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OZET

Giliniimiizde uluslararas1 piyasalarda yasanan krizlerin en biiyiik nedeni siliphesiz
iilkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim politikalarindaki yetersizligidir. Global krizler
ve sirket skandallarindan sonra kurumsal yonetim kavraminin 6nemi giderek artmistir.
Ozellikle sirket yonetimlerinin seffafligmin gelistirilmesi i¢in onemli ¢alismalar
yapilmaktadir. OECD (Organisation for Economic Cooperation and Development-
Ekonomik Kalkima ve Isbirligi Orgiitii) basta olmak iizere, diger uluslararasi kuruluglar
pekeok diizenlemede bulunmustur. Bu diizenlemeler sayesinde uluslararasi olgekte
sermaye piyasalari arasinda rekabet artmaktadir. Yabanci sermayeyi kendilerine ¢gekmeye
calisan iilkeler, uluslararasi diizenlemelere kendilerini uyumlulastirmaya ¢alismaktadir.

Kurumsal Yonetim, sirketlerde yonetim kurullari, calisanlar, hissedarlar ve diger
menfaat sahiplerinin cikarlarini, gerekli kontrol ve dengeyi saglar. Iyi bir kurumsal
yonetimin adillik veya esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verilebilirlik olmak Gzere
dort ana ilkesi bulunmaktadir. OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri'nde ve SPK Kurumsal
Yénetim Ilkelerinde bu dort ana unsur anlasilir olarak a¢iklanmustir.

Anahtar Kelimeler: Isletme, Kurumsal Yénetim



ABSTRACT

Without any doubt, the biggest reason of the current crisis in the international markets
is the companies’ and countries’ lackness of corporate governance. The importance of the
concept of corporate governance has been increased after global financial crisis and
corporate scandals. Especially a lot of studies have been conducted in order to improve
the transparency of corporate management. International bodies, especially OECD
(Organisation for Economic Cooperation and Development) have made various
regulations. Thanks to these regulations, the competition has increased between the
capital markets on the international level. In order to attract foreign capital to their
countries, countries strive to orient themselves to the international regulations.

Corporate Governance protects the interests of board of directors, employees,
shareholders and the interests of other stakeholders in companies and enables cross check
and balance between these factors. Good corporate Governance is build upon four
main principles which are fairness or equality, transparency, responsibility and
accountability. These four core values are clearly described both in OECD’s and SPK’ s
(Capital Markets Board) corporate Governance principles.

Keywords: Operating, Corporate Governance principles, capital markets board
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BOLUM 1.GIRIS

Son yillarda meydana gelen uluslarasi krizler, ABD ve Avrupa’da basta olmak iizere
kiresel captaki sirket skandallari, ekonomik ve finansal konulardaki hizli degisimler,
kurumsal yonetimin 6nemini biiylik 6l¢iide artirmistir.

Kurumsal yonetim, uluslararas1 diizeyde gegerli olan ilkeler ve kurallar sayesinde,
sermaye piyasasi sirketlerinde siirdiiriilebilirligin ve istikrarin temelini olusturmakta,
sirket yoOnetiminde seffaflik ve hissedarlarin bu sayede azami fayda saglamasi
amaclanmaktadir.

Kurumsal yonetimin; sirketlerin amag¢ ve hedeflerinin olusturuldugu, olusturulan bu
amag ve hedeflerin gerceklestirilme siirecinde, ¢ikar saglayan taraflara adil davranilmasi,
kamuyu aydinlatabilme, hesap verebilme ve sorumluluk olarak dort tane alt sistemin
olusturdugu bir sistem olarak ele alinmas1 miimkiindiir.

Kurumsal Yonetim terimi iilkemizde 1990’l1 yillarda konusulmaya baglanmasina
ragmen, ilk defa 1976’da ABD’de sermaye piyasalarini diizenleyen otorite olan “SEC
(Securities and Exchange Comission)”in reform glindeminde yer alarak sermaye piyasasi
diizenlemelerine konu olan kurumsal yonetim kavrami, 1980°li yillardan itibaren
giinlimiizdeki anlamiyla kullanilmaya baglanmistir. 1990’11 yillarda ise kamuoyunun
giindemine yogun bir bicimde girmeye baslamistir. Ozellikle, 1997 yilinda yasanan
Gilineydogu Asya Krizi’nin ardindan ¢esitli uluslararasi kuruluslar (Diinya Bankast,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD) ile bu iki orgiitiin 6zel sektor
katilimcilarinin da katilimi ile olusturdugu Global Kurumsal Yonetim Forumu (Global
Corporate Governance Forum-GCGF)) kurumsal yonetime iliskin c¢alismalara
baslamistir. (Aktas, 2012)



Ulkemizde ise, sermaye piyasasinin, ekonomik kalkinmaya olan katkisinin artirilmasi
ve uluslararasi finans sisteminin bir parcasi olarak yapilandirilmasi amacina yonelik
olarak, Sermaye Piyasasi Kurulunun o&nciiliigiinde Kurumsal Yonetim Ilkeleri
belirlenmistir. Ilkelerin hazirlanma siirecinde bir¢ok iilkenin diizenlemeleri incelenmis,
basta 1999 yilinda yayinlanan “OECD Kurumsal Y énetim Ilkeleri” olmak iizere, diinyada
benimsenmis ve tavsiye edilen genel esaslar ile lilkemizin kendine 6zgii kosullar dikkate
almmistir. SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri 2014’te giincellenmis ve son halini almustir.
(Catikkas, 2013)

Calismanin amaci; Kurumsal Yonetimin temellerinin net bir sekilde anlasilmasini
saglamak, diinyada kullanilan yontemleri irdelemek, Tirkiye’deki uygulamalari
inceleyerek iilkemizdeki sirketlerin durumu ve Kurumsal Yonetimin bulundugu yer
konusunda bir perspektif yakalamaktir.

Yaptigimiz tez calismasi dort ana boliimden olusmaktadir. Ilk olarak, kurumsal
yonetimin tanimi yapilmis, kavramin ortaya ¢ikis siirecinden bahsedilmis ve Tiirkiye’deki
durum genel olarak ele alinmistir.

Tezin ikinci boéliimiinde ise kurumsal yonetim kavrami detayli olarak incelenerek
teorik altyapi olusturulmustur. Literatiirde var olan yaklasimlar hakkinda bilgi verilmis,
Kurumsal Yo6netim’in 6nemi tistiinde durulmus ve Kurumsal Y 6netimi etkileyen faktorler
incelenmistir.

Ugiincii boliimde, Tiirkiye ve yurt disinda faaliyet gosteren firmalarm kurumsal
yonetim bakimindan analizleri bulunmaktadir. Ayrica lilkemizde yasanilan problemler ve
yasal diizenlemeler hakkinda bilgiler yer almaktadir. Bu bilgiler 151ginda tezin dordiincii
boliimiinde, Tirkiye’deki kurumsal sirketler ile ilgili arastirma yapilmistir. Besinci

boliimde ise tez calismasinin sonug kismi yer almaktadir.



BOLUM 2.SIRKETLERDE KURUMSAL YONETIM
TEORETIK ALTYAPISI

2.1 KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Kurumsal Yénetim, Ingilizce “Corporate Governance” teriminin Tiirkge’deki
karsihigidir. Kurumsal Yonetim’in tek bir tanimi olmamakla birlikte, terim ile ilgili
kurumlar ve kisiler farkli tanimlamalar yapmuistir.

OECD’ye gore Kurumsal Yonetim tanimi; Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi,
yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar.
Kurumsal yonetim ayni zamanda sirketin hedeflerinin belirlendigi bir yapiy1 ortaya
koymakta ve bu hedeflere nasil ulasilacaginin ve performansin nasil denetleneceginin
yollarim1 ¢izmektedir... Kurumsal yonetim, makro ekonomik politikalardan, triin ve
faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin faaliyetlerini bi¢imlendiren bir
dizi unsurdan olusan daha genis bir ekonomik c¢ercevenin icinde yer almaktadir.
Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, aynit zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere
dayanir. (OECD, 2004)

TUSIAD’a gére ise Kurumsal Yénetim; Sirket Isleri Komisyonu Kurumsal Yénetim
Calisma Grubu’nun Nisan 2002’de yayinladigi bir calismada genis ve dar anlamda
modern yagsamda insanlarin bir amaca ulasmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun
yonetiminin diizenlenmesidir. Daha dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali
sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi
gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her

tarli kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalari ifade etmektedir.(Catikkas, 2013)



Literatiirde bulunan tanimlarin bazilarina bakarsak, Andrei Scleifer ve Robert
Vishny’in 1997 yilinda yaymladiklar1 makalede kurumsal yonetimi su sekilde
tanimlamislardir: “Kurumsal yonetim, sirketlere finansman saglayanlarin, ilgili sirketten
elde edecekleri getiriyi temin etmeleri ile ilgilidir.” (Schleifer & Vishny 1997).

TUSIAD’in  kurumsal y&netim c¢alisma grubunun 2002 yilinda yaymladig
raporundaki acgiklama ise, “Bir¢ok farkli sekildetanimlanabilecek kurumsal yonetim
(corporate governance), en genis anlamda modern yasamda insanlarin biramaca ulagsmak
icin olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlenmesidir. Daha dar anlamda
ise, birkurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve bdylece ait
oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik
deger yaratmasina imkan taniyan her tiirlii kanun,ydnetmelik, kod ve uygulamalari ifade
etmektedir.” seklindedir. (TUSIAD, 2002).

Stijn Claessens’mm 2003 yilinda Global Kurumsal Yoénetim Forumu tarafindan
yayinlanan ¢aligmasinda su tanimi yapmaktadir: “Dar anlamda kurumsal yonetim, halka
acik sirketlerde hisse sendiyatirimlarini diizenleyen sermaye piyasasi kurallarini ifade
eder.” (Aktan, 2006)

Ulgen ve Mirze ise Kurumsal Yonetimi su sekilde tanimlamaktadir. Isletmenin
stratejik yonetimi ve yonlendirmesi ile gorevli ve sorumlu ust yonetimin (s6z sahipleri),
bu gorevlerini ve sorumluluklarini yerine getirirken; isletme iizerinde kendilerini belirli
nedenlerle “hak sahibi” goren pay sahipleri, ¢alisanlari, tedarik¢i, miisteri ve diger
toplumsal kurumlarla olan iliskilerini kapsar.(Ulgen & Mirze 2004)

Gorildigi tizere kurumlar ve arastirmacilar benzer diisiincelere sahip olmalarina
ragmen, Kurumsal Y6netimi farkli tanimlamaktadir.

Kurumsal Yonetimi genis anlamda tanimlamak gerekirse, belirli bir amag icin bir
araya gelmis insanlarin olusturdugu yapinin sistematik sekilde yonetilmesi igin gereken
teknikler ve kurallar batinudur. Dar anlamda ise, bir sirketin sorumluluk, adillik, seffaflik
ve hesap verebilme ilkelerine uygun olarak yonetilmesidir.

