 oldugu gézlemlenmistir.

Sirketlerin kar dagitim politikalarina internet sitesinde yer verme orani

%14°tur.

Sirketlerin istirak ve bagl ortakliklarina iliskin bilgiye internet sitesinde

yer verme oran1 % 55 olarak gerceklesmistir.

Sirketlerin hisse senedi performanslarina % 43 oraninda yer verdigi

goriilmiistiir.

Sirketlerin 6zel durum agiklamalarina internet sitesinde yer verme oraninin

% 75 oldugu goriilmiistiir.

Sirketlerin sik sorulan sorular basligina internet sitesinde yer verme orani

% 68’dir.

Sirketlerin yatirnmcr iligkileri boliim calisanlarinin  isim ve irtibat
bilgilerine internet sitesinde yer verme orant % 45 olarak belirlenmistir.
Oysa kurumsal yonetim ilkelerinde beklenen pay sahiplerinin kuruma
erisiminin kolaylagtirllmas1 oldugundan s6z konusu bilgiye internet

sitesinde yer verilmesinin 6nemi oldukca yiiksektir.
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Sirketlerin yonetim kurulu toplanti tutanaklarina internet sitesinde yer

verme oraninin % 12 ile oldukca diisiik seviyede oldugu goriilmektedir.

Sirketlerin izahnamelerine internet sitesinde yer verme orani % 33 olarak
gerceklesmistir. Sirketlerin halka arz sirkiilerlerine internet sitelerinde yer
verme orani ise % 32°dir, ¢ogunlukla s6z konusu bilgilerin birinin olmasi

durumunda digeri de yer almaktadir.

Sirketlerin internet sitelerinde bilgilendirme politikalarina ve bununla
birlikte bilgilendirme politikasindan sorumlu olan kisilerin isimlerine yer
vermeleri  beklenmektedir.  Arastirma  kapsaminda  bilgilendirme
politikasindan sorumlu kisilerin isimlerine internet sitesinde yer vermeleri

incelenmis ve % 18’lik bir kesimin bilgiye yer verdigi goriilmektedir.

Yatirnmeilarin sirketler hakkinda tiim bilgilere erismelerinde onemli olan
konulardan biri degisikliklere iligkin bilgilerin yayinlandig: ticaret sicili
gazetelerine erisebilmektir, takip edilememe durumunda ge¢cmise doniik
olarak s6z konusu bilgilere erisim i¢in sirketlerin ticaret sicili gazeteleri
tarih ve sayilarini yayinlamalari 6nem kazanmaktadir. Konunun internet

sitesinde varlig1 incelendiginde % 6.7 orani tespit edilmektedir.

Calismanin birinci ve ikinci boliimlerinde de deginildigi lizere SPK
sirketlerin son iki yillik doneme ait Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum
Raporlarm1  yilik  faaliyet raporlarinda yayinlamalar1  zorunlulugu
getirilmis ve internet sitelerinde de konuya yer vermeleri gerektigi
belirtilmistir. Ornek alman sirketlerde sirketlerin uyum raporlarina % 68,3
oraninda yer verildigi goriilmiistir. Orneklerin IMKB 100 endeksi

sirketlerinden alindig: diisiliniildiigiinde bu oranin %100’e yakin olmasinin
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diger sirketlerinde faaliyetlerini hizlandiracak tetikleyici bir faktor

olabilecegi diisliniilmektedir.

Sirketlerin icerden Ogrenebilecek durumda olan kisilerin isim listelerine

internet sitelerinde yer verme orani % 10 olarak belirlenmistir.

Sirketlerin ana (esas) sozlesmelerinin son haline yer verme oranlar1 % 85

oraninda gerceklesmistir.

Sirketlerin ortaklik ve sermaye yapisina internet sitesinde yer verme
dagilimi % 88 olarak belirlenmis ancak bilginin yeterliligi agisindan
incelendiginde asil yaymlanmasi beklenen s6z konusu bilginin dolayl
istirak iligkisinden arindirilmak suretiyle verilmesi olmasina karsin bu
detayda bilgiye yok denecek kadar az oranda yer verildigi
gbzlemlenmistir. Sirketin ortaklik yapisinda yer alan bagka bir sirket s6z
konusu oldugundan ilgili sirketinde ortaklik yapisinin detaylandirilmasi
beklenmektedir bu sekilde dolayli ortaklar, esas kisi ortakliklart daha net

goriilebilecektir.

Sirketlerin ticaret sicili bilgilerine internet sitesinde yer verme oran1 % 78

olarak gozlemlenmistir.

Sirketlerin imtiyazli paylara iligkin bilgilere internet sitesinde yer verme

oran1t % 45°dir.

flkeler kapsaminda yer alan bagimsiz yoénetim kurulu iiyeleri
baskanliginda kurulmasi beklenen komitelere iligkin bilgilerin sirketler

internet sitelerinde yer verilme oranlar1 incelendiginde denetim komitesine
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iligkin bilgiye yer verilmesi % 20, kurumsal yonetim komitesine iliskin

bilgiye yer verilmesi % 8 olarak tespit edilmistir.

o Sirketlerin i¢ kontrol sistemine iliskin bilgiye internet sitelerinde yer
vermeleri orani % 6.67°dir. Bu orana etkisi olan kurumlar finans
kurumlarindan olugsmaktadir, 6zellikle bankacilik sektoriindeki gelismeler
ve ilgili mevzuat bankalarin i¢ kontrol mekanizmalarini gliglendirmeleri ve
konuya iliskin tanmimlamalar yapmalarmi saglamaktadir. Imalat ve diger
sektorler ise heniiz mali sektdrler kadar etkin i¢ kontrol yapisina sahip
degil ya da etkin olsalar bile bilgiye yer verme konusunda daha eksik

olduklar1 goriilmektedir.

e Sirketlerin internet sitelerinde misyon ve vizyon tanimlarina yer verme
oranlart % 60, iist yonetim tarafindan belirlenmis etik kurallarina yer
verme oranlart % 28 ve sosyal sorumluluk ve cevre bilincine iligkin

politikalarina yer verme oranlar1 % 56.7 olarak gozlemlenmistir.

3.2.2.2. Analizler

Faktor Analizi

Analizde elde edilen degisken sayisi dikkate alindiginda birbirleri ile
etkilesimli degiskenlerin olma olasiligt s6z konusudur, degisken setini aza
indirgeyerek istatistiksel testlerin uygulanmasinin kolaylastirilmasi varsayim ile veri
setindeki degiskenlerin faktdr analizi ile gruplandirilmasi, birbiriyle iligkili
degiskenleri bir araya getirerek az sayida yeni iligkisiz degisken bulmak ve boyut

indirgemek amaclanmistir.”’

°7 Prof.Dr. Hiiseyin TATLIDIL (Eyliil 1996), “Uygulamali Cok Degiskenli istatistiksel Analiz”

78



Ik olarak giivenirlik analizi (Reliability Analysis) gerceklestirilmistir.
Glivenirlik analizi sorularin birbirleri ile tutarliligini, ele alinan olusumu 6l¢mede
tiirdesligini, yeterliligini ortaya koyan bir kavramdir. Ayrica sorularin giivenirligini

6lgmek amaciyla soru analizi (Item Analysis) uygulanmustir.”

