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OZET

ANONIM SIRKETLERDE KURUMSAL YONETIM
ALGISI: AFYONKARAHISAR ILi ORNEGI

Ender BAYKUT

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Temmuz 2013
Damsman: Prof. Dr. Veysel KULA

Bu tezin amaci, lilkemizde yaklasik olarak 10 yildir uygulanmaya calisilan
Kurumsal Y®énetim Ilkeleri’nin Afyonkarahisar ticaret siciline kayitll anonim

sirketlerde hangi diizeyde algilandiginin tespit edilmesidir.

Zamanla diinyadaki finansal gelismelere paralel olarak gelisen kurumsal
yonetim kavrami, tavsiye niteliginden ¢ikarak hem sirketler hem de yatirimcilar igin
bir zorunluluk haline gelmeye baglamigtir. Sadece finansal kriz ve skandallarin
¢Oziimiine yonelik olarak hazirlanmayan bu ilkeler, ayni zamanda sirket ile
paydaslart arasindaki iligkileri de diizenleyerek, iyi sirket yonetimi anlaminda da

sirketlere kilavuzluk hizmeti vermeyi amaclamaktadir.

Calismada, Afyonkarahisar ilinde bulunan anonim sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerini algilamalari anket sorulart ile test edilmistir. SPK ve OECD
Kurumsal Yonetim ilkeleri referans alinarak hazirlanan anket sorulari 52 anonim
sirkete uygulanmistir. Elde edilen veriler ANOVA testi ile karsilagtirmalara tabi
tutulmustur. Arastirma sonunda ortaya ¢ikan sonuglara gore; sirket yoneticilerinde,
kurumsal yonetimin 6nemine iligkin alginin var oldugu, uygulamada ise eksikliklerin

oldugu saptanmustir.

Anahtar  Kelimeler:  Kurumsal  Yonetim, Kurumsal YOnetim

Derecelendirmesi, Bagimsiz Denetim, Aile Isletmeleri, Kurumsal Yonetim Endeksi.



ABSTRACT

CORPORATE GOVERNANCE PERCEPTION m JOINT STOCK
COMPANIES: A CASE STUDY FOR CITY OF
AFYONKARAHISAR

Ender BAYKUT

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE of SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

July 2013
Advisor: Prof.Dr. Veysel KULA

The purpose of this research is to investigate at which level the principles of
corporate governance that have been tried to be applied for 10 years are perceived
by the joint stock companies, which are recorded in the trade enrollment of
Afyonkarahisar city..

The developing corporate governance concept which improves as parallel to
the financial expansion in the world, is begining to become an obligation both for
companies and inverstors, also it going out for being just an advise. Those principles
which are not only prepared toward the solution of financial crises or scandals, but
also to regulate the relationships between the companies and its stakeholders,
providing the handbook service to the companies in terms of good company

management.

In this work, the harmony of principles of corporate governance is tested by
various questions for the joint stock companies in Afyonkarahisar. The survey
questions which are applied to 52 joint stock companies are prepared with referances
to SPK (Capital Market Board) and OECD’s corporate governance principles.
According to the picture, in the end of the research, managers have the perception
about corporate governance, however; there are sort of lacunas detected in the

implementation or the execution of these principles.

Key Words: Corporate Governance, Corporate Governance Rating,
Independent Audit, Family-Owned Companies, Corporate Governance Index.
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GIRIS

Gliniimiiz yatirimcilarinin yatirnm kararlarini vermelerinde artik eskisi gibi
sadece sirketlerin finansal performanslart tek basina yeterli olmamaktadir. 2000’11
yillarda yasanan finansal skandallardan sonra, sirketlerin finansal performanslari
kadar kurumsal yoOnetim uygulamalar1 ve bu uygulamalarin hayata gecirilme

diizeyleri de yatirim kararlarinin 6nemli degiskenlerinden birisi olmaya baslamistir.

Kurumsal Yonetim kavrami ilk olarak 1700°li yillarda yasanan ve ilk
yonetim skandali olarak literatiire girmis olan “South Sea Bubble” vakasi ile
kullanilmaya baslanilmigsa da giiniimiizdeki anlamziyla asil ¢ikisint 1990’1 yillardan
sonra yapmustir. Asya kriziyle baslayip, 2002 yilinda WorldCom, Tyco ve Enron gibi
dev sirketlerin iflaslariyla sonuglanan finansal skandallardan sonra diinyadaki
sermaye piyasalarinda ciddi bir giiven eksikligi sorunu ortaya g¢ikmistir. 2000’li
yillarda yasanan ve biitiin diinyada etkisi hissedilen bu finansal skandallar ve
krizlerin nedeninin yetersiz kurumsal yonetim uygulamalari oldugu biitiin otoriteler

tarafindan kabul edilen bir gergektir.

Olusan bu giiven eksikligi sonucunda menkul kiymet piyasalari ciddi
sikintilar yasamis ve sirketlerin fon ihtiyaglar1 karsilanamadigi igin sermaye
maliyetlerinde artiglar olusmaya baglamistir. Bunun nedeni ise yatirimcilarin bu
giivensizlik ortaminda ya piyasaya girmek istememelerinden ya da daha fazla getiri
beklentisi icerisinde olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu gelismelerden hareketle
kurumsal yonetim kavrami ve gerekliligi ortaya ¢ikarak, bir nevi kendi talebini
yaratmustir. Bu sekilde piyasada olusan giivensizlik ortamini dagitmak ve yatirimci
giivenini  tekrar kazanmak amaciyla yasal ve tavsiye niteligindeki bazi

diizenlemelerin yapilmasi ihtiyact ortaya ¢ikmistir.

Zamanla diinyadaki finansal gelismelere paralel olarak gelisen kurumsal
yonetim kavrami, tavsiye niteliginden ¢ikarak hem sirketler hem de yatirimcilar igin
bir zorunluluk haline gelmeye baslamistir. Sadece finansal kriz ve skandallarin
¢Oziimiine yonelik olarak hazirlanmayan bu ilkeler, ayni zamanda sirket ile
paydaslart arasindaki iligkileri de diizenleyerek, iyi sirket yonetimi anlaminda da

sirketlere kilavuzluk hizmeti vermeyi amac¢lamaktadir. Bu agidan kurumsal yonetim



uygulamalar1 sirketler i¢in; yatirimcilarin giiveninin tekrar kazanilmasinda, sirket
performansinin hem finansal hem de yonetimsel olarak artirilmasinda, rakiplerine
kars1 rekabet avantaji elde edilmesinde ve sirketlerin siirekliligi ile uzun Omiirli

olmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Kuskusuz ki; iyi kurumsal yonetim uygulamalarinda diinyada kabul gormiis
genel geger bir kurumsal yonetim modeli yoktur. Her iilkenin sahip oldugu farkl
ekonomik yapi, sosyal ve kiiltiirel degerler ile farkli sirket yapilari, kurumsal yonetim
alaninda yapilan diizenlemelerin cesitliligini ve sayisin1 arttirmustir. Ulkenin iginde
bulundugu mikro ve makro sartlar, ekonomisinin ve sermaye piyasasinin gelismislik
diizeyi ile yasal mevzuat, kurumsal yonetim ilkelerinin yapisini etkileyerek her
iilkenin kendine 6zgii bir kurumsal yonetim isleyisini ortaya cikarmistir. Ancak
biitiin kurumsal yonetim uygulamalarinin ortak paydasi, evrensel kurumsal yonetim
ilkeleri olan, seffaflik, hesap verebilirlik, esitlik ve sorumluluk ekseninde, sirketlerin

1yi yonetilmesi arzusu ile potansiyel yatirimcilari etkileme istekleridir.

Kiiresel rekabetin artik gizli bir savas olarak yiiriitiildigii giiniimiizde
iilkelerin sadece merkezi politikalar ile bu rekabet savasindan galip gelebilmeleri
olanaksizdir. Bu asamada iilke hiikiimetlerinin uyguladigi politikalar kadar,
sirketlerinin de bu rekabete ayak uydurabilecek yapilar seklinde oOrgiitlenmesi
kacinilmazdir. Diinya siralamasinda ekonomisi ile 16. sirada bulunan Tiirkiye’nin,
sirasint  daha iist noktalara tasiyabilmesi ancak sirketlerin bu oOrgiitlenmeyi
gerceklestirebilmeleri ile mimkiin olabilecektir. Sirketlerin, kiiresel rekabet
ortaminda Orgiitlenip merkezi politikalar ile basariyr elde edebilmeleri ise ancak

uygulayacaklar1 kurumsal yonetim ilkeleri ile miimkiindiir.

Bu ¢ercevede tlilkemiz gibi derin ve etkin olmayan sermaye piyasalarina sahip
tilkelerin yapmasi gereken tek sey, kurumsal yonetim ile ilgili uygulamalari hemen
hayata gecirerek hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilart yatirnma tesvik
etmektir. Sirketler bu karari1 alirken hedeflerini yalnizca ulusal yatirimcilar olarak

degil hem ulusal hem de uluslararasi yatirnmcilar olarak belirlemeleri gerekmektedir.

Yasanan bu gizli rekabet savasinda Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin siirekli
olarak giincellenip gelistirilmesi ihtiyact ortaya c¢ikmustir. Bu gilincelleme ve

gelistirme cabalarmi basta Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD),



Uluslararas1 Muhasebeciler Federasyonu (IFAC), European Corporate Governance
Institute (ECGI), Avrupa Birligi (AB) ve Diinya Bankas1 (DB) gibi kurumlar kiiresel
dlgekte yaparken, iilkemizde ise Tiirkiye Sanayici isadamlar1 Dernegi (TUSIAD),
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Borsa Istanbul (BiST), Tiirkiye Kurumsal Y&netim
Dernegi (TKYD) ve Sabanci Universitesi Kurumsal Y&netim Forumu ise yerel
Olcekte yapmaktadir. Ayrica yiirtirliige giren Yeni Tiirk Ticaret Kanunu da kurumsal
yonetim kavramina biiyiik onem vererek, Anonim Sirketler ile ilgili kitabinda
kurumsal yonetimin gelistirilmesine yonelik bazi zorunlu hiikiimlere yer vermis,

tilkemizde kurumsal yonetimin gelismesi ve yayginlasmasina destek saglamistir.

Yukarida kisaca deginilen kurumsal yonetim bu calismanin ana yapisini
olusturmakla beraber ¢alismanin temel amaci; kurumsal yonetim kavramini
tanimlayarak kurumsal yonetim ilkelerinin diinyadaki tarihsel gelisimi, yurt disinda
ve Tiirkiye’de yapilmis olan calismalarin analizi ve Afyonkarahisar‘daki anonim
sirketler tizerine gergeklestirilen bir inceleme ile kurumsal yonetim ilkelerinin

algilanma diizeyine iliskin fikir sahibi olmaktir.

Calismanin giris bolimiinii izleyen birinci bdliimde, kurumsal yonetimin
tanimi, tarihsel gelisimi, 6nemi ve gerekliligi ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Bu
bilgileri takiben; evrensel kurumsal yonetim ilkeleri ve OECD Kurumsal Yonetim
Ilkeleri ile ilgili bilgiler verilmistir. Daha sonrasinda ise kurumsal yonetim ile
yonetim kurulu, aile isletmeleri ve bagimsiz denetim kavramlari ile ilgili literatiir

calismalarina yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde kurumsal yonetim kavraminin Tirkiye’deki
gelisimine yer verilerek, bu konu ile ilgili olarak TUSIAD En Iyi Uygulamalar Kodu,
SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, SPK Kurumsal Yonetim Uyum Raporu, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi ile Tiirkiye’de yapilan kurumsal yonetim aragtirma

raporlar1 ele alinmistir.

Calismanin {iclinci ve son bolimii olan arastirma bolimiinde ise
Afyonkarahisar ilindeki Anonim Sirketlerin (A.S$) kurumsal yonetim uygulamalarini
inceleyen bir ¢alisma yapilmistir. Bu bolimde, dncelikle aragtirmanin amacina uygun
olarak SPK ve OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri baz alinarak hazirlanmis kurumsal

yonetim uyumluluk anketi Afyonkarahisar iline kayitli 52 sirketin yOneticisine



Mayis-Haziran 2013 tarihleri arasinda uygulanmis ve kurumsal yoOnetim
uygulamalari incelenmistir. Elde edilen sonuglar ANOVA Testleri ile analize tabi
tutulmus sonuglar arasinda istatistiksel agidan anlamli farklilik olup olmadigi
arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Afyonkarahisar ili ticaret siciline kayith
anonim sirket yoneticilerinin SPK ve OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri ile ilgili
yeterli diizeyde teknik ve mevzuat bilgisi olmadig1 tespit edilmistir. Buna ragmen
sirket yoneticilerinin, kurumsal yonetimin Snemine iliskin algiya sahip olduklari,

yapilan analizler sonucu ortaya ¢ikarilmistir.

Calismanin sonug kisimda ise, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalari
acisindan eksiklikleri belirtilip, arastirma 6zetlenerek, kurumsal yonetim algisinin
Afyonkarahisar iline kayitli anonim sirketlerde gelistirilebilmesi igin Onerilere yer

verilmistir.

Kurumsal yonetim konusuna iliskin bir c¢alisma yapmay:1 diisiinen
arastirmacilara ise, yapilan c¢alismada kisitlardan dolayr yeterince veri elde
edilemeyen; yonetim kurullarinin yapist ve isleyisine yonelik olarak bagimsiz
yonetim kurulu iiyeligi ile icract olmayan yonetim kurulu tiyeliklerine iliskin konular
lizerine calisma yapmalar1 Onerilmistir. Ayrica bagimsiz denetim ve kurumsal
yonetim, denetim kurullar1 yapisinin kurumsal yonetim ile olan iliskisi yine ileride
kurumsal yonetim ile ilgili ¢alisma yapmayi diisiinen arastirmacilara 6nerilen konular

olarak ¢alismada yer almaktadir.



BIiRINCi BOLUM
GENEL OLARAK KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Calismanin birinci boliimiinde 6nce kurumsal yonetimin tanimi, tarihgesi,
onemi ve gerekliligi ile faydalar1 ele alindiktan sonra evrensel kurumsal yonetim
ilkeleri ve OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri ile ilgili bilgiler verilecektir. Daha
sonrasinda ise kurumsal yonetim ile yonetim kurulu ve kurumsal yonetim ile denetim

kurulu arasindaki iligki incelenip literatiir aragtirmasi yapilacaktir.
1. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Kurumsal yonetim, Ingilizce’den gelen Corporate Governance kavraminin
Tiirk¢e’deki karsiligidir. Governance; denetlemek, yonetmek islevlerini igermektedir
ve dogal olarak kamu, Ozel, kar amaci tasiyan veya tagimayan tiim birimlerce
yapildigini ifade etmektedir. Corporate kavrami ise bagka birimlere degil sirketlere

ait fonksiyonlara referansta bulundugu belirtilmektedir (Kula, 2006:12).

Tiirkiye’de “Corporate Governance” kavraminin Tiirk¢e karsiligi olarak
2000’11 yillarin basinda “kurumsal yonetisim” ve “kurumsal yonetim” kavramlari
kullanilmistir. S6z konusu kavramlardan “kurumsal yonetim” kavrami SPK ve
IMKB’nin kullanimi1 sonucunda genel kabul gérmeye baslanmis ve ilgililer bu
kavramin uygunlugunu gozetmeye calismislardir (Kurt ve Kayacan, 2007:246).
Ayrica kurumsal yonetimin karsiligi olarak 2000’11 yillarin baginda “iyi yonetigim”

kavrami da kullanilmistir.

Literatiir incelendigi zaman genel olarak gegerli olan tek bir kurumsal
yonetim taniminin olmadigi goriilmektedir. 1992 yilinda yayimlanan Cadbury
Raporu’nda (1992:1) kurumsal yonetim; “sirketlerin kontrol edilmesi ve yonetilmesi
ile ilgili izlenmesi gereken sistemler toplulugu” olarak tanimlanirken, Shleifer ve
Vishby (1997:737) tarafindan ise; ‘sirketlere fon saglayan yatirimcilarin,
yatirimlarini geri alabilmeleri i¢in sirketlerin uymasi gereken kurallar ve yontemler

olarak tanimlanmustir.

Kurumsal yonetim konusunda yapilan ilk caligmalardan biri olan Millstein
Raporu’nda (1998:27) kurumsal yonetim kavramini sirketin tiim paydaslarini da

kapsayacak sekilde tanimlamistir. Tanima gére kurumsal yonetim; kar elde etme ve



bu kar1 dagitma amaci gliden klasik yapilarin yaninda paydaslarinin haklarint da

dikkate alarak uygulayan bir yonetim yaklagimidir.

Millstein bir bagka tanimda ise kurumsal yonetimi; bir sirketin, hak sahipleri
ve kamuoyunun menfaatlerine zarar vermeyecek sekilde, mali kaynaklarini ve insan
kaynaklarin1 kendine ¢ekmesini, verimli calismasini ve bu sayede de hissedarlar1 i¢in
uzun donemde ekonomik kazang yaratarak istikrar saglamasint miimkiin kilan kanun,

yonetmelik ve goniillii 6zel sektér uygulamalarinin bilesimi seklinde tanimlanistir

(TKYD, 2009:2).

Tiirkiye’de ise literatiir incelendigi zaman, kurumsal yonetim genellikle dar
ve genis anlamda olmak {iizere iki sekilde tanimlanmistir. Dar anlamda kurumsal
yonetim; sirket yonetimi ile hissedarlar ve paydaslar arasindaki iligkileri diizenleyen,
hissedarlarin haklarinin sirket tarafindan taninmasina olanak saglayip, bu haklarinin
etkin sekilde kullandirilmasina yardimci olan ve uzun vadede hissedarlarina
ekonomik deger yaratmaya imkan saglayan her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve
uygulamalardir (Aktan, 2006:2; Aysan, 2007:18; Giicli, 2010:21; TKYD, 2011:13;
TUSIAD, 2002:9) .

Genis anlamda ise kurumsal yonetim; modern yasamda bir amaca ulagmak
icin sirket yonetimi ile toplumun iliskilerini diizenleyen ve iyi sirket yonetimi igin
gerekli resmi ve resmi olmayan kurallar biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Aktan,

2006:5 ; TUSIAD, 2002:9 ; Aysan, 2007:18).

Kurumsal yonetimin tanimina evrensel kurumsal yonetim ilkelerini iceren
genis bir tanim yapmak da miimkiindiir. Bu tanima gore ise kurumsal yonetim;
hissedarlar ve diger tim paydaslarin, sirket yonetimi ile olan iligkilerini seffaflik,
hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk esaslar1 ¢er¢cevesinde yiiriitiilmesini teminen
sirketten elde edecegi menfaatlerin en iist diizeye ¢ikarilmasini amaglayan sistemler

birligidir (Arikboga ve Mentes, 2009:86 ; Acar, 2005:3 ; Atag, 2006:9).

Kurumsal yonetim tanimlarinda karsilasilan paydaslar kavrami ise i¢c ve dis
paydaslar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Sirketin i¢ paydaslar olarak; ¢alisanlar,
ana/kurucu sermayedarlar, hissedarlar, yabanci ortaklar sayilabilirken, sirketin dis
paydaslar1 olarak ise; miisteriler, sendikalar, banka ve kreditorler, devlet, toplum,

tedarikgiler, rakipler ve kurumsal yatirimcilar sayilmaktadir (Aktan, 2006:2).



Tiirkiye’de kurumsal yonetim uygulama ve algilamasinin gelistirilmesine
yonelik olarak Tiirkiye Sanayicileri ve Isadamlari (TUSIAD) tarafindan kurulan
Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD) ise kurumsal yonetim i¢in sadece 3
onemli tarafin oldugunu ve kurumsal yonetim unsurlarinin temel olarak bu 3 taraf
arasindaki giic dengesini kapsadigini savunmustur. TKYD (2011:13), bu ii¢ tarafi su
sekilde aciklamistir; Sirketin yonlendirilmesinden ve denetlenmesinde sorumlu olan
“Yonetim Kurulu”, sirkete fon saglayarak yatirim yapan ve buna bagli olarak
yonetim kurulunu seg¢en veya azletme yetkisi olan “Hissedarlar”, yonetim kurulu

tarafindan sirketin islerini yliriitmek amaciyla istihdam edilen “Y6netim”.

Hissedarlar genel kurulda kendi haklarini savunmak, yonetim kurulunu
secmek, yonetim kurulu araciligiyla faaliyetlerinden tatmin olmadiklar1 yoneticileri
gorevden almak gibi araclarla sirketler {izerinde s6z sahibi olabilmektedir. Ancak,
kurumsal yonetim, tam da bu araglarin islerligi konusundaki sikintilar nedeniyle
gindeme gelmistir (TKYD ve Deloit, 2007:3). Bu sikintinin genel nedeni ise

tilkelerin sahip oldugu farkli kurumsal yonetim mekanizmalari ile alakalidir.

Uygulanma sistematigi agisindan kurumsal yonetim mekanizmasi 2 ana gruba

ayrrmigtir. Bu gruplar;

e Kita Avrupasi Sistemi

e Anglo-Sakson Sistemi’dir.

Ortaklik ve hisse senedi yapilar1 nedeniyle ayrilan bu sistemlerden Anglo-
Sakson Sistemi, halka aciklia ve hissedar sayisina onem vererek gelismis bir
sistemdir. Bu sistemi en ¢ok uygulayan iilkeler olan Ingiltere ve Amerika, sirketlerin
daha fazla oranda halka agilmasini ve hissedar sayisinin artmasini amaglarken, Kita
Avrupast Sistemi ise, toplulastirilmis hisse senedi uygulamasini kullanarak, elinde
daha cok hisse bulunan az sayida hissedar ve daha az halka aciklik uygulamalarinm

onemseyen bir sistemdir (Shleifer ve Vishny, 1997:769 ; Kula, 2006:33-34).

Bu durum Anglo-Sakson sisteminde, yogun ve c¢ok sayida hissedarin bir
araya gelmesiyle olusan sirketler ortaya c¢ikarirken, Kita Avrupasi sisteminde aile
sirketlerinin olusumunu meydana getirmektedir. Bu sistemde kurumsal yonetim
uygulamalari, dagimik ortaklik yapisinin oldugu Anglo-Sakson sistemine gore geride

kalmistir (Elitas vd., 2011:10-11).



Anglo Sakson ve Kita Avrupasi Sistemlerini karsilastirildiginda, temelde 6
fark ortaya ¢ikmaktadir (Elitas vd., 2011:11; Kula, 2006:32-36 ; Shleifer ve Vishny,
1997:769-770);

e Anglo-Sakson Sistemde ortaklik yapist piramit yapi denilen, daginik
sekilde iken, Kita Avrupasi Sisteminde yogunlagmis olan ortaklik
yapist sebebiyle, sirketler ya ailenin elinde ya da az miktarda biiyiik
hissedarin ~ elindedir. Azinlik hissedar sayisi  Anglo-Sakson
Sistemi’ndeki kadar degildir.

e Anglo-Sakson Sistem daha fazla azinlik hissedarin finansal piyasalara
girmesine olanak sagladig: icin gelismis iken, Kita Avrupasi Sistemi,
bu olanagi saglayamadigi icin az geligmistir.

e Kita Avrupasi Sistemi’nde finansal piyasalara hisse senedi sahipligi
ile giris Anglo-Sakson Sisteme gore zor oldugu i¢in, likidite sorunu az
da olsa vardir. Anglo- Sakson Sistem’de ise likidite oldukga yiiksektir.

e Isletmelerin yonetimi Anglo-Sakson Sistem’de hissedarlarin genel
kurul aracilig1 ile se¢mis olduklar1 yonetim kurullarinda iken, Kita
Avrupasi Sistemi’nde ise en fazla hisseyi elinde bulunduran aile veya
biiylik ortaktadir.

e Anglo-Sakson Sistemi’nde borsaya kayith sirket sayisi ¢ok iken, Kita

Avrupasi Sistemi’nde bu say1 azdir.

Kita Avrupas: sistemine dahil olan Tiirkiye, genellikle hissedar haklarinin
zaylf oldugu sirketlere sahiptir. Ciinkii sirketlerin hisse senetlerini alan ve sirket
sermayesine ortak olarak miilkiyet hakki elde eden kiiclik yatirnmcilar, sahip
olduklar1 haklar ile orantili olarak sirket yonetim ve denetimi iizerinde bir kontrole
sahip olamamaktadirlar. Hisse devretme olanaklar1 zayif olan biiyiik hissedarlarin
ise, sirket iizerine daha fazla denetleme yoluna gittikleri yapilan arastirmalarda tespit
edilmistir (Calder, 2008:8-10 ; Koger, 2006:37).

2. Kurumsal Yonetimin Tarihcesi

Kurumsal Yonetim anlayisi tarihgesinin, literatiirdeki yaygin kanaate gore;

finansal skandallardan sonra ortaya ¢iktig1 yoniindedir. Yasanan finansal skandallarin



ardindan, giiniimiiz diinyasinda 6nemli bir yer tutmaya baslayan kurumsal yonetim

anlayisi, aslinda 400 y1il1 bulan bir gegmise sahiptir.

1700’11 yillarda yasanan ve ilk yonetim skandali olarak literatiire girmis olan
“South Sea Bubble’” vakasi, ilgili dénemde Ingiltere’de bir takim yasal ve

diizenleyici tedbirlerin alinmasina sebep olmustur.

1720 yilmin Temmuz ayinda South Sea Company’nin hisseleri spekiilatif
olarak 128 Sterlinden 1000 sterlinin iizerine ¢ikmis; ayni yilin Aralik ayinda ise,
hisse bedelleri 125 Sterline diismiistiir (Okan, 2003:51). Bu diisiis sirasinda sirketin
ortaklari ellerindeki hisse senetlerini, fiyatin yiiksek oldugu zamanda satarak, sirketin
iflast sirasinda herhangi bir zarara ugramamislardir. Kii¢iik yatirnmcilarin ugradiklari

zarar sonrasinda Bubble Act adiyla bir yasa maddesi yiirlirliige girmistir.

Bu yasa 6zellikle yalan ve aldatici davraniglarla halki ortakliklara katilmaya
ikna eden tehlikeli ve zararli girisimlere devam eden veya tesebbiis eden kisileri

engellemek amaciyla ¢ikarilmistir (Okan, 2003:51).

1929 yilinda baslayan ve 1930’lu yillarda etkileri devam eden “Ekonomik
Buhran” doneminde artan sirket basarisizliklar1 ve basarisiz olan bir¢ok sirketin hileli
islemlere yonelmesi, anonim sirketlere olan giiveni sarsmis, devletin bu alanda
diizenleme ve denetleme yapmasini zorunlu kilarak, kurumsal yonetimin yiikselisinin
onilinii agmistir. ABD’de o yillarda kurumsal yonetim uygulamalari olarak yalnizca
{ic konu &n plana ¢ikmaktaydi. Bu konular ise; Insider Trading (igten Ogrenenlerin)
yapanlarin ticaretini onlemek, Ozellikle azinlik hissedarlar olmak iizere, biitlin

hissedarlarin haklarin1 korumak, seffaflik kavramini gelistirmektir (Cadbury Raporu,

1992:125; Akdogan, 2009:6).

1960 yilinda ise Richard Ells, sirket i¢i yap1 ve fonksiyonlarmna dikkat
¢cekmek i¢in kurumsal yonetim kavramini kullanmistir. Yazara gore, politik arenada
oy kullaniminin yonetilenlere s6z hakki vermesi gibi, kurumsal yonetimin de
yatinmcilara kontrol haklarin1  kullanarak; yoneticilerin  kendi yatirimlarimi

miilksiizlestirmelerini engelleme hakki verdigini belirtmistir (Kula, 2006:20-21).

Giderek diinya giindeminin en 6nemli konularindan biri haline gelmeyi ve
popiiler olmay1 basaran kurumsal yonetim olgusu, asil 6nemli ¢ikigini ise 1992

yilinda yayinlanan Cadbury Raporu ile yapmustir.


https://www.google.com.tr/search?client=firefox-a&hs=rQ6&rls=org.mozilla:tr:official&q=insider+trading&spell=1&sa=X&ei=8O6HUeuWG8L1OebMgKgB&ved=0CCoQvwUoAA&biw=1429&bih=673

Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury baskanligindaki bir komite tarafindan
hazirlanip, 1992 yilinda yayimnlanan ve komite baskan1 Adrian Cadbury’nin ismiyle
anilan “Cadbury Raporu” (The Cadbury Committee Report: Financial Aspects of
Corporate Governance) daha sonra 1993 yilinda “Corporate Governance: An
International Review” Dergisinde makale olarak yayinlanmis ve literatiire bu sekilde

yerini almigtir.

Cadbury Komitesi, 13 Mayis 1991 tarihinde Londra Borsasi tarafindan
kurulmustur. Komitenin asil kurulus amaci ise, raporun 6n boliimiinde de yazildig
lizere, Ingiltere’de yasanan sirket skandallar1 sonras1 gerekli tedbirleri almakt1. Tiirk
asilli is adami Asil Nadir’in sahibi oldugu Poly Peck ve bir baska sirket olan Coloroll
sirketlerinde yasanan finansal skandallar sonrasi, kiiclik yatirimcilarin borsaya olan
giivenlerinin azalmasina ve seffaflik ile hesap verebilirlik kavramlariin eksikliginin

ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Raporun yaymlanma yili olan 1992 ‘de iki sirketin daha finansal skandallar
sonrasinda iflas etmesi (Maxwell ve BCCI), komitenin yapmis oldugu isin ne kadar

ciddi oldugunu ve 6nemini gozler dniine sermistir.

Cadbury Raporu’nun yayimmlanmasindan sonra benzer raporlarin cesitli
zamanlarda cesitli komiteler tarafindan yayimlanmasma devam edilmistir. Bu

raporlardan baglicalar1 ise Sekil 1°de de gosterildigi lizere su sekilde siralanmaktadir;

2002
s Cadbury * Hampel * Turnbull m * Revize -
Raporu « Greenbury Raporu « Combined Raporu * OECL Kurumsal Calismalari « Sarbanes-
Raporu Code Yonetim ilkeleri Oxley
Yasas!
1992 1998

N N

Sekil. 1: Diinyada Kurumsal Yonetimin Tarihsel Gelisimi

Bu raporlarin birgogu Cadbury Raporu ile benzer noktalara vurgu yaparken,
bazilar ise farkli noktalara da deginmislerdir. 1992 yilinin aralik ayinda yayimlanan
Cadbury Raporu’nun igeriginde su diizenlemeler yer almaktadir (Cadbury,
1993:125);

e Yonetim Kurulu Bagkanligi ile CEO/Genel Miidiir pozisyonlarinin

birbirinden ayrilmasi,
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e Yonetim Kurulu Uyelerinin cogunun, bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinden olusturulmasi,

e Yonetim Kurulu tiyelerinin iicretleri ve haklarini belirleyen komitenin
agirhikli  olarak, icraci olmayan yonetim kurulu {iyelerinden
olusturulmasi,

o Sirketlerde denetim kurullarinin kurulmast,

e Denetim kurulu tyelerinin, icract olmayan bagimsiz tiyelerden

olusturulmasini 6nerilmistir.

Cadbury Raporu'nu takiben 17 Temmuz 1995 tarihinde olusturulan
Greenbury komitesinin hazirlamisg oldugu Greenbury Raporu genel olarak Cadbury
Raporu’nun devami niteliginde bir rapordur (Maassen, 2002:129). Her iki raporun da
inceledigi ana bagliklar bir olmakla beraber bu bagliklar arasinda karsilastirmalar
yapilarak, bazi giincellemeler ilave edilmistir. Bu bagliklar ise, yonetim kurullarinin
yapist ve bagimsiz yoneticilerin durumu, yonetim kurulu {iye atamalari, denetim
kurullarinin yapilari, bagimsizlik Olciitleri, denetim kurullarinin  bagimsizligi,
yoneticilerin rotasyonu, yonetim kurulu iiyelerinin iicretlendirilmesi ve prim gibi ek

O0demelerin hesaplanmasidir.

Bu raporun Cadbury Raporu’ndan farkli noktalar1 da mevcuttur. Bu
farkliliklar ise su sekilde siralanabilir (Cadbury, 1993:125-126 ; Maassen, 2002:129-
130 ; Greenbury, 1995:21-34);

o Cadbury Raporu’nda Yonetim Kurulu baskanlig: ile genel miidiirliik
pozisyonlarinin  birbirinden ayrilmasi sadece tavsiye edilmisken Greenbury
Raporu’nda bunun yapilmasinin zorunlu oldugu belirtilmistir.