Literatiirde Kurumsal Y6netimine iki farkli yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan biri
pay sahipleri yaklasimi iken digeri ise paydas grup yaklasimidir (Bkz. Sekil 2.1).

Kurumsal yonetim ilkelerinin igerigi bu yaklasimlara gore farklilik gostermektedir



Sekil 2.1: Kurumsal Yonetim Yaklagimlari

Kurumsal Yonetisim Yaklasimlar::
Pay Sahipleri Yaklasimi ve
Paydas Grup Yaklasimi e mm—— 2
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~ 1 \\ . § #
\\\ Ust ’,’ \\\ Ust ’//
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Pav Sahioleri Onceliklidir Pavdas Grup Cikarlar Onceliklidir

Kaynak: Ulgen&Mirze 2004

2.2. SIRKETLERDE KURUMSAL YONETIMIN ONEMI VE
AMACLARI

1980’ lerin ikinci yarisindan sonra meydana gelen yonetimlerin, sirket kaynaklarini
sOmurmesi, sirket faaliyetleri hakkinda kamuoyuna aktarilan bilgilerin asilsiz ve yaniltici
olmasi ve bu tiir sirketlerin iflas etmesi kamuoyunda énemli 6lglide guven problemi
yaratmistir. Bu tiir sirket skandallari, iyl kurumsal yonetim uygulamalarmin 6énemini
acikca gostermektedir.

AKTAN c¢alismalarinda Kurumsal Yonetim’in baglica amaclarini maddeler halinde
sunmustur. Bu amagclar su sekilde siralanabilmektedir (Aktan, 2006):

e Ust yonetiminin mevcut yetkilerini kotiiye kullanmasini engellemek,

e Pay sahiplerine adil davranis bigiminin sergilenmesi,

e Menfaat sahiplerinin haklarinin giivence altina alinmasi,

o Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun aydinlatilmasi

ve seffafligin saglanmasi,



e Sirketin finansal durumu ve faaliyetleri ile ilgili diizenli olarak kolay
erisebilecekleri kanallardan bilgilendirilmesi,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarinin net olarak belirlenmesi,

e Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger
paydaslara hesap verme yiikiimliiliiglinii saglamasi,

e Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tim menfaat sahiplerine
haklar1 oraninda geri doniisiimiiniin saglanmasi,

e Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koyma tehlikesinin 6niine gegilmesi,

e Risk alan sermayedar ile karar veren profesyonel cikar celiskisinin kurallara

baglanarak kontrol altina alinmaya ¢alisilmasidir.

2.3. GELENEKSEL SiRKET YONETIiMi VE KURUMSAL SIRKET
YONETIMI

Insanin sosyal ve psikolojik yonleri, klasik yonetim diisiincesinde tamamen yok
sayllmaktadir. insan makinenin bir pargasi gibi goriilerek, standartlastirilmis ve biri
digerinin yerine kolayca gecebilir sekilde kabul edilmistir. (SPL, 2014)

Klasik yani geleneksel organizasyon ve yonetim teorileri yonetimin sadece sekli ve
kanuni yonlerine énem vermis, bu alanda kaideler belirlemeye calismis, yonetim ve
organizasyonun sosyal ve psikolojik taraflarina gereken dnemi vermemistir.

(SPL, 2014)

Geleneksel yonetimde giic ve otorite sadece sirket sahiplerinde oldugundan dolayz,
paydaslarin diisiinceleri onemsenmemekte, sadece sahibin c¢ikarlart gozetilmektedir.
Sahibin ¢izdigi kurallar ile sirket yonetilmekte oldugu i¢in tamamen subjektif bir yonetim
anlayis1 bulunmaktadir. Bir paydas olarak miisteriler veya sirket calisanlari hesap
soramamaktadir. Bu tiir sirketlerde adaleti saglamak olduk¢a gii¢ olmakla beraber ilkeli
bir yonetim sergilenememektedir. Geleneksel Yonetim ile Kurumsal Yonetim’in

birbirinden farkliliklar1 Tablo 2.1°de bulunmaktadir.



Tablo 2.1: Geleneksel Sirket Yonetimi ve Kurumsal Yonetim Kargilastirmasi

GELENEKSEL YONETIM

KRITER

KURUMSAL YONETIM

Sirket sahibi yoneten ve
denetleyendir.
Organizasyonda kuvvetler
birligi ilkesi gegerlidir.

Gug ve Otorite

Sirket sahipligi, yonetimi ve
denetimi farkli yapilardir.
Organizasyonda kuvvetler
ayriligi ilkesi gecerlidir.

Sirket sahip ve yoneticileri,
sirketi kendi takdiri kararlari
ile yonetir.

Kurallara kars1
Takdiri Kararlar

Sirket,  belirlenen  kurallar

dahilinde yonetilir.

Sirket sahip ve yoneticilerinin
sorumluluklarinin hukuki
cercevesi yeterince

Sorumluluk

Sirket sahip ve yoneticileri,
sirkete ve paydaslara karsi
dogrudan sorumludurlar.

kurullarinda {iye olanlar tam
bir bagimsizlikla gorevlerini
icra edemezler.

¢izilmemistir.

Sahibin hesap verme Hesap Verme Sirket sahip ve yoneticileri,

yiikiimliligi yoktur. Yiktimliligi sirkete ve paydaslara kars1

Yoneticiler ise sadece girket hesap verme

sahibine hesap verirler, yikiimliigiindedirler.

Sahip, ancak kendisine hesap | Hesap Sorma Hakk1 | Paydaslarin sirket yonetimine

verir!!l hesap sorma hakki
bulunmaktadir.

Sirket yonetimi, ancak arzu Seffaflik Sirket yoneticileri, sirket

ettigi sirket bilgilerini faaliyetlerini seffaflik

kamuoyuna agiklar. icerisinde ydritmek
durumundadirlar.

Sirket sahibi, istedigi kigileri | YOnetim Yonetim kurulu Gyesi

yonetim kurulu iiyeligine Kurulunun olabilmenin genel baz1 sartlari

atar. Olusumu vardir. Bilgi, liyakat ve erdemi
bulusturacak kurallar ve ilkeler
gecerlidir.

Sirket yonetim ve denetleme | Bagimsizlik Sirkette bagimsiz yonetim ve

bagimsiz denetim ilkeleri
hakimdir.

Kaynak: (Aktan, 2006)

2.4. SIRKETLERDE KURUMSAL YONETIM ILKELERI

Kurumsal Yonetim dort temel ilkeden olusmaktadir. Bu ilkeler, sorumluluk, seffaflik,
hesap verebilme ve adalettir. Kurumsal yonetimi olusturan ilkeler alt bagliklarda

agiklanmustir.



Sekil 2.2: Kurumsal Yonetim ilkeleri

Sorumluluk

Adillik /
Esitlik

Hesap
Verebilme

Seffafhik

2.4.1. Esitlik

Kurumsal Yonetim’in esitlik (veya adillik) ilkesi sirketin pay sahipleri dahil tiim
menfaat sahiplerine adil bir sekilde davranilmasi ve haklarinin korunmasini esas
almaktadir. Ayrica sirket yonetimi bir karar alirken ve faaliyet gosterirken tiim menfaat
sahiplerine esit mesafede olmali, adil davranmalidir (TKYD, 2002)

2004 yilinda giincellenen OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerine gére Kurumsal
yonetim cergevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara esit
muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar haklarinin ihlali halinde
yeterli telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir. Kurumsal yonetim
hissedari haklarin1 korumali hisse sahibi hissedarlara esit muamele yapilmalidir. Icerden
ogrenenlerin ticareti (insider trading) ve kotliye kullanilan ¢ikar amagli islemler
yasaklanmalidir. Yonetim kurulu {iyelerinin ve kilit yoneticilerin, sirketi etkileyen islem
ve konularla ilgili dogrudan, dolayli veya iicilincii taraflar adina maddi ¢ikar konusu
olabilecek her tiirlii iliskilerini agiklamalar1 gerekmektedir.

Bu madde hissedarlari, miilkiyetin sahibi olarak tanimaktadir. Bu ilke, yonetim kurulu
tiyelerinin se¢imi, énemli birlesme ve satin alma islemlerinin onaylanmasi gibi kritik

sirket kararlarina hissedarlarin katilim haklarini da tanimaktadir. (OECD, 2004)



2.4.2. Seffaflik
Kurumsal Yonetim’in bir diger ilkesi seffafliktir. Literatiirde bu ilke, kamuoyunu

aydinlatma olarak da kullanilabilmektedir. Ancak bazi literatiirlerde seffaflik ve kamuoyu

aydinlatma farkli ilkeler olarak ele alinmaktadir. Sirketin mali durumu, yonetimi,
performansi gibi bilgileri dogru bir bigimde donemsel olarak kamuoyuna agiklanmasinin
gerekliligi ile ilgili bir ilkedir. Tabii ki sirketin, kendi kurulus nedeni veya piyasada var
olma nedeni olan ticari sir niteligindeki bilgilerini kamuoyuyla paylasmasi beklenemez.

Ancak, sirkete yatirim yapan veya yapacak olan, sirketle dogrudan ve dolayli olarak ilgili

bulunan herkesin sirketteki menfaatlerinin gelecegi agisindan sirketin ekonomik

durumundan haberdar olmak istemeleri gayet normaldir. (Tuzcu, 2004).

Seffaflik ilkesinde ti¢ 6nemli gereksinim bulunmaktadir.

- Bilginin ulasilbilirligi: Sirket faaliyetlerinden etkilenen tiim taraflarin, karar alma
yetkisine sahip olanlarin, aldiklar1 kararlar konusunda nitelikli bilgi dagitim
kanallarin1 kullanmasi gereklidir. Bilginin, gerek yasal dizenlemelerle, gerekse
bilgiyi paylasacak taraflarin goniillii aciklamalari ile tiim paylasimcilar tarafindan
elde edilebilir olmas1 gerekmektedir. Bilginin iletilmesinde basin agiklamalari,
faaliyet raporlari, sirket i¢i duyurular gibi cesitli iletisim kanallarindan da
yararlanilabilir. (SPK, 2005)

- Bilginin kapsami ve uygunlugu: Agiklanan bilginin ulasilabilir olmasit kadar
kullanicilart tarafindan gereksinim duyulan bilgi agigin1 karsiliyor olmasi da
gerekmektedir. (SPK, 2005)

- Giivenilir ve nitelikli bilgi Bilginin degerlendirilmesinde zamanlama son derece
onemlidir. Bilgi, onu kullananlarin karar vermesine engel teskil etmeyecek olgiide

eksiksiz olmalidir. (SPK, 2005)

2.4.3. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik ilkesi; yonetimin sirket ile ilgili aldigi kararlar1 ve yonetim
performansini tarafsiz bir sekilde denetime agmasini saglamaktadir.