Analiz sonucunda bazi degiskenlerin ¢ikarilmasi ile giivenirligin arttig

goriilmiis olup S13, S23 ve S27 sorular1 giivenirlik analizine dahil edilmemistir.

Yapilan giivenirlik analiz sonucunda elde edilen Alfa degeri 0,8612
bulunmustur. Bu deger 0.80’in iizerinde belirlendiginden, giivenirligin yiiksek

derecede oldugu ifade edilebilmektedir.

Faktor analizi gercgeklestirilmeden once S13, S23 ve S27 sorular giivenirligi

azalttigindan analiz dis1 birakilmistir.

Faktor analizinde yontem olarak Temel Bilesenler Analizi (Principal
Components Analysis) kullanilmistir, Faktdr gruplarn i¢in 6zdegeri (Eigenvalue
degeri) 1’in iizerinde olacagi durum degerlendirilmistir. Rotasyon metodu Varimax

dondiirme metodu kullanilmustir.

Analiz ciktisinda ilk incelenen Tablo 1- Faktor Analizi Sonu¢ Tablosu,
toplam aciklanan varyans (Total Variance Explained) tablosudur. Bu tabloda
0zdegeri (Eigenvalue degeri) 1’in lizerinde olan 16 faktdr ¢ikmistir. Degisken
setimizin toplam aciklama yiizdesi %80’in biraz lizerinde olup oldukca iyi bir

aciklama diizeyi yakalanmustir.

% Prof.Dr. Kazim OZDAMAR (2004), “Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi 17, 5.622
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TABLO 1 — Faktor Analizi Sonug Tablosu

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 8,940 17,192 17,192 8,940 17,192 17,192
2 5,738 11,035 28,228 5,738 11,035 28,228
3 3,680 7,077 35,304 3,680 7,077 35,304
4 3,286 6,319 41,623 3,286 6,319 41,623
5 2,578 4,958 46,581 2,578 4,958 46,581
6 2,426 4,666 51,246 2,426 4,666 51,246
7 2,275 4,374 55,621 2,275 4,374 55,621
8 2,095 4,028 59,649 2,095 4,028 59,649
9 1,801 3,464 63,113 1,801 3,464 63,113
10 1,693 3,257 66,369 1,693 3,257 66,369
11 1,492 2,869 69,238 1,492 2,869 69,238
12 1,302 2,504 71,741 1,302 2,504 71,741
13 1,263 2,430 74,171 1,263 2,430 74,171
14 1,175 2,261 76,432 1,175 2,261 76,432
15 1,077 2,071 78,503 1,077 2,071 78,503
16 1,025 1,972 80,475 1,025 1,972 80,475
17 ,921 1,771 82,245
18 ,856 1,645 83,891
19 772 1,485 85,376
20 ,735 1,413 86,789
21 ,698 1,342 88,131
22 ,637 1,225 89,356
23 ,597 1,148 90,503
24 ,568 1,091 91,595
25 ,510 ,981 92,576
26 443 ,853 93,428
27 ,393 ,756 94,184
28 ,358 ,688 94,872
29 ,345 ,664 95,5637
30 ,327 ,629 96,166
31 275 ,528 96,694
32 ,243 467 97,161
33 ,241 ,464 97,625
34 ,224 ,431 98,056
35 ,193 372 98,428
36 ,164 ,316 98,744
37 131 ,252 98,996
38 114 ,220 99,216
39 ,100 ,192 99,408
40 ,073 141 99,549
41 ,058 112 99,661
42 ,043 ,082 99,744
43 ,040 ,076 99,820
44 ,032 ,061 99,881
45 ,025 ,047 99,928
46 ,013 ,025 99,953
47 ,008 ,016 99,969
48 ,008 ,015 99,984
49 ,005 ,010 99,994
50 ,003 ,006 100,000
51 3,115E-16 5,990E-16 100,000
52 -4,72E-16 -9,085E-16 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
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Tablo 2 ile elde edilen sonu¢lar dogrultusunda faktor gruplarinin igine giren
degiskenlerin anlamli ve yorumlanabilecek gruplar olusturup olusturmadiklarina
bakilmistir. Inceleme neticesinde olusan gruplar igerisinde yer alan bazi
degiskenlerin istatistiksel sonuclar dogrultusunda gruplanabildigi ancak igerik olarak
birbirleri ile iligkili olmayan konu basgliklarindan olustugu gézlemlenmektedir. S6z
konusu degisken gruplart {izerinden analiz gerceklestirilmesi sonuglarin
yorumlanabilmesi agisindan zorluk yaratacagindan Faktér Analizi sonucunda elde

edilen gruplarin kullanilmamasinin uygun olacagi kanaatine varilmstir.

Tablo 2 — Dondiiriilmiis Faktor Yiikleri

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 |12 |13 14 |15 16
$20. BIR ONCEKI DONEM GENEL
KURULA KATILANLAR CETVELI | 0,80
S24. BIR ONCEKI DONEM GENEL
KURUL TOPLANTI
TUTANAKLARI 0,80
S12. SON GENEL KURULA
KATILANLAR CETVELI 0,79
S47. TICARET SICILI BILGILERI | 0,77
S45. SIRKET ESAS
SOZLESMESININ SON HALI 0,76
S25. VEKALETNAME FORMU 0,76
S16. SON GENEL KURUL
TOPLANTI TUTANAKLARI 0,76
S17. BIR ONCEKI DONEM GENEL
KURUL GUNDEM MADDELERI 0,75 0,31
$35. OZEL DURUM
ACIKLAMALARI 0,70

S9. SON GENEL KURUL
GUNDEM MADDELERI 0,65 0,31

S41. BILGILENDIRME
POLITIKASI (SORUMLULARININ

iSiM LISTESI) 0,86

S54. ETiK KURALLAR 0,81

$32. SIRKET KAR DAGITIM

POLITIKASI 0,73 0,33
S51. IC KONTROL SISTEMINE

ILISKIN BILGI 0,65 0,43

S49. DENETIM KOMITESINE

ILISKIN BILGI 0,62

S44. ICERDEN OGRENEBILECEK

DURUMDA OLANLARIN iSiM

LISTESI (INSIDER TRADING) 0,59 0,42 0,33

S29. YONETIM KURULU
UYELERININ BAGIMSIZLIKLARI
ILE ILGILI BILGI 0,53 0,38 0,43

S14. SON GENEL KURUL
EVRAKLARININ HANGI
ADRESLERDE
INCELENEBILECEGI 0,88

S11. SON GENEL KURULA
KATILIM YONTEMLERI
HAKKINDA BILGI 0,88
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S22. BIR ONCEKI DONEM GENEL
KURUL EVRAKLARININ HANGI
ADRESLERDE
INCELENEBILECEGI

S19. BIR ONCEKI DONEM GENEL
KURULA KATILIM YONTEMLERI
HAKKINDA BILGI

S6. TAMAMLANAN DONEME
AIT MALI TABLO VE DiP
NOTLARI VAR MI

S8. BAGIMSIZ DENETIM
RAPORU VAR MI

0,32

S7. BIR ONCEKI DONEME AIT
MALI TABLO VE DiP NOTLARI
VAR MI

0,39

S5. BIR ONCEKI DONEME AIT
YILLIK FAALIYET RAPORU VAR
MI?