. Cadbury Raporu’nda icract olmayan yonetim kurulu {iye sayisinin en
az 3 olmas1 gerektigi belirtilmisken, Greenbury Raporu’nda bu saymin yonetim
kurulu iiye sayisinin en az {igte biri olmasi gerektigi belirtilmistir.

J Cadbury Raporu’nda icraci olmayan yonetim kurulu {iyelerinin biiyiik
cogunlugunun bagimsiz yonetim kurulu {iyesi olmasi gerektigi vurgulanirken,
Greenbury Raporu’nda buna ek olarak bagimsizlik Ol¢iitiiniin ne oldugunun yillik

raporda aciklanmasi gerektigi de vurgulanmistir.
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Greenbury Raporu’nun ardindan 1995 yilinda Sir Ronald Hampel‘in
baskanliginda ¢alismalarina baglayarak Ocak 1998’de raporunu tamamlayan Hampel
komitesi ise, Cadbury Raporu ile Greenbury raporlarini gbézden gecirmistir. Bu
raporlar1 giincel formatina sokarak evrensel en iyi uygulamalar kodunu hazirlamay1
amaglayan komite daha sonra ise halka agik ve kurula kayitli Ingiliz sirketlerine bu

kodlarin uygulanmasini planlamaktaydi.

Hampel Raporu, Cadbury ve Greenbury raporlarina ek olarak, seffafliga da
biiyilk 6nem vermistir. Bu sebeple yonetim Kurulu tiyelerinin nasil segildiginin
belirtilmesi ve yonetim kurulu iyelerinin biyografilerini yillik raporlarinda

bildirmeleri istenmistir (Maassen, 2002:131).

Bilesik Kodlar da Hampel Raporu’ndan hareketle Haziran 1998 yilinda
kaleme alinmistir. Rapor, 0 giine kadar yayinlanan raporlarin sirketler tarafindan ne
diizeyde uygulamip uygulanmadigini arastirmustir. iki boliimden olusan Hampel
Raporu’nun birinci boliimiinde, sirketlerin hangi kurallara uyduklarini bildirmelerini
istenmistir. Ikinci béliimde ise hangi kurallara neden uymadiklarini ve bunu
aciklamalarini istenmistir. “Uygula ya da acikla” prensibinin temelini olusturan bu

rapor daha sonra 2000 ve 2003 yillarinda revize edilmistir.

1999 yilinda yayimlanan Turnbull Raporu ise Cadbury, Greenbury, Hampel
raporlarina ek olarak i¢ kontrol sistemine de vurgu yapmistir. Turnbull raporunun
vurguladigr baglica farkli noktalar; bagimsiz denetim, denetim kurulu iiyeligi ve

gorevleri ile raporlama standartlaridir.

Bu raporlarin hepsi genellikle tavsiye niteliginde sonuglar ¢ikardigindan,
uygulanip uygulanmamasi sirketlere ve iilkelere birakilmistir. Raporlar sonrasinda
sirketlerin uygulamaya goniillii olarak yaklagmamalarindan dolay:r yasal ve zorunlu

ilke ve diizenlemelerin gereksinimi ortaya ¢ikmistir.

27-28 Nisan 1998 tarihlerinde Bakanlar diizeyinde toplanan Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (Organization for Economic Co-Operation and
Development-OECD) Konseyi, kurumsal yonetimin 6énemi konusundaki duyarliligin
artmas1 karsisinda, 1998 yilinda OECD’den kendilerine Mayis 1999 yilinda
sunulmak {iizere bir dizi standart ve yol gosterici ilke gelistirmesini istemistir

(TUSIAD, 2000:9) Bu amagla, OECD, iiye iilkelerin konu ile ilgili goriislerinden
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hareketle baglayici olmayacak ilkeleri gelistirmek tizere Kurumsal Yo6netim Gegici
Ozel Cahsma Grubunu (Ad-Hoc Task Force on Corporate Governance)
olusturulmustur (TUSIAD, 2000:7).

OECD iiyesi iilkelerde, kurumsal yonetimin reform glindemlerinde olup
olmadig1 ve kurumsal yonetim alaninda yol haritasinin gelistirilmesine ihtiya¢ olup
olmadig1 konularindan rapor hazirlanmasi ile ilgili olarak, ABD’den Ira Millstein
baskanliginda 6zel sektor temsilcilerinden olusan bir gruba OECD tarafindan gorev

verilmistir (Giglii, 2010).

OECD tarafindan gorevlendirilen ve baskanligini Columbia Law School
Profesorlerinden Ira Millstein’in yaptigr komitenin hazirlamis oldugu rapor 16-27
Mayis 1999 tarihinde yapilan OECD Bakanlar Konseyi toplantisinda onaylanarak, 22
Haziran 1999 tarihinde kamuoyuna agiklamistir. OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri
admi alan ve daha sonra 2003 yilinda revize edilen bu rapor, 5 ana bolimlerden
olusmaktadir. Bu boliimler ise; hissedarlarin haklari, hissedarlarin adil muamele
gormesi, kurumsal yonetimde dogrudan cikar sahiplerinin rolii, kamuoyuna agiklama

yapma ve seffaflik, yonetim kurulunun sorumluluklaridir.

Baglayici olmayan bu ilkelerin yayinlanmasindaki temel amag; OECD’ye iiye
tilkelerin kurumsal yonetim ile ilgili olarak yapmalari muhtemel yasal caligmalara
zemin hazirlamak ve onlara bu ¢alismalarinda bir yonlendirme ve kilavuzluk hizmeti

vermektir.

“Tek tip kiyafetin herkese uymayacag1” prensibinin dénemin OECD Genel
Sekreteri Donald J. Johnston tarafindan ilk sayfada ortaya kondugu raporda,
iilkelerin kendi ozelliklerini dikkate alarak hazirlayacaklar1 diizenlemeleri tesvik
etmenin temel amaglarindan biri oldugunu vurgulamistir. Calismada genel kabul
goren diger bir konu ise ilkelerin zaman i¢inde degisime agik oldugudur. Sozii edilen
ilkeler esasen hisseleri borsada islem goren firmalara odakli olmakla birlikte, bu
ilkelerin borsada kayitli olmayan 6zel firmalar ve kamu sermayeli sirketlerde de
uygulanmasinin  faydali olacagi, yine OECD’nin bu ilk ¢aligmasinda

vurgulanmaktadir (TKYD, 2011:20).

OECD’ye iiye olup bu ilkeleri uygulayan {ilkelerin, kurumsal yonetim

uygulamalar1 sirasinda karsilagtiklart  sorunlar ve bu sorunlarin  ortadan
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kaldirilmasina yonelik olarak OECD Bakanlar Kurulu 2002 yilinda ilkeleri gézden

gecirme karar almistir.

OECD Kurumsal Yonetim Yonlendirme Grubunun kontroliinde, Steering
Group on Corporate Governance tarafindan 2002 yilinda baglatilan, gzden gecirme

ve revize ¢aligmalart 2004 yilinda tamamlanarak simdiki halini almigtir.

OECD’nin Kurumsal Yonetim Ilkelerini gdzden gecirme ve revize etme
caligmalarina basladigi yil olan 2002 yilinda patlak veren Enron ve Parmalat gibi
sirket skandallar1, biitiin diinyanin kurumsal yonetim olgusunun Onemini anlama

acisindan bir milat olmustur.

Kurumsal yonetim konusunun, giindeme bu derece hizli oturmasinin ve
gelecek yillarda da bu konumunu koruyacagina yonelik goriislerin 6ziinde, son
yillarda ortaya ¢ikan sirket skandallarinin yatmakta oldugu aciktir. Enron,
Worldcom, Parmalat ve benzeri, 6rnek olarak nitelenen kuruluslarin bir gecede yok
olmalari, “iyi yonetim” adina bilinenleri bir kez daha tartismaya agmustir (TKYD,
2011:21).

Bu krizlerden hemen sonra 2002 yilinda kurumsal yonetim kavramina yer
veren ilk hukuki diizenleme olan Sarbanes Oxley yasasi, Temmuz 2002 tarihinde
ABD’de yiiriirliige girmis ve kurumsal yonetimin liderlik giiclinii pekistiren bir

diizenleme olmustur (Kula, 2006: 12; Giiglii, 2010:13).

Daha sonra ise, Avrupa Birligi’nde “Avrupa’da Sirketler Kanunu i¢in Modern
Diizenleyici Hukuksal Cerceve” baslikli rapor hazirlanarak Kasim 2002 tarihinde
Avrupa Komisyonu’na sunulmustur. Basta Ingiltere, Almanya, Fransa ve Japonya
olmak {izere bir¢ok iilkede kurumsal yonetime iliskin hukuki ve idari kararlar

alinarak hayata gecirilmistir (Giiglii, 2010:13).

Kurumsal yonetim uygulamalarinda 6ncii olan iilkelerin, kurumsal yonetim
ile ilgili hukuki ve idari kararlari, yillar itibariyle yayimladiklari kurumsal yonetim

yasa ve diizenlemeleri ise Tablo 1°de gosterildigi sekildedir.

Tablo 1. Cesitli Ulkelerin Kurumsal Yonetim ile Ilgili Olarak Yayimladiklar: Yasa ve Diizenlemeler

ULKE ADI DUZENLEMENIN ADI YILI

Ingiltere | Cadbury Raporu 1992
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Portekiz Kurumsal Y&netim Onerileri 1999
Almanya | Borsaya Kote sirketler I¢in Kurumsal Yonetim Kurallari 2000
Almanya | German Code of Corporate Governance 2000
Japonya Kurumsal Yo6netim Kodu 2001
ABD Sarbanes-Oxley Kanunu 2002
Rusya Kurumsal Yo6netim Kodu 2002
Ingiltere Birlesik Kurumsal Y6netim Kodu 2003
Ingiltere Kurumsal Yonetim: Uygulama Rehberi 2004
Belgika Kurumsal Yo6netim Kodu 2004
ABD Halka Agik sirketler icin Anahtar Kurumsal Yo6netim ilkeleri 2008

Kaynak: Akdogan, 2009:12

Tablo 1°’den de anlasilacag iizere kurumsal yonetim kavraminin asil ¢ikis
noktast 1992 yilinda yayimlanan Cadbury Raporu’dur. Cadbury Raporu’nun
yayimlanmasindan sonra diinyada kurumsal yoOnetim alaninda belirli bir ¢ergeve
olusturmaya yonelik olarak yapilan c¢alismalar bugiin de biitiin hiz1 ile devam

etmektedir.

Diinya Bankasi, OECD ve bu iki orgiitiin 6zel sektor temsilcilerinin katilimi
ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal Yonetim Forumu (GCGF) ve benzer bir
kurum olan Avrupa Kurumsal Yonetim Enstitiisii onciil giic olarak kurumsal
yonetimin gelisimi agisindan yogun faaliyet gostermektedirler (SPK, 2005:3; ECGI,
2013).

Diinyada kurumsal yonetime iliskin diizenlemelerdeki gelismelerin seyrini
Sekil 2°de de gorebiliriz:
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Sekil 2. Kurumsal Yonetim Alaminda 1992-2013 Yillari1 Arasinda Yapilan Diizenlemeler

Kaynak: Collier ve Zaman ( 2005:755); ve ECGI (2013)’ den derlenmistir.
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Sekil 2’deki kurumsal yonetim ile ilgili yasa, yonetmelik ve diizenlemelerin
sayist iki farkli kaynaktan derlenerek olusturulmustur.1992-2003 arasindaki veriler
Collier ve Zaman (2005:755) tarafindan yapilan arastirmadan, 2004-2013 arasindaki
veriler ise European Corporate Governance Institute, 2013 Index Of Codes

listesinden alinmustur.

Sekil 2’e bakildiginda 6zellikle 2002 yillinda yasanan Enron skandalindan
sonra kurumsal yonetimle ilgili yapilan diizenlemelerin sayisinin skandaldan 6nceki
diizenlemelere gore sayica fazla oldugu goze carpmaktadir. Kurumsal yonetim ile
ilgili olarak 1992-2013 yillar1 arasinda en yogun calismalar ise Sekil 2’den de
goriildiigli tizere 2010 yilinda yapilmistir. Bunun nedeni olarak ise, 2008 yilinda

baslayip 2009 ve 2010 yillarinda da etkisi hissedilen kiiresel mali kriz gosterilebilir.

Kiiresel anlamda kurumsal yonetim kavraminin hizli gelisimi Tiirkiye’de de
yanki bulmus, kavram transfer edilmis ve iilkemizde yeniden iiretilmistir. Ayrica
kurumsal yonetim yaklasimina destek veren kurumlarla birlikte akademisyenlerin de
bu konuya yakin ilgisi bu alanda birg¢ok kitap ve makale tiretilmesine sebep olmustur.
Kurumsal yonetim ile ilgili Tiirkiye’de 2002 yilinda toplam dort yayin var iken, bu
say1 kiiresel gelisime paralel olarak 2006 yilinda 46’ya ¢ikmistir.(Kurt ve Kayacan,
2007:250).

Kurumsal yonetimin tanimi ve tarihgesinin ele alindig1 bu boliimden sonraki

boliimde kurumsal yonetimin 6nemi ve faydalari ele alinacaktir.
3. Kurumsal Yonetimin Onemi, Gerekliligi ve Faydalari

Sirketlerin  biiyiime ve gelisme asamasma gecislerinde yatirimcilar
etkilemeleri zorunlu bir yaklagimdir. Yatirimeilari etkilemenin bir yolu da sirketlerin
hazirlamis oldugu finansal tablolardan ge¢mektedir. Nedeni ise; yatirimcilarin,
sirketin hazirlamis oldugu finansal tablolar1 kullanarak, kendi analizlerini yapmas1 ve
bu analiz sonucuna gore yatirinm Kkararlarini, olumlu veya olumsuz yonde
sonlandirmasidir. Peki, ama sirketlerin hazirlamis oldugu bu finansal tablolar ne
kadar gercege yakin, giivenirliligi ne kadardir? Kurumsal yonetim ise sirketlerin
hazirlamis oldugu finansal tablolar ile yatirimcilarin, yatirim kararlarini vermesinde

ortaya ¢ikan bir kavramdir.
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Finansal tablolarin pozitif goriintli vermesi tek basina bir anlam ifade
etmemektedir. Gegmiste de yasandigi gibi sirket yoneticileri, 'windows dressing' yani
“makyajlama” yaparak finansal durum ve performanslarmi oldugundan daha iyi
gostererek, yatirimcilart yaniltabilmektedirler. Bu durum, bagimsiz denetime tabi
sirketlerde dahi yasaniyorsa, bagimsiz denetime tabi olmayan sirketlerde daha da

kolay sekilde yapilabileceginin 6nemli gostergesi durumundadir.

TUSIAD'm 2002 yilinin Mart aymda kurumsal yonetim ve &zel sektordeki
yonetim problemlerini masaya yatirmak amaciyla diizenledigi "Kurumsal Y 6netim:
Tiirkiye'de is Hayatinin Degisen Cehresi" konulu konferansin agilisinda o zamanin
TUSIAD Baskani olan Tuncay Ozilhan asagidaki sorular1 sorarak kurumsal ydnetim

onemi ve gerekliligini ortaya koymustur ( Hiirriyet, 2002 );

“Sirketlerin seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerine gore
yonetilmedigi bir ortamda sirket bilangolarinin gergek durumu yansitmasini
bekleyebilir miyiz? Bu kosullar altinda bankalarimiz bu sirketlere nasil kredi
verebilir? Makyajlanmis bilangolar iizerinden verilen kredilerin bankacilik
sektorliniin simdi i¢inde bulundugu durumunda hi¢c mi payr olmamistir? Kiigiik
hissedarlarin haklarinin iyi korunmadig1 bir ortamda borsa yeteri kadar geligebilir
mi? Bu borsaya yabancilar yatirim yapar mi? Bu sirketlere yabanci sermaye ortak
olur mu? Sirketleri giiclii olmayan bir ekonominin toplam rekabet giicii ne kadar

yiikselebilir?”

Kurumsal yonetim, yatirimeilarin kafasindaki bu yonlii soru isaretlerinin
giderilmesine yardimci olarak, her asamada yatirimciya ve ilgili paydaslara giiven

saglayan bir kavram olarak karsimiza ¢ikarak gerekliligini gostermektedir.

Calismanin izleyen boliimiinde kurumsal yonetimin iilkeler, sirketler ve

yatirimeilar i¢in dnemi ve gerekliligi konulari ele alinacaktir.
3.1. Kurumsal Yénetimin Ulkeler icin Onemi ve Faydalar

Globallesme denilen kavram ile birlikte, yatirimcilar hisse senedi piyasalarina
girerken sadece kendi lilkelerindeki sirketlerin hisse senetleriyle ilgilenmeyip ayni
zamanda dilinyanin baska noktalarindaki karli yatirim firsatlariyla da
ilgilenmektedirler. Bu durum ise yatirimcilar1 daha fazla giiven ve istikrar arayisina

yoneltmektedir. Dolayisiyla iilke i¢inde uygulanan veya uygulanmaya calisilan
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kurumsal yonetim ilkelerinin iglerlik diizeyi, sadece iilkedeki yatirimecilar
etkilemekle kalmayip, ayn1 zamanda uluslararasi yatirnmcilari da etkilemektedir.
Uluslararas1 pazardan pay kapma miicadelesi igerisinde olan iilkelerin yaristigi
alanlarin en 6nemlilerinden birisi durumunda olan kurumsal yonetim, gerekliligini bu

uluslararasi rekabet ortaminda bir kez daha gdstermektedir.

Yerli sermayenin, yerli pazarlarin yetersiz kalabildigi noktalarda uluslararasi
sermaye ve uluslararasi fonlardan, Sermaye piyasasi araglarini kullanarak daha fazla
kaynak elde etme cabasi iginde olan iilkelerin kurumsal yonetim uygulamalarina
islerlik kazandirmalar1 artik bir zorunluluk haline gelmistir. Iste bu noktada, sirket
verimliligini arttirarak uluslararas1 standartlar1 biinyesinde uygulamaya gecirmis
olanlar, uzun vadeli kaynak elde ederek sermaye maliyetlerini diisiirebileceklerdir

(Acar, 2005:3; Erkarakas, 2006:16; OECD, 2006:1).

SPK ise (2003:2) yaymmlamis oldugu Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin
Onsoziinde su ifadelere yer vermistir; ”Yapilan ampirik g¢aligmalar, uluslararasi
yatinmcilarin, sirketlerdeki kurumsal yonetim uygulamalarimi en az finansal
performanslari kadar 6nemli bulduklarini; yatirnm kararlarinin alinmasinda, bu
konunun reform ihtiyaci olan {ilkeler i¢in daha 6nemli oldugunu diisiindiiklerini ve
iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketler i¢in daha fazla hazir olduklarin

gostermektedir “

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanisi, genel olarak zorunlu olmamakla
beraber tavsiye niteliginde ortaya ¢ikmistir. Fakat zorunlu olmayan bu ilkelerin
uygulanmas1 sirket ve {ilkelerin tamamen kendi ¢ikarlarinin geregidir. Diinyada
uluslararas1 fon hareketlerinden tatminkar diizeyde pay almak isteyen iilkeler ve

sirketler, kurumsal yonetim ilkelerine uyarak, kendi ¢ikarlarin1 koruyabilmektedirler.

Kendi ¢ikarlarini korumak i¢in kurumsal yonetim uygulamalarina 6nem veren
tilkelerin, uluslararasi1 fonlardan aldiklar1 paylar ile arasinda pozitif yonli bir
korelasyon mevcuttur. Bu nedenden dolay1; kurumsal yonetim uygulamalarinda 6n
siralarda olan iilkeler, uluslararasi dogrudan yabanci yatirimdan alinan paylar

listesinde de On siralarda bulunmaktadirlar (UNCTAD, 2011).

Uluslararas1 dogrudan yatirim miktarlarini her yil diizenli olarak yayimlayan

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (United Nations Conference on
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Trade and Development- UNCTAD) 2000 yilindan 2011 yilina kadar yapilan
uluslararast dogrudan yatirimlar miktarinin belirtildigi raporda, 2000-2011 yillari

arasinda diinyada akigkan halde bulunan dogrudan yabanci yatirirm miktarmin

ortalama 1.5 Trilyon Dolar oldugunu belirtmistir (UNCTAD, 2011).

Tiirkiye ise uygulamis oldugu kurumsal yonetim mekanizmalarina paralel
olarak uluslararasi fon pastasindan ancak %1 gibi ¢ok diisiik bir pay alabilmektedir.
UNCTAD verilerine gore, diinyada her yil ortalama 1.5 Trilyon Dolarlik uluslararasi
dogrudan yatirim gergeklesirken, Tiirkiye 2000-2011 yillar1 arasinda ortalama olarak
ancak 9.45 Milyar Dolarlik bir pay alabilmistir. Bu rakam ile en fazla dogrudan
yabanci ¢eken iilkeler siralamasinda 23. sirada, gelismekte olan iilkeler arasinda 14.
sirada, dogrudan yabanci yatirim ¢ekiciliginin iilkeler aras1 karsilagtirmali analizinde

ise ancak 15. sirada kendisine yer bulabilmistir (YASED, 2001:1; UNCTAD,2012).

Tiirkiye’nin uluslararast dogrudan yatirnrm almadaki bu basarisizligi birgok
nedene baglanabilir. Seffaflik, hissedar haklar1 ve yolsuzluk konularinda Tiirkiye nin
uluslararas1  karsilagtirmalarda aldigi olumsuz sonuglar bunun en Onemli

nedenlerinden bazilaridir (Kula, 2006:142).

Kula (2006)’nin belirttigi sonuglar sliphesiz sadece Tiirkiye nin degil bir¢ok
tilkenin ortak sorunudur. Kurumsal yonetim uygulamalarinin az oldugu sirketlere ve
tilkelere kars1 yatirim davranislarini aragtiran Leuz vd. nin (2004:61-62), 29 iilkeden
4409 sirketi inceledikleri ¢aligmalarina gore; yabanci yatirimcilar kurumsal yonetim
uygulamalarinin az oldugu yani yatirnmciya yeteri kadar agiklama yapmayan,
bilgilendirmeyen ve hissedar haklarinin az korundugu bir ililkeye ve/veya sirkete ya
yatirim yapmamay1 ya da daha az fiyat teklif ederek yatirim yapmay: diisiindiikleri

sonucu ortaya ¢ikarilmistir.

Toparlanacak olunursa, kurumsal yonetimin iilkeler i¢in 6nemi; sermayenin
yurtdisina kagisinin engellenmesi, ekonominin ve sermeye piyasalarinin rekabet
giicliniin artmasi, sermaye piyasalarina erisimin kolaylastirilmasi, krizlerin daha az
zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir bigimde kullanilmast olarak

siralanabilir (SPK, 2005:3 ; Hoskinson vd., 2010:68-69).

Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi sonucu ayrica, llke imajinin

artmasina bagli olarak yabanci sermaye girislerinin miktarinin yiikselecegi ve bunun
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da iilke ekonomisine Onemli katkilar yapacagi acikg¢a Ongoriilebilmektedir. Bu
sayede tilkeye, kalici, istikrarli uluslararast sermaye akimlarinin ve kurumsal yabanci

yatirimcilarin ¢ekilmesi beklenen dogal bir sonugtur.
3.2. Kurumsal Yénetimin Sirketler icin Onemi ve Faydalar:

Kurumsal yonetim uygulamalart sadece iilkeler i¢in degil sirketler i¢in de
onemli faydalar saglayan bir olgudur. 2011 yilinda Tiirkiye Kurumsal Yonetim
Dernegi (TKYD) tarafindan yatirnmci1 davraniglart {izerine yapilan calisma
sonrasinda ise; kurumsal yatirimcilarin %84’linden daha fazlasinin, zayif yonetime
sahip bir sirket yerine, ayn1 mali yapiya sahip fakat iyi yonetimi olan sirketlerin
hisseleri icin arti prim Odeyebilecekleri, McKinsey firmasi tarafindan yapilan
calismanin sonucunda ise bu prim miktariin %30’a kadar olabilecegi ortaya

cikarilmistir (TKYD, 2011:25-26; Izmen, 2003:325 ; Erkarakas, 2006:16).

Piesse vd.,(2007:175-190) halka agik sirketler tizerine yaptiklari arastirmada;
Ozellikle kurumsal yonetim anlayisinin yaygin oldugu sirketlere uluslararasi
yatirimcilarin ilgisinin yogun oldugu ve bunun sonucunda ise bu sirketlerin finansal
performanslarinin aile tarafindan yonetilen ve kurumsal yonetim anlayisindan uzak

olan sirketlere gére daha iyi bir performansa sahip olduklarini tespit etmislerdir.

Bu yargiy1 destekleyen bir ¢calisma Deutsche Bank Securities tarafindan 2003
yilinda yapilmis ve sonucunda ise; daha gelismis kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip olan sirketlerin hisse fiyatlarinin diger sirketlerle karsilastirildiginda daha fazla
deger kazandig1 ortaya konulmustur (BCG, 2005:9).

Kurumsal yonetim kavrami yalnizca, uluslararast fonlardan pay kapma
miicadelesi i¢inde degil ayn1 zamanda halka agilma oranlar1 ile de dogru orantili
olarak gelisim gostermektedir. Dolayisiyla sirketler halka agildikga daha fazla
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya c¢alisacak/zorlanacak ve bunun dogal

sonucunda ise finansal performanslarinin gelisecegi gozlenebilecektir.

Giirbiiz ve Ergincan (2004:75) yapmis olduklari calismada; IMKB-30
sirketlerini kurumsal yonetim agisindan ele almis ve halka aciklik orani ile kurumsal
yonetim uygulamalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda halka
aciklik orani ile kurumsal yonetim ilkelerinin uygulama orani arasinda pozitif bir

korelasyon saptamuslardir. Dolayisiyla IMKB-30 sirketleri halka agildik¢a daha fazla
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kurumsal yonetim uygulamalarina uyduklar1 gozlenmistir. Sakarya vd.(2010:237)
gore halka agilarak daha fazla oranda kurumsal yonetim ilkelerine uymanin sirketlere
getirecegi artilar; uluslararasi alanda rekabet avantaji, piyasada sayginlik ve yiiksek

degerdir.

Sakarya vd.’nin belirtmis oldugu piyasada sayginlik ve yiiksek deger, borsaya
olan yabanci ilgisi ile 6l¢iilebilmektedir. Ugur ve Ararat (2008:261) bu durumun
tespitine yonelik olarak yaptiklar1 calismada, SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri
yiiriirliige girmeden 6nce ve girdikten sonra yabanci yatirimcinin IMKB’ye olan
ilgisini arastirmislardir. Ortaya ¢ikan sonuca gore; Kurumsal Yonetim ilkeleri
yiirlirliige girmeden once yabanci yatirimcilarin yapmis oldugu toplam islem hacmi
1.96 Milyar Dolar iken, bu rakam 2005 yili Ocak ayinda 3,6 Milyar Dolara
yiikselmistir.

Genel olarak kurumsal yonetimin girketler i¢in 6nemi ;sirketin finansman
imkanlarinin arttirilmasi, kaynak bulma sikintisinin azaltilmasi, likidite sorununun
yasanmamasi, krizlerden en az hasarla atlatilmasi, sermaye piyasalarindan
dislanmanin 6nlenmesi, hisse senetlerinin piyasa degerinin artmasi, sermaye
maliyetlerinin azalmasina olanak vererek 6zkaynak kariliginin artmasi ve sirketlerin
stireklilik kazanmasi seklinde siralanabilir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:1;

Karamustafa vd.,2009:100-119; SPK, 2005:2-3 ; Kula, 2006a:186).

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Ekonomi Gazetecileri Dernegi,
Bahgesehir Universitesi ve ABD merkezli Center For International Private Enterprise
kuruluglarinin 2011 yilinda yaymlamis olduklari: “Ekonomi Gazeteciligi i¢in
Kurumsal Yonetim El Kitab1 “isimli yayinda, yukaridaki maddelere ek olarak
cesitlenen ortaklik yapisi ile artan rekabet ortaminda sirketlerin ayakta kalabilmesi,
yatirim ¢ekecek saglam bir sirket stratejisi olusturarak yonetimi giiglendirdigi ve
azmlik hissedarlarin yatirnrmlarinin korundugu gibi faydalar1 da siralanmistir (TKYD,
2011:17). Kashif ve Siddiqui (2012:68) ise biitiin bunlara ek olarak; kurumsal
yonetimin ayrica sirketler i¢cin standartlar ve prosediirler olusturarak riskleri de

diistirdigiinii iddia etmesi, tespit edilen diger faydalar1 arasindadir.

Kurumsal yonetimin; siirdiiriilebilir karliligina 6nemli katk: yapacagi, sirketin

i¢ verimliligin diismesine engel olarak is kaybini azaltacagi, bunun ise c¢alisan
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memnuniyetini artiracagi, sirket kiiltiirii olusturacagi gibi faydalarinin da oldugu

tespit edilmistir (Aytekin, 2010).

Kurumsal yoOnetimin yatinmcilar i¢in  Onemi ise; yatirimlarinin
miilkstlizlestirilmesinin engellenmesi, kontrol giiglerinin saglanmasi, piyasalara olan
giivenlerinin artmasi ve bunlara bagli olarak elde edilen getirisi sayesinde yiiksek bir
refah seviyesinin yakalanmasi olarak sayilabilir (Kula, 2006a:106; Giirbiiz ve

Ergincan, 2004:1 ; Karamustafa vd.,2009:100-119 ; SPK, 2005:3).

Kurumsal yonetimin amaci olarak ise; sirket iist yonetiminin sahip oldugu
giic ve yetkilerin keyfi kullaniminin en az seviyeye indirgenmesi, sirketle dogrudan
iligki i¢erisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ve giivence altina
alinmasi, vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmasi, biiyiik hissedarlarin azinlik
hisselerine el koymasi gibi bir tehlikenin Oniine geg¢ilmesi gibi maddeler sayilabilir

(Aktan, 2006: 9-10).

Kurumsal yonetimin sahip oldugu 6nem, saglamis oldugu faydalar ve amaci
iilkelerin kullanmis olduklar1 farkli kurumsal yonetim modeline bagli olmaksizin
biitiin yatirrmeilar igin ayni anlami ifade etmektedir. Ister Anglo- Sakson isterse Kita
Avrupast modeli kullanilsin, kurumsal yonetimin ortak paydalari olan 6nem, fayda

ve amag her iki modelde de ayn1 dogrultudadir.

Kurumsal yonetim modellerinin bir baska ortak paydasi da evrensel kurumsal
yonetim ilkeleridir. Calismanin izleyen boliimiinde ise evrensel kurumsal yonetim

ilkeleri ele alinacaktir.
4. Evrensel Kurumsal Yonetim ilkeleri

Diinyada kurumsal yonetim ile ilgili olarak yaymmlanmis olan biitiin
diizenlemeler, yoOnetmelikler ve yasa maddeleri, evrensel dort ilke {iizerine
yogunlagmistir. Bu diizenlemelerin en 6nemlilerinden biri olan OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri *de sdz konusu dort temel ilke iizerine insa edilmistir. Bu ilkeler
kurumsal ydnetimin evrensel ilkeleri olarak adlandirilmaktadir. Ulkemizde ise
yiirtirliige giren Yeni Tiirk Ticaret Kanununun genel gerekcesinin 89. paragrafinda,
kurumsal yonetim anlayisinin temeli olarak bahsedilen bu ilkeler su basliklar halinde

verilmistir;
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o Seffaflik
e Adillik
e Sorumluluk

e Hesap verebilirlik

Gerekgenin devaminda ise bu evrensel kurumsal yonetim ilkelerinin, sirketler
icin kaynak temini ve sirket hissedarlarinin deger yaratimina yardimci olmasi

sebebiyle inceleme alanina girdigi belirtilmistir.

Yeni TTK’da, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, anonim sirketlerin kurumsal
yapisini belirleyen diizenlemeler i¢inde yer almaktadir. Bu agidan, yeni TTK’ nin
ikinci kitab1, dordiinci kisminda yer alan “Anonim Sirketler” bashgi altindaki

maddeler dolayl1 veya dogrudan kurumsal yonetim ilkeleriyle iligkili olmaktadir.

Genel anlamda kurumsal yonetim; sirket ile hissedar ve menfaat sahibi
gruplarin  karsilikli  haklarmin ve sorumluluklarimin belirlenmesi ve yatirimei
giiveninin saglanmasin1 amaglanmakla birlikte kurumsal yonetim; seffaflik, hesap
verebilirlik, sorumluluk ve esitlik ilkeleri gercevesinde yeniden yapilanmalar1 ¢ok

onemli ve gerekli bir sistemdir (Erdogan, 2009:15).
4.1. Seffafhk

Evrensel Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nden ilki olan seffafligin, kelime
anlamina bakildiginda karsimiza; kararlarin, kurallar ve diizenlemeler dogrultusunda
alinmasi ve uygulanmasi, alinan kararlardan etkilenebileceklerin bilgiye erisiminin
saglanmasi ve bu bilginin de ulagilabilir, anlasilir ve somut olmasi prensibi

¢ikmaktadir.