Sirket yonetiminin mesrulugu ve sirket giiclinii kullanma yetkisi, hesap verebilirlige
dayanmakta ve kurumsal yonetim de bunlar arasindaki kontrol ve dengeyi saglamaktadir.
Giivenirliligin ve mesrulugun stirdiiriilebilmesi i¢in, yoneticilere, sirketi yonetirken sahip
olduklar1 ozgiirliikler nedeniyle etkili bir hesap verebilirlilik mekanizmasinin

olusturulmasi gerekmektedir. (Monks, 2002)
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Kurumsal yonetim ¢ercevesi, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu tarafindan
yonetimin etkin denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve hissedarlara karst hesap

verme yiikiimliiliigl tasimasini saglamalidir. (Deloitte, 2015)

2.4.4. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, isletmenin tiizel kisiliginin, sirketin yoOnetim kurulunun ve
yoneticilerinin karar ve eylemlerinin ilgili mevzuata, toplumsal ve etik degerlere
uygunlugunun saglanmasini ifade etmektedir. Sorumluluk ilkesinin amaci, sirket
faaliyetlerinin, kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere uygunlugunu
giivence altina almaktir. Ayrica bu ilkede, yonetim kurulunun islevleri, gorev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve
yonetim kurulunun faaliyetlerinde yardimci olan komitelere ve yoneticilere iliskin
aciklamalar da yer almaktadir (Abdioglu, 2007).

Kurumsal yonetim ilkelerince yonetim kurulu, sirketin stratejisine yol gdstermenin
yaninda, faaliyetlerini bagimsiz ve adil bir sekilde stirdiirerek, sirketin yoOnetim
performansinin izlenmesi, hissedarlarin ¢ikarlarina gore hareket ederek, paydaslarinda
cikarlarinin gézetilmesinden sorumludur. (Catikkas, 2013)

Kurumsal Yonetimde ydnetim kurulunun sorumluluklarina bakacak olursak; (TUSIAD,
2000)

e Yonetim kurulu tiyeleri, iyi niyetli ve titizlik bir ydonetim anlayis1 benimsemelidir.

e Yonetim kurulu karar alirken tiim pay sahiplerine adil davranmalidir.

e Yonetim kurulu yasalara uygunlugu teminat altina almalidir.

e YoOnetim kurulu sirket stratejisini olusturmak, yillik biit¢eleri hazirlamak, onemli

yoneticileri segmek gibi temel iglevleri yerine getirmelidir.

2.5.SIRKETIN KURUMSAL YONETIMINDEN BEKLENEN
YARARLAR

Kurumsal Yonetim, sadece sdzkonusu yonetim ilkelerini uygulayan sirkete degil, ayn1
zamanda sirketle dogrudan ve/ veya dolayli bir iligki igerisinde olan tiim menfaat
sahiplerine yararlar saglar. Kurumsal Yonetim uygulamasmin saglayacagi faydalar

sirketler, tilkeler ve toplumlar agisindan ele alinabilir. (Kurt, 2008)
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Kurumsal Yonetim ilkelerini uygulayan sirketlerin daha diisik sermaye maliyetiyle
performanslarini artirdiklari, krizlere daha hizli tepki verebildikleri, kaynaklarini daha
etkin kullandiklari, yabanci sermayeyi ¢ekebildikleri, boylelikle ekonomik biiyliimenin de
hizlandig1 gozlemlenmektedir. Kurumsal Yonetim ilkelerinin giiglii olmasi sermaye
piyasalarinin gelisimine katki yapmakta, 6zellikle kiigiik ve orta olgekli sirketler basta
olmak Uzere sirketlerin kaynaklara erigimini kolaylastirmakta, aragtirma ve teknolojik
yenilik faaliyetlerini artirmakta ve firmanin Orgiitlenme bigimini degistirmek suretiyle
firmalarin verimliliklerini artirmaktadir. Kurumsal Yonetim ilkeleri firmalarin kurulmasi
ve faaliyet gOstermesi asamalarinda olusabilecek belirsizlikleri azaltarak risk primini
diistirmekte ve boylelikle firmalarin kaynak temin etmeleri kolaylasmaktadir.
(WEB_3,2016)

2.6.SIRKETLERDE KURUMSAL YONETIiMi ETKILEYEN
FAKTORLER

2.6.1. Globalizasyon

Diinyada yasanan teknolojik gelismeler, iilkeler arasi mesafeleri yok sayar hale
getirmistir. Ozellikle bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yenilikler Globalizasyon veya bir
diger adiyla Kiiresellesme stirecini kamgilamis, sirketlerin tek bir cografyaya bagh
kalmasinin 6niine ge¢mis ve biiylime hizin1 artirmistir. Daha genis bir cografyada faaliyet
gosteren sirketlerin yonetimi zorlagmis, kurumsal yonetim uygulamalarini zorunlu hale
getirmistir.

Glniimiizde gelismis tilkelerde kurumsal yatirimcilarin yonettigi fonlarda biiytik
artiglar olmustur. Bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler de fonlarin diinya
6l¢eginde kolayca hareket etmesine olanak saglamaktadir. Ayrica, ge¢gmisteki durumun
tersine, buglinkii uluslararas1 sermaye akimlarinin 6demeler bilangosunun cari islemler
boliimii ile olan baglantisi zayiflamis ve hatta tamamen kaybolmustur. (Seyidoglu, 2003)

Kiiresellesmenin en karakteristik 6zelliklerinden birisi de, ¢ok uluslu sirketlere
dayanmasidir. Glinlimiizde ¢ok uluslu sirket sayist 40.000'i asmaktadir. Ayrica,
diinyadaki belli basli 200 sirketin global cirosu, bittin dunyadaki ekonomik faaliyetlerin
1/4'inden fazladir. Bu duruma bir baska ¢arpici 6rnek ise, General Motors'un cirosunun
Danimarka'nin GSMH'ndan, Toyoto'nun cirosunun da Norve¢'in GSMH'ndan fazla

olmasidir. (Akbulut, 2011)

11



2.6.2. Finansal Krizler
Kurumsal Y 6netimi etkileyen bir faktor de diinyada meydana gelen finansal krizlerdir.

1990’11 yillar sonrasinda olusan krizleri agiklamak gerekirse ;

2.6.2.1. 1994-1995 Latin Amerika Krizi

1997 Asya krizi, Latin Amerika bolgesinde ticaret dengesini bozmus, dis
finansmaninin azalmasina neden olmustur. Kriz vurdugunda, Latin Amerika ekonomileri
1980’lerdeki borg krizine kiyasla daha dayanikli haldeydi. Sili, Arjantin, Meksika, El
Salvador ve Peru ekonomileri reformdan geg¢mis; Brezilya, Kolombiya, Kosta Rika,
Bolivya ve Nikaragua da énemli degisiklikler yapmasina ragmen hala mesafe almalari
gerekmekteydi. Ekvator, Veneziiela, Guatemala ve Honduras ise digerlerinden epey
geride kalmislardi. Ancak yine de krizden en ¢ok etkilenen Ulkeler Arjantin ve Brezilya
oldu. (Oztiirk Cil, 2008)

Latin Amerika iilkelerinin yillara gore biiyiime oranlar1 Tablo 2.2’de verilmistir.

Tablo 2.2: Latin Amerika Ulkeleri Biiyiime Oran

Reel GSMH Biiyiime Oram
Yilzde
Ulke 1980-5 | 1986-90 | 1991-7 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Arjantin -1.1 0.4 2.6 4.2 8.4 39 | -31
Bolivya -1.4 2.3 4.0 41 | 4.3 4.7 2.5
Brezilya 2.5 2.0 3.0 2.8 30 | -01 | 05
Sili 2.3 6.5 7.4 7.2 7.1 3.4 | -1.0
Kolombiya 2.6 4.6 4.0 2.0 3.2 04 | -51
Meksika 3.1 1.5 2.9 5.2 7.0 4.8 3.7
Peru 0.6 -0.8 5.4 2.6 7.5 0.3 3.5
Latin Amerika ve

. 1.8 3.4 3.7 3.6 54 2.2 0.3
Karayipler (a)
a Agirlikl ortalama

Kaynak: (Oztiirk Cil, 2008)

Arjantin ekonomisi, para ve doviz kuru politikalarindaki hatalar ile mali sisteminin
zay1flig1 sebebiyle etkilendigi bu krizle miicadele ederken girdigi uzun durgunluk siireci
neticesinde 2001 yilinda ¢okmiistiir. IMF destekli mali uyum politikalar1 uygulayan
Brezilya, 1999 yilinda doviz kuru rejimini degistirerek dalgali kur sistemine ge¢mis,

ekonomisini istikrara kavusturmustur. (Oztiirk Cil, 2008)
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2.6.2.2.  1994-95°de Tiirkiye Krizi,

1993 yilinda hiikiimetin faiz oranlarmi diisiirmesiyle, fonlar doviz ve borsaya
yonelmis, doviz kurlan yiikselmistir. Merkez bankasinin miidahalede basarisiz olmasi,
belirsizlik ve dalgalanmalar1 beraberinde getirmistir. 1993 yilinda bor¢lanmanin sinirina
ulasilmig, Cumbhuriyet tarihinde ilk defa, toplam vergi gelirleri i¢ borg taksit ve faiz
O0demelerini karsilayamamustir. 1993 yilinin sonlarindan itibaren biraz da yerel se¢cimlerin
etkisiyle Merkez Bankasi’nin i¢ varliklar1 hizla artarken dig varliklar1 azalmistir. Bu kriz
sinyallerine ragmen, 1994 Ocak ayinda TL’nin degerinin yeterince diisiiriilmemesi ya da
faiz oranlarinin yeteri kadar yiikseltilmemesi, ekonomiyi 5 Nisan’da krize sokmustur.
(Ural, 2003)

1994 yilinda kamu borg¢lanma faizlerini diisiirme ¢abalarinin yogunlasmasinin sonucu
olarak, ortaya ¢ikan kurlarda dalgalanma ve devaliiasyon ile mali sekt6rde ateslenen yeni
bir bankacilik krizi, sistemden Onemli Ol¢iide mevduat cekilmesine yol a¢mustir.
(Sarigedik, 2008)

Siyasi otorite ddvize olan talebi yilksek doviz rezervlerini satarak sinirlamanin
miimkiin olacagi, bu sekilde piyasada dolasan paranin IMKB'ye yonlendirilebilecegi
varsayimi ile hareket etmekteydi. Bu varsayimlar iki nedenle gecerli olmadi. Bunlardan
birincisi biiyiik bankalar yiiksek bir devaliiasyon olacagi bilgisi ile hareket etmekteydiler.
Dolayisiyla piyasaya siiriilen doviz talebi kirma islevini yerine getirmekten uzak
kalmakta ve piyasaya siiriilen doviz giderek artan fiyatta alic1 bulmaktaydi. Diger yandan
IMKB, o dénem i¢in 52 milyon dolar gibi dar bir islem hacmine sahipti ve piyasada
dolasan spekiilatif sermayeyi mas etme kapasitesine sahip olmaktan ¢ok uzakti. Sonug
olarak Ocak 1994'te doviz kuru 19 000 TL/$ Merkez Bankasi rezervleri 7 milyar dolar
iken Nisan 1994'te doviz kuru 38 00 TL/$'a ¢ikarken, uluslararasi rezervler 3 milyar

dolara diistii. (Turan, 2011)