S4. TAMAMLANAN DONEME
AIT YILLIK FAALIYET RAPORU
VAR MI?

S39. iZAHNAME

0,92

S40. SIRKULER

0,90

S18. BIR ONCEKI DONEM GENEL
KURUL BILGILENDIRME
DOKUMANI

S10. SON GENEL KURUL
BILGILENDIRME DOKUMANI

0,52

$53. VIZYON

0,92

§52. MISYON

0,90

S50. KURUMSAL YONETIM VE
ATAMA KOMITESINE ILISKIN
BILGI

0,34

S34. HISSE SENEDI
PERFORMANSINA ILISKIN BILGI

S42. TICARET SICILI
GAZETELERININ TARIH VE
SAYISI

0,39

S28. YONETIM KURULU
UYELERININ OZGECMISLERI

S26. YONETIM KURULU
UYELERININ ISIMLERI

0,37

S3. INGILIZCE WEB SITESI VAR
MI?

0,46

S43. KURUMSAL YONETIM
ILKELERi UYUM RAPORU

0,40

S56. INTERNET SITESI ZIYARET
SAYISI

0,90

S37. YATIRIMCI ILISKILERI (PAY
SAHIPLERI ILE ILISKILER)
BIRIMI CALISAN ISIMLERI VE
IRTIBAT BILGILERI

0,72

S46. SIRKETIN ORTAKLIK VE
SEMAYE YAPISI (DOLAYLI VE
ISTIRAK ILISKISINDEN
ARINDIRILMIS HALI)

0,39

S21. BIR ONCEKI DONEM GENEL
KURUL TOPLANTI GUNU, SAATI,
YERINE (TOPLANTI ILANI)
ILISKIN BILGI

S13. SON GENEL KURUL
TOPLANTI GUNU, SAATI, YERINE
(TOPLANTI ILANI) ILISKIN BILGi

0,70

S$38. YONETIM KURULU
TOPLANTI TUTANAKLARI

S48. IMTIYAZLI PAYLARA
ILISKIN BILGI

S57. SITE iCi ARAMA MOTORU

0,68
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S31. UST YONETIMIN
OZGECMISLERI

0,37 0,36

0,55

0,34

S536. SIK SORULAN SORULAR

0,52

$30. UST YONETIM iSIMLERI

0,46

S33. ISTIRAK VE BAGLI
ORTAKLIKLARA ILISKIN BILGI

0,85

S55. SOSYAL SORUMLULUK VE
CEVRE BILINCI

0,86

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

Sirketlerin Bilgi Yayinlama Performansi1 Puanlandirmasi

Sirketlerin internet lizerinden bilgi yayinlama performanslar (yaymlama

basaris1) dikkate alinarak puanlama yapilmistir. S6z konusu puanlama sirketlerin

yayinladig1 her bilgi icin 1 puan almasi ve sorgulanan toplam soru iizerinden elde

ettigi puanin 100 puan iizerinden gosterimidir. S6z konusu puanlar frekanslari

tizerinden diisiik, orta ve yliksek seviye olmak tizere 3 gruba ayrilmstir.

100 iizerinden alinan puanlarin ayirilmasi asagidaki sekilde gerceklesmistir.

Tablo 3 - Performans Grubu Puan Araliklari

Performans Grubu Puan Aralig
Diisilik Performans 40 dan az
Orta Performans 40-50

Yiiksek Performans 50 den ytiksek

Tablo 4 - Performans Grubu Frekans ve Yiizde Degerleri

Frequency | Percent
Diigiik performans 19 31,67
Orta/Vasat Performans 24 40,00
Yiiksek Pereformans 17 28,33
Total 60 100,00
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Hipotez Testleri

Bu boéliimde degiskenlerin birbirleri ile olan iligkilerini test etmek amaciyla
hipotez testleri yapilmistir. S6z konu testlerde Tek Yonlii Varyans Analizi (Oneway
ANOVA), parametrik tek yonlii varyans analizinin uygun olmadigr durumda tek
yonlii varyans analizinin nonparametrik karsiligi olarak Kruskal Wallis H Testi ve

ayrica Kikare bagimsizlik testi uygulanmustir.

Hipotez 1; Sirketlerin bilgi aciklama performanslart ile halka a¢iklik siireleri

karsilastirmasi
Hy: Varyanslar birbirine esittir. (Homojendir)

H;: En az iki anakiitle varyans: birbirine esit degildir. (Homojen degildir)

Tablo 5 — Varyanslarin Homojenlik Testi

D9. KAC YILDIR HALKA ACIK

Levene
Statistic Df1 df2 Sig.

1,003 2 57 373

Testin anlamhilik diizeyi 0.373, o =0.05 'ten biiylik oldugu i¢in Hy hipotezi

kabul edilerek anakiitle varyanslarinin birbiriyle homojen olduklarina karar verilir.

Hy: Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplari arasinda, halka a¢iklik

stireleri bakimindan fark yoktur

H;: Sirketlerin bilgi a¢iklama performans gruplari arasinda, halka agiklik

stireleri bakimindan fark vardir
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Tablo 6 — Varyans Analizi / Anova Tablosu

D9. KAC YILDIR HALKA ACIK

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 37,622 2 18,811 ,594 ,556
Within Groups 1805,992 57 31,684
Total 1843,615 59

Testin anlamlilik diizeyi > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.
Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplar1 arasinda halka agiklik siirelerine gore

anlaml bir fark yoktur

Hipotez 2; Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplar ile faaliyet siireleri

karsilastirmasi
Hy: Varyanslar birbirine esittir. (Homojendir)

H;: En az iki anakiitle varyanst birbirine esit degildir. (Homojen degildir)

Tablo 7 - Varyanslarin Homojenlik Testi

D10. KAC YILDIR FAALIYET GOSTERIYOR

Levene
Statistic dfl df2 Sig.
1,358 2 57 ,265

Testin anlamhilik diizeyi 0.265, o =0.05 'ten biiylik oldugu i¢in Hy hipotezi

kabul edilerek anakiitle varyanslarinin birbiriyle homojen olduklarina karar verilir

Hy: Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplart arasinda, faaliyet siireleri

ortalamalart bakimindan fark yoktur

H: Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplar: arasinda, faaliyet siireleri

ortalamalart bakimindan fark vardir
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Tablo 8 - Varyans Analizi / Anova Tablosu

D10. KAC YILDIR FAALIYET GOSTERIYOR

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 59,260 2 29,630 ,102 ,903
Within Groups 16490,363 57 289,305
Total 16549,623 59

Anlamlilik diizeyi >0.05 oldugundan Hj hipotezi kabul edilir. Sirketlerin bilgi

aciklama performans gruplar1 arasinda faaliyet siirelerine gore fark yoktur.

Hipotez 3; Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplari ile yabanct paylar

karsilastirmasi
Hy: Varyanslar birbirine esittir. (Homojendir)

H;: En az iki anakiitle varyansi birbirine esit degildir. (Homojen degildir).

Tablo 9 - Varyanslarin Homojenlik Testi

D11. YABANCI PAYI

Levene
Statistic df1 df2 Sig.