Bir bagka tanima gore ise seffaflik; ticari sir niteliginde ve heniliz kamuya
aciklanmamuis bilgiler hari¢ olmak iizere, kurumsal yonetim ve hissedarlik yapisiyla
ilgili yeterli mali ve operasyonel performansin, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya
duyurulmasi, raporlanmasi ve tartisilmasi yaklasimidir (TUSIAD, 2005:32; Tokgoz,
2011:1).

Seffaflik ilkesinin bir geregi olarak, sirketler pay sahiplerine yonelik olarak

bilgilendirme politikast olusturmali, diinyadaki son giincel gelismelerin {ilke
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kosullar1 géz Oniinde bulundurularak degerlendirilmesi yapilmali, periyodik mali
tablolar ve raporlarda yer alacak bilgilerin bir standarda baglanip islevsellik 6n
planda tutularak ayrintilandirilmasi saglanmalidir. Ozetle seffaflik ilkesi, bilginin
ulasilabilir olmasini saglama amacina yonelik diizenlemeleri igermektedir (Ding ve

Abdioglu, 2009:160).

Genel olarak kurumsal yonetimin evrensel ilkelerinden olan seffaflik

denilince akillara, ilgili tiim taraflara bilgi simetrisi igerisinde;

e Dogru zamanda,
e Dogru ortamda,
e Finansal veya Finansal Olmayan dogru bilgiye,

e Dogru ve giivenilir kaynaklardan, en az maliyetle ulasilabilmek,
gelebilmelidir.

Seffafligin amac sirket ile paydaslar arasindaki bilgi akisinin artmasinin ve
hizlanmasinin yaninda, bu bilgilerin giivenirliligini ve gecerliligini de ayn1 oranda
arttirmaktir. Zamaninda, dogru, anlasilabilir ve eksiksiz olarak, kullanicilara bilgi

saglamak, seffaflik ilkesinin en 6nemli gorevlerinden biridir.

Kamuoyuna agiklanacak bilgilerin tam bir tarafsizlik igerisinde sunulmasi, bu
bilgilerin kullanicilar1 yaniltmamasi ve bilgi kullanicilari tarafindan analizler
yapmaya olanak saglayacak ozelliklere sahip olmas1 gerekmektedir (Aktan, 2006:15-
16).

Sirketlerin sermaye yapilarini, giin gegtikce daha fazla oranda hisse senedi
piyasalarina endeksli olarak olugmaya baslamasindan sonra piyasaya daha ¢ok
miktarda kiiciik (azinlik) hissedarin girdigi gozlenmektedir. Yatirim yapan veya
yapacak olan yatirimcilar i¢in, sirketlerin finansal ve finansal olmayan bilgilerine
ulagmak kadar bunlar1 anlamak da onemli bir gostergedir. Dolayisiyla, sirketin
kullanicilara saglayacagi bilgilerin, karsilastirilabilir ve analiz edilebilir bilgiler

olmasi gerekmektedir.

Sirketin gecmis donem performansi ile birlikte gelecege yonelik amaglar1 ve
karsilasacagi onemli risklerin yatirimecilara duyurulmasi, iyt kurumsal yonetimin

geregi olarak degerlendirilmektedir. Bu anlamda performans, hedef ve risk yonetimi
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olgular1 organizasyon i¢in farkindalik ve seffaflik konularinda temel teskil ederken,
yatirimcilar ve paydaslar tarafindan da kurum algisinin giiclendirilmesi anlamina
gelir. Bundan dolay1 seffaflik ilkesi, yalnizca faaliyet sonrasinda degil, faaliyetin
gergeklestirilmesi sirasinda ve oncesinde de geri bildirim saglanmasina ydnelik
olanaklarin gelistirilmesini hedefleyen diizenlemeleri tesvik etmektedir (TKYD,

2011:16).

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda ise seffaflik ilkesi yogun sekilde ele alinmis
ve bunun sonucunda bazi noktalar, hissedarlarin haklarin1 korumak amaciyla
vurgulanmigtir.  Yeni Tiirk Kanunu’nun 1505. ve 1506. maddeleri seffaflik ilkesine
atifta bulunarak, ortaklara, pay sahiplerine ve yonetim kurulu tiyelerine bir takim
haklar, sirketlere ise bir takim zorunluluklar getirmistir. Bu hak ve zorunluluklardan

bazilar1 ise agsagidaki gibidir;

e Genel Kurul toplantisina elektronik ortamda katilabilme,

e Elektronik ortamda oy kullanabilme,

e Bagimsiz Denetime tabi olan/olacak sirketlere internet sitesi agma,

e Kanunen yayimlanmasi zorunlu olan bilgilerin bir kismi bu internet
sitesi vasitasiyla paydaslarin ve halkin kullanimina sunma,

e Genel kurulda pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklari

arttirma.

Yirtirliige giren bu maddeler ile Tirkiye seffaflik ekseninde diinya tilkeleri
ile yarisabilecek bir konuma gelebilecektir. Uluslararas1 Seffaflik  Orgiitii
(Transparency International) tarafindan agiklanan 2012 ‘Yolsuzluk Algilama
Barometresinde (Corruption Perception Index-CPl) 174 iilke arasindan Malezya ve
Cek Cumhuriyeti ile birlikte en seffaf 54.iilke olan Tirkiye, yeni TTK ile sirasim
daha iist noktalara tasiyabilecektir (CPI, 2012).

Ding ve Abdioglu (2009:174) tarafindan IMKB-100 sirketleri {izerine yapilan
calismada, katilimcilarin Evrensel Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni dnem derecelerine
gbre puanlamalar1 istenmistir. Arastirma sonuglarina gore; adillik/esitlik ilkesi ilk
sirada, seffaflik ilkesi ikinci sirada, hesap verebilirlik ii¢lincii sirada ve sorumluluk

ilkesi dordiincii ve son sirada yerini almistir.
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Buradan ¢ikan sonuglara gore, ankete katilan sirket yoneticilerinin biiyiik
cogunlugu, kurumsal yonetimin evrensel ilkeleri olan, esitlik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumlulugunu 6nemsediklerini géstermekte ayrica kurumsal yonetim
anlayisinin basarili olabilmesi i¢in bu ilkelerin 6nemli birer faktor oldugunu

distinmektedirler.
4.2. Adillik/Esitlik

IMKB-100 sirketlerinin ydneticilerine gére, en 6nemli evrensel kurumsal
yonetim ilkesi olan esitlik ilkesi; “sirket yonetiminin, tiim faaliyetlerinde, pay ve
menfaat sahiplerine esit davranmasmi ve olasi ¢ikar catigmalarinin  Oniine
gecilmesini” seklinde ifade edilmektedir (SPK, 2005:3; Din¢ ve Abdioglu,
2009:174). TUSIAD ise yapmis oldugu tanimda esitlik ilkesini; sirketteki tiim
paydaslarin haklarinin korunmasi ve tedarikgilerle yapilan tiim anlagmalarin hayata

gecirilmesi seklinde tanimlamistir (TUSIAD, 2002:35).

Azinlik hissedarlart ve yabanci ortaklar da dahil olmak tizere, hissedar
haklarinin korunmasi bu ilke altinda incelenmektedir (TKYD, 2011:16). Bu agidan
ayni gruptaki hissedarlara esit davranilmali, ayn1 cinsten hissedarlara esit oy hakki
sunulmalidir. Isletme y&neticileri faaliyetlerini yaparken her asamada alman
kararlardan etkilenen tiim menfaat sahiplerine adil yonetimin geregi olarak esit
yakinlikta olmalidirlar. Isletme igi ve dis1 gruplarin ihtiyag duydugu bilgiyi farklilik
olusturmayacak bir yontemle bu gruplara iletmesi adil bir yonetimin geregidir

(Erdogan, 2009:20).

Yeni TTK, esitlik ilkesinin 6nemini 357. ve 391. maddelerde vurgulayarak,
dar anlamda hissedarlarin, genis anlamda ise biitiin paydaslarin haklarinin
korunmasini, yasa maddesi ile giivence altina alindigini belirtmisgtir. TTK “Pay
sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi tutulur.”(357. Madde), hikmii ile esitlik

ilkesine yasal destek saglamistir.

Yeni TTK ‘da esitlik ilkesiyle ilgili olarak getirilen en biiyiik degisikliklerden
biri de elektronik oylama ve genel kurula elektronik olarak katilimdir. Seffaflik ilkesi
ile de iligkili olan bu yenilige gore eger pay sahibi sehir disinda veya genel kurula

katilamayacak sebeplere sahip ise elektronik katilim ve oylama ile bu gorevlerini
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yerine getirebilecektir. Bundan dolayr Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda elektronik

genel kurul yapilmasi ve elektronik oylama yapilmasi hususlari da yer almaktadir.

4.3. Sorumluluk

SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin 3. Béliimii’niin 7. maddesine gore
sorumluluk su sekilde agiklanmugtir; “Sirket, sosyal sorumluluklara karst duyarli
olur; ¢evreye, tiiketiciye, kamu sagligina iliskin diizenlemeler ile etik kurallara uyar

ve bu konudaki politikalarin1 kamuya agiklar.”(SPK, 2005:36).

Sorumluluk ilkesi, sirketlerin hissedarlar1 i¢in deger yaratirken, toplumsal
degerleri yansitan kanun ve diizenlemelere uyum gosterecek sekilde faaliyet
gostermesini ifade etmektedir. Ancak, kurumsal yonetim ilkeleri, genel olarak
kanunlarin sorumluluk agisindan minimum standartlart olusturdugunu, gergek
anlamda sorumlu sirket davraniginin ise yasal zorunluluklarin Gtesine gecilerek

yerine getirilebilecegini vurgulamaktadir (TKYD, 2011:16).

S6z konusu ilkeye gore yonetim kurulu iiyeleri, ortaklik hakkindaki tiim
faaliyet ve kararlar1 ilgili mevzuata, toplumsal ve etik degerlere uygun olarak ayrica
da gorevleri geregi gereken dikkati gosterirken iyi niyetli davranip, aynt zamanda
ortaklarin tamaminin ¢ikarlarint maksimum diizeyde korumay1 amaglayan bir bakis

agisina sahip olmalidirlar (Erdogan, 2009:19; TUSIAD, 2005:32).

Yeni TTK, Kurumsal Yonetim’in 4 evrensel ilkesinden biri olan sorumluluk
kavramina, diger ilkelerden daha fazla 6nem verdigini biinyesinde barindirdig:

birgok yasa maddesi ile gostermistir. Bu yasa maddelerinden bazilar1 ise sunlardir:

o Yonetim Kurulu iiyeleri, kanundan ve esas sozlesmeden dogan
yiikiimliiliiklerini kendi kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde, pay sahipleri ve sirketin
alacaklilarina karst sorumludurlar ( 369. Madde).

. Eger bagimsiz denetcinin, sirketin finansal tablolariyla ilgili bagimsiz
denetim raporu olumsuz ise, denet¢i raporunun sirkete teslim tarihinden itibaren 4
giin icinde genel kurul toplanarak; yeni yonetim kurulunu se¢gmelidir. Yeni yonetim
kurulu 6 ay igerisinde, finansal tablolar standartlara uygun hale getirmelidir (405.
Madde).
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. Bagimsiz Denet¢i, mesleginin gerektirdigi titizligi sergilemeyip,
gorevini yerine getirirken kusurlu davranirsa, sirkete verdigi zarardan dolayi

sorumludur (404. Madde).

Din¢ ve Abdioglu’nun (2009:174) yapmis oldugu c¢alismanin sonuglarina
gore, sorumluluk ilkesi, evrensel kurumsal yonetim ilkeleri igerisinde ©Onem
derecesine gore son sirada kendine yer bulabilmistir. Bu sonug ise; IMKB-100 sirket
yoneticilerinin, diger 3 evrensel kurumsal yonetim ilkesine oranla az bir farkla da
olsa, daha az Onemsendiginin bir gostergesidir. Bunun ig¢indir ki, Tiirk Ticaret
Kanunu, bu ilkenin éneminin arttirilmasi i¢in yeni yasada fazlaca yer alan madde

sayist ile destegini vermistir.
4.4. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik; yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyla anonim sirket
tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugunu
ifade etmektedir (SPK, 2005:3). Dolayisiyla, hesap verebilirlik ilkesi geregi, pay
sahipleri ve sirket ile ilgili menfaati bulunan biitiin paydaslarin, sirket yonetiminin
almis oldugu kararlar hakkinda, hesap sorma ve kararlarin neden alindiginin

acgiklanmasini isteme hakki vardir.

Hesap verebilirlik ilkesi, yonetim islevinin ve sorumluluklarinin
aciklanmasini, hissedar ve yoneticilerin taleplerinin siraya konulmasini ve nesnel
kararlar alindiginin yonetim kurullar1 tarafindan izlenmesini 6ngérmektedir (Ding ve

Abdioglu, 2009:160).

Yonetim kurulunun, sirketin etkin denetimini yapmasi, sirket yonetimi ile
hissedar ¢ikarlar1 arasindaki dengeyi gozetmesi, sirket i¢indeki birimler arasindaki
rol dagilimlarimi  diizenlenmesi ve karar verme yetkileri ile performans
sorumlulugunu yapmasi, hesap verebilirlik ilkesinin geregidir (TUSIAD, 2005:32 ;
TKYD, 2011:16)

5. OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri

1995 yilinda ABD’de kurulan Uluslararast Kurumsal Yonetim Bilgi Agi
tarafindan (International Corporate Governance Network-ICGN) hazirlayarak,

uygulamaya konulan ilkelerin gelismis hali olan OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri,
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Mayis 1999 yilinda OECD Bakanlar Kurulu tarafindan onaylanarak diinya ¢apinda

yiirtirliige giren ilk resmi kurumsal yonetim ilkeleridir.

Baskanligini Ira Millstein’in yaptig1 komite tarafindan 1998’de hazirlanmaya
baslanan ilkeler, 1999 yilinin mayis ayinda yiiriirliige girdikten sonra 2002 yilinda
revize calismalarina konu olmustur. Revize edildikten sonra tekrar 2003 yilinda
kamuoyuna sunulan bu ilkelerin asil amaci, TKYD ve Deloit’e (2007:1) gore; diinya
genelindeki karar alicilar, yatirimcilar, sirketler ve diger paydaslar tarafindan

uluslararasi bir referans olarak alinabilmektir.

TUSIAD’m 2000 yilinda hazirladig1 raporun giris boliimiinde ise bu ilkelerin
amaci olarak; borsalar, yatirimeilar, sirketler ve iyi kurumsal yonetimin gelistirilmesi
stirecinde rolii olan diger kuruluslara kilavuzluk edip 6nerilerde bulunmak ifadeleri

yer almistir (TUSIAD,2000:15).

[lk defa OECD tarafindan yaymlanan ve diinyada referans kaynagi olarak
kullanilip, yiiriirliige giren bu ilkeler toplulugu daha sonra Finansal Istikrar Forumu
(Financial Stability Forum) tarafindan saglikli bir finansal sistemin 12 ana

unsurundan biri olarak gosterilmistir.

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin de ¢ikis noktasi olan bu ilkeler, evrensel
kurumsal yonetim ilkeleri olan seffaflik, esitlik, sorumluluk ve hesap verebilirlik
ekseninde olusturulan 5 ana bolimden olusmaktadir. Bu boliimler ise daha 6ncede
sayildig1 tizere; hissedarlarin haklari, hissedarlarin adil muamele gérmesi, kurumsal
yonetimde dogrudan c¢ikar sahiplerinin rolii, kamuoyuna agiklama yapma ve

seffaflik, yonetim kurulunun sorumluluklaridir.

TUSIAD tarafindan olusturulan bir ekibin Tiirk¢e ye ¢evirmis oldugu OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Tiirkiye’de 2000 yilinda kamuoyuna agiklanmistir. 2004
yilinda revize edilen bu ilkelerin tam metni calismanin ekler béliimiinde yer

almaktadir.

6. Kurumsal Yonetim ve Yonetim Kurulu

Adam Smith‘in 1776 yilinda yazmis oldugu The Wealth of Nations adl
eserinin giris boliimiinde, yoneticiler ile paydaslar arasindaki g¢atismayr Kula

(2006:17) su sekilde aktarmustir: “Diger adamlarin parasinin ydneticisi olarak,
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yoneticilerin sanki kendi paralarini yonetiyormus gibi ayni isteklilik ve ihtiyat ile
yonetip korumalar1 beklenemez. ihmal ve miisriflik bu tiir sirketin islerinin

yonetiminde az ya da ¢ok daima var olacaktir.”

Kurumsal yonetimin ¢ikis noktasi sayilabilecek bu yargi, giiniimiizde de
yayginca tartisilan konulardan biridir. Vekalet teorisinin de tlizerine kurulu oldugu bu
sistem ayni zamanda kurumsal yonetimin en ¢ok diizenleme yapilan bolimiidiir.
Yonetim kurullar ve yoneticiler, kurumsal yonetim i¢in ¢ok 6nemlidir ve kurumsal
yonetimin basariya ulasmasinda kilit rol oynarlar. Needles vd.’ ne( 2012:523) gére;

etkili kurumsal yonetim iist yonetimde yani yonetim kurulunda baglar.

2007 yilinda Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve Deloitte tarafindan
hazirlanan “Anonim Ortakliklarda Yonetim Organinin Yapilanmasi ve Islevleri”
isimli raporda Kurumsal yonetimin dayanagini olusturan adil, seffaf, hesap verebilir
ve sorumluluk bilincine dayali yonetiminden, yonetim kurulu sorumlu oldugu
vurgusu yapilarak, yonetim kurullarinin kurumsal yonetimin énemli bir mihenk tasi

oldugu belirtilmistir (TKYD ve Deloitte, 2007:4).

TUSIAD (2002:13) tarafindan yaymmlamis olan En Iyi Uygulamalar
Kodu’nda kurumsal yonetimin, Tiirkiye’de yerlesmesi ve iyi uygulanmasmda en

biiyiik sorumlulugunun yonetim kurulunda oldugu belirtilmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu ise 2005 yilinda revize ederek tekrar yayimladigi,
Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin ilgili boliimiinde ydnetim kurulunun gérevini ve
olusumunu su sekilde agiklamistir:” Yonetim Kurullari, etkinligin en iist diizeyde
olmasini, her tiirli ¢ikar catismasindan ve etkiden uzak, karar alma, yiiriitme ve
temsil gorevlerini bagimsiz bir sekilde yerine getirmesini saglayacak sekilde

olusturulur (SPK,2005:37).

Calismanin izleyen boliimiinde kurumsal yonetim ve yonetim kurullar ile
ilgili ¢caligsmalarin ana hattin1 olusturan konulardan biri olan; icract ve icract olmayan

yonetim kurulu iiyeliklerine deginilecektir.

6.1.Icraci ve icract Olmayan Yonetim Kurulu Uyelikleri

Cesitli zamanlarda yayimlanan raporlarda da belirtildigi tizere, kurumsal

yonetim ile yonetim kurulunu en ¢ok kesistigi noktalar, yonetim kurullarinin yapisi
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ile bagimsizligidir. Etkili bir yonetim kurulunda icract ve icraci olmayan yonetim
kurulu tyelikleri ile bagimli ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerinin ayriminin
yapilmis olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla etkin bir kurumsal yonetim isleyisi i¢in
yonetim kurulu tiyeliklerinin 3 gruba ayrilmasi1 gerekmektedir. Bu gruplar ise; icraci-
bagimli yonetim kurulu {iyesi, icraci olmayan -bagimli yonetim kurulu {iyesi, icraci

olmayan- bagimsiz yonetim kurulu iiyesi gibi iiyelerden olugmaktadir.

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan 2011 yilinda yayimlanan
“Ekonomi Gazeteciligi i¢in Kurumsal Yonetim El Kitab1” isimli raporda ise, yonetim

kurulu tiyelikleri sekilde gortildigi gibi ayrilmistir:

BAGIMLI

- - - UYELER
iCRADA GOREVLI
OLMAYAN YONETIM
KURULU UYELERI
BAGIMSIZ

UYELER

YONETIM
KURULU
UYELERI

ICRADA GOREVLI
OLAN YONETIM
KURULU UYELERI

Sekil 3: Yonetim Kurulu Uyelerinin Ayrimi
Kaynak: Ekonomi Gazeteciligi Icin Kurumsal Yonetim El Kitab1 (TKYD,2011:30)

Sekil 3’ten de goriildigi gibi yonetim kurullarmin iki tip yonetim kurulu
liyesinden olusmasi gerekmektedir. Bunlar, icrada gorevli olan (executive) ve icrada
gorevli olmayan (non-executive) iiyelerdir. Eger bir yonetim kurulu iiyesi aym
zamanda sirkette murahhas aza gibi idari bir gorevde ¢alisiyor ise, bu yonetim kurulu
iiyesi, icrada gorevli yonetim kurulu iiyesi olarak tanimlanmaktadir. icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu iiyesi ise, yonetim kurulu iiyeligi haricinde sirkette baskaca
herhangi bir idari gérevi bulunmayan kisi olarak tamimlanmaktadir. Icra Bagkani da,
sirketin esas sozlesmesince belirtilen, uygulamanin en iist noktasinda sorumlu olan
kisidir. Bu kisi uluslararas1 yonetim sistemleri anlaminda “Chief Executive Officer
yani CEO’dur. Eger sirket yapisinda icra Baskani yoksa aymi islev genel miidiir
tarafindan yerine getirilir (TKYD,2011:48).
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Icract ydnetim kurulu iiyeleri, sirkette tam zamanli calisarak, sirketin giinliik
faaliyetlerinin yonetiminden ve yonetim kurulu ile genel kurula, sirketin durumu
hakkinda bilgilendirme yapmaktan sorumludur. icrac1 ydnetim kurulu iiyelerinin bir
diger gorevi ise yoOnetim kurulu iiyesi olmalarindan dolay1 sirketin stratejisini
olusturmak ve sirketin giinlik yonetimi ile ilgili yoneticilerin kontroliinii
saglamaktir. Fakat burada ortaya ¢ikan tezat durum, hesap soranin da verenin de
veya kontrol edenin ve edilenin ayni kisi/kisiler olmasidir. Kurumsal yonetim iste
tam bu noktada devreye girerek, sirket sahipligi ile yoOnetiminin birbirinden
ayrilmasini, bagimsizlik unsurunun sirket biinyesinde hayata gegirilmesini dnererek,
seffaflik ve giiven unsurunu saglamaya yonelik ¢alismalar yapmaktadir. Bunun igin
sirketler, yonetim kurulu yapilarini; icraci-icract olmayan, bagimsiz ve bagimli iiye
seklinde olusturarak, bu yapidaki yoOnetim kurulu dyelerinin gorev ve

sorumluluklarini esas s6zlesmelerinde belirtmeleri gerekir.

Caliskan ve Icke (2009:143) yénetim kurullarinda icraci/icract olmayan iiye
ayirmminin uygulamaya gecip gecmedigini tespit edebilmek i¢in IMKB’de islem
goren 15 banka iizerine bir calisma yapmislardir. Arastirma sonuglarina gore; 8
banka bu ayirimi yaparak yonetim kurullarinda yer alan icraci ve icract olmayan iiye
sayisini agiklarken 7 bankanin ise bu ayirimi kurumsal yonetim uyum raporlarinda

belirtmedikleri ortaya ¢ikarilmistir.

Dolayisiyla Tiirkiye’nin icraci-icract olmayan yonetim kurulu iiyeliklerine
dayali bir yonetim kurulu yapisina ge¢mesi, kurumsal yonetim uygulamalar

acisindan yerinde bir karar olabilecektir.

6.2. Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi

2006 yilinda OECD tarafindan Tiirkiye icin yapilan arastirmanin sonuglaria
gore, sirketlerin performanslarini arttirmalarinin yonetim kuruluna bagli oldugu
belirtilerek, bunu basarmanin yegane yolunun ise yonetim kurullarinin nesnel ve
bagimsiz karar alma istekliligi ile kabiliyetinin mevcut olmast gerektigi ifade

edilmistir (OECD,2006:1).

Sirketlerin bagimsiz karar alma istekliligi, biinyesinde barindirdigi bagimsiz

yonetim kurulu tiyelerinin sayisi ile de orantilidir. 1992 yilinda yayimlanan Cadbury
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Raporu’ndan beri, kurumsal ydnetimin en Onemli ugras meselelerinden biri de

bagimsiz yonetim kurulu tiyeligidir.

Bunun nedenini ise Aytekin (2006:43) su sekilde agiklamistir; “Halka agik
sirketlerde, sirket faaliyetlerinin bagimsiz bir goz ile incelenmesinin saglanmasi,
yatirimeilarin, azinlik hissedarlarin, biiyiik kiiglik fark etmeksizin tiim ortaklarin ve
menfaat sahiplerinin korunmasi, yonetim kurulunda yer alacak bagimsiz iiyelerin

varligi ile miimkiindiir.”

Bagimsiz yoneticiler gerektiginde sirket idarecilerine karsi daha cesaretli
davranarak stratejilerin olugmasinda kendi farkli bilgi ve deneyimleri 15181 altinda
yeni bir goriis agis1 ortaya koyar, boylelikle sirketlerin finansal ve sirket hedeflerini
yakalamasinda 6nemli katkilar saglarlar (Atag, 2006:9). Yo6netim kurulunda yer alan
bagimsiz iiyelerin, sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini her seyin {istiinde
tutabilme ve kararlarda tarafsiz olabilme avantajina dogal olarak sahip olduklari
kabul edilmektedir. Bu ¢ergevede bagimsiz iiyelerin yonetim kurulunda ¢ogunlukta
bulunmasi, bir sirkette kurumsal yonetimin dogru ve tarafsiz olarak uygulanmasinin

onemli unsurlarindan bir tanesidir (SPK,2005:37-38).

Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin tagimis olduklar1 bagimsizlik sifati ise
Yeni TTK’nin 360. maddesine gore su sekilde kazanilmaktadir; {iyenin 6nemli bir
hissedar olmamasi1 (Sermaye Piyasast Kanunu’na gore ortaklik payr %11
gecmemesi), sirket veya ana sirkete bagl alt sirketlerden birinde ¢alismamasi, bu
sirketlerin tedarik¢isi veya Onemli miisterilerinden biri olmamasi, iliyenin es veya
akrabalarinin sirketin 6nemli hissedarlarindan biri olmamasi (Sermaye Piyasasi
Kanunu’na gore %5°1 gegmemesi) ve sirketten yonetim kurulu iiyeligi sayesinde elde

edecegi huzur hakkindan baska herhangi bir gelirinin olmamasidir.

Bu zorunluluga ragmen, iilkemizde bagimsiz yonetim kurulu tyeligi ile ilgili
tartigmalar hala devam etmektedir. Sirketlerin bir¢cogu, bu hiikkmii yerine
getirmemekte veya “Gray Managers” yani “Gri YOnetici” atamasi yapmaktadirlar.
Vicknair’in tanimina gore ise gri yoneticiler; goriiniiste bagimsiz gibi bir goriintii
vermelerine ragmen, sirket ve/veya yonetim kurulu tyeleri ile ortiilii iliskileri

bulunan yoéneticilerdir (Collier ve Zaman, 2005:758). Bu yoneticiler genellikle, sirket
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ortaklarmin akrabalari, es dost, sirketin iligkili oldugu paydaslardan birinin

yOneticisi, sahibi, ¢calisan1 vb. kisilerden biri olabilmektedir.

Kula’nin (2006:36) Monk’tan aktardigima gore, yonetim kurulu iiyelerinin
secimi konusunda goriiniis ve ger¢ek birgok acidan farklidir. Ornegin, goriiniiste
hissedarlarin ¢ikarlari, bu ¢ikarlar1 koruyacak olan yonetim kurulu iiyesinin se¢imi
ile glivence altina alinir. Ancak gercekte durum boyle degildir, zira hissedarlarin
nasil oy kullanilip kullanilmadig1 énemli olmaksizin, yoneticilere yakin olan kisiler

yonetim kurulu tiyesi olarak segilir.

Aile sirketlerinin veya yogun hissedar yapilarinin yaygin oldugu ve genellikle
es-dost, akrabalardan olusan yonetim kurullarina sahip Tirkiye gibi {ilkelerde
bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin varlik ve islevlerine soru isareti ile bakmakta
fayda vardir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin, sirketin kontrol edici hissedari ile
olan yakinligi veya cikar iliskileri nedeniyle, sirketlerdeki bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin gergek anlamda ne Ol¢iide bagimsiz olduklari ve kurumsal yonetim ilkeleri
geregi gorevlerini ne Olgiide yerine getirebildikleri azinlik hissedarlar tarafindan

olduk¢a 6nemli bir husustur.

2005 yilinda yapilan calismaya gore IMKB-100 sirketlerinin sadece 25
tanesinde bagimsiz yonetim kurulu tyesi bulundugu saptanmistir. SPK ilkeleri
dogrultusunda, yonetim kurullarinda iigte bir oraninda bagimsiz iiye bulunduran

sirket sayis1 ise calisma sonucunda 7 olarak tespit edilmistir (Iyi Sirket Danismanlik,
2006:2).

Yine 2005 yilinda Boston Consulting Group (BCG),(2005:19) tarafindan
IMKB-100 sirketleri iizerine yapilan ¢alisma sonucunda, ortalama ydnetim kurulu
liye sayisinin 7 kisi oldugu ve bu kisilerden sadece 1’inin bagimsiz iiye olarak

tanimlandig1 saptanmustir.

Ayni g¢aligmanin devaminda ise, katilimcilarin yarisindan fazlasi yonetim
kurulundaki bagimsiz iiyelerin performansindan memnun oldugunu ifade ettikleri

belirlenmistir (BCG, 2005:24).

Yonetim Kurullarinda bagimsiz yoneticilerin sayisinin ilkelerde oldugu gibi
uygulanmasi tabii 6nemlidir ama say1 konusunda literatiirde de goriildiigii gibi hala

tartismalar bulunmaktadir. SPK, sirketlerin sayiya uygun olarak bagimsiz yonetim
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kurulu iiyelerinin atanmasinda 1srarin siddetle siirdiirmektedir. Buradaki temel amac,
bagimsizlik unsurunun yani yabanci bir gbéz ve tecriibenin yonetim kurullarina
girerek Ozellikle kiiciik yatirimcilarin  haklarinin  korunmasidir. SPK’nin  bunu

yapmasinin temel amaglar1 olarak su iki madde sayilabilir:

e Piyasa etkinligini saglamak
e Miilkiyeti tabana yaymak
Bagimsiz iiyelerin yonetim kurullarindaki varligimin sirket icin bir diger
faydasi da sirketin performansina olumlu etki yapmasidir. Deutsche Bank tarafindan
2005 yilinda yapilan bir arastirmaya gore Ingiltere’de faaliyet gosteren sirketlerin
performanslar1 karsilagtirllmis ve bagimsiz yonetim kurulu olan sirketlerin hisse
performanslarinin, diger sirketler gore %12,5 daha iyi oldugu goriilmistiir
(TKYD,2011:23). Bu yargiy1 destekleyen calisma yine ayni yil olan 2005 yilinda
Tayvan borsasina kayith 228 sirket lizerine Filatotchev ve digerlerinin yapmis
olduklar1 ¢aligmadir. Yonetim kurulunda bagimsiz ve icract olmayan yonetim kurulu
tiyesi bulunduran sirketler, bulundurmayanlara gére daha iyi finansal performans

sergiledikleri, arastirma sonucunda ortaya ¢ikmistir (Filatotchev vd.,2005:277).

Lin ve Hwang (2010:65) ise sirketlerde bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin
sayist ile finansal tablolarin kalitesi ve etkili kurumsal yonetim arasinda dogru yonli
bir iligski tespit ederek; kurumsal yOnetimin etkin oldugu sirketlerde, bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerinin varligina vurgu yapmislardir.