2.6.2.3. 1997-98’de Giineydogu Asya Krizi

Dogu ve giineydogu Asya iilkeleri 1970°1i yillarin ortalarindan itibaren 6nemli 6lglide
biiyiime yasamislardir. Ulkelerin ekonomik basarilari “mucize” diye nitelenmis ve diger
gelismekte olan tilkelere 6rnek olarak sunulmustur. Ancak Temmuz 1997°de Tayland’da
baslayan kriz, bolgenin diger iilkeleri Malezya, Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Hong

Kong ve Singapur’a da yayilmistir. Baslangigta iilkelerin paralari dolar karsisinda 6nemli
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diizeyde deger kaybettigi gibi, borsalart da ¢okmiistiir. Diinya global krizin esigine
gelmis, birkac ay icinde birgok iilke yillarca geriye gitmis, ekonomik istikrarsizliklarla
birlikte politik istikrarsizliklar yasanmustir. (Aktas, 2014)

Tablo 2.3: Giineydogu Asya Krizi Oncesi Sinyaller

Giiney Kore’de Hanbo Steel isimli Holdingin 6 Milyon $ borg Ocak 1997
birakarak iflas etmesi*

Tayland’da Somprasong isimli sirketin dis bor¢ 6deme yiikiimliiligiinii | Subat 1997
yerine getiremeyerek iflas etmesi
Guney Kore’de tilkenin en biiyiik ¢elik iireticisi Sammi Steel’in iflas Mart 1997
etmesi

Tayland’da hiikiimetin finans kuruluslarinin borglarini iistlenmesine
ragmen edimini yerine getirememesi

Tayland’1n en biiyiik finans kurulusu olan (Finansmanin batmasi) Mayis 1997
Tayland Bahti’nin deger kaybetmesi, krizin Asya iilkelerine sigramast | Haziran
1997

Kaynak: (Haciislamoglu, Serkan 1997)

1997 yilinin baslarinda yasanan biiyiik holdinglerin ard1 ardina iflas etmelerinin krizin
ilk sinyalleri oldugunu gormekteyiz (Bkz Tablo 3). Ancak hem uzun siiredir hizla
bliyliyen ekonominin krize siiriiklenebilecegine dair beklentilerin olmamasi hem de
ulkelerin politik agidan istikrarsiz bir ortamda bulunmalar1 krizin isaretlerinin
algilanmamasina yol agmistir. (Baskol, 1999)

1997 Temmuzunda patlak veren Asya Krizi, 0zellikle krize giren ekonomilerde,
ekonomilerin kii¢clilmesine, borsalarin ¢okmesine, issizligin artmasina, uluslararasi
alanda kredi akisinin hizla diismesine, sirketlerin ve bankalarin iflaslarina, ulusal ve
uluslararas1 piyasalarda faiz oranlarmin hizla yilikselmesine ve uluslararasi diizeyde

ticaret hacminin diismesine neden olmustur. (Turan, 2011)

2.6.2.4. 1998’de Rusya Krizi

1991 yilinda Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla beraber Rusya Federasyonu'nda
demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine ge¢is yoOniinde hizli bir degisim siireci
baslamistir. 1991 yilinda yasanan ekonomik kriz Rusya'da piyasa ekonomisine gecisin
ani ve hizli olmasina yol agmistir. 2 Ocak 1992'de fiyatlar serbest birakilmis takip eden

aylarda hizli ve yogun bir 6zellestirme programi baglatilmistir. 1997 yil1 sonu itibariyle
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Rusya'daki toplam isletmelerin yaklasik %80'mi Ozel sektére ait isletmeler
olusturmaktadir. (Acar, 2012)

Sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit kur politikalarinin cesaretlendirdigi
Rusya’ya yonelik olan sermaye akimlari, 1997 yilinin ortalarina dogru tersine donmeye
baslamistir. Bunun en biiylik nedeni, Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizdir. Rusya,
Dogu Asya Krizine hazirliksiz yakalanmis, bor¢lanma ile elde ettigi kaynaklar reel
piyasada yatirima yonelik degil; cari harcamalarin karsilanmasinda, 6zellikle de maas

O0demelerinde kullanmastir. (Ydrekli, 2004)

Tablo 2.4: Rusya’nin Dig Borg Servisi (Milyar $)

Yillar 1994 1995 1996 1997 1998 1999
D1s Borglar 119,8 120,4 1241 118,9 118,6 114,2
D1s Borg Servisi 2,3 53 8 10,5 14,1 20,9

Kaynak: (Eroglu & Albeni, 2002)

Yukaridaki tablodan da gozlenebilecegi gibi tilkenin dis borg servis orani siirekli artig
gostermektedir (bkz Tablo 2.4). Bilindigi gibi dis borg servis orani bir iilkenin bir yil
icerisinde O6demesi gereken bor¢ ana para taksitleri ile faizler toplaminin ihracat
gelirlerine oranini ifade etmekte kullanilmaktadir. Dis bor¢ servis oraninin siirekli artig
gostermesinde dis borglarin artis1 kadar ihracat gelirlerindeki azalmalar da etkili

olmaktadir. (YUrekli, 2004)

2.6.2.5. Kasim 2000 Ve Subat 2001 Tiirkiye Krizleri,

Tiirkiye’nin yasadigi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin altinda likidite sorunu ve
doviz talebi bulunmaktadir. 22 Kasimda ¢ikan krizde Tiirkiye’den 1.5 milyar dolarlik
sicak para c¢ikist gergeklesmistir. Kriz sonrasinda iilkeden kisa vadeli yabanci sermaye
cikist devam etmis ve Aralik ayinda iilkeden ¢ikan sermaye miktart 7 milyar dolara
yaklagmistir. (Keskin, 2004)

1994 krizinin aksine Kasim 2000-Subat 2001 finansal krizlerinin olusumuna ve
bankacilik sisteminin kirilganliginin 6nemine vurgu yapan c¢ok sayida calisma

bulunmaktadir. (Isik, Duman, Korkmaz, 2004)
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Ekonomide yasanan krizler, ortaya ¢ikan faiz artislari, enflasyon, devaliiasyon ve kur
dalgalanmalar1 ekonominin reel kesimlerinde ¢ok olumsuz etkiler dogurmustur. Yiiksek
faizlerden reel ekonomiye kaynak aktarimi neredeyse durmus, ekonomi biiyiik bir
belirsizlik icine itilerek yatirim ortami kaybolmustur. I¢ talepteki daralmalar ve déviz
tizerinden borglanan firmalarin TL olarak borg¢larindaki artiglar birgok yurtigi firmayi
iflasin esigine getirmistir. Nitekim 2001 yili i¢inde Tiirkiye’nin GSMH’s1 yilizde 9.5
oraninda mutlak bir daralma gdstermistir. Ekonomide benzer gelismelerin yasandigi 1994
Krizi sirasinda da GSMH’nin yilizde 6.1 gibi yiiksek bir oranda diigsmiistiir. (Seyidoglu,
2003)

2.6.2.6. 2001 Arjantin Krizi

1990’11 yillarin basinda parlak bir gelecek vadeden Arjantin’in, ¢ok kisa bir siire iginde
finansal krize girmesi tahmini zor bir durumdur. Arjantin agisindan kosullar 1999 yilinda
tersine donmeye baslamistir. Brezilya parasinin ¢okiisii Arjantin’in ihracat gelirlerinde
cok keskin bir diisiise neden olmustur. Bu gelismeyle birlikte ekonomik biiylime ard arda
negatif diizeylerde seyretmistir. (Erglin, 2010)

2001 yilinda gelisen olumsuz olaylar iilkeyi derinden sarsmustir. Ulkenin 2001 yil
icindeki kayiplara bakarsak; tahsili gecikmis alacaklar % 25 artigla 7,2 milyar pesoya
¢ikmis ve ayn1 donemde toplam aktifler % 25 azalarak 127 milyar pesoya gerilemistir.

(Inan, 2002)
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Tablo 2.5: Arjantin Krizinin Kronolojisi

Temmuz 2001 Piyasalardaki giivensizlik ve Devlet Baskant Rua’nin istifa
sOylentileri borsay1 son 28 ayin en diisiik seviyesine indirdi.

Temmuz 2001 Uc biiyiik kredi derecelendirme kurulusu Arjantin’in notunu
diistirdii.

Agustos 2001 IMF, Arjantin’le yapilan stand-by anlagmasini 8 milyar dolar
yukseltti.

Ekim 2001 Halk, bankalardan yaklasik 1,3 milyar dolar ekti.

1 Aralik 2001 Cavallo bankalardan para gekmeye limit getirdi.

5 Aralik 2001 IMF 1,3 miyar dolarlik kredi dilimini vermeyecegini agikladi.

6 Aralik 2001 Bor¢lart 6demek amaciyla 6zel emeklilik fonlarmi kullanmaya
basladi.

13 Aralik 2001 Issizlik oran1 % 18,3 oldu. Bu 1998 yilindan beri en yiiksek oran
olarak gerceklesti.

18 Aralik 2001 IMF, Ocak ayinda Arjantin’in bor¢ ertelemesi yapabilecegini
acikladi.

20 Aralik 2001 Baskan Rua ve Cavallo istifa etti.

23 Aralik 2001 Adolfo Rodriguez Saa, 2002 Mart ayina kadar bagkan segildi.

30 Aralik 2001 Yogun Protestolar yliziinden Saa istifa etti.

1 Ocak 2002 Parlamento, Peronist Snatdor Eduardo Duhalde’yi Rua’nin kalan
baskanlik siiresini dolana kadar iki y1l i¢in baskan segti.