1,973 2 57 ,148

Testin anlamlilik diizeyi 0.748, o =0.05 ’ten biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi

kabul edilerek anakiitle varyanslarinin birbiriyle homojen olduklarina karar verilir.

Hy: Sirketlerin bilgi a¢iklama performans gruplar: arasinda yabanci paylart

bakimindan fark yoktur

H;: Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplar: arasinda yabanct paylar

bakimindan fark vardir
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Tablo 10 - Varyans Analizi / Anova Tablosu

D11. YABANCI PAYI

Sum of

Squares Df Mean Square F Sig.
Between Groups 1447,052 2 723,526 ,805 452
Within Groups 51243,200 57 899,004
Total 52690,252 59

Testin anlamlilik diizeyi >0.05 oldugundan H, hipotezi kabul -edilir.
Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplar1 arasinda yabanci pay ortalamalarina

gore fark yoktur.

Hipotez 4; Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplart ile piyasa degerleri

karsilastirmasi
Hy: Varyanslar birbirine esittir. (Homojendir)

H;: En az iki anakiitle varyansi birbirine egsit degildir. (Homojen degildir).

Tablo 11 - Varyanslarin Homojenlik Testi

D14. PIYASA DEGERI (YTL)

Levene
Statistic df1 df2 Sig.

2,179 2 57 122

Testin anlamlilik diizeyi 0.1/22, o =0.05ten biilyiik oldugu i¢in Hy hipotezi

kabul edilerek anakiitle varyanslarinin birbiriyle homojen olduklarina karar verilir.

Hy: Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplari arasinda piyasa degerleri

bakimindan fark yoktur

H,: Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplari arasinda piyasa degerleri

bakimindan fark vardir
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Tablo 12 - Varyans Analizi / Anova Tablosu

D14. PIYASA DEGERI (YTL)

Sum of Squares | df | Mean Square F Sig.

Between Groups 2,23E+19 2 1,11E+19 | 624 | ,540
Within Groups 1.02E+21 | 57 1,79E+19
Total 1.04E+21 59

Testin anlamlilik diizeyi >0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.

Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplar1 arasinda piyasa degerlerine gore fark

yoktur.

Hipotez 5; Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplari ile halka agiklik

oran ortalamalart karsilastirmast
Hy: Varyanslar birbirine esittir. (Homojendir)

H;: En az iki anakiitle varyanst birbirine esit degildir. (Homojen degildir).

Tablo 13 - Varyanslarin Homojenlik Testi

D16. HALKA ACIKLIK ORANI

Levene
Statistic df1 df2 Sig.

,615 2 57 ,544

Testin anlamlilik diizeyi 0.544, o =0.05ten biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi

kabul edilerek anakiitle varyanslarinin birbiriyle homojen olduklarina karar verilir.

Hy: Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplar: arasinda halka agiklik

oran ortalamalart bakimindan fark yoktur

H,: Sirketlerin bilgi a¢iklama performans gruplari arasinda halka agiklik

oran ortalamalar: bakimindan fark vardwr

88



Tablo 14 - Varyans Analizi / Anova Tablosu

D16. TAKAS SAKLAMA ORANI (HALKA ACIKLIK ORANI)

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 181,413 2 90,706 224 ,800
Within Groups 23082,521 57 404,957
Total 23263,933 59

Testin anlamlilik diizeyi > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.
Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplari arasinda halka agiklik oranlarina gore

fark yoktur.

Hipotez 6; Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplart ile son 12 aylik

getiri ortalamalarinin karsilastirmasi
Hy: Varyanslar birbirine esittir. (Homojendir)

H;: En az iki anakiitle varyansi birbirine egsit degildir. (Homojen degildir).

Tablo 15 - Varyanslarin Homojenlik Testi

D18. 12 AYLIK GETIRI

Levene
Statistic df1 df2 Sig.

,040 2 57 ,961

Testin anlamlilik diizeyi 0.961, o =0.05ten biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi

kabul edilerek anakiitle varyanslarinin birbiriyle homojen olduklarina karar verilir.

Hy: Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplar: arasinda, son 12 aylik

getiri ortalamalari bakimindan fark yoktur

H,;: Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplar: arasinda, son 12 aylik

getiri ortalamalart bakimindan fark vardir
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Tablo 16 - Varyans Analizi / Anova Tablosu

D18. 12 AYLIK GETIRI

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
Between Groups 15787,613 2 7893,806 1,172 ,317
Within Groups 383965,030 57 6736,229
Total 399752,642 59

Testin anlamlilik diizeyi > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.
Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplar1 arasinda son 12 aylik getirine gore

fark yoktur.

Hipotez 7; Sirketlerin bilgi aciklama performans gruplart ile hisse senedi

islem hacim ortalamalarinin karsilastirilmasi
Hy: Varyanslar birbirine esittir. (Homojendir)

H;: En az iki anakiitle varyansi birbirine esit degildir. (Homojen degildir).

Tablo 17 - Varyanslarin Homojenlik Testi

D17. NiSAN/2006 ORTALAMA HACIM (YTL)

Levene
Statistic df1 df2 Sig.

7,174 2 57 ,002

Testin anlamlilik diizeyi 0.002, « =0.05ten kii¢lik oldugu i¢in Hy hipotezi
red edilerek anakiitle varyanslarmin homojen olmadigi karari verilir. Ortalamalar

arasindaki farklilik Kruskal-Wallis Testi uygulanarak test edilir.

Hy: Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplari arasinda, hisse senedi

islem hacim ortalamalart bakimindan fark yoktur

H;: Sirketlerin bilgi agiklama performans gruplari arasinda, hisse senedi

islem hacim ortalamalar: bakimindan fark vardir
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Tablo 18 - Kruskal-Wallis Test Sonu¢ Tablosu

| sPErRGRUP N Mean Rank
D17. NISAN/ZOOQ Dusuk performans 19 35,21
g?[?LAMA HACIM Orta/Vasat Performans 24 29,08
Yiksek Pereformans 17 27,24

Total 60

Tablo 19 - Kruskal Wallis Testi Istatistik Degerleri

Test Statistics(a,b)

D17. NiSAN/2006
ORTALAMA HACIM

(YTL)
Chi-Square 2,134
df 2
Asymp. Sig. ,344

a Kruskal Wallis Test
b Grouping Variable: SPERGRUP

Testin anlamlilik diizeyi > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.
Sirketlerin bilgi acgiklama performans gruplari arasinda hisse senetlerinde

gerceklesen ortalama hacim degerine gore fark yoktur

Hipotez 8

Hy: Sirketlerin yabanci payt ile internet sitelerinde ticaret sicili bilgilerine

ver vermeleri bagimsizdwr

H;: Sirketlerin yabanci payt ile internet sitelerinde ticaret sicili bilgilerine

yer vermeleri bagimlidir
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Tablo20 - Sirketlerin Yabanci Pay1 & Internet Sitelerinde Ticaret Bilgilerinin

Varlig1 Capraz Tablosu
D11. YABANCI PAYI Total
%0 - %50'e | %50 - %100'e
kadar kadar
S47. Yok Count 6 7 13
TICARET % within S47. TICARET
SICILI SICILI BILGILERI 46.2% 53.8% | 100,0%
BILGILERI
% within D11. YABANCI
PAYI 17,6% 26,9% 21,7%
Var Count 28 19 47
% within S47. TICARET . . .
SICILI BILGILERI 59,6% 40,4% | 100,0%
% within D11. YABANCI
PAYI 82,4% 73,1% 78,3%
Total Count 34 26 60
% within S47. TICARET . . .
SICILI BILGILERI 56,7% 43,.3% | 100,0%
% within D11. YABANCI
PAYI 100,0% 100,0% | 100,0%
Tablo21 - Ki-Kare Test Tablosu
Asymp. Sig. Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square ,747(b) ,387
Continuity
Correction(a) 300 584
Likelihood Ratio 741 ,389
Fisher's Exact Test ,529 ,290
Linear-by-Linear
Association 734 391
N of Valid Cases 60

a Computed only for a 2x2 table
b 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,63.