6.3. Yonetim Kurulu Bagkanhgi- Genel Miidiirliik Pozisyonlarinin
Ayrimi

Sirketlerin, kiigiikk yatirnmcilarin giivenini kazanmak ve piyasaya seffaf bir
goriintii vermesinin, bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi mevcudiyetinden sonraki ikinci
yolu ise Yonetim Kurulu Bagkanlhigi ile Genel Miidiirliik pozisyonlarinin
ayrilmasindan gegmektedir. 1992 yilinda yayimlanan Cadbury Raporu (1992:12), bu
iki pozisyonun ayni kisi tarafindan yiiriitiilmesinin sirketlerin performansin
diistirecegi ve kiiglik yatirimeilar i¢in bir negatif durum yaratacagini belirterek,
sitketlerde yonetim kurulu baskani ile genel miidiirliik pozisyonlarinin agik bir

sekilde ayriminin yapilmasini 6nermistir.
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Raporda, yonetim kurulu baskaninin kurumsal yonetim uygulamalarinin
giivencesi oldugu ve yonetim kurulu iiyeleri ile hissedarlarin talepleri arasinda bir
denge kurmasi gerektigi vurgulanmistir. Rapora gore, yonetim kurulu bagkanlig
gorevine verilen 6zel 6nem geregi sirketin yonetim kurulu baskanligi ve genel
midirliigii gérevi ayn1 kisi tarafindan yiiriitiilmemesi gerektigi, aksi takdirde sirket
icinde gii¢ dengesinin bozulacagi belirtilmistir. Bu baglamda rapor, otorite ve giiciin
dengelendigi, sorumluluklarin acik bir sekilde paylasildigi bir gorev dagilimini

tavsiye etmektedir.

Yonetim kurulu bagkani ile genel miidiir pozisyonlarimin birbirinden
ayrilmasi sirket icin ne gibi avantajlar veya dezavantajlar yaratmaktadir. Bununla
ilgili olarak ise Kula’nin (2005:269-274) yapmis oldugu calismada 6nemli tespitler
elde edilmistir. 2003 yilinin Nisan ve Mayis aylar1 arasinda 460 halka agik olmayan
genellikle kiigiik sirket {izerine anket yapilmistir. Degerlendirme sonucunda ise bu
386 sirketin yalnizca %55’inde yonetim kurulu bagkani ile genel miidiiriin farkli
kisiler tarafindan yiriitiildigi ortaya ¢ikmistir. Yani sirketlerin %45’inde yonetim
kurulu ile genel midiir pozisyonunu ayni kisi yiiritmektedir. Kula(2005),
aragtirmasinin sonunda yonetim kurulu baskani ile genel miidiir pozisyonundaki
kisilerin ayri ayr1 kigilerden olusmasinin, sirketin performansini olumlu yonde
etkiledigini tespit etmistir. Bunun nedeni olarak ise, aile disindan olan bagimsiz bir
genel miidiiriin sirkete cesitlilik ve deneyimi ile olumlu katkilar saglayacagini

belirtmistir.

Agca vd.(2009:110) ise Ege Bolgesinde yer alan sirketlerin yonetim kurulu
yapisi, siireci ve performansi iligkisini olgtiikleri ¢alismalarinda, toplam 185 sirketi
incelemis ve bu sirketlerin %43 ‘linde yonetim kurulu bagkaninin ayni zamanda

genel miidiir olarak gorev yaptiklarini ortaya ¢ikarmiglardir.

Yukaridaki gibi sonuglarin aile sirketlerinde o6zellikle daha yogun sekilde
yasandig1 herkes tarafindan ongoriilmektedir. Tabi bu sonucun sadece Tirkiye’ye ait
olmadigi, yabanci iilkelerde de benzer sonuglarin ortaya ¢iktigini gorebilmekteyiz.
Halka acik sirketler ile halka a¢ik olmayan 6zellikle aile sirketlerinde bu oranin ¢ok

keskin sekilde ayrildigi ¢esitli ¢calismalarda tespit edilmistir.
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2002 yilinda Berghe ve Carchon (2002:242-243), tarafindan Felemenk aile
sirketleri {izerine yapilan ¢alismada; aile sirketlerinin %70’inin yonetim kurulu

baskani ile genel miidiirii ayni kisi oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Bunu destekleyici bir sonu¢ ise Avusturya’da yapilan calismada ortaya
cikarilmigtir. Aile sirketlerinin neredeyse tamaminda genel miidiir konumunda
bulunan kisi ayn1 zamanda yonetim kurulu baskanligi goérevini de yiiriitmektedir

(Bartholomeusz ve Tanewski, 2006:264).

Sirketlerin yonetim kurulu bagkanligi ile genel miidiirliik pozisyonlarinin
farkli kisiler tarafindan yiiriitiilmesi gerekliligi, cesitli zamanlarda yapilan
aragtirmalar ve bu arastirmalar sonunda ortaya ¢ikan pozitif finansal performans ile

gbzler Oniine serilmistir.

Dogan vd.(2013:154) yapmus olduklar1 calismada; BIST e kayith 204 sirketi
incelemis ve genel miidiiriin ayn1 zamanda y6netim kurulu {iyesi olmasi durumunda
sitketin finansal performansinin olumsuz yonde etkilendigi sonucunu ortaya
cikarmiglardir. Buna karsilik genel miidiiriin, yonetim kurulu tiiyesi olmadig
durumda ise sirketin finansal performansinin daha iyi oldugu, ortaya ¢ikan bir diger
sonugtur. Bu sonug ise, Kula’nin 2005 yilinda yapmis oldugu ¢alismanin sonucunu

destekler niteliktedir.

Kurumsal yonetimin, yonetim kurullarinin yapisi, olusumu ve sorumluluklari
ile ilgili uygulamalarda karsisina ¢ikan en biiyiik engel, genellikle aile sirketlerinin
bu wuygulamalara mesafeli yaklasgimlart olmustur. Bu nedenden dolayr tez
calismasinin izleyen boliimiinde kurumsal yonetim ve aile sirketleri arasindaki iliski

ele alinacaktir.

7. Kurumsal Yonetim ve Aile Sirketleri

Aile sirketleri dendiginde, genel olarak, akrabalik bagi olan bireylerin mal ya
da hizmet tiretmek gayesiyle bir araya gelerek kurduklari kar amacli sosyal orgiitler
anlasilmaktadir. Genel olarak, ayni aileden iki veya daha fazla kisi aynmi sirkette
calistyorsa ve bunlardan biri veya birkag¢i sirketin ¢ogunluk hissesine sahipse bu
sirketler, aile sirketi; tek kisinin sahip oldugu ve ailesinden kimsenin caligsmadigi

sirketlere ise patron sirketi denilmektedir. Bu ¢ergevede her patron sirketinin ikinci
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kusaga gecince, genellikle aile sirketi vasfini aldig1 sdylenebilir (Alayoglu, 2003:8;
TKYD, 2010:3).

Tiirkiye’de, ililke ekonomisinin %95’ine paya sahip olan aile sirketlerinin,
sireklilikleri bulunmamakta ve genellikle ikinci kusaga gegince énemli bir kisminin
yok olduklart gozlenmektedir. Kurumsal Yonetimin eksikliginden dolayzi,
kurumsallagsmay1 saglayamayan bu sirketlerin yarisi ikinci kusaga, %10’dan bile az
bir kismi ise Tcilincli kusaga ge¢cmeyi basarabilmektedirler. Bu baglamda,
Alayoglu'nun (2003:61) Dbelirttigi gibi; Bati ve Tirk aile sirketleri
karsilastirildiginda, tilkemiz aile sirketlerinin varliklarini koruma ve siirdiirme
problemi agik¢a ortaya g¢ikmaktadir. Bu duruma ornek olarak Amerika’da 1640
yilinda aile sirketi olarak kurulan Tutle Market Gardens’1 gdsteren yazar, bugiin bu
sirketin 12. kusak tarafindan yonetildigini belirterek, kurumsallagsma ve kurumsal

yonetimin 6nemini ortaya koymustur.

Tirkiye’de ise sirketler ikinci/iigiincii kusaga gecerken, boliinme, devir,
hukuki ve ailevi sorunlar nedeniyle kapanmakta ve siirekliliklerini

kaybetmektedirler.

Bu durumu ¢esitli nedenlere baglamak miimkiindiir. En yaygin sekilde bahsi
gecen nedenler, yeni neslin tecrilbbeden yoksun olmasi, aile biiytikleri ile iligkilerinin
zayif olmasi ve odaklanmayi basaramamalar1 olarak gosterilmektedir. Ancak bu

durumun en biiyilk nedeni, uygun kurumsal yonetim anlayisinin olmamasidir

(Berghe ve Carchon, 2002:243; TKYD, 2011:41; Alayoglu, 2003:62).

Isletmelerin siireklilik kazanarak iigiincii ve daha sonraki kusaklara
aktarilabilmesinin yegane yolu kurumsal yonetimden ge¢mektedir. Fakat
uygulamaya bakildiginda, Tiirkiye’deki aile sirketlerinin kurumsal yonetim ile ilgili
uygulamalar1 istenen diizeyde degildir. Nedeni ise kurumsal yonetim ilkelerinin
sadece borsada iglem goren sirketler i¢in zorunlu olmasidir. Borsada islem goriip de
kurumsal yonetim ilkelerine tabi olan aile sirketleri ise, kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanabilirlik diizeyini sadece yoOnetmelikte belirtilen maddelerin uyumunu
saglamaya yonelik olarak yerine getirmektedirler. Dolayisiyla Borsa Istanbul
biinyesinde, sadece zorunluluktan dolay1 bu ilkeleri uygulayan ve Gtesini yapmayan

aile sirketlerinin sayisi1 olduk¢a fazladir. Bunun yaninda, aile sirketi statiistinde olup
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da, kurumsal yonetim konusunda mesafe almis birgok aile sirketi de bulunmaktadir.
Bu sekildeki sirketlere 6rnek olarak, Dogan Grubu, Ko¢ Grubu ve Dogus Grubu

sirketleri verilebilir.

Aile sirketlerinin kurumsal yonetim ilkelerini benimsemeleri i¢in gerekli olan
en Onemli itici faktdr, borsa biinyesine girmeleridir. Halka agilarak borsada islem
gormeye baglayan aile sirketleri, kurumsal yonetim uygulamalarini daha etkin ve
hizli bir sekilde yerine getirebilmektedirler. Daha once de ifade edildigi gibi; bu
uygulamalarin bir kismi zorunluluktan bir kismi ise sirketin menfaatleri icab1 yerine

getirilmektedir.

Aile sirketleri halka acilmayi, Oncelikle alternatif diisik maliyetli bir
finansman araci olarak tercih edebilecekleri gibi, kurumsallasmaya ve kurumsal
yOnetime gecisin bir asamast olarak gérmeleri de miimkiindiir. Halka arz karar
verilmesi durumunda, aile sirketlerinin her iki amaci da ayn1 anda hayata gegirmeleri
olanagini miimkiin olacaktir. Aile sirketlerinin halka acilarak Borsa Istanbul’da
(BIST) islem gormeye baslamalari, sirketlerdeki kurumsallasmay1 ve iyi kurumsal
yonetim uygulamalarini artiracagl gibi, ayn1 zamanda sirketin siirdiiriilebilirligi
konusunda bir ivme katacak ve sirketlere diigilk maliyetli finansman kaynagi

saglayacaktir.

Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin 2010 yilinda yayimlamis oldugu
‘Aile Isletmeleri icin Kurumsal Yoénetim Rehberi’ isimli raporda ise IMKB-30
sitketlerinin 15 tanesi yani %50°si aile sirketi olarak ge¢mekte oldugu tespit
edilmistir (TKYD,2010:14). Bu sonug dikkate alindiginda, aile sirketi olunmasinin
IMKB’de islem gdrmeye bir engel olmadig, aksine bir¢ok biiyiik aile sirketinin bunu
tercih ettigi goriilmektedir (TKYD, 2011:40).

Yine Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi’nin “Aile Isletmeleri icin Kurumsal
Yonetim Rehberi “isimli raporunda da belirtildigi iizere; Halka acik sirketlerin
%95’1nin aile sirketi ve bu sirketlerin de ortalama halka agiklik oraninin %30 oldugu

goriilmektedir (TKYD, 2010:15).

Arikboga ve Mentes (2009:92) bu durum ile ilgili olarak, Tiirkiye’nin saglikli
kurumsal yonetim ortamindan uzak oldugunu savunarak, bunun kurumsal yonetim

konusunda Tiirkiye’yi diger iilkelerden farkli kilan bir 6zelligi olarak nitelemislerdir.
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Bu 6zelligin temelinde yatan asil faktoriin ve zayif kurumsal yonetimin nedeninin ise
diisiik halka acgiklik oldugunu belirtmislerdir. Bu agidan halka agiklik oran1 kurumsal

yonetimin gelismislik diizeyinin de bir gostergesidir.

Aile sirketleri eger ileride halka acilmak istiyorlarsa, bunun planlamasini
onceden yapip halka arzdan once kurumsal yonetim ilkelerinin gereklerini yerine
getirmelidirler. Burton (2004:358) yapmis oldugu c¢alismada, Ozellikle aile
sirketlerinin ilk defa halka arzda kurumsal yonetimin 6nemini ¢ok siddetli sekilde
anladiklarin1 ortaya koymustur. Yapilan ¢alismada, ilk defa halka arz olan sirketlere
bir anket uygulanmis ve halka arz Oncesi ile halka arz sonrasi sirketin durumu
karsilagtirilmistir. Ortaya ¢ikan sonuca gore, aile sirketlerinin birgogu ilk defa
bagimsiz yonetici kavramiyla karsilasip, yonetim kurullarina bagimsiz yonetim
kurulu iiyeleri atamiglardir. Ayrica sirketler denetim islevinin daha profesyonel
olarak yapilmasi gerekliligini anlayip, denetcilerini degistirmisler ve i¢ kontrol
sisteminin gelistirilmesi ¢aligmalarina baglamiglardir. Bununla da yetinmeyen
sirketler deneyimli yoneticiler atayarak Ozellikle de finans yoneticileri,
kurumsallasma ve kurumsal yonetim konusundaki eksiklerini giderme yoluna
gitmislerdir. Yoneticilere biitiin bunlar1 ne i¢in yaptiklart soruldugunda ise, ‘’Hayatta

kalmak’ yanit1 verilmistir.

Eger aile sirketleri finansal performanslarini ve piyasa degerlerini yiikseltmek
istiyorlarsa yapacaklar1 is cok basit sekilde, seffaflik ekseninde kurumsal yonetim
yapisini benimsemek ve bagimsizlik diizeyinde daha fazla bagimsiz yoneticiyi
yonetim kuruluna almaktir. Ayrica sermaye piyasasinin oyunculart olan,
yatirnmcilarin ve hissedarlarin isteklerini goz onilinde bulundurarak; sirket ile ilgili
gerekli bilgileri zamaninda ve tarafsiz bir sekilde agiklamalidirlar. Ciinki
yatirimeilar, yatirnmlarinin profesyonel sekilde, yeterli diizeyde bilgisi olan ve
tarafsiz kisiler tarafindan yonetildiginden emin olmak isterler (Bartholomeusz ve
Tanewski,2006:264).

2006 yilinda Avusturya Menkul Kiymetler Borsasina kayitl sirketler ile aile
sirketleri arasindaki kurumsal yonetim uygulamalarinin farklarmi ortaya ¢ikarmak
lizere yapilan calismada su sonuglara ulagilmistir; Aile sirketleri bagimsiz yonetim

kurulu tiyelerine ve 6zellikle bagimsiz denetcilik konularina uzak durmaktadirlar. Ve
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aile sirketlerinin, halka acik sirketlere oranla yonetim kurullarinda ¢ok az sayida
bagimsiz yonetici bulundurduklarina rastlanmistir. Ayrica gri yonetim kurulu tiyesi
kavramima vurgu yapilarak, aile sirketlerinin yonetim kurullarinda bulunan
yoneticilerin neredeyse tamaminin gri iiye oldugu saptanmistir. Bu yoneticilerin de
¢ogu zaman yonetim kurulu {iyelerinin akrabasi veya tanidiklart oldugu sonucuna

ulasiimistir (Bartholomeusz ve Tanewski,2006:263-264).

Bu durumun nedenini arastiran Berghe ve Carchon (2002:242) temel olarak
ailelerin, sirket tizerindeki kontrol haklarin1 korumak ve sirketin gelecegi ile ilgili
stratejik kararlarda daha fazla sz sahibi olmak gibi nedenlerden o&tiirii gri yonetici

atamasi yaptiklarini 6ne stirmiiglerdir.

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin 2010 yilinda yayimlamis oldugu
‘Aile Isletmeleri icin Kurumsal Yonetim Rehberi’ isimli raporda, yukaridaki
maddelere ek olarak kurumsal yonetim uygulamalari ile aile sirketlerinin finansal
kaynaklarini1 daha verimli kullanilacagi belirtilerek bunun da sirketlerin krizlere karsi
daha dayanikli bir yap1 olusturacagina vurgu yapilmistir. Ayrica aile sirketlerindeki
kurumsal yonetim uygulamalar ile sirketlerin rekabet giiclinli artacagi, devir, satin
alma ve birlesmede onemli ve kilit bir rol oynayacagi, sirketin yerli ve yabanci
ortakliklarinin kurulumunu kolaylasacagi ve sirketin devamliliginin saglanacagi

belirtilen diger faydalar1 arasindadir (TKYD,2010:25-26).

Genel olarak degerlendirildiginde, aile sirketlerinin kurumsal yonetimi
stirdiiriilebilirliklerini saglamak ic¢in Ozlimsemeleri kendi menfaatleri geregidir.
Zorunlu olmayan bu ilkeleri uygulayan sirketler finansal performans ve yapilarina
art1 degerler katarak bircok fayda elde edebileceklerdir. Ayrica yonetim kurullarina
kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda dahil edecekleri bagimsiz yonetim kurulu
tiyeleri, sirketin yoOnetiminde objektifligi arttirarak, bilgi ve tecriibe cesitliligini
saglamis olacaklardir.

Sirketlerin biinyelerine dahil edecekleri bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri
kadar bagimsiz denetim ve denetim kurullar1 da kurumsal yonetimin 6nemli yap1

taglarindandir. Caligmanin takip eden boliimiinde bagimsiz denetim ve denetim

kurulunun, kurumsal yonetim ile olan iligkisi ele alinacaktir.
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8. Kurumsal Yonetim, Bagimsiz Denetim ve Denetim Kurullari

Gegtigimiz son 20 yilda kiiresel ¢apta yasanan finansal skandallar sadece
bulunduklar iilkedeki yatirimcilart degil, diinyanin her bolgesindeki yatirimcilari da
etkileyerek, yatirim yapan ve yapacak olan bir¢ok kisinin kafasindaki giiven ile ilgili

soru isaretlerinin artmasina neden olmustur.

Finansal skandallardan sonra yasanan giiven eksikligi, kurumsal yonetim ve
bagimsiz denetim kavramlarinin tiim diinyada éneminin artmasina neden olmustur.
(Giiglii, 2010:12; Baker ve Owsen,2002:789). Ozellikle 2002 yilinda yasanan Enron
Skandali’ndan sonra olusan giiven eksikligi, kurumsal yonetimin gelisimi agisindan

onemli bir olaydir.

Calismanin izleyen boliimiinde Enron olay1 ve kurumsal yonetim ile olan

iligkisi ele alinacaktir.
8.1. Enron Sirketi’nin Sorumlulugu

Esas faaliyet alan1 gaz dagitimi olan Enron sirketi, mali agidan 90’11 yillardan
itibaren olumlu tablolar ¢izmeye baslamis ve 1990-1998 yillar1 arasinda hisse senedi
fiyatin1 yaklasik olarak %311 oraninda arttirmigtir. Bu basari sirketi Standard& Poor
500 Index listesinde tist siralara tasimistir (Healy ve Krishna,2003:2-3;
Bratton,2002:28; Mack,2002; Benston ve Hartgraves,2002:105-106).

Biitlin bu olumlu gelismelere ragmen Ekim 2001 ‘de zarar agiklayan Enron,
bu aciklamadan bir ay sonra Kasim 2001°de ise ge¢mise doniikk olarak mali

tablolarini ve gelirlerini diizeltmeye baslamistir.

Enron sirketi bu aciklama ile 1,7 Milyar Dolarlik maddi kaybinin yaninda
yatirimer giivenini de kaybetmistir. Oyle ki; bu agiklamanin yapildig1 tarih olan 16
Ekim 2001°den itibaren hisse senedi fiyati1 hizla diismeye baslamis ve 6 ay i¢inde
83.33 Dolardan 0,20 Dolara kadar gerilemistir. Bu fiyat, hisse senedinin kagit basim
ticretini dahi karsilamayacak diizeyde gerceklesen bir fiyat olarak piyasada yerini

almistir.

Sirketin batisindan o6nce kurumsal yonetim alaninda Ornek gosterilen

sirketlerden biri olmasi ise durumun daha vahim sonuglart oldugunu tiim diinyaya

42



gostermistir. Gillan ve Martin’e (2002:21) gore, Enron’un kurumsal yonetim
alaninda Ornek gosterilme nedeni olarak iki konu One ¢ikmaktaydi. Bunlar ise;
sirketin denetim kurulunda uzman yoneticilerin olmasi ve bagimsiz yoneticilerin
yonetim kurulundaki mevcudiyetidir. Yatirimcilan etkileyebilecek en 6nemli faktor
olarak gosterilen bu durum, aslinda kurumsal yonetimin yatirimcilart ne diizeyde etki
altina aldiginin gostergesidir. Ciinkii denetim kurulu ve bagimsiz yonetim kurulu
tyeligi kurumsal yonetimin énemli pargalarindandir. Fakat Enron’u ¢okiise gotiiren

de yine bu iki grup olmustur.

Sirketi batiga gotiiren yolda en biiyiikk hatalar, yonetim kurulu tiyeleri
Ozellikle de denetim kurulu iiyeleri tarafindan yapilmistir. Dewing ve Russell’a
(2004:300) gore yapilan hatalarin temel nedeni ise; zayif kurumsal yonetim

uygulamalaridir.

Enron’un batisinin kurumsal yonetim ile ilgili olan tarafi, sirketin kurumsal
yonetim ile ilgili olan uygulamalardaki eksiklikleridir. Bu eksiklikler ise soyle
stiralanabilir; yonetim kurulunun hatali ve kusurlu kararlari, isciler de dahil olmak
tizere herkesin kendi ¢ikarini korumak ve kendi servetlerini arttirma istegi, yeterli ve
etkin bir kontrol sisteminin olmayisi, alinan kararlarin uygulamaya gegirilememesi,
uygulama eksikligi, denetim ve gozetim faaliyetlerinin dikkatsizce yapilmasi,
karmagik muhasebe sisteminin mevcudiyetidir (Gillan ve Martin, 2002:22-23,;
Dewing ve Russell 2004:300 ; TKYD, 2011:21; Hudaib vd., 2011:169; Mudhaki ve
Joshi, 2004:33).

Enron sirketinin kurumsal yonetim alanindaki zayifliklarina, Carcello ve Neal
(2003:296) etkisiz denetim kurulu iiyelerinin varligi ve c¢ikar iligkisine dayali
bagimsiz denetim, Al-Twaijry vd.(2002:289), ise yetersiz yasal diizenleme
maddelerini de ekledikleri tespit edilmistir. Ayrica, gri yoneticilerin mevcudiyeti ve
yatirnmcilarin sirket yoneticilerini etki altina alamamasi yine kurumsal yonetim

alaninda ortaya ¢ikan uygulama eksiklikleridir.
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE GELISIiMi

Calismanin ikinci boliimiinde kurumsal yonetim kavraminin Tirkiye’deki
gelisim asamalar1 ele alinacaktir. Takiben, sirasiyla TUSIAD En Iyi Uygulamalar
Kodu, SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, Kurumsal Yénetim Uyum Raporu, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi ile ilgili bilgiler verilip, Tiirkiye’de kurumsal yonetim ile

ilgili yapilmis olan arastirma raporlar1 ele alinacaktir.
1.Tiirkiye ‘de Kurumsal Yonetim Tarihcesi

1999 yilinda OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin yayimlanmasini takiben
Tirkiye de kurumsal yonetimin Onemini anlayarak gerekli ¢alismalarini yapmaya
baslamistir. Kurumsal Yonetim acisindan Tirkiye’de yapilan ilk calisma, Eyliil
1999°da Tiirkiye Bankalar Birligi biinyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik
Gozetim Komitesi tarafindan hazirlanan rapordur. Bankalarda Kurumsal Yonetim
isimli bu raporun temel amaci; OECD ilkelerinin bankalar igin tasidigi 6nemi
vurgulamak, kurumsal yonetim konusuna dikkat ¢ekebilmek ve bankalar ile denetim

otoritelerine, kurumsal yonetim konusundaki bazi yeni basliklar1 aktarabilmektir.

Etkin kurumsal yonetimin uygulanamamasi halinde bankacilik gozetim ve
denetim mekanizmasinin da iyi ¢aligmayacag1 goriisii nedeniyle, bankacilik gozetim
ve denetim otoriteleri her bankada etkin kurumsal yonetimin yerlesmesi konusuna
biiyilk 6nem vermistir (TBB, 1999:3). Yapilan bu calisma ile beraber Tiirkiye
kurumsal yonetime ilgi duymaya baslamis daha sonra 6zel sektoriin girisimleriyle

gelisme asamasina gegilmistir.

2001 yilinda yasanan Bankacilik Krizi ile beraber, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu, OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni baz alarak ve kurumsal
yonetim iizerine biiylik vurgular yaparak Bankacilik Kanunu’nu c¢ikarmis ve

uygulamaya baglamistir.

Yapilan diizenlemeler ile 2008 yilinda yasanan uluslararasi finans krizinde,
Tiirk bankacilik sisteminin basarili sinavlar verebilmesinin ardinda yatan unsurlardan

biri de kurumsal yonetim olarak gosterilmistir (TKYD, 2011:22).
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Tiirkiye Bankalar Birligi’nin yapmis oldugu calismalar sadece bankacilik
sektoriinii ilgilendirdigi i¢in, bankalarin uyguladiklar1 kurumsal yonetim ilkelerinin
zamanla borsaya koteli tiim sirketler icin de gerekli oldugu ortaya c¢ikmustir.
Kurumsal yonetimin bu gereklilik altinda fakat zoraki olarak gelistigini belirten Ugur
ve Ararat (2006:346), bu durumu makroekonomik performans ile degerlendirerek
birtakim tespitlerde bulunmuslardir. Elde edilen tespitlere gore; 2002 yilindan sonra
ekonomik olarak istikrara kavusan Tirkiye’nin, yabanci yatirimcilar tarafindan
gozde bir yatinnm iilkesi olarak algilanmasi ve Tirkiye’ye gelen uluslararasi
yatirimecilarin  da zorlamasit ile kurumsal yonetimin gelistigini belirtmislerdir.
Yatirimlarin daha c¢ok artmasini isteyen devlet ve 6zel sektdr, kurumsal yonetim
uygulamalarinin éneminin farkina vararak bu konuda gelisimlere kayitsiz kalmamis
ve gerekli diizenlemeleri once Ozel sektore destek olarak daha sonra da SPK

vasitastyla yapmustir.

Tiirkiye’de 2003 yilina kadar devlet hi¢bir sekilde kurumsal yonetim ile ilgili
diizenleme, yoOnetmelik vb. yasal diizenlemeler yapmazken, diinyanin birgok
iilkesinde OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri baz alinarak, yerel ilkeler belirlenmis ve
uygulamaya gecilmistir. Bir¢ok iilkenin ilkeleri yayimlamaktan sonra yapmis oldugu
ilk is, kurumsal yonetim anlayisinin yayilimi i¢in ¢alisacak olan kurumlart kurmak

olmustur.

Tiirkiye bu gelismeleri takip etmekte gecikmeyerek TUSIAD gatis1 altinda
olusturulan Kurumsal Yonetim Calisma Grubu ile 2002 Yilinda “Kurumsal Y6netim:
En Iyi Uygulama Kodu” ¢alismasimi hazirlamistir. Calisma Grubu iiyeleri, 2003
yilinda Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin temellerini atarak, konunun
liderligini yapmak iizere ilgili ¢cevreleri bir araya getirmeyi ve kurumsal ydnetimin
iilkede gelismesini amaglamiglardir (TKYD ve Deloit, 2007:1). 1999 yilinda
yayimlanan OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin fiili anlamda 2002 yilinda
Tirkiye’de tavsiye diizeyinde uygulanmaya baslamasi Koger’e (2006:37) gore
tilkemizi en erken davranan iilkelerden biri yaparken, Tiirkiye Kurumsal Yonetim

Dernegi’ne(2011:22) gore ise iilkemizi ge¢ kalan iilkelerden biri yapmustir.
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Devlet ise 2003 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu vasitasiyla, kurumsal
yonetim konusuna kayitsiz kalmayip, gerekli onemi verdigini, ¢ikarmis oldugu

Kurumsal Y&netim ilkeleri ile gdstermistir.

2003 yilinda yayimlanan SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan 2005 ve 2010 yillarinda uluslararas1 gelismeleri dikkate alarak
giincellemistir. “Uygula ya da agikla” prensibini esas alan SPK Kurumsal Yonetim
Ilkeleri ile uyumun bir beyan halinde duyurulmasi zorunlulugu 2004 yilinda Tiirk
sirketlerinin hayatina girmistir. 2005 yilinda ise Kurumsal Yonetim Uyum
Beyanlari’na yillik faaliyet raporlarinda yer vermek mecburi hale getirilmistir

(TKYD, 2011:21-22).

Sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim agisindan yaganan hizli gelismeler
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’nin 2007 yilinda olusturulmas: ile devam
etmigtir. SPK tarafindan lisanslandirilan kuruluslardan alinacak derecelendirme
notunun iMKB’ye bildirilmesi ile olusturulan endeks, Agustos 2008’de
hesaplanmaya baslamistir (TKYD, 2011:22). SPK‘nin Kurumsal Y&netim Ilkeleri
Uyum Beyani diizenlemesi ve IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinin olusturulmasi
da en iyi uygulamalarit tesvik edici nitelikte 6nemli adimlarin atilmasi, 3 Tiirk
sirketinin kurumsal yonetim notu almasi, yeni sirketlerin de derecelendirme hizmeti
almaya hazirlanmasi, is diinyasinin o tarihlerdeki istekliligini ortaya koymaktadir

(Koger, 2006:37).

14 Subat 2011 tarth ve 27846 sayr numarasiyla Resmi Gazete’de
yayinlanarak yasalasan, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu(TTK), kurumsal yonetimin
evrensel 4 ilkesi olan adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri
lizerine vurgu yaparak kurumsal yonetim alanindaki algi ve uygulamalarin daha da

artmasini amacglamistir.

Yeni TTK ile sadece borsada islem goren sirketler degil aynm1 zamanda
borsada islem gérmeyen sirketler de kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak zorunda

kalacaklardir.
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Tablo 2.Tiirkiye’de Kurumsal Yénetimin Gelisim Asamalart

TURKIYE'DE KURUMSAL YONETIMIN TARIHCESI

YILLAR KURUMSAL YONETIM ILE ILGILI GELISMELER

1999 Tirkiye Bankalar Birligi Basel Bankacilik Gozetim Komitesi tarafindan Bankalarda
Kurumsal Yonetim isimli raporun yayimlanmasi

2002 TUSIAD: “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve
Isleyisi” raporunun yayimlanmasi

2003 SPK: Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Tebligi’n yayimlanmasi

2003 SPK: Kurumsal Y&netim Ilkeleri yayimlanmast

2003 SPK Yonetim Kurulu tarafindan Seri: VIII, No:40 Sayili “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi’nin
yayimlanmasi

2004 IMKB Kurumsal Y&netim Derecelendirme Calismalari

2004 OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri Revize Calismalar

2004 SPK Yénetim Kurulu'nun, IMKB’de islem goren sirketlerdeki kurumsal yonetim
uygulamalarini inceleyen aragtirma sonuglarini yayimlamasi

2004 SPK Yonetim Kurulu tarafindan IMKB’de islem gdren sirketlerin kurumsal yonetim
uyum raporlarinin faaliyet raporlari igerisinde yer almasinin ve internet sitelerinde uyum
raporlarini igeren bir yatirime iliskileri boliimii agilmasinin zorunlu hale getirilmesi

2005 SPK: Kurumsal Yénetim Ilkeleri Revize Calismalar

2005 IMKB tarafindan IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi ile ilgili kurallarm belirlenmesi

2005 UFRS’nin IMKB’de Uygulanmaya Baglamasi

2005 Kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeleri de igeren Bankacilik Kanunu’nun
yayimlanmasi

2005 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’nin TBMM Bagkanligi’na sunulmasi

2006 OECD tarafindan hazirlanan “Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim: Pilot Calisma”
arasgtirmasinin kamuoyuna sunulmasi

2006 SPK Yonetim Kurulu tarafindan ‘Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari
Hakkinda Tebligi’ giincellenerek yiiriirliige girmesi

2006 BDDK tarafindan hazirlanan “Bankalarin Kurumsal Yonetim Ilkelerine iliskin
Yonetmelik ”in yayimlanmasi

2007 IMKB Kurumsal Y6netim Endeksinin(XKURY) Hesaplanmaya Baslamasi

2008 Yeni Tirk Ticaret Kanunu Tasaris’'nin TBMM Adalet Komisyonu’nda ikinci defa
goriisiilerek esas komisyon raporunun tamamlanmasi ve Tasari’nin TBMM giindemine
alinmasi

2008 SPK Yénetim Kurulu’nun hisse senetleri IMKB’de islem goéren sirketlerin kurumsal
yonetim ve kamuyu aydinlatmalari uygulamalari hakkinda bir c¢alismasinin SPK
Yonetim Kurulu Haftalik Biilteni ile kamuoyuna agiklanmasi

2009 BIST de islem goren sirketler ve ilgili kuruluslarin bildirimlerini kamuya duyurabilecegi
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinin faaliyete gegcmesi

2009 BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’ne dahil olan sirketlere uygulanan indirim konusunda
yeni diizenlemenin IMKB tarafindan yayimlanmasi.