Kaynak:(Ciloglu, 2002)

Arjantin, 2001°de siiriiklendigi kriz ortaminda 100 milyar dolar1 asan dis borglari
lizerine moratoryum ilan etmis ve 9 Eyliil 2003’te de IMF’ye vadesi gelmis olan 2,9
milyar dolarlik borcunu 6demeyi reddetmistir. Arjantin hiikiimetince tek tarafli olarak
aciklanan dis bor¢ indirimi finans c¢evrelerinde genis yanki bulmustur. Bazi kesimler
Arjantin hiikiimetinin bu kararinin uluslararas1 hukuka aykir1 oldugunu ve alacaklilara
biiyiik haksizlik yapildigini iddia ederken, birgok iktisat¢t da Arjantin’in bu dnerisinin tek
secenek oldugu goriisiinde birlesmistir. (Yeldan, 2005)

2.6.3. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Az geligmis iilkeler ekonomik kalkinma ¢abalarinda 6nemli bir sermaye kisit1 ile kars1
karsiya iken, gelismis iilkelerde sermaye faktdrii bol olarak bulunmaktadir. Ulkeler
arasinda sermaye donanimlari agisindan ortaya ¢ikan bu dengesizlik diinya ekonomisinde
kaynak dagiliminin etkin olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Diga kapali bir ekonomide
ulusal tasarruflar sermaye birikiminin tek kaynagidir. Ancak disa acgik bir ekonomide

ulusal yatirnmlar yabanci sermaye ile de finanse edilebilecektir. Az gelismis iilkeler
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finansal serbestlesme programlari ile disa agilarak uluslararasi sermaye hareketlerinden
faydalanmaya ¢alismaktadirlar. (Kula, 2003)

1990’1 yillarda, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerinin miktariyla
birlikte kompozisyonu da degismeye baslamistir. 1983-1990 déneminde toplam sermaye
hareketlerinin  %50’sini olusturan dogrudan yatirimlarin biiyiik bir bolimii Asya
ilkelerine yapilmistir. Buradaki en 6nemli faktorler, diisiik maliyetler nedeniyle ¢ok
uluslu sirketlerin tiretimlerini bu iilkelere kaydirmalari, makroekonomik yapidaki istikrar,
yabanci yatirimcilar i¢in uygun dig ticaret ve yatirim rejiminin saglanmasi olmustur.
(Kaya, 1998)

1990’11 yillardan itibaren ise finansal 5 serbestlesmeyi Asya iilkelerine gére daha hizli
uygulamast ve kisa vadeli riskin diisiik olmasi gibi nedenlerle Latin Amerika
iilkelerindeki sermaye hareketleri hizla artmaya baslamistir. Latin Amerika iilkelerine
sermaye girisinin biiyiik bolimii ABD kaynakli olmustur. Fakat 1994°te yasanan krizden
en fazla etkilenen Latin Amerika Ulkeleri olmus, Asya iilkeleri ve gecis ekonomileri
Uzerindeki etkileri kisa siirmiistiir. (Kaya, 1998)

1990 sonrasinda gelismekte olan iilkelerde yasanan yapisal degisimlerin yani sira,
kiiresel bazi faktorler de sermaye hareketlerinin gelisiminde etkisini gdstermistir. Latin
Amerika tilkelerinin tiimiinde 1990°larin ikinci yarisindan itibaren yaganan sermaye girisi
ve bu yillardaki dalgalanma, baslarda dogru politikalarin uygulanmasi ve daha giiglii
ekonomik performans gibi igsel gelismelerle aciklanirken, son donemde sermaye
hareketlerinin olusumunun ¢ok daha genis ¢apli oldugu ve ¢ok farkli 6zelliklerde tilkeleri

etkiledigi agiktir. (Kaya, 1998)

2.6.4. Sirket Skandallar

Ulkelerde yasanan ekonomik skandallarin, iflas ve diger ekonomik problemlerin
yasanmasi, yatirimelr ve hak sahipleriyle ilgili yasal mevzuatimizdaki noksanlik ve
bosluklar, i¢ ve dis kredi kaynaklarina olan ihtiya¢c gibi sebepler dikkate alinip

uygulanmasini ihtiyag haline getirmektedir.

2.6.4.1. ENRON Sirket Skandah
Esasinda bir enerji sirketi olarak 1980 yilinda kurulan ve internet teknolojisindeki
gelismeleri . 1y1 yakalayarak 1990’larin sonunda en gézde sirketlerden birisi haline gelen

Enron, 1999 yili basinda 20$ civarinda olan hisse senedi fiyatlarim1 90$’a kadar
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yiikseltmeyi basarmis, 2000 yilinda ABD’nin en biiyiik 500 sirketlerinden biri olmustur.
(WEB_5, 2016)

Enron’un i¢ yapisinin oldukga ¢iiriik oldugunu fark eden yatirimeilar derhal ellerindeki
hisseleri ¢ikartmaya basladilar. Sonugta zirvesinde 70 milyar $’1 askin bir sirket olan
Enron hisse senetleri ilk 6nce 20$’a daha sonra ise 0.26%’a kadar geriledi ve sirket 2
Aralik 2001 tarihinde iflasin1 agiklamak zorunda kaldi.

Denetim raporlar1 yatirimeilarin karar vermesinde 6nemli bir etkiye sahip oldugundan,
sitketler kendilerini karli gostererek hisselerinin degerini arttirtyorlar ve bu noktada
denetim firmalar1 da bu amacin gerceklesmesine yardimci oluyor. Bdylece sirketin
gelirlerini ve karini sigirerek bor¢larini1 gizlemesine olanak taniyan, karmasik bir mali
yapilar zinciri olusturuluyor. Enron son ii¢ y1l i¢erisinde karlarini bu sekilde yarim milyar
dolar civarinda sisirdi. (Hill ve digerleri, 2002)

Yapilan muhasebe hatalar1 ve cesitli yolsuzluklar, 16 Ekim 2001 tarihinde ortaya
cikmaya baslamistir. Bu tarihte daha Once ilan edilen alt1 aylik vergi sonrasi net kar
rakamini 544 milyon USD ve 6z sermayesini de 1.2 milyar USD azaltarak diizelttigini
ilan etmistir. Bu diizeltmelerden sonra, 8 Kasim 2001°de sirket ikinci bir duyuru ile 1997,
1998, 1999 ve 2000 yillar1 net karlarini diizelterek yeniden ilan etmistir. (Suer, 2003)

Bu durum o6zetlenecek olursa, yoneticilerin dnemli bir kismi ¢esitli yollarla, kendi
servetlerini artirmak i¢in yasa disi ve/veya ahlak dis1 davranislarda bulunmus;
yatirimcilar adina sirketi denetlemekle ve izlemekle yukimli olan bagimsiz denetim
sirketleri, derecelendirme kuruluslar1 ve hisse senedi analistleri gérevlerini yapmamislar;
butln bu sistemi diizenleyen ve gézeten kamu kurumlar ise ¢aresiz kalmiglardi (WEB_5,
2016).

2.6.4.2. WORLDCOM iflasi

2002 yil1 Haziran ayinda Amerikan sirketlerinin finans ve muhasebe uygulamalarini
denetleyen en yiiksek makam olan US SEC, mali durumunu oldugundan farkli géstermek
icin 3.8 milyar dolarlik muhasebe hilesi yaptig1 ortaya cikarilan ABD’ nin ikinci biiyiik
telekomiinikasyon sirketi Worldcom hakkinda dolandiricilik davast agmistir (WEB_7,
2016).

WorldCom, karin1 oldugundan fazla gostermesi iizerine sirketin hisse senetleri biiyiik
Ol¢iide deger kaybetmistir. Skandal ayrica borsada islem goren diger iletisim hisse

senetlerini de olumsuz etkilemistir (WEB_9, 2016).
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Worldcom Sirketi’nin 2001 yilindaki 1.4 milyar dolarlik ve 2002 yilinin ilk iig
ayindaki 130 milyon dolarlik karinin dogru olmadigi agiklanmis ve sirketin finans
yonetiminin bir takim muhasebe hileleriyle 3.8 milyar dolarlik harcamalarini sermaye
gideri kapsamina alip sirketin ger¢ek finansal durumunu ilgililerden gizledigi ortaya
cikmistir (WEB_7, 2016).

WorldCom, son 15 aya ait kar rakamlarinin yeniden hesaplanip agiklanacaginm
duyurmus, sirketin 2001 yilinda 1.4 milyar dolar kar ettigi yolunda daha 6nce yapilan
aciklamanin ger¢cek olmadigi belirlenmistir. 2001 yilinda ve 2002 yilinin ilk ii¢ aylik
doneminde toplam 3.8 milyar dolarlik sirket gideri sermaye yatirimi olarak gosterilmistir.

Worldcom'un dinyanin degisik yerlerindeki subelerinde ¢alisanlarin toplam sayisi
80.000°di. Worldcom sirketi, masraflarini azaltacagini ve bu arada 17.000 ¢alisanini isten
cikaracagini agiklamisti. Worldcom’un toplam borglarinin 30 milyar dolara yaklastigi

ileri siiriilmiistii. (Bayraktar, 2007).

2.6.4.3. XEROX Skandah

Xerox sirketi 1997 ve 2000 yillar1 arasinda gelirlerini usulsiiz olarak ortalama 2 milyar
dolar civar1 fazla gostererek, yoneticileri kendilerine haksiz kazang saglamis ve
kamuoyunu aldatmistir (WEB_7, 2016).

1990’Ih yillarin sonunda sirket icinde 6nemli problemler olusmaya baglamis, bu
problemler nedeniyle mali hedefleri tutmamis, beklenen gelirlerde azalma meydana
gelmistir. Xerox lst diizey yoneticileri, bu durumu sistematik bir sekilde saklama ve
gelirlerini sisirme yoluna gitmistir. Ornegin 1997 yilinda hedeflenen kazang hisse basina
1,998 iken, sirket tarafindan raporlanan kazang hisse basina 2,02$ olarak yapilmistir. Mali
verilerin diizeltilmesinden sonra hisse basina kazancin 1,65$ oldugu anlasilmistir
(WEB_7, 2016).

Sirketin finansal tablolarindaki usulsiizliikler, ilk olarak 2000 yi1linda Meksika ve bazi
Latin Amerika iilkerinde ortaya ¢ikmistir. Bunun Uzerine, bu Glkelerdeki 13 yoneticinin
isine son verilip, 120 milyon dolar cezaya g¢arptirilmigtir. Amerika Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun yaptig1 incelemelerde, mali tablolardaki usulsiizliigiin sadece belirtilen

tilkeler ile sinirlig1 kalmadigi anlagilmistir ve sorusturma bu iilkelerin 6tesine taginmistir

(WEB_7, 2016).