Testin anlamlilik diizeyi > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.

Sirketlerin yabanci paylar1 ile internet sitelerinde ticaret sicili bilgilerine yer

vermeleri bagimli degildir. S6z konusu kriterler arasinda iligki yoktur.
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Hipotez 9

Hy: Sirketlerin yabanci paylari ile internet sitelerinde yodnetim kurulu

tiyelerinin ozge¢migslerine yer vermeleri bagimsizdir.

H;: Sirketlerin yabanci paylari ile internet sitelerinde yonetim kurulu

tiyelerinin ozgegmislerine yer vermeleri bagimlidir.

Tablo22 - Sirketlerin Yabanci Payr & Y&netim Kurulu Uyelerinin

Ozgegmisleri Varligi Capraz Tablosu

D11. YABANCI PAYI Total
%0 - %50'e | %50 - %100'e
kadar kadar
S28. YONETIM Yok  Count 26 16 42
Eggt’é—gmm % within $28. YONETIM
S ) . KURULU UYELERININ 61,9% 38,1% 100,0%
OZGECMISLERI OZGECMISLERI ° ° °
% within D11. YABANCI . . .
PAYI 76,5% 61,5% 70,0%
Var  Count 8 10 18
% within S28. Y(")l\_lE_TiM
KURULU UYELERININ 44,4% 55,6% | 100,0%
OZGECMISLERI
% within D11. YABANCI . . .
PAYI 23,5% 38,5% 30,0%
Total Count 34 26 60
% within S28. Y(")l\_lE_TiM
KURULU UYELERININ 56,7% 43,3% | 100,0%
OZGECMISLERI
% within D11. YABANCI . . .
PAYI 100,0% 100,0% | 100,0%
Tablo23 - Ki-Kare Test Tablosu
Asymp. Sig. | Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 1,564(b) 1 211
Continuity
Correction(a) 934 L 334
Likelihood Ratio 1,557 1 212
Fisher's Exact Test ,261 ,167
Linear-by-Linear
Association 1,538 1 215
N of Valid Cases 60

a Computed only for a 2x2 table
b 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 7,80.
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Testin anlamlilik diizeyi > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.
Sirketlerin yabanci paylar1 ile internet sitelerinde yonetim kurulu {iyelerinin
0zgecmislerine yer vermeleri bagimli degildir. S6z konusu kriterler arasinda iliski

yoktur.

Hipotez 10

Hy: Sirketlerin sektorleri ile internet sitelerinde imtiyazli paylarina iliskin

bilgiye yer vermeleri bagimsizdir.

H,: Sirketlerin sektorleri ile internet sitelerinde imtiyazli paylarina iliskin

bilgiye yer vermeleri bagimlidir.

Tablo24 - Sirketlerin Sektorii & Internet Sitelerinde Imtiyazli Paylara Iliskin
Bilgi Varlig1 Capraz Tablosu

D4. SEKTORU Total
DIGER | IMALAT | MALI KUR
Yok Count 7 14 12 33
S48, % within S48,
IMTIVAZLI IMTIYAZLI PAYLARA | 21.2% | 42,4% 36.4% | 100,0%
PAYLARA iLISKIN BILGI
iLISKIN % within DA4.
B L 583% | 53.8% 545% | 550%
Var  Count 5 12 10 27
%w_ithin S48.
IMTIYAZLI PAYLARA | 185% |  44,4% 37.0% | 100,0%
iLISKIN BILGI
é’E"‘}Q%”R%“' MT% | 46.2% 455% | 45,0%
Total Count 12 26 22 60
% w_ithin S48.
IMTIYAZLI PAYLARA | 20,0% | 43,3% 36.7% | 100,0%
iLISKIN BILGI
é’E"‘}Q%”R%“' 100,0% | 100,0% 100,0% | 100,0%
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Tablo25 - Ki-Kare Test Tablosu

Asymp. Sig. (2-
Value df sided)
Pearson Chi-Square ,070(a) 2 ,966
Likelihood Ratio ,070 2 ,966
Linear-by-Linear Association ,031 1 ,861
N of Valid Cases 60

a 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,40.

Testin anlamlilik diizeyi > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.
Sirketlerin sektorleri ile internet sitelerinde imtiyazli paylarma iliskin bilgiye yer

vermeleri bagimli degildir. S6z konusu kriterler arasinda iliski yoktur.

Hipotez 11

Hy: Sirketlerin ortalama islem hacimleri ile internet sitelerinde ozel durum

aciklamalarina iligkin bilgiye yer vermeleri bagimsizdir.

H,: Sirketlerin ortalama islem hacimleri ile internet sitelerinde ozel durum

agtklamalarina iliskin bilgiye yer vermeleri bagimlidir.
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Tablo26 - Ortalama Hacim & Ozel Durum Agiklamalar1 Varligi Capraz

Tablosu
D17. NiSAN/?OOG
ORTALAMA HACIM (YTL) Total
5.1 milyon
1 - 5 milyon asti
Yok  Count 3 12 15
% within $35. OZEL 20 0% 80 0% 100.0%
$35. OZEL DURUM ACIKLAMALARI V7o V70 W7o
DURUM % within D17.
ACIKLAMAL NISAN/2006 ORTALAMA 10,7% 37,5% 25,0%
ARI HACIM (YTL)
Var  Count 25 20 45
% within S35. OZEL
DURUM AGIKLAMALARI 55,6% 44,4% | 100,0%
% within D17.
N|SA_N/2006 ORTALAMA 89,3% 62,5% 75,0%
HACIM (YTL)
Total Count 28 32 60
% within S35. OZEL
DURUM AGIKLAMALAR] 46,7% 53,3% | 100,0%
% within D17.
N|SAN/2006 ORTALAMA 100,0% 100,0% 100,0%
HACIM (YTL)
Tablo27 - Ki-Kare Test Tablosu
Asymp. Sig. Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 5,714(b) 1 ,017
Continuity Correction(a) 4,375 1 ,036
Likelihood Ratio 6,072 1 ,014
Fisher's Exact Test ,020 017
Linear-by-Linear
Association 5,619 1 018
N of Valid Cases 60

a Computed only for a 2x2 table
b 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 7,00.