2012 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu yiiriirliige girdi.

2013 Kurumsal Yonetim Tebligi Taslagi’nin SPK tarafindan kamuoyuna agiklanmasi.
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Tablo 2’de ise Tiirkiye’de kurumsal yonetimin Tirkiye’de yil yil nasil
gelistigi gosterilmigtir. Tablo 2’den de goriilebilecegi iizere, Tiirkiye’de kurumsal
yonetim alaninda yapilan ilk c¢alisma kayitlara gore, 1999 yilinda TBB Basel
Bankacilik Gézetim Komitesi tarafindan yayimlanan Bankalarda Kurumsal Yonetim

isimli rapordur.

2002 yilinda TUSIAD tarafindan yayimlanan “En iyi Uygulamalar Kodu” ve
2003 yilinda SPK tarafindan yaymmlanan “SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri”,

kurumsal yonetimin Tirkiye’deki gelisimi agisindan milat sayilabilecek tarihlerdir.

2003 yilinda yayimlanan “SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri” Tablo 2’den de
gorildiigl tizere 2005 yilinda revize edilerek tekrar yayimlanmistir. Son olarak 19
Nisan 2013’te kurumsal yonetim tebligi taslagi hazirlanarak yeni TTK ile daha

uyumlu ilkelerin iizerinde ¢alisildigi kamuoyuna duyurulmustur.

Calismanin izleyen boliimiinde ise Tiirkiye’de genel anlamda tiim sektdrler
i¢in kurumsal yonetim alaninda kilavuzluk hizmeti vermeyi amaglayan ve TUSIAD

tarafindan 2002 yilinda yayimlanan En lyi Uygulamalar Kodu ele alinacaktir.

2. TUSIAD En Iyi Uygulamalar Kodu

Tiirkiye’de genel olarak kurumsal yonetim alaninda yapilan ilk ¢alisma, 6zel
sektor tarafindan gergeklestirilmistir. 2002 yilinin Aralik aymda TUSIAD Kurumsal
Yénetim Calisma Grubu tarafindan hazirlanan “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama
Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” isimli rapor yayimlanarak, Tiirkiye’de

kurumsal yonetimin tanitilmasinin ve uygulanmasinin yolunu agmaistir.

2002 yilina kadar kurumsal yonetim ile ilgili pek uygulamasi olmayan
Tirkiye, bu gelisen global kavram karsisinda kayitsiz kalmayarak hizla adapte
olmaya dogru yonelmistir. Bu kavramin gelisimi i¢in ncii rol oynayan TUSIAD,
“Kurumsal Yénetim: En Iyi Uygulama Kodu”nda Diinya Bankasi’n1 referans alarak
kurumsal yonetimin tanimini yapmis ve kurumsal yonetim alginin daha da artmasini

amagclamistir (TUSIAD, 2002:9).

Yayimlanan kodun, basta halka agik sirketler olmak {izere diger tiim
sitketlerin yonetim kurullarinin yapis1 ve isleyisi ile ilkeleri goniillii olarak

uygulamalarinda bir kilavuz olmasi amaglanmistir. Sirket yapilanmalarinin,
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kiiltiirinlin, stratejisinin, degerlerinin, is siire¢lerinin sirketler arasinda farklilik
gosterecegi dikkate alinarak, yayimlanan kodda uygulanmasi istenen ana ilkelere
aykirt olmamak {izere tiim sirketlerin kendilerine 6zgli uygulamalara gidebilecegi

ifade edilmistir (Giiglii, 2010:65).

Anonim Sirketler i¢in kilavuzluk hizmeti verecek olan bu raporda kurumsal
yonetim ilkeleri cercevesinde TUSIAD Kurumsal Yénetim En iyi Uygulama Kodu
ve OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, karsilastirilmasinin yer aldigi iki de ek

bulunmaktadir.
3.SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri

1999 yilinda yayinlanan OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri'nden sonra birgok
tilke kendi yapisina uygun ilkeler yayimlamaya baslamistir. Tiirkiye’de 6zel sektoriin
girisimi ile 2002 yilinda En lyi Uygulamalar Kodu’nu yaymlandiktan sonra 2003
yilinda da SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ni yayinlayarak, kurumsal yénetime olan

ilgisini arttirmaya calismistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal Yonetim ilkelerini halka agik anonim
sirketlerde yayginlastirmak amaciyla ‘Iyi Kurumsal Yénetim ¢ ad1 altinda bir kisim
ilkeleri tavsiye amacl olarak 2003 yilinda yaymlamistir. Bu ilkelerin hazirlanmasi
i¢in bir¢ok kurum bir araya gelerek ortak akil ve hareket noktasi ile SPK Kurumsal
Yonetim ilkeleri’ni hazirlamiglardir. SPK, IMKB ve Tiirkiye Kurumsal Y®&netim
Forumu uzmanlar1 ile birgok akademisyen ve kamu-6zel sektor temsilcilerinin
goriisleri 15131nda hazirlanan bu ilkeler, OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri baz

alinarak olusturulmustur.

Diinyada degisen ekonomik sistem ve ihtiyaclar karsisinda OECD Kurumsal
Yonetim Ilkeleri’nin revize ¢alismalarina ayak uyduran SPK Yénetim Kurulu, SPK
Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni ilk 6nce Subat 2005 tarihinde son olarak ise
11.10.2011 tarih ve 28081 sayili Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanan 654 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname ile Sermaye Piyasast Kurumu’na tanman yetki
cercevesinde hazirlanan Seri: IV, No: 54 sayili Kurumsal Yé&netim Ilkelerinin
Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig, 11.10.2011 tarih ve 28081 sayil1 2.

Miikerrer Resmi Gazete ’de yayimlanarak yiiriirliige girmesiyle revize edilmistir.
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Yapilan revize calismalari ile 2005 yilinda ilkelere 3 madde daha eklenmis ve
2 madde ise diizeltilerek tekrar ilan edilmistir. 2011 yilinda yayimlanan revize
edilmis ilkelere ek olarak 19 Nisan 2013 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu geregince yilsonuna kadar hazirlanmasi gereken Kurumsal Yonetim
Tebligi’nin Taslagi kamuoyuna agiklanarak, ilk defa iligkili taraf iglemleri ile ilgili

olarak hiikiimler getirilmesi 6ngoriilmiistiir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun yayimlamis oldugu ilkeler 6ncelikle halka agik
anonim sirketler i¢in hazirlanmistir. Ancak bu ilkelerde yer alan prensiplerin kamuda
veya 0zel sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve kuruluslar tarafindan
da uygulama alan1 bulabilecegi diisliniilmektedir (SPK, 2005:4). Bu ilkeler esasinda
tavsiye niteliginde olup, genel olarak “Uygula ya da Acikla” prensibini kullanir ki;
bu diinyada en yaygin prensip olan “Comply or Explain” prensibidir. Bu ilkelere
gore, kurumsal yoOnetim ilkelerini kullanip kullanmamak sirketlere birakilmistir.
flkeleri uygulamayan sirketler, bunlari neden uygulamadiklarmi gerekgeleri ile
beraber hem yillik raporlarinda agiklamalari hem de kamuoyuna agiklamalari
istenmektedir. Ayrica yine bu ilkelere tam olarak uyulmamasi sonucunda ortaya
cikabilecek ¢ikar catismalari ve sgirket yonetiminde ileriki donemlerde ilke
uygulamalar1 baz alinarak, bir degisiklik yapilip yapilmayacagi da yillik faaliyet

raporlarinda yer almasi ve bunlarin kamuoyuna agiklanmasi zorunlu kilinmastir.

Ancak bu prensiplerin bazilar1 tavsiye niteligindedir. Diger bir ifade ile
tavsiye niteligindeki prensiplere uyulmadigi takdirde herhangi bir agiklama
yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Bununla birlikte, orta ve uzun vadede, tavsiye
niteligindeki bu prensiplerin de “uygula, uygulamiyorsan acikla” kapsaminda

degerlendirilmesi s6z konusu olabilecektir ( SPK, 2005:4 ).

2003 yilinda yaymlanan ve daha sonra revize ¢alismalarina konu olan SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri dért ana béliimden olusmaktadir. Bu béliimler ise asagida

siralandigr sekildedir;

1. Pay Sahipleri

2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
3. Menfaat Sahipleri
4

. Yonetim Kurulu
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3.1.Pay Sahipleri

Anonim sirketlerin yapisi iginde pay sahiplerinin 6zel bir yeri ve Onemi
bulunmaktadir. Zira pay sahibi sermayedar olarak ekonomik anlamda sirket
malvarhiginin miilkiyetine sahiptir. Bunun bir sonucu olarak mal varliksal haklari
oldugu kadar, mal varliksal haklariin kullanimini saglamak bakimindan yonetimsel

haklar1 da bulunmaktadir (SPK, 2005:7).

Sermaye Piyasast Kanunu ile eski Tiirk Ticaret Kanunu’na gore pay
sahiplerinin haklari; kar payr alma hakki, genel kurula katilma hakki, oy hakki,
paylarin devredilebilmesi hakki, bilgi alma hakki ve riichan hakki seklinde
siralanabilir. Bu haklara ek olarak yeni Tiirk Ticaret Kanunu, bazi yeni haklar daha
tanmmistir. Bu haklar ise; birlesmede sirketten ¢ikma hakki, sarta bagli sermaye
artirnminda 6nerilme hakki, denet¢i atanmasi talep hakki, birlesme, boliinme ve tiir
degistirmenin iptali veya bu islemler agisindan sorumluluk davasi, kapsamli bilgi

alma ve inceleme hakk: seklinde siralanabilir.

Biitiin bu haklara ragmen Tiirkiye’de, pay sahiplerinin haklarini kullanmakta
etkin olamadiklari, sirket yonetimi ile yeterli diizeyde iletisim ve etkilesim iginde
bulunamadiklar1 genel olarak kabul edilmekte, pay sahiplerinin haklar ile ilgili
diizenlemelerde cesitli eksiklikler oldugu hususunda da goriis birligi bulunmaktadir

(SPK, 2005:7).

Bu durum Tiirk mevzuati ile OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri arasinda
farkliliklar dogmasina yol agmaktadir. Bu nedenle ilkeler hazirlanirken, Tiirk
mevzuat ile OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri arasindaki uyumu en iist diizeyde
saglayacak esaslar belirlenmeye calisilmis; ilkeleri benimseyecek sirketlerin esas
sozlesme ve i¢ diizenlemelerinde pay sahiplerinin haklarmi gelistirecek ve koruma

altina alacak hiikiimlere yer vermeleri onerilmistir (SPK, 2005:7-8).

Bu agidan 2003 yilinda yayimlanip daha sonra iki kez revize edilen SPK
Kurumsal Yoénetim ilkeleri’nin ilk ana basligi olan Pay Sahipleri béliimiinde 7 alt
baslik altinda pay sahiplerinin haklarini gelistirecek ve koruma altina alacak haklar
aciklamalariyla yer almistir. Etkin kurumsal yonetimin unsurlarindan sayilan bu

ilkeler ise su bagliklar altinda siralanmistir: pay sahipligi haklarinin kullaniminin
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kolaylastirilmast, bilgi alma ve inceleme hakki, genel kurula katilim hakki, oy hakki,

azlik haklari, kar pay1 hakki, paylarin devridir.

SPK tarafindan anonim ortakliklarda bu ilkelerin uygulanma diizeyinin
arttirilmas1 amaciyla pay sahipleriyle iliskiler birimi kurulmasi 6ngoriilmiis ve 2008
yilinda yayimlanan Seri: IV No:41 Teblig ile bu birimin kurulmas: borsa sirketleri
icin zorunlu hale getirilmistir. Bu birimin islevi, pay sahipligi haklarinin etkin bir
bicimde kullanilmasini saglamak ve bu amaca yonelik olarak pay sahipleriyle

yonetim kurulu arasinda bir koprii islevini tistlenmektedir.

SPK2nm 2008 yilinda yayimladigi teblig ile kurulmasi zorunlu olan pay
sahipleriyle iliskiler biriminin, bir¢ok borsa sirketi tarafindan kurulmadigi
Sandik¢ioglu’nun (2010:6) calismasiyla ortaya ¢ikmistir. Sandik¢ioglu ¢aligmasinin
sonunda borsaya kayithh olan 324 sirketin sadece 216 tanesinde bu birimin
kuruldugunu 42 sirkette ise birimin kurulmayip sadece sorumlu bir kisinin atandigin

tespit etmistir.

SPK’nin etkin ¢aligmalariyla yapilacak olan diizenlemeler, daha ¢ok kiiciik
yatirnmcinin piyasaya girmesine olanak saglayacak ve sirketlerin pay sahipleri ile

olan iligkilerinin de gelisimi ayni dogrultuda olabilecektir.
3.2. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin ikinci bdliimii olan
Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahiplerine, sirketin hak ve
yararlarin1 da gozetecek bir sekilde, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, analiz
edilebilir, diisiik maliyetle kolay erisilebilir bilgilerin sunulmasin1 amaglar (SPK,
2005:20). Bu gergevede, sirketin paydaslarina/menfaat sahiplerine uygun olarak
seffaf ve saglikli bir bilgilendirme politikasinin olusturulmasit ve bu politikanin

etkin/diizenli sekilde uygulanmasi, bu ilkenin asil amacini olugturmaktadir.

Bu politikanin geregi sirketler giinceli yakalayarak, diinyadaki gelismelere
paralel olarak mali ve mali olmayan bilgilerini kullanicilarina belli standartlar

Olctistinde stirekli ve erisilebilir sekilde agiklamalidirlar.

Sirket, kamuya ac¢iklamada bulunurken, miimkiin olan en basit kavram ve

terimleri kullanir, ikilem yaratacak belirsiz ifadelerden kagmir. Teknik terim
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kullanmas1 gereken yerlerde, herkesin kolayca anlamasma imkan verecek sekilde

aciklamalar da beraberinde verilir (SPK, 2005:20).

Ayrica aciklanacak bilgilerin tarafsiz olmasina dikkat edilmeli ve Insider
Trading (igten Ogrenenlerin Ticareti)’nin de &niine gegilmelidir. Ciinkii sirket ile
ilgili bilgilerin sadece bazi kesimlerin ihtiya¢larini karsilamasi diger paydaslarin bu

bilgilere ulasamamasi bu ilkenin iflas1 anlamina gelmektedir.

Sirketler higbir sart altinda kendi aleyhlerine sonuglar dogurabilecek bile olsa
aciklanmasi gereken bilgilerin agiklanmasinda tereddiit etmemelidir. Ancak kamuya
aciklanan sirket bilgilerinin de ticari sir kapsaminda olmamasi ve sirketin rekabet
giiclinli engelleyerek zararina neden olabilecek sonuglar dogurmamasit 6nem tasir

(SPK, 2005:20-21).

SPK Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nin bu béliimii 3 alt basliktan olusmaktadir:
Bu basliklar ise; Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 ve Araglari, Internet Sitesi ve Faaliyet

Raporu’dur.

Bu ilkenin uygulanmasi agisindan ve bilgiye erisim ac¢isindan en Onemli
bagliklarindan biri internet sitesidir. Fakat giinimiizde gelisen teknoloji ve iletisim
sistemlerine ragmen borsaya kayitli olup da hala internet sitesi olmayan sirketlerde
mevcuttur. Bu durumun 6niine gegmek igin, yeni TTK’nin 1524. maddesine gore
internet sitesi olmayan sirket yoneticilerine cezai yaptirimlarin uygulanmasi hiikmii

getirilmistir.
3.3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahibi, sirketin hedeflerine ulasmasinda ve faaliyetlerinde ilgisi olan
herhangi bir kimse, kurum veya ¢ikar grubu olarak nitelendirilmektedir. Bu kisi veya
gruplarin sirket ile sozlesmeye dayali bir iliskisi olabilecegi gibi, iliskinin
sozlesmeye dayanmadigi durumlar da olabilir. Sirket i¢i ve sirket disi olarak
sayilabilecek menfaat sahipleri; pay sahipleri ile birlikte calisanlari, alacaklilari,
miisterileri, tedarikgileri, sendikalari, ¢esitli sivil toplum kuruluslarini, devleti ve
hatta sirkete yatirnm yapmay1 diisiinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini veya
faaliyetlerinde ilgisi olan herhangi bir kimse, kurum veya c¢ikar grubu olarak
nitelendirilmektedir (SPK, 2005:32 ; Tokgéz, 2011:4 ; Aktan, 2006:2). Ancak, pay

sahipleri Ilkeler igerisinde ayr1 bir boliim olarak ele alindigindan, bu boliimde
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menfaat sahibi kavrami daraltilarak, esas itibariyle sirket ile dogrudan iligki

icerisinde bulunan tglincii kisileri ifade etmek {izere kullanilmistir (SPK, 2005:32).

SPK’ya (2005:32) gore menfaat sahipleri sirketin iyi bir sekilde
yonetilmesinden ve sermayenin korunmasindan yarar saglarlar. Sirket faaliyetlerinin,
kamuyu aydinlatma ilkeleri ¢ercevesinde diiriist, glivenilir ve kamuya ag¢ik olmasi da,

menfaat sahiplerinin girketin durumu hakkinda bilgilenmelerini temin eder.

Sirket, menfaat sahipleri ile isbirligi i¢erisinde olmanin uzun dénemde kendi
cikarina olacagini dikkate alarak, menfaat sahiplerinin mevzuat, karsilikli anlasma ve
sozlesmelerle elde ettikleri haklarina saygi duymali ve bu haklar1 korumalidir. Bu
haklarin korunmasi esnasinda, sirket ile menfaat sahipleri ve menfaat sahiplerinin
kendi arasinda olusabilecek cikar catismalarinin en aza indirilebilmesini teminen,
dengeli yaklasimlar icerisinde olmali ve bu haklar, birbirinden bagimsiz olarak

degerlendirilmelidir (SPK, 2005:32).

SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin iiciincii boliimiinii olan menfaat sahipleri
ilkesi, menfaat sahiplerine iliskin sirket politikasi, menfaat sahiplerinin sirket
yonetimine katiliminin desteklenmesi ve sirketin insan kaynaklar1 politikasi
basliklarindan olusmaktadir. Bu basliklarin hepsinin ortak noktast menfaat

sahiplerinin haklarini en etkin sekilde kullaniminin kolaylastirilmasidir.
3.4. Yonetim Kurulu

SPK’ya (2005:37) gore yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplerinin
kendisine vermis oldugu yetki dogrultusunda, mevzuat, esas sézlesme, sirket ici
diizenlemeler ve politikalar ¢ercevesinde yetki ve sorumluluklarini kullanir ve sirketi
temsil eder. Bu agidan yonetim kurullar1 sirketin en 6nemli yiirlitme kararlarinin

alindig1 ve bunlarin uygulanmasindan sorumlu olan yonetim organidir.

Yonetim kurulu ve yoneticiler, sirketin misyonu ve vizyonu gergevesinde,
sirketin belirlemis oldugu hedeflere ulagsmasinda esas sorumludur. Bu itibarla,
yonetim kurulu ve yoneticiler seffaf bir sekilde performans degerlendirmesine tabi
tutulmali ve o&diillendirme veya goreve son verme bu esaslar ¢ergevesinde
gerceklestirilmelidir (SPK, 2005:38). Ayrica yonetim kurullari, diizenli olarak

sirketin mali tablolarini yerel mevzuat ve uluslararas1 muhasebe standartlarina uygun
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olarak hazirlanmasindan, bunlarin kamuoyuna agiklanmasindan ve gergege uygun

olarak herhangi bir hile ve hatadan yoksun olmasindan da sorumludur.

Gorevlerini  gerektigi gibi yerine getirmemeleri nedeni ile sirketi ve
dolayisiyla pay sahiplerini zarara ugratan yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler,
sebep olduklar1 zarar1 sirkete ve pay sahiplerine 6demelidirler. Bu yol ile hem
sirketin kayiplar1 engellenebilir, hem de bu kisilerin kendilerinden beklendigi sekilde
sorumlu hareket etmeleri saglanabilir (SPK, 2005:38). Bunun geregini yapabilmesi
icin SPK mevzuat hiikiimlerinde, yonetim kurulu tliyelerinin mali tablo ve raporlari
analiz edebilecek kadar teknik bilgisinin olmasi, temel hukuk ve mevzuat bilgisine
sahip olmas1 hiikmii yer almistir. Ayrica yine ilgili mevzuat hiikkiimleri geregince
yonetim kurulu tyelerinde, belli bir diizeyin iizerinde tecriibe sarti da aranmakta
olup, iiyelerin daha Once iflas gibi suglardan hitkiim giymemis olmasina da 6zen

gosterilmektedir.

Yonetim kurulu g¢aligmalarini daha saglikli yiiriitebilmek igin komiteler
olusturabilir. Bu komitelerin olusumu, yapis1 ve c¢alisma ilkeleri, yonetim kurulunun
profesyonel bir yaklagimla ve saglikli bir sekilde ¢alismasini ve boylelikle sirketin
kurumsal yonetim ilkelerine goére islemesinin temelini olusturur. Komitelerin
baskanlar1 bagimsiz yonetim kurulu liyelerinden seg¢ilmelidir. Diger taraftan, her bir
komiteyi olusturan iiyelerin, cogunlugunun, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu
tiyeleri arasindan ve seffaf bir sekilde sec¢ilmesi kurumsal yonetim uygulamalari
acisindan 6nemlidir (SPK, 2005:38). Yonetim kurulunun olusturmasi gereken iki
temel komite: denetim komitesi ve kurumsal yonetim komitesidir. Bu komiteler en
az iki liyeden olugmali, iki iiyeden olusuyorsa her ikisinin de, ikiden fazla {iyeden
olusuyorsa biiyiik ¢ogunlugunun icraci olmayan iiyelerden olusmasi yine SPK

mevzuatinda ongorilmiistiir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri igerisinde en yogun sekilde ele alinan
yonetim kurulu ilkesi; yonetim kurulunun islevi, yonetim kurulunun faaliyet esaslari,
yonetim kurulunun yapisi, yonetim kurulu toplantilarinin sekli, yonetim kurulu
biinyesinde olusturulan komiteler, yonetim kurulu iiyelerine ve iist diizey yoneticilere

saglanan mali haklar boliimlerinden olusmaktadir.
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Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi her ne kadar tavsiye niteliginde
ortaya c¢iksa da kamuoyuna yapilacak aciklamalar yonetim kurullarmin istegine
birakilmamistir. Kurumsal yonetimin gelisiminde rol oynayan {i¢ 6énemli gruptan biri
olan yonetim kurullarinin, yukarida sayilan ilkelere uyup uymamasi ve bunlar
kamuoyuna agiklamasi kurumsal yonetim uyum raporu ile ihtiyari olmaktan ¢ikarak
zorunluluk haline getirilmistir. Calismanin izleyen boliimiinde SPK Kurumsal

Yonetim Uyum Raporu konusu ele alinacaktir.
4. SPK Kurumsal Yonetim Uyum Raporu

OECD’nin 1999 yilinda yayimladigi Kurumsal Yé&netim Ilkeleri’nden sonra
Temmuz 2003’te SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni yayimlayan Sermaye Piyasasi
Kurumu Yonetim Kurulu, ‘Uygula ya da Agcikla’ prensibini tercih etmistir. Bu
prensibin geregi olarak, sirketler uygulamadiklar1 kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili

aciklamalar1 yapmakla yiikiimli kilinmistir.

Temmuz 2003’ten sonra sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine iliskin
aciklamalarin1 zorunluluk altina almaya calisgan SPK Yonetim Kurulu, izleyen
yilsonunda Aralik 2003’te Seri: VIII No:40 Sermaye Piyasasinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarma iliskin Esaslar Tebligi’ni, 2499 sayil

SPK Kanunu’nun kendisine verdigi yetki ile yayimlamstir.

Aralik 2003 ‘te yayimlanan tebligden sonra Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
yonetim kurulunda 10 Aralik 2004 tarthinde aldigi karara istinaden halka agik
sirketlerin faaliyet raporlarina ek olarak, Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum Raporu

hazirlama mecburiyetine iligkin karar da kamuoyuna duyurularak yiiriirliige girmistir.

Alinan karar ile halka agik sirketin tamamlamis olduklar1 faaliyet donemine
iliskin kurumsal yonetim performansinin faaliyet raporunun ayrilmaz parcasi olarak
yatirimcilara sunulmasi amaglanmis olup; raporda, kurumsal yonetim ilkelerinde yer
alan prensiplerden sirket tarafindan uyulanlar ve uyulmayanlarin belirtilerek,
uyulmayanlar hakkinda uyulmama gerekgeleri ile bu ilkelere tam olarak uyulmama
dolayisiyla meydana gelen c¢ikar catismalarina iliskin bilgilerin agiklanmasi

saglanmak istenmistir ( Kayacan,2008:22 ).

Kurumsal yonetim (uyum) derecelendirmesi denilen bu sistem ile kabul

edilen kurumsal yonetim ilkeleri esas alinarak, sirketlerin kurumsal yoOnetim
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uygulamalarinin kalitesini sorgulayan ve uygulamalari derecelendiren kuruluslar
tarafindan belirlenen not skalasina gore not verilen niteliksel derecelendirme
faaliyetidir (Guiglii, 2010:13). Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesini,
geleneksel kredi derecelendirmesinden farkli olarak sirketlerin mali durumlarini
degil yonetim kalitelerini sorgulayan ve ortaklarin haklarin1 gézeten bakis agisina

sahip derecelendirme faaliyeti olarak da nitelendirilebilir (Sandik¢ioglu, 2005:6 ).

Bu konu ile ilgili olarak yapilan bir baska calismada ise Sakarya wvd.
(2010:242) su sekilde gorislerini belirtmislerdir: Yasanan finansal skandallar
yalnizca kredi derecelendirmesi sonuglarinin kamuyu aydinlatmada ve sirketlerin
risk durumu ve geri Odeyebilirlik durumlarina iligkin bilgiler vermede yeterli
olmadigimi gostermistir. Bu ¢er¢evede yatirimeilar, sirketlerin finansal durumu kadar
yonetimin kalitesi, yonetim siiregleri, i¢ kontrol mekanizmalari, finansal olmayan
verileri de iceren kurumsal yonetim uygulamalarmin kalitesini de irdelemek
istemektedirler. Sirketlerde kurumsal yonetim anlayisinin ve uygulamalarinin kalitesi

kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi ile miimkiin olabilmektedir.

IMKB yénetimi de SPK’nm yapmis oldugu ¢aligmalara destek vermek ve
sitketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini tesvik etmek amaciyla biinyesinde
Kurumsal Yonetim Endeksi kurma calismalarina baslamis ve 2007 yilinda bu
endeksi hesaplamaya baslamistir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde Kurumsal

Yonetim Endeksi ele alinacaktir.
5. BiST Kurumsal Yonetim Endeksi

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), Kurumsal Yénetim Ilkelerini
uygulayan borsa sirketlerinin tesvik edilmesi amaciyla, IMKB Y®&netim Kurulu’nun
18.03.2004 tarihli toplantisinda kararlastirilip, SPK Yonetim Kurulu’nun 07.02.2005
tarth ve 4/99 sayili toplantisinda onaylanarak yiiriirliige giren ve karar uyarinca
kurulan endekstir. Ancak 2007 yilinda hesaplanmasina baslanabilen IMKB XKURY,

Kurumsal Yénetim Ilkeleri'ni uygulayan sirketlerin dahil edildigi endekstir.

IMKB XKURY ’nin amac1, paylari IMKB pazarlarinda (Gozalt: Pazar1 ve C
Listesi hari¢) islem goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10 iizerinden en
az 7 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansinin dl¢iilmesidir. Kurumsal Yonetim

Ilkelerine uyum notu, SPK tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslari
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listesinde bulunan derecelendirme kuruluslarinca, sirketin tiim kurumsal yonetim
ilkelerine bir biitlin olarak uyumuna iliskin yapilan degerlendirme sonucunda

verilmektedir (IMKB, 2013 ).

IMKB kotasyon iicretleri tarifesi degisikligi uyarinca, kotta/kayitta kalma
ticretinin tahakkuk ettirildigi tarih itibariyle borsada hisse senetleri islem goren
sirketlerden XKURY kapsaminda yer alacak sirketlere kotta kalma ya da kayitta
kalma {icretlerinde %350 indirim yapilacagi da duyurulmustur. Bu da kurumsal
yonetimin O6zendirilmesi adina borsada menkul kiymetleri islem gormekte olan
sirketlerin dogrudan bilancolarina yansiyacak bir tegvik olarak idarenin kararliliginin

acik diger bir 6rnegi olmustur.

Alman karar geregince XKURY kapsaminda yer alan sirketlere kotta/kayitta
kalma {icreti endekse girdikleri tarihten itibaren; ilk 2 yi1l boyunca %50, sonraki iki
yil boyunca %25 ve izleyen yillarda ise %10 indirimli uygulanmaktadir. Kotta kalma
ve kayitta kalma dicretlerinin sirketlerin sermayelerinin iizerinden alinmasindan
dolayi, oOzellikle sermayesi yiikksek olan sirketlerin sagladigi indirimlerin,
derecelendirme sirketlerine ddenen derecelendirme {icretlerinden oldukga yiiksek

olmasi, bir¢ok biiyiik sirketin bu endekse girme yarigina sebep olmustur.

23.02.2005 tarihinde alinan bu kararin uygulamaya gegilmesi ise ancak
23.08.2007 tarihinde, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu 7 olan 5 sirket
sayisna ulasmasi ile olabilmistir. Saymin bese ulagsmasmin ardindan IMKB
Yonetimi, 27.09.2007 tarihinde yapmis oldugu toplantidan sonra yayimladigi 269
sayilt genelge ile endeksin hesaplanmasinin geriye doniik olarak 31.08.2007

tarthinden itibaren hesaplanmaya basladigini kamuoyuna duyurmustur.

Kurumsal Yonetim Endeksi’nin hesaplanmaya bagladigi tarih olan 31
Agustos 2007 tarihinde endeksin degeri 48.082,17 olarak tespit edilerek, ayrica
endekse dahil olan sirketlerin derecelendirme notlarinin ise Kamuoyunu Aydinlatma
Platformu’ndaki agiklamalar arasinda yerini aldigi, IMKB tarafindan tiim ilgililere
duyurulmustur ( IMKB, 2013 ). Bu agidan, Kurumsal Y6netim Endeksi’ne dahil olan
sirketlerin, kamuoyuna siirekli olarak, gerekli ve yeterli sekilde agiklama yapmalari
bir zorunluluk haline getirilerek, seffaflik Ol¢iitiinlin ileri diizeyde saglanmasi

amaclanmustir.
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XKURY c¢er¢evesinde kurumsal yonetim derecelendirmesi kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanma derecesini gosteren 6nemli gostergelerden biridir. Sirketler ne
kadar iyi yonetilirse yonetilsin bu durum kamuya agiklanmadik¢a piyasa agisindan
bir anlam tasimayacaktir. Bu nedenle derecelendirme, KYI’nin uygulanma

seviyesinin kamuya ag¢iklanmasinin en dogru ve etkin seklidir (Sakarya vd.,
2010:233).

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim
ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ile
yonetim kurulu ana boliimleri itibartyla ayr1 ayri olmak iizere 1 ile 10 arasinda derece
notu verilir. Tiim ilkelere uyum ve her bir boliim igin verilen not, 1 (bir) en zayif

profili, 10 (on) en giiglii profili temsil etmek tizere degerlendirilir (SAHA, 2013 ).

IMKB XKURY’ye girebilmek igin, sirketlerin bir biitiin olarak tiim ilkelere
uyum bakimindan en az 7 (yedi) ile derecelendirilmis olmasi gerekir. Her bir bolim
icin ayr1 ayri verilen notlar kamuya acgiklanir. Bu notlarin anlamlari ve notlara

karsilik gelen aciklamalar ise Tablo 3’°te gosterilmistir.