2.6.44. PARMALAT Skandah
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2003 yil1 Aralik ayinda italyan sirketi Parmalat’in sirket skandali ortaya ¢ikmistir. 29
tilkede 30.000 g¢alisan1 bulunan Parmalat gida sirketi, hesaplarinda yaklagik 13 milyar
dolarin gdriinmemesinin ardindan iflasini istemistir. Iflas islemi, Amerika Merkez
Bankasi’nin Parmalat’in sirketlerinden 43 Cayman Adalari’nda bulunan Bonlat Finans
Sirketi’nin s6zde sahip oldugu 5 milyar dolar degerindeki nakit ve senetlerin ortada
olmamasi nedeniyle baglatilmistir. (Bilango Dergisi, 2004)

1999 yilinda Grant Thornton, Italya’daki denetim firmalarmnin 9 yilda bir rotasyonunu
gerektiren kurala uymadigindan 6tiirii gérevi Deloitte Touche devralmisti. Buna ragmen,
Grant Thornton Parmalat’in grup sirketlerinden bazilarin1 denetlemeye devam etmistir.
Bu sirketlerin arasinda, Parmalat’in kayip paralarini saklamada bag rol oynadig: kabul
edilen Cayman Adalari’inda bulunan Bonlat Finans Sirketi de bulunmaktaydi. (Bilango
Dergisi, 2004 )

Parmalat’in aktifinin %38’1 olan 4.9 milyar tutarindaki varlik, Cayman Adalari’nda
Parmalat’in istirakinin Amerikan Bankasi’ndaki hesabinda bulunmaktadir. Fakat,
Amerika Bankasi yetkilileri 19 Aralik 2003 tarihi itibariyle boyle bir paranin bankada
bulunmadigini bildirmislerdir. 27 Aralik itibariyle, italyan savcilar yoneticilerin borglarin
aktif hesaplar ile mahsup edildigini ve 15 yildan fazla bir sire boyunca hesaplarda
oynama yapildig: tespit etmislerdir. Borsadaki Parmalat hisse islemleri ayn1 giin askiya

alimmistir. (Edmondson ve Cohn, 2004)

2.6.5. Sirket Birlesme ve Satin Almalari

Sirket birlesmeleri, artan uluslararas1 rekabet ortaminda, yeni ve farkli pazarlarda
ortaya ¢ikan tehditler ve risklerin; miisteri taleplerindeki farkliliktan iilkelerin ekonomik,
politik ve yasal sartlarina kadar genis bir alandan kaynaklandiklar1 bilinmektedir.
Giiniimiizde, isletmelerin bu tehditlere bir ¢6zim yolu olarak artan uluslararasi rekabet
ortaminda siirdiiriilebilir biiylime saglayabilmek ve yasamini devam ettirebilmek i¢in
iilke i¢i ve/veya smir Gtesi birlesmeleri bir yontem olarak kullandiklari sdylenebilir.
(Kandemir, 2003)

Birlesme ile kaynaklar bir araya gelmekte, aktif varliklarin kontrolii kolaylasmakta,
ayrica iretim girdilerine yonelik kaynaklar da birleserek firma pazarda daha giiclii bir
yapi elde etmektedir. (Yiicebas, 2005)

e GUnlUmuzdeki en biiyiik sirket satin almalarindan bazilari:

e NationsBank, 1998 yilinda Bank America Corp’u 64 milyar dolara satin aldi.
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e Sanofi-Synthelabo 1999 yilinda Aventis sirketini 65,6 milyar dolara satin ald1.

e Vodafone, 1999 yilinda Mannsmann’i 202,8 milyar dolara satin almistir. Bu
antlasma, diinya tarihinin en biiylik satin alma anlagmasi olarak nitelendirilmistir.

e America Online (AOL) 2000°de Time Warner’1 164,7 milyar dolara satin ald.

¢ Glaxo Wellcome, 2000 yilinda SmithKline Beecham’t 76 milyar dolara satin aldu.

e AT&T, 2006 yilinda BellSouth Corporation’t 72,7 milyar dolara satin aldi.

e Comcast Corp, AT&T Broadband’i 72 milyar dolara satin ald1.

e Royal Dutch Petroleum, 2004 yilinda Shell Transport & Trading Company’1 74,6
milyar dolara satin ald1.

e Royal Bank of Scotland, 2007 yilinda ABN-AMRO’y1 98,5 milyar dolara satin aldi.

e Gaz de France, 2008 yilinda Suez’i 75,2 milyar dolara satin ald1.

e ABD Hazine Bakanligi, 2009’da General Motors Certain Asset’i 61,2 milyar dolara
kendi biinyesine katti.

e Pfizer, 2003 yilinda Pharmacia Corporation’1 89,2 milyar dolara satin aldu.

e Pfizer, 2000 yilinda Warner-Lambert Co.’yu 88,8 milyar dolara satin aldu.

Rekabet giiciinii gelistirmek ve mevcut olumsuzluklar azaltmak isteyen bazi sirketler
ise birlesme karart almaktadir. Giiniimiizde c¢ok biiylik ¢apta anlagsmalar oldugu
goriilmektedir. Buna en biiyiik 6rnek, ¢ok yakin bir zamanda olacak olan Pfizer ve
Allergan sirketlerinin birlesmesidir.

Bu karar1 almalarindaki en biiyiik neden ise, Amerikan firmasmin merkezi Irlanda’da
olacak vergi politikalarindaki farklilik, tasarruf arayislaridir. ABD’de yiizde 35 oraninda
odedigi vergi yeni yapilanma sonrasi irlanda’da yiizde 12.5 seviyesine kadar diisecektir.

Birlesme karar1 alan bu iki sirket Eyliil 2015°da kamuoyu ile paylagmistir. Bunun
tizerine her iki kurulusun hisseleri, Ekim 2015 — Kasim 2015 arasinda yiizde 30’luk artig
gostermistir. Ortaklik Pfizer kagidi lizerinden New York Borsasi’nda islem goérmeye
devam edecektir. Pfizer ve Allergan sirketlerinin birlesmesi, ila¢ piyasasinda yaklasik 303

milyar Euroluk bir evlilik anlamina gelmektedir. (WEB_2, 2016)

2.6.6. Yatirimci Talepleri
Kurumsal Yo6netim, bir sirketin siirekliligini saglamak icin olusturulmus bir yapidir.
Ilkelerine bakildig1 zaman, paydaslarina hesap verebilme ve adil olma gibi kurallar:

mevcuttur. Bu sebepten dolay1 yatirimer talepleri biliylik 6nem tagimaktadir.
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Ulkeler bazinda kurumsal yonetim stratejileri ve uygulamalari degiskenlik
gostermektedir. Bu farkliliklar, yatirimcinin kanunlar oniinde korunmasinda da
farkliliklar meydana getirmektedir. Yatirimci, kendini giivende hissetmek i¢in sirketin
yasalara uygun hareket etmesini ister.

Ayrica yatinimeilar, sirket hakkindaki gelismelerden, yonetim kurulunun aldigi

kararlardan hizli ve seffaf bir sekilde haberdar olmak istemektedir.

2.7. KURUMSAL YONETIM iLE SIRKET PERFORMANSI
ARASINDAKI ILiSKI

Kurumsal yonetim, isletmenin yonetsel ve finansal alanlari arasindaki farklilasmanin
ortaya c¢ikardigi, isletme performansini olumsuz etkileyen sorunlarin ¢oziimiine katkida
bulunan bir mekanizmadir (Sloan, 2001:2). Kurumsal Yonetim ilkeleri, sirket
performansinin stirekliligini ve siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in olusturulmustur.
Kurumsal Yonetim ayni zamanda firma degerinin maksimum kilinmasini hedefleyen,
baska bir ifade ile firmaya deger katmay1 amaglayan bir yonetim anlayisidir (Aras, 2006:
1-2).

Kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen ve kurumsal yonetim endeksinde yer alan
sirketler, ulusal ve uluslararasi piyasalarda rekabet avantajina sahip olabilmektedir. Bu
sirketlerin varliklarini stirdiirebilmeleri i¢in finansal performanslarinin 6l¢iilmesi ve en
dogru sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. (Ege, Topaloglu, Ozyamanoglu 2013)

Kurumsal yonetimin firma performansma etkisi uygulamalarla dogrulandigindan
(Black vd, 2003: 27, Black vd, 2006: 373, Wei’an ve Yuejun, 2007: 12), endekse dahil
olan isletmelerin performanslarinin yiiksek oldugu ve aralarindaki iliskinin dogrusal
oldugu kolaylikla soylenebilir. (Karamustafa, Varici, Er 2009)

Drobetz vd (2003: 30-31) yaptiklari ¢alismada, kurumsal yonetim kalitesiyle firma
degeri arasinda pozitif giiclii bir iliski bulmuslardir. Buna karsin kurumsal yonetim
seviyesi ile beklenen hisse senedi getirileri arasinda negatif korelasyonlu bir iligki elde
etmislerdir. Klein vd (2004: 15) ise kurumsal yonetim ve firma performansi arasinda
kesin bir iliski elde edememislerdir. (Karamustafa, Varici, Er 2009)

Mitton (2001) kurumsal yonetim uygulamalarinin uluslararasi farkliliklarini inceledigi
caligmasinda, 1997-1998 yillarinda ortaya ¢ikan Dogu Asya krizinde, Kore, Malezya,

Endonezya, Filipinler ve Tayland’da faaliyet gosteren 398 sirketten olusan grubu
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incelemigtir. Caligmanin sonucunda, etkin yiiriitiilen kurumsal yonetim uygulamalarinin
sirketlerin finansal performansini olumlu bigimde etkiledigi ve bu etkinligin sirket
degerini artirdig@ini tespit etmistir (Mitton, 2001: 5-50).

Aren, Kayagil ve Aydemir’in Kurumsal Yonetim diizeyinin etkilerini belirlemek
amaci ile yaptig1 calismada (2014), analizler neticesinde, sirketlerdeki kurumsal yonetim
diizeyinin hem muhasebe performansinit hem de piyasa performansini artirdig1 yoniinde
bulgulara ulagilmistir. (Aren, Kayagil & Aydemir, 2014)

Bayraktaroglu ve Celik’in, Borsa Istanbul {izerinde yaptig1 bir calismada
“Yatirimcilarin, diinyanin farkli borsalarinda hisse senedi satin alma kararlarinda, hisse
senedinin fiyati kadar o isletmenin kurumsal yonetim uygulamalarini da dikkate aldiklari
goriilmektedir. Bu durum, dolayli yoldan isletmelerin finansal kaynak teminini, ortaklari

ile olan iligkilerini etkilemektedir.” Sonucu ¢ikmistir. (Bayraktaroglu, Celik 2015)

2.8. SIRKETLERDE KURUMSAL YONETIME YONELIK TEMEL
STRATEJILER

Weimer ve Pape (1999)’nin yapmis olduklar1 smirlamada kurumsal yonetim
sistemlerinde dokuz ortak unsur bulunmaktadir. S6z konusu unsurlar; piyasanin yonelimi,
firma kavrami, yonetim kurulunun yapisi, yonetim kararlari iizerinde etkili olan 6nemli
cikar gruplari, menkul kiymet borsalarinin ekonomi igerisindeki Onemi, isletmeleri
kontrol eden digsal bir mekanizmanin varligi/yoklugu ve etkinligi, sahiplik yogunlugu,
performansa dayali odiillendirme diizeyi ve ekonomik iliskilerin suresi olarak
siralanmaktadir(Weimer ve Pape, 1999).