Testin anlamlilik diizeyi < 0.05 oldugundan Hy hipotezi red edilir. Sirketlerin

ortalama islem hacimleri ile internet sitelerinde 6zel durum acgiklamalarina iliskin

bilgiye yer vermeleri bagimlidir. S6z konusu kriterler arasinda iligki vardir.
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Hipotez 12

Hy: Sirketlerin yabanct paylar: ile internet sitelerinde sirket kar dagitim

politikalarina iliskin bilgiye yer vermeleri bagimsizdir.

H;: Sirketlerin yabanct paylart ile internet sitelerinde sirket kar dagitim

politikalarina iliskin bilgiye yer vermeleri bagimlidir.

Tablo28 - Yabanci Pay1 & Kar Dagitim Politikas1 Varligi Capraz Tablosu

D11. YABANCI PAYI Total
%0 - %50'e %50 - %100'e
kadar kadar
S32. SIRKET Yok  Count 30 16 46
KAR DAGITIM % within $32. SIRKET
POLITIKASI KAR DAGITIM 65,2% 34,8% | 100,0%
POLITIKASI
% within D11.
YABANCI PAYI 88,2% 61,5% 76,7%
Var  Count 4 10 14
% within S32. SIRKET
KAR DAGITIM 28,6% 71,4% | 100,0%
POLITIKASI
% within D11.
YABANCI PAYI 11,8% 38,5% 23,3%
Total Count 34 26 60
% within S32. SIRKET
KAR DAGITIM 56,7% 43,3% | 100,0%
POLITIKASI
% within D11.
YABANCI PAYI 100,0% 100,0% 100,0%
Tablo29 - Ki-Kare Test Tablosu
Asymp. Sig. Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 5,870(b) 1 ,015
Continuity
Correction(a) 4472 L 034
Likelihood Ratio 5,916 1 ,015
Fisher's Exact Test ,029 017
Linear-by-Linear
Association 5,772 1 016
N of Valid Cases 60

a Computed only for a 2x2 table
b 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 6,07.
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Testin anlamlilik diizeyi < 0.05 oldugundan Hj hipotezi red edilir. Sirketlerin

Hipotez 13

yer vermeleri bagimlidir. S6z konusu kriterler arasinda iligki vardir.

yabanci paylar ile internet sitelerinde sirket kar dagitim politikalarina iliskin bilgiye

Hy: Sirketlerin piyasa degerleri ile internet sitelerinde sirket hisse degeri

performansina iligkin bilgiye yer vermeleri bagimsizdir.

H;: Sirketlerin piyasa degerleri ile internet sitelerinde sirket hisse degeri

performansina iligkin bilgiye yer vermeleri bagimlidur.

Tablo30 - Piyasa Degeri & Hisse Senedi Performans Bilgi Varligi Capraz

Tablosu

D14. PIYASA DEGERI (YTL) Total
250 250 - 1000 1 milyar
milyon alti milyon Ustl
S34. HISSE Yok Count 7 18 9 34
SENEDI % within S34.
PERFORMANSI HISSE SENEDI
NA ILISKIN PERFORMANSIN 20,6% 52,9% 26,5% | 100,0%
BILGI A ILISKIN BILGI
% within D14.
PiYASA DEGERI 53,8% 75,0% 39,1% 56,7%
(YTL)
Var  Count 6 6 14 26
% within S34.
HISSE SENEDI
PERFORMANSIN 23,1% 23,1% 53,8% | 100,0%
A ILISKIN BILGI
% within D14.
PiYASA DEGERI 46,2% 25,0% 60,9% 43,3%
(YTL)
Total Count 13 24 23 60
% within S34.
HISSE SENEDI
PERFORMANSIN 21,7% 40,0% 38,3% | 100,0%
A ILISKIN BILGI
% within D14.
PiYASA DEGERI 100,0% 100,0% 100,0% | 100,0%
(YTL)
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Tablo31 - Ki-Kare Test Tablosu

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 6,208(a) 2 ,045
Likelihood Ratio 6,382 2 ,041
Linear-by-Linear 1,568 1 210

Association

N of Valid Cases
60

a 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,63.

Testin anlamlilik diizeyi < 0.05 oldugundan Hj hipotezi red edilir. Sirketlerin
piyasa degerleri ile internet sitelerinde sirket hisse degeri performansina iliskin

bilgiye yer vermeleri bagimlidir. S6z konusu kriterler arasinda iligki vardir.

Hipotez 14

Hy: Sirketlerin ortalama islem hacimleri ile internet sitelerinde sirket hisse

degeri performansina iliskin bilgiye yer vermeleri bagimsizdir.

H,: Sirketlerin ortalama islem hacimleri ile internet sitelerinde sirket hisse

degeri performansina iligkin bilgiye yer vermeleri bagimlidr.
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Tablo32 - Ortalama Islem Hacmi & Hisse Senedi Performans Bilgi Varlig

Capraz Tablosu
D17. NiSAN/200.6
ORTALAMA HACIM
(YTL) Total
1-5 5.1 milyon
milyon Ustl
S34. HISSE Yok  Count 21 13 34
SENED' % within S34. HISSE SENEDI
PERFORMA PERFORMANSINA ILISKIN 61,8% 38,2% | 100,0%
ILISKIN % within D17. NISAN/2006
A . . - [4) 0, 0,
BlLGI ORTALAMA HACIM (YTL) 75.0% 406% | 56,7%
Var  Count 7 19 26
% within S34. HISSE SENEDI
PEREORMANSINA ILISKIN 26,9% 73,1% | 100,0%
BILGI _
% within D17. NISAN/2006
ORTALAMA HACIM (YTL) 25,0% 59.4% | 43,3%
Total Count 28 32 60
% within S34. HISSE SENEDI
P_EREORMANSINA ILISKIN 46,7% 53,3% | 100,0%
BILGI
% within D17. NISAN/2006 . . .
ORTALAMA HACIM (YTL) 100,0% 100,0% | 100,0%
Tablo33 - Ki-Kare Test Tablosu
Asymp. Sig. | Exact Sig. | Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 7,186(b) ,007
Continuity Correction(a) 5,854 ,016
Likelihood Ratio 7,387 ,007
Fisher's Exact Test ,010 ,007
Linear-by-Linear
Association 7,066 008
N of Valid Cases 60

a Computed only for a 2x2 table
b 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 12,13.

Testin anlamlilik diizeyi < 0.05 oldugundan Hj hipotezi red edilir. Sirketlerin

ortalama islem hacimleri ile internet sitelerinde sirket hisse degeri performansina

iligkin bilgiye yer vermeleri bagimlidir. S6z konusu kriterler arasinda iliski vardir.
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Hipotez 15

Hy: Sirketlerin yabanci paylari ile internet sitelerinde vekaletname formuna

yer vermeleri bagimsizdir.

H,: Sirketlerin yabanci paylari ile internet sitelerinde vekaletname formuna

ver vermeleri bagimlidir.