Tablo.3: Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notlarinin Anlami

9 — 10: Sirket SPK Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’ne biiyiik &lgiide uyum saglamis ve tiim politika ve dnlemleri

uygulamaya sokmustur.

7 — 8: Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ne 6nemli 6l¢iide uyum saglamis ve cogu gerekli politika ve

Onlemleri uygulamaya sokmustur.

6: Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne orta derecede uyum saglamis ve gerekli politika ve énlemlerin bir

kismini uygulamaya sokmustur.

4 — 5: Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne gereken asgari derecede uyum saglamis ve gerekli politika ve

onlemlerin standartlarin altinda bir kismini uygulamaya sokmustur.

4’ten kiiciik olanlar: Sirket SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyum saglamamustir ve gerekli politika ve

onlemleri zayiftir.

Kaynak: Kobirate, 2013

31.08.2007 tarithinde yalmizca 5 sirket ile hesaplanmaya baslanan XKURY,
giinden giine bir¢ok sirketin katilimi ile Mayis 2013’te 46 sirkete ulagmustir.
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Borsaya kayitli sirket sayisinin 350’ye yakin oldugunu disiiniildiigiinde,
XKURY biinyesinde yalnizca 46 sirketin bulunmasi, énemli bir eksiklik olarak ifade
edebilir. Ayrica borsa biinyesindeki sirketlerin, derecelendirme notlarin1 her sene
giincellemeleri kendi menfaatlerine olacaktir. Bunun biiyiik olgiide yapildig
gbzlemlenmekle beraber, bir kisim sirketlerin ise 2 hatta 3 yilda bir derecelendirme
notu aldiklar1 da tespit edilmistir. Buna karsilik borsa biinyesinde olmamasina
ragmen, derecelendirme  kuruluslarina  bagvurarak, = Kurumsal  Yonetim

Derecelendirme notu alan sirketlerde bulunmaktadir.

Sirketler neden Kurumsal Y6netim Endeksi’ne girmeli veya neden yukaridaki
derecelendirme sirketlerine bagvurup, bir kurumsal yonetim derecelendirme notuna
sahip olmali? Bu sorunun sirketler a¢isindan aslinda sadece iki temel yanitinin
oldugu soylenebilir. Borsada kotta ve kayitta kalma ficretlerinden kaynaklanan
indirimlerden yararlanmak ve potansiyel yatirimcilart etkilemek. Bununla ilgili

olarak literatiirde cesitli arastirmalar karsimiza ¢ikmaktadir.

Kurumsal Yonetim Endekslerine giren sirketlerin avantajlarini Sherman
(2004:6) su sekilde agiklamistir: Endekse giren sirketler, kurumsal yonetim
uygulamalarina 6zellikle de seffafliga biiyiikk 6nem vererek kisa vadede yatirimeinin
giivenini kazanarak bunu uzun vadede daha fazla getiri elde etmeye ve yatirimcilarin

giiveninden dolay1 sermaye maliyetini azaltmay1 amaglamaktadirlar.

Karamustafa vd. (2009:109) ise yapmis olduklari g¢alismada kurumsal
yonetim ile sirket performansi arasindaki iliskinin incelemis ve literatiirde dogru
yonlii olarak ortaya konan iligkinin Tiirkiye’de IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsamindaki sirketler agisindan da kismen dogru oldugu ortaya ¢ikmislardir. Bu
dogrultuda yapilan analiz sonucu aktif devir hizi, aktif karliligi ve 6z sermaye
karlilig1 performans gostergelerinde endekse girmeden Once ve endekse girdikten
sonra anlamh farkliliklar ortaya ¢ikmistir. Diger performans gostergeleri i¢in (Cari
oran, bor¢ orani, finansal kaldirag derecesi, net kar marj1 ve faaliyet kar marji) ise
endeks kapsami dncesi ve sonrasi i¢in anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmamistir. Bu
sonuglara gore XKURY kapsamindaki sirketlerin performanslarinda endekse giris

sonrast kismen de olsa artis oldugu goriilmiistiir.
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1990’11 yillarda 24 farkli kurumsal yonetim gostergesini kullanarak 1500
sirketten olusan bir kurumsal yonetim endeksi olusturan, Gompers vd.(2003:144-
145), bu endeksteki sirketlerin degeri ve endeksin getiriler tizerine performanslarini
incelemislerdir. Bu c¢alismanin sonuglarina gore; kurumsal yonetim endeksi puani
diisiik olan hisse senetlerini satip yiliksek olan hisse senetlerini alan bir yatirimet, elde
edebilecegi getiriden %8,5 daha fazla kazanabilecegi ortaya c¢ikmistir. Yine
¢alismanin sonucuna gore kurumsal yonetim endeksi puani yiiksek olan bir sirketin,

bu etki sonucunda Tobin’s Q degerinin %11,4 daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Giirbiiz ve Ergincan‘in (2004:109) IMKB-30 sirketleri iizerine yapmus
olduklar1 benzer calismada elde edilen istatistiki bulgular degerlendirildiginde,
kurumsal yonetim ilkelerini degisik diizeyde uygulayan sirket gruplar1 arasinda borsa
performansi Olciisii olarak kullanilan birikimli diizeltilmis getirilerde farkliliklar
tespit edilmistir. XKURY’de 10 puanlik bir artista yaklasik 2 puanlik getiri artisi
gozlenmistir. Yani buradan da anlasilacagi lizere, kurumsal yonetim ilkelerinin
yiiksek diizeyde uygulanmasi sirketin finansal performansina da olumlu etki

saglamaktadir.

Governance Metrics International(GMI) aragtirma sirketinin 2009 ve 2010
yillarinda yayinlamis oldugu raporda, iilkelerin kurumsal yonetim puanlart ve
siralamalarina yer verilerek bir arastirma yapilmistir. Bu rapora gore; Tiirkiye
kurumsal yonetim uygulamalari konusunda diinyaya gore oldukg¢a geriden
gelmektedir. Bunun ilk gostergesi XKURY’ye dahil olan sirket sayisidir. GMI
raporuna gore Tiirkiye’de 2009 yilinda analize konu olan XKURY sirketlerinin
sayist 15 iken, bu say1 2010 yilinda sadece iki sirket artarak 17 olmustur.

Genel puanlara bakildiginda ise 2009 yilinda 3,87 puanla 32. sirada bulunan
Tiirkiye; 2010 yilinda 3,62 puan alarak 34. siraya gerilemistir. Yani durumun giderek
diizelmesi gerekirken, bulunulan noktadan daha da geriye gidildigini gostermistir.
Liste yapilirken endekse dahil olan sirket sayis1t 10’dan az olan iilkelerin puani ve
siralamast yapilmamigtir. Ayrica ‘Emerging Markets’ yani gelismekte olan piyasa
veya iilkelerin de ortalamalari alinarak siralamaya dahil edilmistir.(GMI, 2009;2010).
Dolayisiyla bu iilkelerin hepsi teker teker siralamaya dahil edilmis olsaydi,

Tiirkiye’nin siralamasi daha da gerilerde olabilirdi.
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Tiirkiye’nin uluslararas1 arenada kurumsal yonetim endeksi bazinda elde
etmis oldugu bu basarisizlik ancak borsa yonetiminin sirketlere saglayacagi yeni
tesvikler ile diizeltilebilir. Ayrica borsa ve SPK yonetimlerinin gegmis yillarda
yapilan kurumsal yonetim arastirma raporlarindan dersler ¢ikararak, ayni hatalar ve
sorunlarin tekrar yasanmamasi i¢in Onlemler almasi da yerinde olabilecek

tutumlardan bazilaridir.

Calismanin takip eden boliimiinde Tiirkiye’de yapilmis kurumsal yonetim

arastirma raporlari ele alinacaktir.

6.Tiirkiye’”de Mevcut Kurumsal Yonetim Uygulamalar1 Uzerine

Yapilmis Arastirmalar

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilke ve uygulamalarinin diizeyini sorgulayan,
uygulanma derecesini ve bu ilkelerin sirketlerin performanslarina yansimasina iliskin
ilk ve en kapsamli arastirma IMKB Arastirma Miidiirliigii tarafindan yapilistir. 1998-
1999 donemini inceleyen ve aract kurumlarin yaninda 275 borsa sirketini de
kapsayan calismada, Oncelikle kurumsal yonetim ilkeleri konusunda genel bilgiler
verilmis, en yaygin referans niteligindeki OECD kurumsal yonetim ilkeleri baz
alinarak hazirlanan anketlerin degerlendirilmesi ile IMKB’de islem gdren sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalart ve piyasa Karakteristikleri, piyasa-finansal

performanslari arasindaki iliski incelenmistir (Glirbiiz ve Ergincan, 2004:64).
Bu calismaya gore ortaya ¢ikan sonuclardan bazilari sunlardir;

. Anket degerlendirmesine Katilan sirket ve araci kuruluslarin biiyiik
boliimiinlin kurumsal yonetim ilke ve standartlarina iliskin calismalarin farkinda
oldugu belirlenmistir.

o Yonetim kurulu iiyeleri ile baglica ortaklar incelendiginde, akrabalik
iliskileri dikkati ¢ekmektedir. Bu durum, oOzellikle aracit kuruluslarda yiiksek
diizeydedir.

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

. Bagkan (Chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden En Ust Diizeyde
Sorumlu Kisi (CEO) ayrim1 yerlesmemistir.
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. Yonetim kurulu {yeleri arasinda bagimsiz iiye uygulamasi
bulunmamaktadir

. Kurumsal yonetim ilke ve standartlarim1 goérece daha fazla uygulayan
sirketlerin gerek finansal, gerekse piyasa getirisi performansi daha az uygulayanlara

gore daha yiiksektir.

Giirbiiz ve Ergincan (2004:110), 2000-2002 yillar1 arasinda aylik bazda
derlenen 3 willik birikimli diizeltilmis getiri serisini kullanarak yapmis olduklar
calismay1 2004 yilinda yayinlayarak su sonuglara ulastiklart gorilmistiir: Kurumsal
yonetim ilkelerini daha iyi uygulayan sirketlerin borsa performanslari, bu ilkeleri
yeteri kadar uygulamayan sirketlere gore daha yiiksektir. Ayrica kurumsal yonetim
ilkelerini 1ileri derecede uygulayan sirketlerin 6z sermaye karliligi da ilkeleri
uygulamayan sirketlere oranla daha yiiksek olarak gergeklesmistir. Yiiksek halka
aciklik oranlarma sahip sirketlerin ileri derecede kurumsal yonetim ilkeleri
uyguladiklar1 ve kreditorlere giiven duygusu verdikleri yine tespit edilen sonuglar
arasindadir. Sonug olarak ise; kurumsal olarak i1yi yonetilen sirketler, bor¢lanmak ve
disaridan 0z sermaye derlemek suretiyle dis finansman kaynaklarindan daha fazla

yararlanma olanagina sahip olduklar1 gézlenmistir.

Bu c¢alismay1 takiben 24 Temmuz 2004 tarihinde SPK tarafindan IMKB
sirketlerine , “Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi” yapilmistir. Bu anketin yapilis
amaci, SPK’nin anketin 6n bolimiinde belirttigi tlizere, kurumsal yonetim
ilkelerinden haberdar olmalarini saglamak ve borsa sirketlerinin kurumsal yonetim

uygulamalarinin neresinde oldugunu anlamaktir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, bu anket verilerini analiz ederek yine 2004 yili
icinde kamuoyuna duyurmustur. Elde edilen analiz sonuglari, pay sahipleri, kamuyu
aydinlatma esaslari, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu agisindan ayri ayri
boliimlere gore gruplandirma ile ilan edilmistir (SPK, 2004:2-5). Yapilan

degerlendirme ve analizlere gore 6zet sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo.4: SPK Kurumsal Yonetim Anketi Sonuclart

En yaygin imtiyaz sekli olarak, yonetim kurulu iiyeligine aday gdsterme imtiyazi(%42) daha sonra

ise oy hakkinda imtiyaz oldugu tespit edilmistir.
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Sirketlerin %77’ si Bilgilendirme Politikasina sahip degildir. Ayrica %31 ‘inin faaliyet raporlarinda
Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyup uymadiklar1 konusunda bir bilgi vermektedir. Bu oranin IMKB -

30 sirketleri icin %42’ye ¢iktig1 calisma sonunda ortaya ¢ikarilmistir.

Sirketlerin %84 liniin internet sitesi bulunmaktadir. Ancak internet sitesinin kamuyu aydinlatma

konusunda kullaniminda biiyiik eksikliklere rastlanilmaktadir.

Sirketlerin menfaat sahiplerinin haklariin korunmasina iliskin olarak politika ve prosediir belirleme

konusunda genel olarak iyi diizeyde tespit edilmistir.

Sosyal sorumluluk konusunda kamuya agiklanmis politikalar1 olan sirket sayisinin sadece %23

oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetimi ve i¢ kontrol mekanizmasina tiim sirketlerin

%52°si sahipken bu oran IMKB - 30 sirketleri i¢in %69’ a ¢ikmaktadur.

Isletmelerin 6nemli cogunlugu (IMKB -Tiim %78, IMKB -30 %88) yonetim kurulunda icrada
gdrevli olan ve olmayan iiyeye sahiptir. Tiim sirketlerin %26’sinda, IMKB-30 endeksine dahil olan

sirketlerin ise %42’ sinde yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulundugu ifade edilmektedir.

Sirketlerin biiylik cogunlugu yonetim kuruluna saglanacak mali haklarin tespitinde performansa gore

odiillendirme uygulamamaktadir (IMKB-Tiim %96, IMKB -30 %92)

Kaynak: SPK, 2004:2-5

SPK’nin 2004 yilinda yapmis oldugu anket calismasinin ardindan Tiirkiye
Kurumsal Yonetim Dernegi(TKYD) ve Boston Consulting Group (BCG) tarafindan
Eylil 2004-Subat 2005 tarihleri arasinda kapsamli bir kurumsal yonetim arastirmasi
daha yapilmistir. Katilimin nispeten az oldugu bu ¢alismadan ortaya ¢ikan sonuglar
ise su sekildedir; kurumsal yonetimin kavram bilinirliginin oldugu, O6neminin
anlasildig1, ancak uygulamada iyilestirmelere ihtiya¢ oldugu belirlenmistir. Verilerin
i3 ve ekonomi diinyasinin Onde gelen kisileri ile degerlendirilerek onlarin
yorumlarinin da eklendigi ¢alismada belirlenen oncelikler ise seffaflifin saglanmasi,
dogru yonetim i¢in yapisal planlama ve yonetim kurullarimin icradan Gte gozetim

rollerine alismasi olarak tespit edilmistir (BCG, 2005 : 3).

Katilimcilarin temsil ettigi sirketlerin biiylik cogunlugunda yatirimer iliskileri

departmani1 ve/veya hissedarlarin dogrudan ulasabilecegi bir telefon numarasi ve
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internet sitesi olmamasi, azmlik hissedar haklarmin korunmasina yonelik

uygulamalarin yetersizligi goriisiinii desteklemektedir (BCG, 2005:16).

Katilimcilar, kamuoyunu bilgilendirme ve seffaflik uygulamalarinin
gelismesini  gerek yerli gerekse yabanci yatinmeilar igin  olumlu olarak
degerlendirmekle birlikte, tilkenin vergi gelirlerinin arttirilmast i¢in de son derece
onemli olarak gormektedirler. Ancak, katilmcilarin biliyikk c¢ogunlugu (%91)
tarafindan, Tirkiye’de seffaflik agisindan bazi temel sorunlar oldugu vurgulanmakta,
bu sorunlar giderilmeden kurumsal yonetim uygulamalarin1 gelistirilemeyecegi ifade

edilmektedir (BCG, 2005:18).

OECD de Tirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin diizeyini tespit
etmek lizere 2006 yilinda bir arastirma yapmistir. Bu arastirmanin Onemi ise
OECD’nin tye iilkeleri arasindan kurumsal yonetim ile ilgili olarak yapmis oldugu
ilk aragtirma ¢aligmasi olmasidir. Bu ¢aligmadan ortaya ¢ikan sonuglar ve tavsiyeler

ise su sekildedir (OECD, 2006);

J Azmlik pay1 sahiplerinin haklarinin iyilestirilmesi,
° [liskili taraf islemlerinin diizenlenmesi ve seffaf hale getirilmesi,
o SPK Kanunu’ndaki hiikiimlerin uygulanmasinin gozetilerek, aksi

durumda agir cezai yaptirimlarin getirilmesi
o Diizenleyici ve Denetleyici kurumlarm biitcelerinin arttirilarak, daha

etkin ve verimli ¢alismalarinin yolu agilmasidir.

Aytekin (2006:43) ise ayni yil olan 2006 ‘da yapmis oldugu ¢alismasinda;
IMKB-100 endeksinde islem gdren sirketlerin sadece 25°inin ydnetim kurulunda
bagimsiz liye bulundurdugu ve SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri dogrultusunda
bagimsiz iiye orani 1/3 olan sirket sayisinin ise sadece 7 oldugu tespit edilmistir.
Kurumsal Yonetim ilkelerinin vazgegilmez unsurlarindan biri olan kurumsal yonetim

komitesini kuran sirket sayisi ise yalnizca 32 olarak tespit edilmistir.

Yine IMKB-100 sirketleri arasinda faaliyet raporlari en az yiizde 70 oraninda
ilkelere uyum gosterenlerin sayis1 20 olup, bu say1 oldukga diisiiktiir. Gergeklestirilen
genel kurul toplantist sonuglarinin ortaklara ve kamuya agiklanmasi yatirimcilarin

bilgi alma hakk: ve seffaflik ilkesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Genel kurul
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bilgilerini web siteleri vasitastyla kamuya agiklayan sirket sayisinin da IMKB-100
sirketlerinin arasinda sadece 69’unda oldugu goriilmiistiir (Aytekin, 2006:4 ).

2006 yilinda yapilan en kapsamli ve en genis katilimli arastirma ise Capital
Dergisi ile Isve¢ Ticaret Merkezi tarafindan 600 potansiyel yatirime1 ve 30 fikir
onderinin katilimiyla Dev Kurumsal Yonetim Arastirmasi ismiyle gerceklestirilmistir

(Capital, 2006).

Arastirmada hem anket hem de miilakat usulii kullanilmis olup, 6nemli
tespitler elde edilmistir. Ankette ilk dnce katilimcilara kurumsal yonetim hakkinda ne
kadar bilgileri oldugu sorulmustur. Sonuglara gore, katilimcilarin {gte ikisinin
kurumsal yonetim ile ilgili yeterli bilgisinin oldugu tespit edilirken geri kalanlarin ise

kurumsal yonetim ile ilgili higbir bilgilerinin olmadig1 saptanmistir (Capital, 2006).

Aragtirmanin  bir diger sorusunda, potansiyel yatirimcilara, yatirim
kararlarinda iyi kurumsal yonetimin ne kadar onemli oldugu sorulmus ve

katilimcilarin biiyiik boliimii ¢ok 6nemli oldugu yanit1 alinmistir.

Calismanin sonuclarina gore yapilan degerlendirmede, kurumsal yonetim
diizenlemeleri ile beraber Tiirkiye’nin, Tayland, Meksika, Malezya, Peru ve Brezilya
ile karsilastirilabilir durumda oldugunu ancak Polonya’nin gerisinde kaldig
belirtilmistir (Capital,2006). Bu calisma aslinda Tiirkiye’nin 2001 yilindan beri

geligsmekte olan iilkeler arasinda ayni1 noktada oldugunun gostergesi niteligindedir.

Bu durumun diizeltilmesi ve Tiirkiye’nin uluslararasi arenada rekabetgi ve her
sene artan miktarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi alan bir iilke olabilmesi i¢in,
temel cergevenin degistirilerek, kurumsal yonetim uygulamalarinin zorunluluk olarak
algilanip uygulanmas1 yerine goniilliilik ve isteklilik ekseninde gelistirilmesinde

fayda vardir.

Mevcut yasa ve yonetmeliklerden ongoriildiigii sekilde kurumsal yonetim
uygulamalar1 sadece borsada islem goren sirketler icin degil halka agik olmayan
sirketler i¢inde uygulanabilir bir diizeye getirilmelidir. SPK 2003 yilinda Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’ni yayimlarken, bu ilkelerin dnsoziinde belirtildigi {izere bu ilkeler
artik tesvik edici politikalar ile halka a¢ik olmayan sirketler tarafindan da
uygulanmalidir. SPK bunun alt yapisin1 olusturmali ve asama asama uygulamaya

gecmelidir. Ancak bu sekilde Tiirkiye yukarida gosterilen siralama tablolarinda
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yukar1 pozisyonlara gikabilecektir. Yalnizca belli sayida sirketin uygulamasi ile
kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulamalar1 gelisemez. Bu acgidan kurumsal yonetim
ilkelerinin genel cercevesi sadece halka acik sirketlerden ¢ikip, halka acik olmayan

sirketlere de uygulanabilir bir yapiya kavusturulmalidir.

Calismanin izleyen bolimii olan {igiincii boliimde, calismanin uygulama
kismina gecilecek olup, aragtirma ile ilgili elde edilen sonuglar ve analizlere yer

verilecektir.

67



UCUNCU BOLUM
AFYONKARAHISAR ILI’NDEKI ANONIM SIRKETLER UZERINE
BiR ARASTIRMA

1. Arastirmanin Amaci

Ik defa 1700’lii yillarda ’South Sea Bubble’ olayi ile giindeme gelen ve o
giinden bu giine kadar tartisilan Kurumsal Yonetim kavrami zamanimizda da
giincelligini korumaktadir. Giinlimiizde tiim anonim sirketlerde bir ihtiya¢ haline
gelen ve 1999 yilinda OECD 1ilkeleri ile birlikte uluslararasi bir anlam kazanan
kurumsal yonetim, Tiirkiye’de ilk énce 2002 yilinda TUSIAD tarafindan yayimlanan
“En Iyi Uygulamalar Kodu” ile daha sonra da 2003 yilinda SPK Kurumsal Y®&netim
[lkeleri ad1 altinda daha fonksiyonel hale gelmistir.

Sirketlerin, %95’inin aile sirketinden olustugu tlilkemizde kurumsal yonetim
uygulamalar1 tam anlamiyla oturmamis ve sirketler tarafindan mesafe ile
karsilanmistir. Diinyada ylikselen trendi ile yabanci yatirimcilarin yatirim listesinde
yer almaya baslayan Tiirkiye, Avrupa Birligi entegrasyon siireci ile birlikte bir¢ok
gelisim ve degisim firsatlarin1 da Oniinde bulmaktadir. Biitiin bu gelismeler, iilke
ekonomisini de kuskusuz etkilemekte ve ekonomik yapiyr bu diizene hazir hale
getirmeye zorlamaktadir. Bunun icindir ki; sirketler artik eski tarzda
yonetilemeyecek ve degisime ayak uyduramayanlar piyasa disi kalabileceklerdir. Bu
acidan sirketlerin  siireklilikleri ve 1iyi yoOnetim kavramlart 6ne c¢ikmaya
baslamaktadir. Bu kavramin geregi olan, seffaf, hesap verebilir, adil ve sorumluluk
ekseninde sirket yonetimi, artik biitiin yatirnmcilar tarafindan talep edilen olgular

arasinda yerini almaktadir.

Ikinci ve sonraki kusaklara birakilmak istenen sirketler icin olmazsa olmazi
temsil eden kurumsal yonetim, ayni1 zamanda uluslararast piyasalardan yeterli payi
almak isteyen lilkeler ve sirketler i¢in hayati derecede 6nemli bir husustur. Bununla
beraber, kurumsal yonetim bilinci sirketlerin kurumsallagmasina katki saglayacak ve
ileride borsaya acilmalarina yardimci bir etkendir. Borsaya acilmadan once gerekli
kurumsal yonetim wuygulamalarini biinyesinde barindiran sirketler, yerli ve
uluslararast yatirimcilarin giivenini kazanacak ve bu sekilde kaynak maliyetlerini

onemli bir miktarda azaltabileceklerdir.
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Tezin arastirma kisminda, ifade edildigi sekilde bircok faydaya sahip olan
kurumsal yonetim uygulamalarinin Afyonkarahisar ili ticaret siciline kayith ve
merkezi Afyonkarahisar’da bulunan anonim sirketler tarafindan algilanma diizeyi

arastirilmistir.
2.Arastirmanin Kapsami

SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri ile OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin
temelini olusturan esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik ekseninde
menfaat sahipleri, pay sahipleri ve yonetim kurullarinin kurumsal yonetim ile ilgili
tutumlarin1 baz alarak hazirlanan anket sorulari Afyonkarahisar ilinde faaliyet

gosteren 52 farkl sirketin yoneticisine uygulanmistir.

Anket, Afyonkarahisar’da faaliyet gosteren anonim sirketlerle (A.S.) iletisime
gecilerek, Mayis -Haziran 2013 tarihleri arasinda yoneticilere bizzat ulastirilmistir.
Arastirmanin amact ve yontemi kendilerine izah edilerek anket sorularin

cevaplamalari istenmistir.

Ana kiitlenin belirlenmesi amaciyla Afyonkarahisar ili ticaret siciline kayith
anonim gsirketlerin listesi, Afyonkarahisar Ticaret Odas1 internet adresinden temin
edilmistir. Elde edilen listeye gore Afyonkarahisar ilinde toplam 409 anonim sirket
bulunmaktadir. Ancak bu sirketlerin 178 tanesi Afyonkarahisar’da sube olarak
faaliyetlerini siirdiirdiigii i¢in ve yonetim kurulu iiyeleri ile genel midiirliige erisim
imkan1 olmadigindan, analize konu olamamustir. Geriye kalan 231 anonim sirket
incelendiginde ise bunlarin 133 tanesinin ana sirket, geriye kalan 98 tanesinin ise ana
sirkete bagli sube olarak faaliyetlerini siirdiirdiigii tespit edilmistir. Yani analize konu

olabilecek hedef kitle 133 olarak belirlenmistir.

Orneklem hacmini olusturan 133 sirketin iletisim adresleri Afyonkarahisar
Ticaret Odasi’ndan temin edilerek, tek tek iletisime gecilmeye baslanmistir. Ancak
bu sirketlerden 11 tanesinin iletisim adreslerine (mail, tel no.) ulasilamamustir.

Geriye kalan 122 sirkete ulasilarak anket uygulanmaya ¢alisilmistir.

Sorular iist yonetimi ilgilendirdigi i¢in varsa Yonetim Kurulu Bagkani, eger o
yoksa Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi ya da Yénetim Kurulu Uyesine onlar da
yoksa Genel Miidiire sorulmustur. Anketi yanitlayan 58 sirketin, 3 tanesinin yonetim

kurulu baskani ile yonetim kurulu iiyeleri ayni oldugundan sadece 1 tanesi analize
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konu olmustur. 2 anketin yukarida ismi gecen yetkililerden biri tarafindan
doldurulmadigi daha sonra yapilan arastirma ile tespit edildiginden, 2 anket ise eksik

dolduruldugundan analize dahil edilememistir.
3.Arastirmanin Kisitlari

Afyonkarahisar’da Kurumsal yonetim uygulama diizeyinin incelendigi
caligmada, sirket yoneticilerinin yeterli zamanlarinin olmadigimi iddia etmeleri ve
ankette yoneltilen sorulara bazi sirketlerin ticari sir kavramini One siirerek yanit

vermek istememeleri en 6nemli kisit1 olusturmustur.

Bu konuda 8 sirket yoneticisi, siirekli olarak {iniversiteden gelen anketleri
yanitladigint ve artik yanitlamak istemedigini, 6 yonetici randevu alinarak
gidilmesine ragmen yeterli zamanlarinin olmadigini, 4 yonetici hemen c¢ikmasi
gerektigini sOyleyerek mail atilmasini ve 3 yonetici ise (kapisinda genel miidiir
yazmasina ragmen) kendisinin yonetici olmadigini iddia ederek ankete yanit vermek
istememistir. Anketi birakilip daha sonra alinmasini sdyleyen 4 yonetici ise, anket

alinmaya gidildigi zaman anketi kaybettigini belirterek katilim géstermemistir.

Dort sirket yoneticisi ise sorulan sorularin ticari sir ve sirket ile ilgili 6zel
sorular oldugunu belirtmesi dolayisiyla ankete katilimi1 saglanmamustir. 35 sirketten
ise telefon ve mail yoluyla irtibata gecilmesine ragmen herhangi bir geri bildirim

alinamamustir.

Bunun yaninda kurumsal yonetimin Tiirkiye’de yeni yeni gelisen bir kavram
olmasi1 ve Afyonkarahisar’daki sirketlerin neredeyse tiimiiniin aile sirketi statiisiinde

olusundan dolayi, anket sorularinin anlasilamamasi durumu ortaya ¢gikmustir.
4. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada 68 soruluk bir anket hazirlanmistir. Ankette ilk dort soru ankete
katilanlarin demografik 6zellikleri ve sirketin faaliyet gosterdigi sektorle ilgilidir.
Daha sonrasinda ise, OECD ve SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin yonetim
kurullari, pay sahipleri, kamuoyunu aydinlatma ilkelerine referansta bulunularak,
kurumsal yonetim algisin1 ve kurumsal yonetim ile ilgili ileriye doniik beklentilerini
Olcmeye calisan evet-hayir tarzinda hazirlanmig sorular sorulmustur. Bu boliimden

sonra ise 5°li Likert Olgek tipine uygun olarak hazirlanan, 1°den 5’e¢ kadar
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“Kesinlikle Katilmiyorum”, “Katilmiyorum”, “Kararsizim”, “Katiliyorum”  ve

Kesinlikle Katiliyorum” seklinde dlgeklendirilmis sorular yer almaktadir.
5. Verilerin Analizi

Arastirma kapsaminda uygulanan anket ¢alismasinin sonuglar1 gerekli kodlar
verilerek “SPSS 20.0 for Windows” paket programina yiiklenmis ve arastirma
amaglar1 dogrultusunda cesitli istatistiksel analizlere tabi tutulmustur. Ik 6nce anket
sorular1 iizerine giivenirlilik analizi yapilmis ve sonug olarak %81,5 elde edilmistir.
Anket sorularinin demografik olanlar1 frekans analizi yoluyla, Likert sorulari ise
Anova testleri kullanilarak analiz edilmistir. S6z konusu analizlerin sonuglart ve

bunlara iliskin yorumlar, tablolar yardimiyla agiklanmaya ¢alisilmistir.
6.Arastirma Sonuclarinin Degerlendirilmesi ve Yorumlanmasi

Calismanin bu boliimiinde, betimleyici istatistiki bilgiler ve demografik
Ozellikler ele alindiktan sonra, likert sorularmin degerlendirilmesi ve Anova

testlerine yer verilecektir.
6.1-Demografik Ozellikler

Bu boéliimde aragtirmaya katilan yoneticilere; yaslari, cinsiyetleri, egitim
durumlar, sirketteki konumlar1 ve sirketlerinin faaliyette bulundugu sektdr ile ilgili

sorular sorulmustur.

Ankete katilan 52 yoneticinin; 47’s1 (%90,4) bay, 5’1 (%9,6) ise bayandir.
Arastirma kapsamindaki yoneticilere yaslar1 6 farkli grup altinda sorulmustur.
Katilimer kendi yasina uygun diisen araligi isaretleyerek bu soruya yanit vermistir.
Buna gore katilimcilarin 6nemli bir kismu 41-45 yas grubundandir. Katilimeilarin
yaglariyla ilgili istatistiki bilgiler ise su sekilde siralanmistir: %1,9’u 25 ve alt1
%13,5’1 26-30 yas arasi, % 21,2°si 31-35 yas arast , % 13,5’1 36-40 yas arasi,
%30,8’1 41-45 yas aras1 ve %19,2’si ise 46 ve iistii yas grubundandir. Genel olarak
degerlendirildiginde ise ankete katilan yoneticilerin biiyiik cogunlugunun orta yas ve

tizeri olduklarini s6ylemek miimkiindiir.

Ankete katilim gosteren sirket yoneticilerinin 6grenim durumlarina gore
dagilimlan ise su sekildedir; %1,9’u ilkokul mezunu, %1,9’u ortaokul mezunu,

%19,2’si lise mezunu ,%73,1 gibi yiiksek bir rakamla lisans/6n lisans mezunu ve
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%3,8’inin ise Yiiksek lisans/Doktora mezunudur. Genel olarak ankete katilan

yoneticilerin egitim seviyelerinin yliksek oldugu sdylenebilir.

Analize konu olan bir diger betimleyici istatistik sorusu ise, sirketlerin
faaliyette bulundugu sektoér sorusudur. Sirketlerin %34,6’sinin hizmet, %36,5’inin

ticaret ve %28,8’inin ise imalat sektoriinde faaliyet gosterdikleri tespit edilmistir.