Weimer ve Pape (1999)’nin yapmis olduklart smiflamada kurumsal yo6netim
sistemlerinde dokuz ortak unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar, Kurumsal Yonetim’in
temelini olusturmaktadir. S6z konusu unsurlar; (Oztiirk, Demirgiines 2005)

e Piyasanin yonelimi,

e Firma kavrami,

e Yonetim kurulunun yapist,

e YOnetim kararlari iizerinde etkili olan 6nemli ¢ikar gruplari,

e Menkul kiymet borsalarinin ekonomi igerisindeki 6nemi,

e Isletmeleri kontrol eden digsal bir mekanizmanin varligi/yoklugu ve etkinligi,
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e Sahiplik yogunlugu,

Performansa dayali &dillendirme dizeyi ve ekonomik iligkilerin slresidir.
Performansa dayali 6diillendirme, Yapilan aragtirmalarda Firmalarin Kurumsallagsmast,
Yonetimi ve Hedeflerine ulagmalarinda ¢ok hizli yol kat ettigi farketmisler ve bu yonde
Etkinlikler ve Hedef yonlii Odiillendirmeler ile ¢alisanlarm performanslarmn arttig1 ve
sirket ¢ikarlar1 pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Kiiresel krizle birlikte diinyanin en biiyiilk kurum ve sirketlerinin bir gecede ya yok
olduguna ya da krizi iyi yonetemeyerek kurumsal itibarlarinin 6nemli Olglide zarar
gordiigiine tanik olduk. Bu sirketlerin kurumsal itibarlar ile birlikte, pay sahipleri,
menfaat sahipleri, kamu kurumlar1 ve toplumun geneli de zarar gordii. Yaslanan ve hala
etkileri devam eden kotii tecriibeler, sirketlerin kurumsal varliklarinin siirdiriilebilir
olmasi i¢in "Kurumsal Yonetim" anlayis ve stratejisinin  olusturulmasit ve
giiclendirmesinin 6nemini acik bir sekilde ortaya koymustur.

Piyasalarin sikintili siirece girmesi veya girilebilecigini 6ngoriildiigii stireclerde
Firmalar Stratejik 6nlemler almaktadir.

e Tasarruf Stratejisi, Belirli bir siire igin biiyiime ve geligsme faaliyetlerini azaltip,
tim dikkat ve ugraslar isletme i¢i verimliligin yiikseltilmesine yonelten
stratejilerdir.

e Kismi Tasfiye Stratejisi, Belirli bir bolim veya faaliyetin terk edilmesi ile ilgili
stratejidir.

e Tam Tasfiye Stratejisi, Isletmenin tiim faaliyetlerini durdurmas1 ve varliklarini
sona erdirmesidir (Ulgen&Mirze 2004).

Kurumsal Yonetim stratejilerinin temelini olugturan unsurlar ve sistemler Tablo 6’da

net bir sekilde agiklanmistir.

Tablo 2.6: Kurumsal Yo6netim Unsurlari ve Sistemleri Arasindaki iliski

UNSUR ANGLOSAKSON | ALMAN LATIN JAPON SISTEMI
SISTEMI SISTEMi SISTEMi

Yoénelim Piyasa Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli

Firma Kavramm | Araci Firma Kurumsal Firma | Kurumsal Firma Kurumsal Firma
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Yonetim Tek Fonksiyonlu Iki Fonksiyonlu | Opsiyonel Yonetim Kurulu

Kurulunun (Ydnetim) (Yonetim (Fransa), ve Vekil

Yapisi Denetleme) (Genellikle Tek Ydneticiler

Fonksiyonlu) Kurulu

(Gergekte Tek
Fonksiyonlu)

Onemli Cikar Hissedarlar Bankalar, Holdingler, Yerel Bankalar,

Gruplan Calisanlar Hikumet, Diger Finansal

Aileler Kuruluslar,

Calisanlar

Menkul Kiymet | Ylksek Orta Orta Seviyede Yuksek

Borsalarimin Seviyede /

Onem Derecesi Yiiksek

Kontrol Etkin Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil

Mekanizmasinin

Etkinligi

Sahiplik Diisiik Orta Seviyede / | Yiksek Diisiik / Orta

Yogunlugu Yuksek Seviyede

Performansa Yiksek Diuisiik Orta Seviyede Diisiik

Dayah

Odiillendirme

Dizeyi

Ekonomik Kisa Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli

iliskilerin Siiresi

Kaynak:(Oztiirk, Demirgiines 2005)

26




BOLUM 3: TURKIYE’DE VE YURTDISINDA
FAALIYET GOSTEREN SIRKETLER UZERINE
KURUMSAL YONETIM YAPISI VE ISLEYISI

3.1. YURTDISINDA FAALIYET GOSTEREN SiRKETLERIN
KURUMSAL YONETIM YAPISI VE ISLEYISI

Degismekte olan diinyada rekabet giiciinii koruyabilmek i¢in, isletmeler
kendi kurumsal yonetim uygulamalarin1 yenilemek ve gére mevcut yapilarin1 degisen
kosullara uyarlamak zorundadir. Dsletmeler ancak bu sekilde yeni talepleri
karsilayabilir, yeni firsatlar1 yakalayabilir ve gelirlerini arttirabilirler. Ayni sekilde
piyasalarin etkin bir bicimde calismasina izin verecek sekilde yeterli esnekligi
saglamak i¢in verimli bir diizenleyici c¢erceve olusturmak, gerek hissedarlarin
gerekse diger dogrudan ¢ikar sahiplerinin beklentilerine cevap vermek hiikiimetlerin
sorumlulugundadir. Kurumsal yonetimde kendilerine 6zgii c¢ergeveyi olusturmak
icin diizenlemenin isletmelere getirecegi maliyeti ve faydalarini hesaba katarak bu
ilkeleri nasil uygulayacaklarma ve hayata gecireceklerine karar vermek hiikiimetlerin
ve piyasa katilimcilariin isidir (OECD, 1999 : 13, Erdogan 2009).

Tiirkiye’deki Kurumsal Yonetim uygulamalarini incelemeden 6nce ABD, Almanya,
Ingiltere ve Fransa iilkelerinin uygulamalarini incelemek, iilkemizin ne asamada oldugu

kavramamizda kolaylik saglayacak ve yol haritalarinin olusturulmasi kolaylagacaktir.

3.1.1. ABD
ABD’ de kurumsal yonetim alaninda yapilan baslica diizenlemeler, Treadway Raporu,
Halka Acik Sirketler Gozetim Kurulu Raporu, Blue Ribbon Komitesi Onerileri, Sarbanes
Oxley Yasasi olarak siralanabilir. Ulkede kurumsal yonetim hakkinda yapilan ¢aligmalar
tarih sirasina gore asagida bulunmaktadir (Solomon and Solomon, 2004);
e Varlik Yoneticisi Profesyonel Davranis Kurallar1 — Kasim 2004 (Asset Manager Code
of Professional Conduct - November 2004)
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New York Menkul Kiymetler Borsast En Son Kurumsal Yo6netim Kurallari - 3 Kasim
2003 (Final NYSE Corporate Governance Rules - 3 November 2003)

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

Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu Tespit ve Onerileri: Ikinci B6Iim
Kurumsal Yonetim - 9 Temmuz 2003 (Commission on Public Trust and Private
Enterprise Findings and Recommendations: Part 2: Corporate Governance — 9
Temmuz 2003)

New York Menkul Kiymetler Borsas1 Kurumsal Hesap Verebilirlik ve Kote Olma
Standartlar1 Komisyonu’ nun yaymladigi Kurumsal Yo6netim Kurallar

Teklifleri — 1 Agustos 2002 (Corporate Governance Rule Proposal — 1 August 2002,
NYSE Corporate Accountability and Listing Standards Committee)

Kamu Politikalarmin Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey Yoneticiler
Birliginin (Business Roundtable) Kurumsal Yonetim Ilkeleri — Mayis 2002
(Principles of Corporate Governance - May 2002)

Kaliforniya Kamu Calisanlart Emeklilik Sistemi tarafindan olusturulan komisyonun
“Denetim Komiteleri’nin Etkinliginin Gelistirilmesi” hakkindaki raporu — 1998
(Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Improving the Effectiveness of
Audit Committees)

Kamu Politikalarmin Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey Yoneticiler
Birligi’nin Kurumsal Yonetime Iliskin Beyanati — 1997 (Statement on Corporate
Governance, Business Roundtable- 1997)

Ulusal Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri Birligi tarafindan olusturulan komisyonun
“Yonetim Kurulu Uyeleri’ nin Profesyonelligi” hakkindaki raporu - 1996 (Report of
the NACD Blue Ribbon Commission on Director Professionalism, NACD 1996

Raporda denetim komiteleri icin yapilan tavsiyeler asagidaki

sekilde 6zetlenebilir (Demirbas ve Uyar, 2006):

» Tiim halka agik isletmelerde genel kurullar, bagimsiz iiyelerden olusan denetim

komitesi kurmalidir.

» Denetim komitesi sorumlulugunu yerine getirmek i¢in, yeterli yetki ve kaynaga sahip

olmalidir.
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» Denetim komitesi, isletmenin ara finansal raporlama sirecini izlemelidir.

> Isletme yonetimi ve denetim komitesi, finansal raporlama siirecinin denetiminde ve
etkinliginin artirilmasinda i¢ ve dis denetimin birlikte calismasini saglamalidir.

> lsletmede kurumsal uygulama kodlar1 yazili olarak yonetim tarafindan
gelistirilmelidir.

» Denetim komitesi, igletme yOnetimi tarafindan yapilan ve bagimsiz denet¢inin
bagimsizligimni etkileyen degisiklikleri incelemelidir ve bagimsiz denetcinin
bagimsizliginin korunmasina ve siirdiiriilmesine isletme yonetimi ile birlikte yardimci
olmalidir.

» Tiim halka acik igletmeler yillik finansal raporlar1 yaninda komite bagkani tarafindan
imzalanan bir mektubu hissedarlara sunmalidir.

» Denetim komitesi, isletmenin 6nemli muhasebe uygulamalarinda ikinci bir yargiya
ulasmak istedigi zaman, gerekl 1 bildirimler yonetim tarafindan komiteye
yapilmalidir.

» Denetim komitesi isletmenin i¢ kontrol sistemi ve finansal raporlama sureci hakkinda
bilgilenmis olmalidir.

» Tim halka agik isletmeler, denetim komitesinin gérev ve sorumluluklarini belirten bir
yazil1 yonetmelik gelistirmelidir.

» Her yilin baglangicinda, gelecek yil isletmeye denetim hizmeti verecek olan bagimsiz

denetgi anlagmasina iliskin yonetim plani komite tarafindan incelenmelidir.

3.1.2. Almanya

Alman modeli Kurumsal Yonetim Sisteminde, yonetim kurulu, ikili bir yapidan
olusmaktadir. Bu ikili yapida sirket yonetiminde, yuritme kurulu (management board) ve
g06zetim kurulu (supervisory board) olarak iki ayr1 kurul bulunmaktadir. Sirkette yapilan
faaliyetlerin gozetiminden gozetim kurulu tyeleri sorumlu olup, genel kurulda sirket
ortaklari tarafindan se¢ilmektedir.