Tablo34 - Yabanci Pay1 & Vekaletname Formu Varligi Capraz Tablosu

D11. YABANCI PAYI Total
%0 - %50'e %50 - %100'e
kadar kadar
S25. Yok  Count 10 4 14
VEKALETNAME % within S25.
FORMU VEKALETNAME 71,4% 28,6% | 100,0%
FORMU
% within D11.
YABANCI PAYI 29,4% 15,4% 23,3%
Var  Count 24 22 46
% within S25.
VEKALETNAME 52,2% 47,8% 100,0%
FORMU
% within D11.
YABANCI PAYI 70,6% 84,6% 76,7%
Total Count 34 26 60
% within S25.
VEKALETNAME 56,7% 43,3% 100,0%
FORMU
% within D11.
YABANCI PAYI 100,0% 100,0% 100,0%

Tablo35 - Ki-Kare Test Tablosu

Asymp. Sig. Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square 1,621(b) 1 ,203
Continuity
Correction(a) 931 1 335
Likelihood Ratio 1,674 1 ,196
Fisher's Exact Test ,235 ,168
Linear-by-Linear
Association 1,594 1 207
N of Valid Cases 60

a Computed only for a 2x2 table
b 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 6,07.
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Testin anlamlilik diizeyi > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.
Sirketlerin yabanci paylari ile internet sitelerinde vekaletname formuna yer vermeleri

bagimli degildir. S6z konusu kriterler arasinda iliski yoktur.

Hipotez 16

Hy: Sirketlerin yabanci paylar: ile internet sitelerinde kurumsal ydnetim

uyum raporlarina yer vermeleri bagimsizdir.

H;: Sirketlerin yabanci paylart ile internet sitelerinde kurumsal yénetim

uyum raporlarina yer vermeleri bagimlidr.

Tablo36 - Yabanci Payr & Kurumsal Yonetim Ilkeleri Uyum Raporu Varlig

Capraz Tablosu
D11. YABANCI PAYI Total
%0 - %50'e %50 - %100'e
kadar kadar
S43. Yok  Count 11 8 19
KURUMSAL % within S43.
YONETIM KURUMSAL
ILKELERI UYUM YONETIM 57,9% 42,1% 100,0%
RAPORU ILKELERI UYUM
RAPORU
% within D11.
YABANCI PAYI 32,4% 30,8% 31, 7%
Var  Count 23 18 41
% within S43.
KURUMSAL
YONETIM 56,1% 43,9% 100,0%
ILKELERI UYUM
RAPORU
% within D11.
YABANCI PAYI 67,6% 69,2% 68,3%
Total Count 34 26 60
% within S43.
KURUMSAL
YONETIM 56,7% 43,3% 100,0%
ILKELERI UYUM
RAPORU
% within D11.
YABANCI PAY 100,0% 100,0% | 100,0%
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Tablo37 - Ki-Kare Test Tablosu

Asymp. Sig. Exact Sig. Exact Sig.
Value df (2-sided) (2-sided) (1-sided)
Pearson Chi-Square ,017(b) ,896
Continuity
Correction(a) 000 1,000
Likelihood Ratio ,017 ,896
Fisher's Exact Test 1,000 ,561
Linear-by-Linear
Association 017 897
N of Valid Cases 60

a Computed only for a 2x2 table
b 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 8,23.

Testin anlamlilik diizeyi > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.

Sirketlerin yabanci paylari ile internet sitelerinde kurumsal yonetim uyum raporlarina

yer vermeleri bagimli degildir. S6z konusu kriterler arasinda iligki yoktur.

Hipotez 17

Hy: Sirketlerin sektorleri ile internet sitelerinde sosyal sorumluluk ve ¢evre

bilincine iliskin bilgiye yer vermeleri bagimsizdir.

H,: Sirketlerin sektorleri ile internet sitelerinde sosyal sorumluluk ve ¢evre

bilincine iligkin bilgiye yer vermeleri bagimlidir.
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Tablo38 - Sektorii & Sosyal Sorumluluk ve Cevre Bilinci Bilgisi/Politikalar

Varlig1 Capraz Tablosu
D4. SEKTORU Total
MALI
DIGER | IMALAT | KUR
S55. SOSYAL Yok Count 7 8 11 26
SORUMLULUK % within S55.
VE GEVRE SOSYAL
BILINCI SORUMLULUK 26,9% 30,8% | 42,3% | 100,0%
VE CEVRE
BILINCI
% within D4.
SEKTORD 58,3% 30,8% | 50,0% | 43,3%
Var Count 5 18 11 34
% within S55.
SOSYAL
SORUMLULUK 14,7% 52,9% | 32,4% | 100,0%
VE CEVRE
BILINCI
% within D4. o o o o
SEKTORD 41,7% 69,2% | 50,0% | 56,7%
Total Count 12 26 22 60
% within S55.
SOSYAL
SORUMLULUK 20,0% 43,3% | 36,7% | 100,0%
VE CEVRE
BILINCI
% within D4. . . . .
SEKTORD 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Tablo39 - Ki-Kare Test Tablosu

Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,169(a) 2 ,205
Likelihood Ratio 3,212 2 ,201
Linear-by-Linear 014 1 907

Association

N of Valid Cases
60

a 0 cells (,0%) have expected count less than 5. The minimum expected count is 5,20.

Testin anlamlilik diizeyi > 0.05 oldugundan H, hipotezi kabul edilir.
Sirketlerin sektorleri ile internet sitelerinde sosyal sorumluluk ve ¢evre bilincine
iliskin bilgiye yer vermeleri bagimli degildir. S6z konusu kriterler arasinda iligki

yoktur.
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3.3. SONUC VE DEGERLENDiIiRME

Kurumsal Yo6netim konusunda diinyadaki gelismeler, globallesme ile birlikte
yasanan mali krizler ve sirket iflaslar1 ile birlikte konunun iilkemizde de énemli bir
giindem olusturmasini saglamigtir. Gerek konu ile ilgili yayinlanan ilkeler ve gerekse
su anda tartisilmakta olan yasa taslaklarinda da yerini alan kriterlerle Kurumsal
Yonetim Ilkelerini hem yaptirrmlar hem de iyi yonetimin saglanabilmesi igin

uygulanmasi kaginilmazdir.

Calisma kapsaminda kurumsal yonetimin O6nemi ve uygulamalarina
deginilerek, diinyada ve iilkemizdeki gelismelere yer verilmistir. Bu kapsamda
Tirkiye icin gerceklestirilmesi gereken bir ¢ok faaliyetin var oldugu goriilse de
iilkemizde kisa siiredir ¢alismalarma agirlik verilmis olmasina ragmen kurulan
sistemlerle hizla yol alinmaktadir. Sistemlerin yasalarla desteklenmesi yaptirim

gliciinii arttirarak daha hizli sonuglar alinmasini saglayacaktir.

Uygulamanin amacini olusturan kurumsal yonetim ilkelerinin sirket internet
sitelerinde yer verilmesi dngoriilen konu basliklarinin incelenmesi ilkelerin kapsami
diisiiniildiiginde ¢ok kii¢iik gibi goriinen ancak kamunun aydinlatilmasi ve pay

sahiplerinin bilgi edinmesini kolaylastiran ¢gok 6nemli faktorlerdir.

Uygulama kapsaminda bir ¢ok konu bagligi ele alinarak sirketlerin gesitli
Ozellikleri ile iliskileri test edilmistir ancak dikkat ¢eken en 6nemli husus incelenen
sirketlerin hig biri konu basliklarinin tamamini internet sitesinde yayinlamamistir. Bu
durumda kurumsal yonetim ilkelerine uyum c¢aligmalarinin yogunlukla devam

ettirilmesini gerektirmektedir.