Afyonkarahisar  ilindeki anonim  sirketlerin  kurumsal  yonetim
uygulamalarinin arastirildigi bu ¢alisma, temel olarak sirketin yonetici grubu {izerine
uygulanan anket ¢alismasiyla sonuca ulastirilmistir. Bu yonetici grubu ise sirketteki
konumuna gore, yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu bagkan yardimcisi, yonetim
kurulu {iyesi ve genel miidiirden olusmaktadir. Buna gore anket calismasina
katilanlarin %11,5’1 Yonetim Kurulu Baskani, % 5,8’si Yonetim Kurulu Baskan
Yardimeisi, %32,7’si ise Yonetim Kurulu Uyesi ve %50’si ise genel miidiir

pozisyonlarinda bulunmaktadir.

Katilimcilara sorulan demografik ve betimleyici istatistiki sorularindan sonra,
sirketlerin yapisini daha iyi anlayabilmek ve kurumsal yonetim uygulamalariyla ilgili
diizeylerini 0lgmek acisindan evet/hayir tarzinda yanit alinabilecek sorular da

sorulmustur.

Afyonkarahisar da birgok il gibi genellikle aile sirketlerinin yogunlukla
bulundugu illerden biridir. Bir sirketin aile sirketi olup olmadigint anlamanin dolaylh
yollarindan biri de, 6zellikle anonim sirketler i¢in, yonetim kurulu baskaninin aile
ferdi olup olmadigidir. Anket uygulanan sirketlere dogrudan olarak “Aile sirketi
misiniz?” sorusunu sormak yerine “Yonetim Kurulu Baskani kimdir?” sorusu
sorulmus ve aliman yanitlar Tablo 5’te de gosterildigi lizere %75 oraninda” Kurucu
ya da kurucunun aile ferdi” olmustur. Bu duruma gore, incelemeye konu olan

sirketlerin bilylik cogunlugunun, aile sirketi oldugu diisiiniilebilir.

Katilimcilarin %51,9’u Tablo 5’ten de gorildigi tizere “Genel Kurulda
yonetim kurulu tiyelerinin se¢iminde en etkin olan hangisidir?” sorusuna “Teknik
Yeterlilik “yanitin1 vermistir. Buna karsilik %23,1°lik oranlariyla “Egitim Diizeyi”
ve “Yonetim Kurulu Baskaninin Akrabasi Olmak™ yanitlar1 esit yiizdeyle ikinci
sirada yer alirken, en az etkili olan ise %1,9 ile “Yonetim Kurulu Baskaninin

Arkadas1 Olmak™ yanit1 ¢gikmistir.
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Bu sonu¢ Afyonkarahisar’daki sirketlerin aile sirketi olarak nitelenebilecek
gostergeleri tagimalarma ragmen, profesyonellige onem vererek, sirketin ihtiyaci

olan teknik yeterlilige sahip genel kurul {iyelerini segtiklerini ortaya ¢gikarmistir.

Yukaridaki profesyonelligi destekleyecek bir diger gosterge ise, sirketlerdeki
yonetim kurulu bagkanligi pozisyonu ile genel miidiirliik pozisyonlarinin farkli
kisiler tarafindan yiiriitilmesidir. Ankete katilan sirket yoneticilerine evet/hayir
tarzinda hazirlanmis olan “Yonetim Kurulu Baskani ile Genel Miidiir ayn1 kisi midir?
sorusu sorulmustur. Anketin analiz asamasinda ortaya c¢ikan sonuca gore, %59,6
oraninda hayir yanitinin verildigi Tablo 5°te de goriilmektedir. Buna gore, sirketlerin
cogunlugunda yonetim kurulu baskanligi ile genel miidiirliik farkli kisiler tarafindan

temsil edilmektedir.

Bu sonu¢ Kula’nin (2005) Tiirkiye genelinde halka acik olmayan 386 sirket
lizerine yapmis oldugu calismasinda ortaya ¢ikan %55 orani ve Agca vd. nin (2009)
Ege Bolgesi’nde faaliyette bulunan 185 sirkete yonelik aragtirma sonucunda tespit

ettikleri %357 sonucu ile biiyiik oranda paralellik gostermektedir.

Katilimcilara sorulan bir diger soru ise genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi
olma durumudur. Anket katilimcilarina “Sirketinizin Genel Miidiir’ii ayni zamanda
Yénetim Kurulu Uyesi midir?” sorusu sorulmus ve %61,5 oraninda evet yaniti
alinmistir. Bu durum literatiirde genisce ele alinmis ve genel miidiiriin ayn1 zamanda
yonetim kurulu {iyesi olmasinin, sirketin finansal durumunu olumsuz yonde
etkileyebildigi sonucu ortaya ¢ikmustir. Bu konu ile ilgili olarak, Aygiin ve i¢ (2007)
yaptiklar1 ¢alismada, genel miidiiriin ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyesi olmasinin,
sirketin finansal performansini olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.
Dogan vd.’nin (2013) BIST’e kayitli 204 sirket iizerinde yaptiklar1 galismanin da

Aygiin ve I¢ (2007) ile ayn1 sonuca ulastiklar1 goriilmiistiir.
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Tablo.5: Betimleyici Istatistik Sorularinin Degerlendirilmesi

Betimleyici Istatistik Sorular: Betimleyici Istatistik Sorularinin Yamtlari
Gruplar Frekans Yiizde
. o . . 39 75,0
'Y 6netim Kurulu Bagkan1 kimdir? Kurucu ya da kurucunun aile ferdi
Kurucu aile ferdi olmayan kisi 13 250
Toplam 52 100
Genel Kurulda yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde en etkin|ygnetim Kurulu Bagkanmnm 12 231
olan hangisidir? akrabast olmak
'Y 6netim Kurulu Bagkaninin 1 19
arkadas1 olmak
Egitim Diizeyi 12 231
Teknik Yeterlilik 27 51,9
Toplam 52 100
'Y onetim Kurulu Bagkani ile Genel Miidiir ayni kisi midir? Evet 21 404
Hayir 31 59,6
Toplam 52 100,0
%er_tlm_zm Genel Miidiir’i ayn1 zamanda Y 6netim Kurulu Evet 3 615
yesi midir?
Hayir 20 38,5
Toplam 52 100,0
Sirketinizin internet sitesi var midir? Evet 45 86,5
Hay1r 7 13,5
Toplam 52 100,0
[leride sirketinizi halka agarak, Borsaya girmeyi diisiiniiyor
musUNUZ? Evet 14 26,9
Hay1r 38 73,1
Toplam 52 100,0

Lam ve Lee, Hong Kong‘da yapmis olduklar1 arastirmada, genel miidiiriin

ayn1 zamanda genel kurul {iyesi olmas1 durumunda, sirketin finansal performansinin

ozellikle aile sirketlerinde, olumsuz yonde etkilendigi (Dogan vd., 2013:151) ortaya

cikan bir bagka sonugtur. Dolayisiyla, Afyonkarahisar’da bulunan aile sirketleri i¢in

de gecerli olabilecek bu sonug, sirketlerin genel miidiir pozisyonuyla yonetim kurulu

bagkanlig1 pozisyonunun birbirinden ayrilmasini ve genel midiirlerin, genel kurul

tiyeligi gérevini yapmamasini tavsiye etmektedir.
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Ankette katilimcilara ucu agik olarak sorulan bir diger soru ise “Yonetim
Kurulu ka¢ kisiden olusmaktadir?” sorusudur. Elde edilen sonuglara gore;
Afyonkarahisar’daki anonim sirketlerin biiyilkk ¢ogunlugunun 3 ya da 5 kisilik
yonetim kurullarina sahip oldugu goézlenmektedir. Ankete katilan sirketlerin,
%32,7’sinin yonetim kurulu 3 kisiden olusmakta iken %36,5’1 ise 5 kisilik yonetim

kurullarindan olusmaktadir.

Literatiirde yonetim kurulundaki iiye sayist ilgili olarak iki farkli goriis
bulunmaktadir. Hudaib vd. (2011), iiye sayis1 arttik¢a yonetim kurulunda ¢esitlilik,
deneyim ve bilgi diizeyi artacak ve bu da sirketin finansal performansina olumlu
yonde etki edecegi goriisiinii savunurken, Dogan vd. (2013) ise iiye sayisi arttikca

sirketin finansal performansi diisecektir goriisiinii savunmaktadir.

Ankette arastirilan bir diger konu ise, sirketlerin internet sitelerinin olup
olmamasi durumudur. Bu konu ile ilgili olarak “Sirketinizin internet sitesi var
midir?” sorusu sorulmus ve Tablo 5’ten de goriildiigii tizere sirketlerin biiyiik

¢ogunlugunda (%86.5) internet sitesinin oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Anketin bu tipteki son sorusu ise, borsaya girme ile ilgilidir. Ankete katilim
gosteren sirket yoneticilerine “Ileride gsirketinizi halka agarak, Borsaya girmeyi
diistintiyor musunuz? diye bir sorulmus ve Tablo 5’te de gorildigi tizere

katilimcilardan %73,1 oraninda hayir yanit1 alinmistir.

Bu durumun sebebi soruldugunda ise yoneticilerin biiyiik boliimii; borsanin
su anda kendileri icin belirsizlikler igerdigini ve SPK’nin 6zellikle Anadolu’daki
nispeten kii¢iik anonim sirketler i¢cin bir takim diizenlemeler yapmas: gerektigini

belirtmislerdir.

Caligmanin takip eden boliimiinde ise likert sorularinin degerlendirilmesine

yer verilecektir.
6.2. Kurumsal Yonetime iliskin ifadelerin Degerlendirilmesi

Arastirmaya katilanlarin ankette kurumsal yonetim algisi ile ilgili yoneltilen
onermelere verdikleri yanitlar 5°li likert dl¢egi iizerinden alinmis daha sonrasinda ise
daha anlaml istatistiki sonuglar elde edebilmek i¢in 3°1ii likert 6lgegine gevrilmistir.

5’11 likert Slgeginde 5 “Kesinlikle Katiliyorum”, 4 “Katiliyorum”, 3 “Kararsizim”, 2
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“Katilmiyorum” ve 1 “kesinlikle Katilmiyorum” anlamina gelmektedir. Yapilan
birlestirme islemine gére 5 ve 4 numarali ifadeler 3, 3 numarali ifade 2, 2 ve 1
numarali ifadeler ise 1 olarak degerlendirilmistir. Birlestirme islemi sonrasinda 3’1
likert Olgekte 1 “Katilmiyorum”, 2 “Kararsizim” ve 3 “Katiliyorum” anlamina
gelmektedir. Oncelikle kurumsal yonetim algisim1  Slgmeye yonelik olarak
hazirlanmis 32 6nermenin analize konu olan yanitlarina gére ortalamalar1 ve standart
sapmalar1 hesaplanmistir. Tablo 6’da Onermeler ve ortaya ¢ikan veriler ortalama

blytikliigline gore dizilerek gosterilmistir.

“Isletmelerin, kurumsal ydnetim ilke ve uygulamalarmna vermis olduklar:
Oonem yatirimcilar i¢in 6nemlidir” dnermesi ile “Kurumsal Yonetim igletmemizin
degerini arttirabilir” Onermesi sirastyla 2.71 ve 2.69 ortalamalari ile ifadelere katilim

diizeyinin en yiiksek olarak gerceklestigi onermeler olmustur.

Modern finans teorisinin iizerine kurulu oldugu temel varsayimlar olan,
“piyasa degerini maksimize etmek” ve “ortaklarin refah diizeyini arttirmak”
(Okka,2009:19; TSPAKB,2009:9-10; Biiker vd.,2010:4) ile ilgili olan yukaridaki iki

Onerme, calismanin Anova analizi kisminda daha detayli sekilde ele alinacaktir.

Tablo.6: Kurumsal Yonetime Iliskin Onermelerin Yanutlart

ONERMELER N [ Ortalama | S.S
Isletmelerin, Kurumsal Y&netim ilke ve uygulamalarma vermis olduklar1 6nem 52 | 2,7115 0,60509
yatirimeilar i¢in dnemlidir.
Kurumsal Yonetim igletmemizin degerini arttirabilir. 52 | 2,6923 0,54371
Isletmelerin halka agilmasinda Kurumsal Yénetim uygulamalari art: deger katar. 52 | 2,5962 0,6026
Kurumsal yonetim uygulamalari, aile igletmelerinin gelecegi i¢in cok dnemlidir. 52 | 2,5769 0,69582
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun bagimsiz denetim ile ilgili olarak getirdigi 52 | 2,5577 0,69771
yeniliklerin farkindayiz ve uygulamaya ¢alisiyoruz.
Bagimsiz yoneticilerin varligi igletmeye dnemli bilgi birikimi ve deneyim katar. 52 | 2,5192 0,67127
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Sirketler i¢in getirdigi yeniliklerden 52 | 2,5192 0,72735
haberdariz.
Yo6netim Kurulu iiyelerinin oy haklar esittir. 52 | 2,500 0,82842
Bagimsiz yonetim kurulu {iyeleri sirket ile ilgili her tiirlii bilgi ve belgeye kolayca 52 | 2,4423 0,77746
ulagirlar.
Bagimsiz iiyeler, yonetim kurullarinin etkin ve verimli ¢aligmasi igin varligi 52 | 2,4423 0,82637
onemlidir.
Bagimsiz iiyeler, gorevini yaparken higbir baski altinda kalmadan, tarafsizca 52 | 2,4423 0,69771
caligirlar.
Bagimsiz Yonetim Kurulu iyeleri, kararlarini etki altinda kalmadan tarafsizca 52 | 2,4231 0,72345
verirler.
Bagimsiz iiyeleri varlig1 isletmenin finansal performansini olumlu etkilemektedir. 52 | 2,3654 0,68682
Icraci olmayan iiyelerin, ydnetim kurulu iiyelerinin varligi dnemlidir. 52 | 2,3654 0,81719
Yonetim Kurulu kararlart hissedarlarin denetimlerine agiktir. 52 | 2,3654 0,86385
Yasadan kaynaklanan zorunluluk olmasa bile bagimsiz denetim raporu almak i¢in | 52 | 2,3269 0,73354
bagvuru yapabiliriz.
Icraci olmayan iiyelerin, yonetim kurulundaki rolleri belirgindir. 52 | 2,3077 0,85264
Icraci olmayan iiyeler, kararlarini herhangi bir baski olmadan alirlar. 52 | 2,3077 0,80534
Icraci olmayan iiyelerin, sirket ile ilgili teknik bilgi diizeyleri yeterlidir. 52 | 2,2885 0,77552
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Yonetim Kurulunda, Yonetim Kurulu baskanini son s6zii sdyler ve kararlarin 52 | 2,2885 0,82454
alinmasinda daha etkilidir.

Isletmemizde yénetici olmayan ydnetim kurulu {iyeleri bagimsizdir. 52 | 2,2692 0,81926
Icraci olmayan iiyeler, sirket ile ilgili her tiirlii bilgiye kolayca ulagirlar. 52 | 2,2692 0,79497
Yonetim Kurulu tiyelerimiz bagka bir isletme adina yonetiminde bulunduklart 52 | 2,2692 0,81926
sirketle is iliskisine girmezler

Yonetim Kurulu iiyelerinin bireysel performansi belirli araliklarla 52 | 2,2500 0,88284
degerlendirilmektedir.

Denetim Kurullari cogunlukla bagimsiz iiyelerden olusur. 52 | 2,1923 0,86406
Bagimsiz iiyelerden biri, yonetim kurulu baskani olabilir. 52 | 2,1346 0,81719
Icraci olmayan yonetim kurulu iiyelerinin hepsi bagimsizdir. 52 | 2,0962 0,89134
SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri ile ilgili yeterli diizeyde bilgimiz vardir. 52 | 2,0769 0,7883
Icrac1 olmayan iiyelerin sayis1 arttikga menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 daha fazla 52 | 2,0385 0,83927
korunur.

Bagimsiz iiyelerin, Yonetim Kurulu Bagkani ile herhangi bir iliskisi 52 | 1,9808 0,89641
bulunmamaktadir.

TUSIAD tarafindan yaymlanan OECD Kurumsal Y6netim Ilkeleri ile ilgili yeterli | 52 | 1,9615 0,81557
diizeyde bilgimiz vardir.

Icraci olmayan iiyelerin sayisinda son yillarda artis olmustur. 52 | 1,9038 0,84621

Not: S.S: Standart Sapma

Tablo 6’dan da goriildiigii iizere, SPK’nin ilk olarak 2003 yilinda, daha
sonrasinda ise 2005 ve 2010 yillarinda revize ederek yayimladigit SPK Kurumsal
Yonetim lkeleri konusunda katilmcilarin yeterli diizeyde teknik ve mevzuat

bilgilerinin olmadigi, alinan en diisiikk ortalamalardan (2,0769) biri olmasi ile ortaya

cikmaktadir.

TUSIAD tarafindan Tiirkge’ye cevrilerek yayimlanan OECD Kurumsal
Yonetim lkeleri ile ilgili bilgi diizeyinin de benzer sekilde diisiik ortalamaya
(1,9615) sahip olmasi, Afyonkarahisar’daki yoneticilerin bu konu ile ilgili bilgi

diizeyinin diisiik oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’ya gore, sirketlerin biiyiik bolimii yeni TTK nin getirdigi yeniliklerin
farkinda olup, bu yenilikleri uygulamaya caligsmaktadirlar. Bu yargiyr destekleyen
unsurlar ise, ankette TTK 1ile ilgili katilimcilara sorulan 6nermelerin almis oldugu

(2.50 ve tistii) yliksek ortalamalardir.

Calismanin izleyen boliimiinde ise, kurumsal yonetim algisin1 6lgmeye
yonelik olarak temel alinan ve modern finans teorisine atif yapan 6nermelere, faktor
grubu Onermeleri yanit gruplarinin  verdigi yanitlarin ortalamalar1 arasinda

istatistiksel olarak anlamli farklilik olup olmadigina iliskin analizler ele alinacaktir.
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6.3. Kurumsal Yonetim Algisina iliskin Onermelerin Analizi

Calismanin bu boliimiinde modern finans teorisinin varsayimlari olarak
belirtilen, “sirketin piyasa degerini maksimize etme” ve “hissedarlarin refah diizeyini
arttirma” ifadelerine (Okka,2009:19; TSPAKB,2009:9-10 ;Biiker vd.,2010:4) atif

yapan Onermeler iizerinden kurumsal yonetim algisi1 6l¢iilmeye calisilacaktir.

“Isletmelerin, Kurumsal Yonetim ilke ve uygulamalarina vermis olduklar:

>

onem yatirimcilar i¢in onemlidir.” onermesi ile “Kurumsal Yéonetim isletmemizin

>

degerini arttirabilir.” Onermesi temelinde, kurumsal yonetim algisim1 Olgemeye
yonelik olarak segilen {i¢ Odnermenin Anova karsilastirma analizleri yapilmis ve

izleyen boliimde ele alinmustir.

Tablo 6°da da goriildiigii lizere, likert analizine konu olan toplam 32 6nerme
bulunmaktadir. Bu onermelerin bir kismi1 yonetim kurullarmin yapisi, iiyeleri ve
islevleri ile ilgili iken bir kismi1 ise kurumsal yonetimin teknik boyutu ve mevzuat
boyutu ile ilgilidir. Anova analizine konu olan ii¢ 6nerme ise Tablo 7 ve Tablo 8’de
gosterilmistir. Bu Onermeler ise genel olarak kurumsal yonetim algisin1 6lgmeye

yonelik oldugu i¢in bu agsamada analize dahil olmuslardir.

Kurumsal yonetim algisin1 6lgmeye yonelik olarak hazirlanan ve katilimcilara
yoneltilen ifadeler ile 3’lii likert 6lgegine gore yapilan analiz sonucunda ortaya ¢ikan
ortalamalar1 sunlardir: “[sletmelerin halka acilmasinda Kurumsal Yonetim
uygulamalar1 arti deger katar.” (2.5962), “Kurumsal yonetim uygulamalari, aile
isletmelerinin gelecegi icin ¢ok Onemlidir.” (2.5769), “Yeni Tirk Ticaret

Kanunu’nun Anonim Sirketler i¢in getirdigi yeniliklerden haberdariz.” (2.5192).

Bu Onermelerden baska, isletmelerin faaliyette bulunduklar1 sektor ile
yonetim kurulu bagkan1 ve genel miidiirlik pozisyonuna iliskin ifadeler de temel
alinan iki 6nerme ile analize konu olmus ve analiz sonuglar1 Tablo 7 ve Tablo 8’de

diger onermeler ile beraber verilmistir.

Analiz yapilirken, temel alinan ve modern finans teorisinin varsayimlarina
atifta bulunan iki Onerme, bagimli 6nerme olarak, yanit gruplarmin ortalamalar

karsilastirilan 6nermeler ise faktor dnermeler olarak adlandirilmistir.
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6.3.1. Kurumsal Yénetim Algsi ve isletmenin Degerine EtKisi

Sirketlere kurumsal yonetim ile ilgili olarak hazirlanan 32 farkli ifade
sorulmus ve bu ifadelere katilim diizeyi daha 6nce de belirtildigi iizere 5’li likert
Olcegi yanit vermeleri istenmistir. Daha sonra yapilan islem ile 5’1 likert 3’1 likert
Olcegine cevrilmistir. Kurumsal yonetim algisin1 dlgmeye yonelik olarak segilen ii¢
ifade ile isletmelerin faaliyette bulundugu sektér ve yonetim kurulu baskani/genel
miidiirliik pozisyonlarina iliskin ifadenin analiz sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir.
Ayrica analize ikinci bagimli onerme ve diger varsayim olan “Isletmelerin,
Kurumsal Yonetim ilke ve uygulamalarina vermis olduklar1 6nem yatirimcilar igin

onemlidir.” 6nermesi de katilmistir.

Analiz yapilirken ilk 6nce modern finans teorisi varsayimlarina atif yapan
“Kurumsal Yonetim isletmemizin degerini arttirabilir. ’ifadesinin 3’lii likert analizine
gore almis oldugu ortalama Tablo 6’da da goriildiigli iizere hesaplanmistir. Buna
gore tekil bazda bu dnermenin 52 katilimci tarafindan yapilan degerlendirmeye gore

ortalamas1 2.6923’tur.

“Kurumsal Yonetim igletmemizin degerini arttirabilir “ bagimli 6nermesine
verilen yanitlarin, kurumsal yonetim algisin1 6lgmeye yonelik olarak segilen faktor
Oonermelerinin yanit gruplar ortalamalarina gore, farklilik gosterip gostermedigini

bulmak i¢in Anova testi uygulanmistir.

Yapilan ilk Anova analizi yiiriirliige giren yeni TTK ile ilgilidir. Nedeni ise
yeni TTK’nin, anonim sirketler i¢in kurumsal yonetim uygulamalarini gontlliiliik
esasindan ¢ikararak, uyulmasi gereken kurallar haline getirmesidir. Temel amaci,
modern finans teorisinin de varsayimlart olan, ‘“hissedarlarin refah diizeyinin
arttirilmas1” ve “sirket piyasa degerinin yiikseltilmesi” olan kurumsal yonetim, yeni

TTK ile beraber, genis kullanic1 kesimine ulagmis olacaktir.

“Yeni TTK’nin anonim sirketler igin getirdigi yeniliklerden haberdariz.”
faktor Onermesinin yamit gruplart olan; “Katilmiyorum”, “Kararsizzim” ve
“Katiltyorum” gruplarinin  “Kurumsal Yoénetim isletmemizin degerini arttirabilir.”
bagimli 6nermesine vermis oldugu yanitlarin ortalamalar1 arasinda %10 anlamlilik
diizeyinde Tablo 7’den de goriildiigii gibi istatistiksel olarak anlamli bir farklilik

tespit edilmistir.
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Yapilan ANOVA analizine gore, faktor onermesinin yanit gruplarindan olan
“Katiliyorum” grubunun “Kurumsal Yonetim isletmemizin degerini arttirabilir.”
bagimli 6nermesine verdigi yanitlarin ortalamasi, “Kararsizim” ve “Katilmiyorum”
yanit gruplarinin bagimli 6nermeye verdikleri yanitlarin ortalamalarina gore

istatistiksel olarak anlamli sekilde daha yiiksektir.

Bu sonuca gore; yeni TTK’nin anonim sirketler i¢in getirdigi yeniliklerin
farkinda olanlar, kurumsal yonetim uygulamalari ile isletmenin degerinin artabilecegi
gorlisiine daha yiliksek oranda (2.8235 ortalama) katilmaktadirlar. Buna karsilik
faktor onermesinin “Kararsizim” (2.4545 ortalama ile) ve “Katilmiyorum” (2.4286
ortalama ile) yanit gruplar1 kurumsal yonetim uygulamalari ile isletmenin degerinin

artabilecegi ifadesine daha diisiik oranda katilim gostermislerdir.

Kurumsal yonetim algisin1 dlgmeye yonelik ifadeler arasinda istatistiksel
acidan anlamli farklilik, “Kurumsal yonetim uygulamalari, aile isletmelerinin

gelecegi icin cok dnemlidir.” ifadesinin yanit gruplar1 arasinda da vardir.

“Kurumsal yonetim uygulamalari, aile isletmelerinin gelecegi icin ¢ok
Oonemlidir.” faktér Onermesi yanit gruplarinin “Kurumsal Yénetim isletmemizin
degerini arttirabilir.” bagimli 6nermesine vermis olduklar1 yanitlarin ortalamalarina
gore istatistiksel olarak anlamli bir farkliligin olup olmadig1 Tablo 7°de ortaya ¢ikan
sonuclar ile goriilmektedir. Tablo 7°ye gore faktor Onermesinin yanit gruplari;
“Katilmiyorum”, “Kararsizim” ve “Katiliyorum” ile “Kurumsal Yonetim
isletmemizin  degerini arttirabilir.” bagimli Onermesine verilen yanitlarin

ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir.

Bu sonuglara gore faktdr onermesinin yanit gruplarindan olan “Katiliyorum”
grubunun bagimli Onermeye verdigi yanitlarin ortalamalar1 ile diger iki faktor
grubunun vermis oldugu yanitlarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farklihik vardir. “Katiliyorum” grubunun, bagimli 6nermeye, diger iki gruba

oranla daha ytiksek diizeyde katilim gosterdigi Tablo 7°den de goriilmektedir.
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Tablo.7: Kurumsal Yonetimin Isletme Degeri Uzerine Etkisi Degerlendirmesinin Cesitli
Alg1 Diizeyindeki Farklhiliklar

Kurumsal Yonetim isletmemizin degerini arttirabilir.

Gruplar | N ‘ Ortalama | S.S ‘ P Degeri

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun

Katil 7 2,4286 ,78680
\Anonim Sirketler i¢in getirdigi atfmiyordm ,054
yeniliklerden haberdariz.

Kararsizim 11 2,4545 ,68755

Katiliyorum 34 2,8235 ,38695

Kurumsal yonetim uygulamalari, Katilmiyorum 62,0000 89443
aile isletmelerinin gelecegi igin ¢ok ' ’ 000

Onemlidir.
Kararsizim 10 2,3000 ,48305

Katiliyorum 36 2,9167 ,28031

Isletmelerin halka agilmasinda Katlmiyorum 32,3333 1.15470
Kurumsal Y$netim uygulamalari artt ' ’ 000
deger katar.

Kararsizim 15 22,2000 ,56061

Katiliyorum 34 29412 ,23883

Isletmelerin, Kurumsal Yénetim

ilke ve uygulamalarina vermis 4 1.7500 05743
olduklar1 6nem yatirimeilar igin Katilmiyorum ,000
onemlidir.
Kararsizim 7 2,1429 37796
Katiliyorum 41 28780 33129
'Y onetim Kurulu Bagkani ile Genel
Miidiir aym kisi midir? Evet 21 2,6667 57735 e
Hay1r 31 2,7097 52874
Toplam 52 2,6923 54371
[sletmenin faaliyette bulundugu
sektor Hizmet 18 2,7778 42779 404
Ticaret 19 2,7368 56195
imalat 15 2,5333 63994

Notlar: Ortalamalar (iglii 6lcek (zerinden
hesaplanmustir.1(="katiimiyorum?”),2(="kararsizim”), 3(="katiliyorum”) ve
*P<0.10

Dolayisiyla aile sirketlerinin gelecegi i¢in kurumsal yonetim uygulamalarin
Oonemseyenler, daha yiiksek oranda (2.9167 ortalama ile) kurumsal yonetim

uygulamalar1  ile isletmenin  de8erinin  artabilecegini  diisiinmektedirler.
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“Katilmiyorum” (2 ortalama) ve “Kararsizim” (2.3 ortalama) gruplarinin bagiml
Oonermeye vermis olduklari yanitlarin ortalamalarina gore ise, kurumsal yonetim
uygulamalar ile isletmenin degerinin arttirilabilecegine iliskin ifadeye daha diisiik

oranda katilim gosterdikleri tespit edilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2023 yili hedefleri ¢ergevesinde borsaya kayitl
sirket sayisin1 1000’e ¢ikarma istegi, kurumsal yonetim diizenlemelerine baglhdir.
Burton’un (2004) yapmis oldugu caligmasinda da ortaya ¢iktig iizere, 6zellikle aile
sirketlerinin borsaya agilmalar1 ile kurumsal yonetime iliskin uygulamalari, ilk defa

kesisme yakalamaktadir.

Genel olarak, borsaya agilma ile kurumsal yonetim uygulamalarin islerlik
kazanmasi arasinda dogru bir oranti mevcuttur. Sirketlerin, kurumsal yOnetim
uygulamalari olan bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi ve bagimsiz denetim
Onem vermeye baslamasi yine borsaya giris ile hiz kazanmaktadir. Halka arzdan
once kurumsal yonetim uygulamalarini benimsemeyen sirketlerin, bu durumun
eksikligini halka arz sirasinda yogun sekilde hissettiklerini belirten Burton (2004) ve
Carley (2005), sirketlere halka arzdan Once kurumsal yonetim uygulamalarini

benimsemelerini tavsiye ettikleri goriilmiistiir.

Isletmelerin halka arzi ve kurumsal yonetim uygulamalar ile ilgili
“Isletmelerin halka ag¢ilmasinda Kurumsal Yonetim uygulamalari art: deger katar.”
faktor Onermesi yanit gruplarinin  “Kurumsal Yonetim igletmemizin degerini
arttirabilir.”” bagimli Onermesine verdigi yanitlarin ortalamalari arasinda, %10

anlamlilik diizeyinde ortaya c¢ikan anlamli farklilik Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7’ye gore; faktér Onermesinin yanit gruplart olan; “Katilmiyorum”,
“Kararsizim” ve “Katiliyorum” gruplarimin = “Kurumsal Yénetim  igletmemizin
degerini arttirabilir.” bagimli 6nermesine verdikleri yanitlarin ortalamalar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik mevcuttur. Buna goére, “Kararsizim” ve
“Katilmiyorum” gruplarinin ortalamasi, “Katiliyorum” yanit grubunun bagimh
Oonermeye verdigi yanitlarin ortalamasindan daha disiiktiir. “Katiliyorum” yanit
grubunun bagimli énermeye vermis oldugu yanitlarin ortalamasi Tablo 7’ye gore
yapilan analizler i¢cinde elde edilen en yiiksek ortalamadir. Bu sonuca gore, halka arz

esnasinda kurumsal yonetim isletmeye art1 deger katacagini diistinenler, daha yiiksek
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oranda (2.9412 ortalama ile) kurumsal yonetim uygulamalar ile isletmenin degerinin

arttirtlabilecegi goriisiinii desteklemektedirler.

Modern finans teorisinin temel varsayimlarindan olan, “hissedarlarin refah
diizeylerinin arttirilmasi” ve “sirketin piyasa degerinin yiikseltilmesini” temel alan
iki bagimli 6nermenin yanit gruplar1 ve ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml farklilik olup olmadigina iliskin Anova testinin sonuglarina gore ise %10
anlamlilik diizeyinde ifadelere gosterilen katilim diizeyleri arasinda anlamli farklilik

tespit edilmistir.

Tablo 7’ye gore “Kurumsal Yénetim isletmemizin degerini arttirabilir.”
bagimli 6nermesine “Isletmelerin, Kurumsal Yoénetim ilke ve uygulamalarina vermis
olduklar1 6nem yatirimcilar i¢in Onemlidir.” faktor Onermesi “Katilmiyorum”
“Kararsizim” ve “Katiliyorum” yanit gruplarimin  vermis oldugu yanitlarin
ortalamalar1 arasinda; istatistiksel olarak anlamli farklilik vardir. Ayrica ortaya ¢ikan
sonuclara gore, “Katiliyorum” yanit grubunun bagimli dnermeye vermis oldugu
yanitlarin ortalamasi, diger iki grubun ortalamasindan istatistiksel olarak anlamli bir
fark gostererek daha yiiksek diizeyde gerceklesmistir. “Kurumsal Yonetim

’

isletmemizin degerini arttirabilir.” bagimli Onermesine “Katilmiyorum” yanit
grubunun vermis oldugu yanitlarin ortalamasi Tablo 7’ye goére en diisiik ortalama
(1.75 ortalama ile) olarak hesaplanmistir. Bu duruma goére, kurumsal yonetimin
yatirimeilar i¢in  6nemli olmadigi gorlisiinii  savunanlar, kurumsal yonetim
uygulamalari ile isletmenin degerinin arttirllamayacagina da inanmaktadirlar. Buna
karsilik, “Katiliyorum” yanit grubunun bagimli 6nermeye vermis oldugu yanitlarin
ortalamasma gore; yatirimcilar i¢in kurumsal yonetim uygulamalarinin 6nemli

oldugu savunanlar, daha yiiksek oranda (2.8780 ortalama ile) kurumsal yonetim

uygulamalari ile isletmenin degerinin arttirilabilecegine inanmaktadirlar.

Kurumsal yonetimin en ¢ok ilgilendigi alanlardan biri de yonetim kurulu
baskanlig1 pozisyonu ile genel miidiirliik pozisyonlarinin birbirinden ayrilarak farkl
kisiler tarafindan yiiriitilmesidir. Hem hesap soranin hem hesap verenin ayni kisi
olmasi dolayisiyla ihlal edilen sorumluluk ve seffaflik ilkelerine yonelik tedbirler
almay1 amaclayan kurumsal yonetim fonksiyonlari, bu iki pozisyonun farkli kisiler

tarafindan yiiriitiilmesini siirekli olarak tavsiye etmektedir.
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Tablo 7°de goriildigi gibi; yapilan frekans analizi sonucuna gore, sirketlerin
21’inde (%40.4) yonetim kurulu bagkanligi pozisyonu ile genel miidiirliikk pozisyonu
ayni kisi tarafindan yiiriitilmekte iken, 32’sinde (%59.6) farkli kisiler tarafindan
yuriitildigi tespit edilmistir.

Literatiirde ¢esitli zamanlarda yapilan aragtirmalarda da ele alindig: iizere;
yonetim kurulu baskanlig1 ile genel midiirliik pozisyonlarinin farkli kisiler tarafindan
yiriitiilmesi sirkete, hem finansal hem de yonetsel olarak faydalar saglamaktadir.
Kula’nin (2005) ve Dogan’nin (2013) yapmis oldugu caligmalar bu goriisii destekler

nitelikteki caligmalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde “Yonetim Kurulu Bagkani ile Genel Miidiir ayni
kisi midir?” sorusunun yanit gruplarinin “Kurumsal Yénetim isletmemizin degerini

13

arttirabilir. bagimli Onermesine verdigi yanitlarin ortalamalar1 arasinda %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadig:
arastirilmistir. Tablo 7°de de gosterildigi gibi Anova analizi sonrasinda ortaya ¢ikan
sonuca gore, yonetim kurulu bagskan1 ve genel miidiirliik pozisyonuna iliskin sorunun
yanit gruplar1 ortalamalar1 ile bagimli Onermene verilen yanitlarin ortalamasi

arasinda anlamli bir farklilik olmadig tespit edilmistir.

“Isletmenin faaliyette bulundugu sektdr” sorusunun yanit gruplarinin
“Kurumsal Yonetim isletmemizin degerini arttirabilir.“ bagimli 6nermesine verdigi
yanitlarin  ortalamalarinin  istatistiksel ~olarak anlamli farkliliklar — gosterip
gostermedigine iliskin Anova analizinin sonuglarina gore ise, %10 anlamlilik

diizeyinde anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmamustir.
6.3.2. Kurumsal Yénetim Algisi ve Yatirnmeilar icin Onemi

Kurumsal yonetim algisin1 6l¢meye yonelik olarak secilen dort faktdr 6nerme
ile isletmelerin faaliyette bulundugu sektore iligskin sorunun bagimli 6nerme iizerine

etkisinin analiz sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Analiz yapilirken ilk 6nce modern finans teorisinin varsayimlarina atif yapan
“Isletmelerin, Kurumsal Yonetim ilke ve uygulamalarina vermis olduklar: énem
yatirimcilar igin énemlidir © bagimli 6nermesinin 3’1 likert analizine gore almis

oldugu ortalama Tablo 8’den de goriildiigii lizere hesaplanmistir. Buna gore tekil
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bazda bu 6nermenin 52 katilimci tarafindan yapilan degerlendirmeye gore ortalamasi

2.7115°tir.

Kurumsal yonetim algisin1 6lgmeyi hedefleyen bes faktér dnermesinin yanit
gruplarinin  “Isletmelerin,  Kurumsal Yoénetim ilke ve uygulamalarina vermis
olduklari onem yatirimcilar i¢in onemlidir. *“ bagimli 6nermesine verdigi yanitlarin
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olup olmadigini tespit
etmek icin ANOVA analizi yapilmistir. Analiz sonuglarmma gore “Isletmelerin,
Kurumsal Yonetim ilke ve uygulamalarina vermis olduklari onem yatirimcilar igin
onemlidir.” bagimli énermesine verilen yanitlar ile dort faktor Oonermesinin yanit
gruplar1 ortalamalar1 arasinda %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
farklilik bulunmustur. Buna karsilik isletmelerin faaliyette bulundugu sektore iliskin
faktor onermesi yanit gruplarinin ortalamalari ile bagimli 6nermeye verilen yanitlar

arasinda anlamli bir istatistiki fark bulunamamustir.

Tablo 8’e gore anlamli farklilik tespit edilen faktor Onermeler ve bu
onermelerin 3’lii liker Olcegine gore almis olduklari ortalamalar su sekilde
siralanmaktadir: “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Sirketler i¢in getirdigi
yeniliklerden haberdariz.” (2.5192 ortalama), "Kurumsal yonetim uygulamalari, aile
isletmelerinin gelecegi igin ¢ok onemlidir.” (2.5769 ortalama), “isletmelerin halka
acilmasinda Kurumsal Yo6netim uygulamalar1 art1 deger katar.” (2.5962 ortalama) ve
“Isletmelerin Bagimsiz Denetime tabi olmalar1 yatirrmeilar igin énemlidir.” (2.7308

ortalama).

Tablo 8’de de goriildiigii lizere “Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun Anonim
Sirketler i¢in getirdigi yeniliklerden haberdariz.” faktor onermesinin yanit gruplari
olan; “Katilmiyorum” “Kararsizzm” ve “Katiliyorum” gruplarmin “Isletmelerin,
Kurumsal Yoénetim ilke ve uygulamalarina vermis olduklari onem yatirimcilar icin
onemlidir.* bagimli onermesine verdikleri yanitlarin ortalamalari arasinda %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik mevcuttur. Buna gore,
“Kararsizim” ve “Katilmiyorum” gruplarinin bagimli 6nermeye verdikleri yanitlarin
ortalamalari, “Katiliyorum” grubunun bagimli Onermeye verdigi yanitlarin

ortalamasindan daha diisiik diizeyde ger¢eklesmistir. Bu sonuca gore, yeni TTK nin
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getirdiklerinden haberdar olanlar daha yiiksek oranda (2.9118 ortalama ile) kurumsal

yonetim uygulamalarinin yatirimcilar i¢in 6nemli oldugu ifadesine katilmaktadirlar.

Aile sirketlerinin kurumsal yonetim uygulamalarina verdikleri ©Onem
yatirimeilar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Ileri diizeyde kurumsal yonetim
uygulamalarina sahip olan sirketler yatirimcilar etkileyebilmekte ve bununla beraber
kurumsal yonetimin bir¢ok faydasini elde edebilmektedir. Sermaye maliyetinin
diisiiriilmesi, finansman kaynaklarin1 artmasi ve Omirlerinin ikinci ve sonraki
kusaklara aktarilmasi seklinde sayilabilecek bu faydalar sirketler kadar yatirimcilara
da fayda saglamaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalar1 sayesinde olusan yatirimei
giiveni, birgok yatirimcinin daha sirkete yatirim yapmasina sebep olabilmektedir. Bu
sayede yatirimcilar, kurumsal yonetim uygulamalarinin semsiyesi altinda daha az
riskli kazanclar elde ederken, ileriye doniik olarak daha fazla getiri de
amaglamaktadirlar. Dolayisiyla aile sirketlerinin gelecegi i¢in ¢cok dnemli bir gorev
tistlenen kurumsal yonetim uygulamalari, yatirimcilar icin de Onemli bir yatirim

karar1 degiskenidir.

Ankette Anova karsilastirma analizine konu olan faktér dnermelerinden biri
de ”Kurumsal yonetim uygulamalari, aile isletmelerinin gelecegi i¢in ¢ok dnemlidir.”
onermesidir. Bu 6nermenin yamit gruplarmin “Isletmelerin, Kurumsal Yonetim ilke
ve uygulamalarina vermis olduklari onem yatirimcilar igin onemlidir.” bagiml
Oonermesine vermis olduklar1 yanitlarin ortalamalarina gore istatistiksel olarak
anlaml bir farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Tablo 8’den de goriilecegi iizere;
faktor Onermesinin yanit gruplarindan olan “Katiliyorum” grubunun, bagimh
onermeye verdigi yanitlarin ortalamasi (3.0 ortalama), kesin sekilde kurumsal
yonetim uygulamalarinin yatirimeilar i¢in dnemli oldugu goriistine katildiklarinin

gostergesidir.

Elde edilen bu ortalama Tablo 8’e gore bagimli 6nermeye verilen en yiiksek
katilim oranidir. Bu sonug, faktér 6nermesinin diger yanit gruplari olan “Kararsizim”
ile “Katilmiyorum” gruplarinin yanit ortalamalarindan da istatistiksel olarak anlamli
sekilde farkhidir ve daha yiiksektir. Buna karsilik yine faktér Onermesinin yanit
gruplarindan olan “Katilmiyorum” grubunun bagimli O6nermeye vermis oldugu

yanitlarin ortalamasi (1.3333 ortalama ile), Tablo 8’e gore bagimli Onermeye
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gosterilen en diisiik katilim orani ortalamasidir. Buna gore, aile isletmelerinin
gelecegi i¢in kurumsal yonetim uygulamalarmin 6nemli olmadigmi diisiinenler,
kurumsal yonetim uygulamalarinin yatirimcilar i¢in 6nemli oldugu goriisiine ¢ok

diisiik diizeyde katilmaktadirlar.

Ozellikle sirketlerin halka arz karar1 vermelerinden sonra ve halka arz
sirasinda eksikligi hissedilen kurumsal yoOnetim uygulamalari, yatirimeilar igin

onemli yatirim karar1 degiskenlerinden biridir.

Tablo.8: Kurumsal Yonetim Algisina Iliskin Onermeler Agisindan Yatirnmcilar i¢in Onem

Diizeyinin Karsilastirilmasi

Isletmelerin, Kurumsal Yénetim ilke ve
uygulamalarina vermis olduklar1 6nem yatirnmcilar

icin onemlidir.

Gruplar ‘ N ‘ Ortalama ‘ S.S ‘ P Degeri

Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun Anonim o1 vorum 72,2857 ,95119 003

Sirketler i¢in getirdigi yeniliklerden

haberdariz. Kararsizim 11 2,3636 ,80904
Katiliyorum 34 2,9118 ,28790

Kurumsal yonetim uygulamalari, aile

isletmelerinin gelecegi icin cok dnemlidir. Katilmiyorum 6 1,3333 51640 ,000

Kararsizim 10 2,5000 ,52705
Katiliyorum 36 3,0000 ,00000

Isletmelerin halka a¢ilmasinda Kurumsal

Y6netim uygulamalari arti deger katar. Katilmiyorum 3 1,6667  1,15470 ,000

Kararsizim 15 2,3333 , 712375
Katiliyorum 34 2,9706 , 17150

Isletmelerin Bagimsiz Denetime tabi

olmalar1 yatirimetlar i¢in dnemlidir. Katilmiyorum 3 1,6667 7735 ,000

Kararsizim 8 2,0000 , 75593

Katiliyorum 41 2,9268 34571
Isletmenin faaliyette bulundugu sektor Hizmet 18 27222 13541 669

Ticaret 19 2,7895 ,53530

Imalat 15  2,6000 , 73679

Notlar: Ortalamalar li¢lii 6icek lizerinden hesaplanmistir.
1(="katilmiyorum”), 2(="kararsizim”), 3(="katiliyorum”) ve *P<0.10

Mckinsey sirketi tarafindan yapilan aragtirmada da goriildiigii tizere, halka arz
sirasinda  kurumsal yonetim fonksiyonlarin1 uygulayan sirketler, yatirimcilar

tarafindan yogun sekilde talep gérmekte ve hatta hisse senetlerine prim 6denmektedir
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(TKYD,2011:25-26; 1zmen,2003:325; Erkarakas,2006:16). Bu yonli bir sirket
olabilmenin ¢esitli yollarindan biri de kurumsal yonetim uygulamalaridir.
Dolayisiyla ileride halka agilmak isteyen sirketler, kararlarin1 bugiinden vermeli ve
kurumsal yonetim uygulamalarini zaman kaybetmeden hayata gecirmelidir. Ciinkii
halka arz sirasinda kurumsal yonetim uygulamalari, sirketlere birgok art1 deger katan

fonksiyonlar1 biinyesinde barindirmaktadir.

“sletmelerin halka agilmasinda Kurumsal Yénetim uygulamalar1 arti deger
katar.” faktor onermesi yamt gruplarinin “Isletmelerin, Kurumsal Yénetim ilke ve

)

uygulamalarina vermis olduklari onem yatirimcilar igin onemlidir.” bagiml
onermesine verdigi yanitlarin ortalamalarina gore farklilik gosterip gostermediginin
arastirildigr bu analiz sonucuna gore %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlaml bir farklilik saptanmustir.

Tablo 8’¢ gore faktdr Onermesinin yanit gruplari olan “Katilmiyorum”,
“Kararsizim” ve “Katiliyorum” gruplarimin bagimli énermeye verdikleri yanitlarin
ortalamalarina gore istatistiksel olarak anlamli bir farklilik vardir. Buna gore faktor
Oonermesinin “Katiliyorum” grubu, bagimli 6nermeye, diger yanmit gruplarinin
ortalamalarina gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilik gostererek daha
yilksek oranda (2.9706 ortalama ile) katilim gostermistir. Bu sonuca gore;
isletmelerin halka agilmasinda kurumsal yonetim art1 deger katan ifadesine katilanlar
daha yiiksek oranda kurumsal yOnetimin yatirimecilar i¢in 6nemli oldugu fikrine

katildiklar1 g6zlenmektedir.

Analize gore; kurumsal yonetim halka arzda artt deger katmayacagim
diistinenler, kurumsal yonetim uygulamalarinin yatirimcilar icin 6nemli oldugu

ifadesine daha diisiik oranda (1.6667 ortalama ile) katilim gostermektedirler.

Enron skandali sonrasinda, 6nemi daha ¢ok artan bagimsiz denetim kavrama,
yatirimcilar tarafindan kurumsal yonetim ile beraber en ¢ok aranan kavramlardan biri
haline gelmistir. Kurumsal yonetim ile dogrusal iligkisi bulunan bagimsiz denetim,
etkin bir kurumsal yonetim isleyisinin vazgecilmez pargasidir. Birbirini tamamlayan
bu iki kavram, birbirinin ikamesi degildir ve her ikisinin de ayni anda sirket
blinyesinde bulunmasi1 yatirimcilar agisindan olduk¢a oOnemlidir. Bu agidan

calismanin bu béliimiinde Anova testi yardimiyla “Isletmelerin Bagimsiz Denetime
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tabi olmalar1 yatirnmcilar icin Onemlidir” faktér Onermesi yanit gruplarinin
"Isletmelerin, Kurumsal Yonetim ilke ve uygulamalarina vermis olduklari énem
yvatirimctlar i¢in énemlidir.” bagimli onermesine verdikleri yanitlarin ortalamalari

karsilastirilacaktir.

Yapilan Anova testi sonucuna gore; “Isletmelerin Bagimsiz Denetime tabi
olmalar1 yatirnmcilar i¢in Onemlidir” faktér Onermesi yanit gruplarnin, bagimh
Oonermeye vermis oldugu yanitlarin ortalamalar arasinda %10 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu gériilmiistiir.

Tablo 8’den de goriilecegi iizere “Isletmelerin Bagimsiz Denetime tabi
olmalar1 yatirimcilar i¢in Onemlidir.” faktor Onermesinin yanit gruplarindan olan
“Katiltyorum” grubunun bagimli 6nermeye vermis oldugu yanitlarin ortalamasi,
“Katilmiyorum” ve “Kararsizzim” yanit gruplarmin ortalamalarindan istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde farkli ve daha yiiksektir (2,9268 ortalama ile). Bu sonuca
gore, isletmelerin bagimsiz denetime tabi olmasinin yatirimcilar i¢in Snemli
oldugunu ifade edenler, daha yiiksek oranda kurumsal yonetimin yatirimecilarin igin
onemli oldugu goriisiine katilmaktadirlar. Buna karsilik faktdér Onermesinin
“Katilmiyorum” (1.6667 ortalama ile) ve “Kararsizim”(2.0 ortalama ile) gruplar
bagimli Onermeye daha diisiik ortalamali yanitlar vererek, kurumsal yonetimin
yatirimcilar i¢in 6nemli oldugu goriistine, “Katiliyorum” grubuna oranla daha diisiik

diizeyde katildiklarini beyan etmislerdir.

Analizi yapilan son faktdr olarak; “Isletmenin faaliyette bulundugu sektor”
sorusu ele almmis ve bu sorunun yanit gruplari olan hizmet, ticaret ve imalat
sektorlerinin  “Isletmelerin, Kurumsal Yonetim ilke ve wuygulamalarina vermis
olduklar: énem yatirvmcilar igin énemlidir.” bagiml 6nermesine vermis olduklar
yanitlarin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklarin olup
olmadigi aragtirllmistir. Tablo 8’de de goriildiigii iizere; ankete katilim gosterenlerin
18’1 (%34.6) hizmet sektoriinden, 19°u (%36.5) ticaret sektoriinden ve 15’1 (%28.8)
imalat sektoriindendir. Yapilan Anova testi analizine gore faktdr Onermesi yanit
gruplarinin, bagimli Onermeye verdigi yanitlarin ortalamalari arasinda %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunamamastir.
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SONUC

2000’1 yillarda yasanan ve kiiresel Olgcekte etkisini hissettiren finansal
skandallar, kurumsal yoOnetim kavraminin Tiirkiye’de de wuygulanmasi ve
uygulanabilirligi {izerine bir¢ok tartismayi1 beraberinde getirmistir. 1999 yilinda
yayimlanan OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri baz alinarak hazirlanan SPK
Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nin 2003 yilinda yiiriirliige girmesiyle bu tartismalara son

verilerek, fiili olarak kurumsal yonetim kavraminin uygulanmasina gegilmistir.

Zorunlu olmayan bu ilkeler iilkemizde goniilliillik esasina bagli olarak
“Uygula ya da Acgikla” prensibi ile yiirirliige girmistir. Kismi zorunluluk
denilebilecek bu prensip ile sirketler kurumsal yonetim ilkelerine neden
uymadiklarini agiklamakla yiikiimlii kilinmiglardir. Bu yolla ilkelere tabi sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarinda sistematik bir gelisme saglanmas1 amaglanmustir.
Boylelikle sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarini bir yaptirim olarak
algilamalarinin Oniine gegilerek ayni zamanda hem finansal hem de yonetsel

basarilarinin arttirilmasi da arzulanmaktadir.

Uluslararas1 fon ve yatirim pastasindan biiylik bir pay kapma miicadelesi
icinde olan iilkelerin en 6nemli sOylemleri arasinda yer alan giiven ve istikrar
kavramlar1 ancak kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma diizeyi ile bir anlam ifade
edebilmektedir. Artik yatirimeilar i¢in giiniimiiz diinyasinda giivenli liman kavrami
etkisini kaybederek yerini etkin kurumsal yonetim uygulamalarina birakmaya
baslamistir. Clink{i kurumsal yonetimin gelismis oldugu tlkelerde, hem iilkeler hem
de yatirnmcilar i¢in ¢esitli faydalar 6n plana ¢ikmaya baslamaktadir. Yatirnmeilar i¢in
kurumsal yonetimin gelismis oldugu iilkeler, az belirsizlik ve diisiik risk anlamina
gelmekte iken, tilkeler i¢in ise sermaye piyasasinin derinlesmesi ve buna bagli olarak
sirketlerinin sermaye maliyetinin diigmesi 6n plana ¢ikan faydalar olarak karsimiza

cikmaktadir.

Ulkelerin kullanmis oldugu kurumsal y&netim modeli ister Anglo-Sakson
olsun isterse Kita Avrupast modeli olsun, yatirimcilar i¢in dnemli olan bu modellerin
etkin sekilde kullanilmasidir. Arastirmalarda da gortldigi gibi diinyada gerek

bireysel gerekse kurumsal yatirimcilarin, en az finansal performans kadar kurumsal
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yonetim performansini da Onemsedikleri ve portfoylerini olustururken kurumsal
yonetim uygulamalarina sahip sirketlerin menkul kiymetlerine daha ragbet ettikleri
tespit edilmistir. Ayrica olusturulan Kurumsal Yonetim Endekslerine dahil olan
sirketlerin getirilerinin daha fazla oldugu da yine yapilan aragtirmalar sonucunda

ortaya ¢ikmuistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin finansal faydalarinin yaninda ayni zamanda
birgok yonetsel ve diizenleyici faydalar1 da vardir. OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri
baz almarak hazirlanan SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, sirketin i¢ ve dis paydaslar
olarak saydigimiz gruplar arasindaki iliskileri de diizenleyerek bir sistem iginde

sirketlere danigsmanlik ve kilavuzluk hizmeti de vermektedir.

Yukarida faydalarimi sayilan kurumsal yonetim ilkelerinin, Afyonkarahisar
ticaret siciline kayithh anonim sirket yoOneticileri tarafindan yeterli diizeyde
bilinmedigi ortaya cikarilmistir. Bu c¢alisma sonucunda, Afyonkarahisar ilinde
Tiirkiye geneline kiyasla, kurumsal yonetim kavramin algisinin olustugu ancak

heniiz olgunlagsmamis ve gelismemis oldugu kanisina varilmaistir.

Bu ¢alismada, Afyonkarahisar ilinde faaliyet gosteren A.S.’ler iizerine bir
arastirma yapilmustir. Arastirmada SPK Kurumsal Yonetim ilkelerinde yer alan
esaslart A.S.’lerin ne derecede uyguladiklari ve kurumsal yonetim bilincinin

Afyonkarahisar iline kayith sirketlerde ne diizeyde oldugu incelenmistir.

Anketin ilk kisminda yer alan demografik faktorlerde anketi yanitlayan iist
diizey yoneticilerin orta yas ve iizeri olduklari, genelde erkek ve biiyiikk oranda
{iniversite mezunu(Lisans/On lisans) olduklar1 gdriilmiistiir. Calisma hizmet, imalat

ve ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlere uygulanmistir.

Calisma sonucunda, ankete katilim gosteren sirket yoneticilerinin biiyiik
boliimiiniin SPK Kurumsal Yoénetim ilkeleri ve Kurumsal Yonetim ile ilgili yeterli
diizeyde teknik ve mevzuat bilgilerinin olmadigi anlagilmakla beraber, kurumsal
yonetim algisinin yerlesik oldugu tespit edilmistir. Sirket yoneticileri ayni sekilde
Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketler i¢in getirdiklerini takip ettikleri

analiz sonucunda tespit edilmistir.

Ayrica incelemeye konu olan 52 anonim sirketin genel kurul iiye seciminde

en etkin yontemin teknik yeterlilik oldugu yine analizler sonucunda ortaya
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cikarilmigtir.  Yonetim kurulu baskanligi  pozisyonu ile genel miidiirlik
pozisyonlariin farkli kisiler tarafindan yiiriitilmesi Afyonkarahisar’daki anonim

sirketlerin profesyonellige 6nem verdiklerinin bir diger kanit1 olmustur.

Tespit edilen diger bulgular ise su sekildedir: Genel miidiirler ayn1 zamanda
yonetim kurulu tiyeligi yapmaktadirlar, yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulundurma
ve bagimsiz denetim heniiz yayginlagsmamistir. Sirketlerin bilyiik boliimiiniin(%86)
internet sitesi mevcuttur ve bu sirketlerin biiyiik bolimi (%73) borsaya agilmaya
sicak bakmamaktadirlar. Yonetim Kurulu tarafindan alt komitelerden yararlanma

yaygin degildir.

Aragtirma kapsaminda ayrica modern finans teorisinin varsayimlarina dayali
bagimli 6nermelere, faktér onermeleri yanit gruplarmin vermis oldugu yanitlarin
ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklarin olup olmadiginin
tespiti igin ANOVA karsilagtirma analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore,
karsilastirmaya konu olan 6nermelerin biiyiik boliimiinde, %10 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli farkliliklar1 tespit edilmistir.

Yapilan analizlerin sonuglarina gore, Afyonkarahisar iline kayitli anonim
sirketlerde kurumsal yonetimin énemine iliskin kurumsal yonetim algist mevcuttur.
Ancak bu algi, sirket yonetimi, kontrolii ve paydaslarla iliskilerin gelisimi agisindan
degil, yatirnmcilar etkileme agisindan olusmustur. Yani sirketlerde olusan kurumsal
yonetim algisi, daha iyi sirket yonetimi anlaminda degil, sirketinin degerini arttirma
ve yatirnmcilart etkileme {izerinde yogunlagsmaktadir. Bu durum ise sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalarini, sirket i¢sel amaglart yerine digsal amaglart igin
kullandiklar1 veya kullanabilecekleri sonucunu ortaya cikarabilmektedir. Kurumsal
yonetim algisinin igsel amaclar yani iyi yonetim i¢in degil de digsal amaglar icin
olustugunun bir diger gostergesi ise, kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili yetersiz

teknik ve mevzuat bilgisidir.

Calismada karsilagilan kisitlardan dolay1 yeterince veri elde edilemeyen
yonetim kurullarinin yapist ve isleyisi, bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi, anonim
sirketlerde denetim kurullar1 ve kurumsal yonetim ile olan iligkileri lizerine detayli
inceleme yapilamamustir. Dolayistyla bu konular, kurumsal yonetim ile ilgili ¢aligma

yapmak isteyen arastirmacilar tarafindan ¢alisilabilecek alanlar 6nerilmektedir.
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EKLER: OECD KURUMSAL YONETIMDE iLKELERI

I. HISSEDARLARIN HAKLARI
Kurumsal yonetim hissedar haklarini korumalidir.

A. Temel hissedar haklari: 1) miilkiyet tescil yontemlerini glivence altina alma;
2) hisseleri devir ve temlik etme; 3) zamaninda ve diizenli olarak sgirket
hakkinda agiklayici bilgi elde etme; 4) genel hissedarlar toplantisina katilma
ve oy kullanma; 5) yonetim kurulu iiyelerini segme ve 6) sirketin karlarindan
pay alma haklarini i¢ine almaktadir.

B. Hissedarlar sirketle ilgili olarak; 1) tiiziikte ya da kurulus s6zlesmesinde veya
sirketin benzeri temel belgelerinde yapilan degisiklikler; 2) ek hisse ¢ikarma
yetkisi ve 3) sonunda sirketin satis1 ile sonuglanan olaganiistii islemler gibi,
sirketle ilgili kokli degisiklikleri ilgilendiren kararlara katilma ve bu kararlar
hakkinda yeterince bilgilendirilme hakkina sahiptirler.

C. Hissedarlar genel hissedarlar toplantisina etkin bir sekilde katilma ve oy
kullanma firsatina sahip olmali ve oy kullanma usulleri dahil olmak tizere,
genel hissedarlar ~ toplantistni  diizenleyen  kurallar ~ hakkinda
bilgilendirilmelidirler.

D. Baz1 hissedarlarin sahip olduklar1 pay ile orantisiz bir sekilde belirli bir
kontrol elde etmelerine olanak taniyan sermaye yapilari ve diizenlemeleri
aciklanmalidir.

E. Sirket kontrolii ile ilgili piyasalarin etkin ve seffaf bir tarzda islemesine
olanak taninmalidir.

F. Kurumsal yatirimcilar dahil olmak {izere hissedarlar, kendi oy haklarim

kullanirken maliyet ve faydalarini da gbz 6niinde bulundurmalidirlar.

II. HISSEDARLARIN ADIL MUAMELE GORMESI

Kurumsal yonetim, azinlik ve yabanc: hissedarlar dahil, biitiin hissedarlara
esit muamele yapilmasin: giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklar:nin

ihlali karsisinda yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme f:rsat:na sahip olmal:dur.
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A. Ayni tipten hissedarlara esit muamele yapilmalidir.

B. Icerden bilgi alarak gerceklestirilen kural dis1 alim satim (Insider trading) ve
usulsiiz kisisel islemler yasaklanmalidir.

C. Midiirler ve yonetim kurulu tiyelerinin, sirketi etkileyen islem ve konularla
ilgili maddi ¢ikar konusu olabilecek her tiirlii baglantilarini agiklamalar

gerekmektedir.

III. KURUMSAL YONETIMDE DOGRUDAN CIKAR SAHIPLERININ
ROLU

Kurumsal ydnetim, dogrudan ¢ikar sahiplerinin  haklarin: yasalarda
belirtildigi sekilde tan:mal:, servet ve yeni is alanlar: yaratmada sirketler ile
dogrudan ¢ikar sahipleri arasinda etkin bir isbirligini ve mali olarak giiclii
isletmelerin ayakta kalmas:n: tesvik etmelidir

A. Kurumsal yonetim, dogrudan c¢ikar sahiplerinin kanunla korunan haklarina
sayg1 gosterilmesini teminat altina almalidir.

B. Dogrudan ¢ikar sahibi olan kesimlerin c¢ikarlarinin yasalarla korundugu
durumda, biitiin ilgili ¢ikar sahipleri haklarinin ihlali karsisinda yeterli telafi
ya da tazminat elde etme firsatina sahip olmalidir.

C. Kurumsal yonetim, dogrudan ¢ikar sahiplerinin katilimi a¢isindan performans
gelistirici mekanizmalara izin vermelidir.

D. Dogrudan ¢ikar sahipleri sirket yonetim siirecine katildiklart durumlarda,

gerekli bilgilere erisebilmelidirler.

IV. KAMUOYUNA ACIKLAMA YAPMA VE SEFFAFLIK

Kurumsal yonetim, mali durum, performans, miilkiyet ve girketin idaresi
dahil, sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamamnda ag¢iklama

yvapilmasini giivence altina almalidir.

A. Bilgi hazirlanmali, denetlenmeli ve kaliteli muhasebe standartlarina, mali ve

mali olmayan beyan ve denetime uygun olarak agiklanmalidir.
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B.

C.

Mali beyannamelerin hazirlanma ve sunulma yontemleri hakkinda disardan
ve objektif bir giivence olusturmak igin yillik denetim bagimsiz bir denetgi
tarafindan yapilmalidir.

Bilgi yayma kanallar1 ilgili bilgiye kullanicilar tarafindan adil bir bi¢imde,

zamaninda ve diisiik maliyetle erisilmesini saglamalidur.

V. YONETIM KURULUNUN SORUMLULUKLARI

Kurumsal yonetim, girketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu taraf:ndan

yonetimin zamamnda etkin denetimini, yonetim kurulunun sirkete ve hissedarlara

kars: hesap verme zorunlulugunu teminat alt:na almal:dur.

A

Yonetim kurulu tiyeleri tam bilgilenmis olarak, iyi niyetle, gerekli titizlik ve
Ozenle, sirketin ve hissedarlarm en uygun c¢ikarlari dogrultusunda hareket
etmelidirler.

Yonetim kurulu kararlarinin  degisik hissedar gruplarimi farkli sekilde
etkiledigi durumlarda, yonetim kurulu biitin hissedarlara adilane
davranmalidir.

Yonetim kurulu yiirlirliikkteki yasalara uygunlugu teminat altina almali ve

dogrudan ilgili ¢ikar sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate almalidir.

. Yonetim kurulu, 6zellikle idareden bagimsiz olarak sirket islerinde objektif

muhakeme yiiriitebilme yetenegine sahip olmalidir.
Sorumluluklarint yerine getirebilmeleri i¢in, yonetim kurulu {yeleri dogru,

gerekli ve gecerli bilgiye zamaninda erisebilmelidir.
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