Sirketlerin faaliyet alanlari, faaliyet siireleri, sermayesi, piyasa degeri,

yabanci payr gibi bilgilerle internet sitelerinde bilgi yaymlama performanslari
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kiyaslanmis, test sonuglarinda iliski ¢ogunlukla belirlenememis olup, iliskili olan
kriterlerde ise anlamli sayilabilecek bir cikarim elde edilememistir. Kurumsal
Yonetim  Ilkelerinin =~ Ulkemiz  uygulamalart ve gecmisi goz Oniinde
bulunduruldugunda kisa vadede s6z konusu bilgilerin yaymlanmasinin sirketler
acisindan farklilik gdstermemesi beklenen bir sonugtur. Diinya uygulamalar da
ilkeleri uygulama basarisinin uzun vadede sirket performanslarina olumlu yonde etki

gosterdigini ongdrmektedir.

Sirketlerin basar1 grafiklerini arttirmasi i¢in séz konusu ilkeleri bir yaptirim
olarak degerlendirmeyip esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkelerini

benimseyerek, inanarak uygulamalariyla basarabileceklerdir.

106



EK 1 - Soru Formu

Béliim 1 - IMKB 100 Endeksine Dahil Sirketlerin Demografik Bilgileri

D1. HISSE KOD

D2. SIRKET ADI

D3. TAM ADI

D4. SEKTORU

D5. IMKB SIRALAMASI

D6. INTERNET ADRESLERI

D7. ILK ISLEM TARIHI

D8. ILK ISLEM FIYATI

D9. KAC YILDIR HALKA ACIK

D10. KAC YILDIR FAALIYET GOSTERIYOR
DI11. YABANCI PAYI

D12. KURULUS TARIHI

D13. PERSONEL SAYISI

D14. PIYASA DEGERI (YTL)

D15. SERMAYE (YTL)

D16. TAKAS SAKLAMA ORANI (HALKA ACIKLIK ORANI)
D17. NISAN/2006 ORTALAMA HACIM (YTL)
D18. 12 AYLIK GETIRI

Bolim 2 - IMKB 100 Endeksine Dahil Sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkeri
Dogrultusunda Internet Adreslerinde Yayilamalar1 Gereken Bilgiler.

VAR | YOK
S1. SIRKETIN KENDi WEB SITESI 1 2
S2. TURKCE WEB SITESI 1 2
S3. INGILiZCE WEB SITESI 1 2
S4. TAMAMLANAN DONEME AiT YILLIK FAALIYET RAPORU 1 2
S5. BIR ONCEKi DONEME AiT YILLIK FAALIYET RAPORU 1 2
S6. TAMAMLANAN DONEME AiT MALI TABLO VE DiP NOTLARI 1 2
S7. BIR ONCEKi DONEME AT MALI TABLO VE DiP NOTLARI 1 2
S8. BAGIMSIZ DENETIM RAPORU 1 2
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VAR

YOK

S9. SON GENEL KURUL GUNDEM MADDELERI

S10. SON GENEL KURUL BILGILENDIRME DOKUMANI

S11. SON GENEL KURULA KATILIM YONTEMLERI HAKKINDA BILGI

S12. SON GENEL KURULA KATILANLAR CETVELI

S13. SON GENEL KURUL TOPLANTI GUNU, SAATI, YERINE (TOPLANTI

ILANI) ILISKIN BILGi

S14. SON GENEL KURUL EVRAKLARININ HANGI ADRESLERDE
INCELENEBILECEGI

S15. SON GENEL KURULDA OY KULLANMA PROSEDURU ILANI

S16. SON GENEL KURUL TOPLANTI TUTANAKLARI

S17. BIR ONCEKI DONEM GENEL KURUL GUNDEM MADDELERI

S18. BIR ONCEKI DONEM GENEL KURUL BILGILENDIRME DOKUMANI

S19. BIR ONCEKI DONEM GENEL KURULA KATILIM YONTEMLERI
HAKKINDA BILGI

S20. BIR ONCEKI DONEM GENEL KURULA KATILANLAR CETVELI

S21. BiR ONCEKI DONEM GENEL KURUL TOPLANTI GUNU, SAATI,
YERINE (TOPLANTI ILANTI) ILISKIN BiLGIi

S22. BIR ONCEKI DONEM GENEL KURUL EVRAKLARININ HANGI
ADRESLERDE INCELENEBILECEGI

S23. BIR ONCEKI DONEM GENEL KURULDA OY KULLANMA
PROSEDURU ILANI

S24. BIR ONCEKI DONEM GENEL KURUL TOPLANTI TUTANAKLARI

S25. VEKALETNAME FORMU

S26. YONETIM KURULU UYELERININ iSIMLERI

S27. YONETIM KURULU UYELERININ GOREVLERI

$28. YONETIM KURULU UYELERININ OZGECMISLER{

$29. YONETIM KURULU UYELERININ BAGIMSIZLIKLARI iLE ILGILI
BILGI

S30. UST YONETIM iSIMLERI

S31. UST YONETIMIN OZGECMISLERI

S$32. SIRKET KAR DAGITIM POLITIKASI

$33. ISTIRAK VE BAGLI ORTAKLIKLARA JLiSKiN BiLGi

S34. HiSSE SENEDi PERFORMANSINA iLiSKiN BILGi
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VAR

YOK

S35.

OZEL DURUM ACIKLAMALARI

S36.

SIK SORULAN SORULAR

S37.

YATIRIMCI ILISKILERI (PAY SAHIPLERI iLE ILISKILER) BIRIMI

CALISAN ISIMLERI VE IRTIBAT BILGILERI

S38.

YONETIM KURULU TOPLANTI TUTANAKLARI

S39.

[ZAHNAME

S540.

SIRKULER

S41.

BILGILENDIRME POLITiKASI (SORUMLULARININ iSiM LIiSTESI)

S42.

TICARET SICILI GAZETELERININ TARIH VE SAYISI

S43.

KURUMSAL YONETIM iLKELERI UYUM RAPORU

S44.

ICERDEN OGRENEBILECEK DURUMDA OLANLARIN iSiM LISTESI

(INSIDER TRADING)

S45.

SIRKET ESAS SOZLESMESININ SON HALI

S46.

SIRKETIN ORTAKLIK VE SEMAYE YAPISI (DOLAYLI VE ISTIRAK

[LISKISINDEN ARINDIRILMIS HALI)

S47.

TICARET SiCILI BILGILERI

S48.

IMTIYAZLI PAYLARA ILISKIN BILGI

S49.

DENETIM KOMITESINE ILiSKIN BILGi

S50.

KURUMSAL YONETIM VE ATAMA KOMITESINE ILISKIN BILGi

S51.

iC KONTROL SISTEMINE iLISKIN BILGI

S52.

MISYON

S53.

VIZYON

S54.

ETiK KURALLAR

S55.

SOSYAL SORUMLULUK VE CEVRE BILINCI

S56.

INTERNET SITESI ZIYARET SAYISI

S57.

SITE iCi ARAMA MOTORU
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