Gozetim kurulu Gyeleri de yiriitme kurulu tyelerini belirlemektedir. Ilke olarak bir
kisinin her iki kurulda birden gorev yapmasi miimkiin degildir. Sirketin giinlik
faaliyetlerinin yurutilmesi ve bunun igin gerekli kararlarin alinmasi ise yiiriitme
kurulunun sorumlulugundadir. Bu siiregte g6zetim kurulu Gyelerinin  bir roli

bulunmamakta, ancak yiriitme kurulundan gerekli hallerde bilgi isteyebilmektedirler.
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Boylece sirketin yonetimi ve denetimi fonksiyonlar1 agik ve net bir sekilde birbirinden

ayrilmig olmaktadir. (Pasli, 2004)
Almanya da kurumsal yoOnetimin gelismesine doniik bazi c¢alismalar asagida

sunulmustur (Solomon and Solomon, 2004):

e Alman Kurumsal Yénetim Kodu’na Iliskin Degisiklikler - 2 Temmuz 2005
(Amendment to the German Corporate Governance Code - 2 June 2005)

e Varlik Yonetim Sirketlerine iliskin Kurumsal Yo6netim Kodu - 27 Nisan 2005
(Corpotare Governance Code for Asset Management Companies 27 April 2005)

e Alman Kurumsal Yonetim Kodu’na Iliskin Degisiklikler - 21 Mayis 2003
(Amendment to the German Corporate Governance Code- 21 May 2003)

e Alman Kurumsal Yonetim Kodu - 26 Subat 2002 (The German Corporate
Governance Code - 26 Februray 2002)

e Baums Komisyonu Raporu - 10 Haziran 2001 (Baums Commission Report (Bericht
der Regierungskommission Corporate Governance) 10 July 2001)

e Kurumsal Yonetim Kody - Haziran 2000 (German Code Of Corporate Governance
(GCCG) 6June 2000)

e Borsaya Kote Sirketler i¢cin Kurumsal Yonetim Kurallari - Ocak 2000 (Corporate
Governance Rules for German Quoted Companies - January 2000)

e DSW Tavsiyeleri - Haziran 1998 (DSW Guidelines June 1998)

3.1.3. ingiltere

Ingiltere kurumsal yonetim konusunda o©nemli calismalar1 {ilkelerin basinda
gelmektedir. ingiltere de 1992 yilinda yaymlanan Cadbury Raporu kurumsal yonetim
uygulamalarinin yazili olarak gosterildigi ilk belgedir. Bu 6zelliginden 6tiirii kurumsal

yonetim anlayisinda bir baslangi¢ ve doniim noktasi olarak kabul edilmistir.

e Cadbury Raporu

Cadbury Komitesi finansal raporlama standartlarinin zayif olmasi, yoneticilerin
degerlendirilmesi ve c¢aligma usullerine iliskin agik bir uygulama cergevesinin
yetersizligi, denetim sirketleri arasindaki rekabet sebebiyle kendilerinden beklenen
hizmeti sunamamalari ve biiyiik sirketlerde beklenen basarisizliklarin goriilmesi gibi
nedenlerin ortaya ¢ikmasi nedeniyle kurulmustur. (OECD, 2004)
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Kurumsal yonetimin finansal yonleri hakkindaki Cadbury Raporu borsada islem goren

sirketlerin yonetim kurullarinin bagimsizligint giiclendirmeye yonelik bir rapordur.

Cadbury komitesi 1992 Aralik ayinda son halini almistir. Komite raporuna gore

komitenin esas gayesi kurumsal yonetim standartlarinin ve finansal raporlama yaninda

denetime olan guven seviyesinin yiikselmesine yardimci olmaktir. Cadbury Raporu,

belirledigi amaglara ulasilmasi acisindan dort degisik hiikkme dayanmaktadir.

Kurallastirilmis tavsiyeler, tavsiyeler, degisiklik cagrilar1 ve 6nemle tavsiye edilen
hususlar. (Maassen, 2002)
Cadbury raporunda asagidaki tavsiyeler yer almaktadir (Lee, 2006: 30-32, Kurt 2008):

>

Ayirma. Kurulun bagimsizligini saglamak icin CEO’nun yo6netim kurulu
baskanindan ayrilmasi gerekmektedir.

Bagimsizlik. Icraci olmayan iiyeler dahil ydnetim kurulu icin bagimsizlik
onemlidir. Bu yoneticiler ayn1 zamanda sirketin is yaptig1 sirketlerin iist diizey
yoneticileriyseler, bagimsizlik ve objektiflik az da olsa etkilenmektedir.
Atamalar. Yeni kurul atamalart kurula bir atama komitesi tarafindan
onerilmelidir.

Ucret. Ust diizey yonetimin iicretleri {icret komitesi tarafindan belirlendigi sekilde
olmalidir.

Bilgilendirme. Yonetim kurulu Gyelerinin  Ucretleri  finansal raporlarla
hissedarlara agiklanmalidir.

Denetim Komitesi. Bir denetim komitesi finansal durumu, ilgili énceki durumu
ve finansal raporu kamuoyuna agiklanmadan Once gozden gegirmelidir. Bu
komite icract olmayan yonetim kurulu tyelerini kapsamalidir ve kurumsal
yonetim yapisindaki finansal raporlama ve denetim islevinin bi¢cimsel yerlesimini
aciklamaktadir.

Ic Denetim. Yonetim kurulu yillik finansal raporda i¢ kontrol sisteminin
etkinligini agiklamalidir. Finansal durumlar1 gdsteren muhasebenin giivenilir
olmasi i¢ kontrol sisteminin etkinligine baglidir.

Faaliyette Bulunan Isletme. Yonetim kurulu isletmenin faaliyette bulunan bir

isletme olup olmadigini finansal durumda agiklamalidir.

Greenbury Raporu
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Greenbury Komitesi 1995 yilinda olusturulmustur. Greenbury Raporu yoneticilere
saglanan mali haklar ve 6dullendirme sistemleri konusu uUzerinde yogunlagmistir. Ayrica
rapordaki diger unsurlar sorumluluk, tam agiklama ve gelismis sirket performansidir.
Raporun amaci yoneticilere saglanan mali haklarin kisitlanmasi degil, bu mali haklar ile
performans arasinda bir denge kurulmasinin saglanmasidir. Komite, ingiltere de borsada
islem goren tiim sirketlerin paydaslara yillik olarak rapora uyum beyani vermelerini
Onermistir. (Massen, 2002)

Bu raporlar disinda ingiltere’de yapilan ¢alismalar ise sunlardir (Demirbas ve Uyar,
2006; WEB_4, 2016):

e QOcak 1998: “Hampel Raporu (Hampel Report)”,

e Eyliil 1999: “i¢ Denetim: Birlesik Koddaki Yéneticiler i¢in Kilavuz (Turnbull
Raporu) (Internal Control: Guidance for Directors on the Combined Code (Turnbull
Report))”

e Ekim 1999: “I¢ Kontroliin KPMG Tarafindan Gézden Gegirilmesi: Uygulanabilir Bir
Kilavuz (The KPMG Review Internal Control: A Practical Guide)” ,

e Aralik 1999: “Uluslararas1 Oy Kullanma Ilkeleri Konusunda Hermes Raporu (Hermes
Statement on International Voting Principles)”,

e  Mayis 2000: “Birlesik Kod: Iyi Yénetisim Ilkeleri ve En Iyi Uygulama Kodu (The
Combined Code: Principles of Good Governance and Code of Best Practice)”,

e Ocak 2001: “Iyi Uygulama Kodu (Code of Good Practice)”,

e Temmuz 2002: “Icract Olmayan Yoneticilerin Rollerinin ve Etkinliginin Gdzden
Gegirilmesi (Review of the role and effectiveness of non-executive directors)”

e Ekim 2002: “Kurumsal Pay Sahipleri ve Temsilcilerinin Sorumluluklar1 — Ilkeler
Hakkinda Rapor (The Responsibilities of Institutional Shareholders and Agents -
Statement of Principles)” ve “Hermes Ilkeleri (The Hermes Principles)”,

e QOcak 2003: “Denetim Komiteleri — Birlesik Kod Kilavuzu (Smith Raporu), (Audit
Committees - Combined Code Guidance (the Smith Report))” ve “Higgs Raporu:
fcract Olmayan Yéneticilerin Rollerinin ve Etkinliginin Gézden Gegirilmesi (The
Higgs Report: Review of the role and effectiveness of non-executive directors)”,

e Temmuz 2003: “Kurumsal Yonetim Hakkinda Birlesik Kod (The Combined Code on

Corporate Governance)”,
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e Agustos 2004: “Kurumsal Yonetim: Uygulanabilir Bir Kilavuz (Corporate
Governance: A Practical Guide)”,

e Haziran 2005: “Iyi Yonetisim: Serbest ve Kamu Sektorii icin Y&netisim Kodu (Good
Governance: The Code of Governance for the Voluntary and Community Sector)”,

e Temmuz 2005: “21. yilizyil i¢in Uygun Emeklilik Plan1 Y6netimi: NAPF’den Bir
Tartisma Metni (Pension Scheme Governance-fit for the 21st century: A Discussion
Paper from the NAPF)” ve “Merkezi Y&netim Boliimlerinde Kurumsal Yoénetim: Iyi
Uygulama Kodu (Corporate Governance in Central Government Departments: Code
of Good Practice)”,

e Ekim 2005: “I¢ Denetim: Birlesik Koddaki Yoneticiler I¢cin Gozden Gegirilmis
Kilavuz (Internal Control: Revised Guidance for Directors on the Combined Code)”,

e Haziran 2006: “Higgs Raporunda Iyi Uygulama Onerileri (Good practice
suggestions from the Higgs Report)” ve “Kurumsal Yonetim Konusunda Birlesik Kod
(The Combined Code on Corporate Governance)”,

e Kasim 2007: “Ozel Sermaye Paylarinda Bilgilendirme ve Seffaflik i¢in Rehber

(Guidelines for Disclosure and Transparency in Private Equity)”.

3.1.4. Fransa

Fransa’da Kurumsal Yodnetim ile ilgili yapilan ¢alismalar, “1. Vienot Raporu (Vienot
| Report-1995)”, “Kurumsal Yonetim Konusunda Oneriler (Recommendations on
Corporate Governance-1998)”, “2. Vienot Raporu (Vienot II Report-1999)” ve 2002°de
AFEP-AGREF (Fransiz Ozel Sektor Sirketleri Birligi-Biiyiik Fransiz Sirketleri Birligi)
(Association of French Private-Sector Companies and Association of Major French
Corporations olarak siralanabilir. (WEB_4, 2016)

AFEP-AGREF calisma grubu 2002 yilinda kurumsal yonetim anlayisina iliskin
“Borsaya Kayith Sirketler i¢in Daha Iyi Kurumsal Ydnetimin Desteklenmesi (Promoting
Better Corporate Governance In Listed Companies)” isimli bir ¢calisma yapmistir. Bu
calismada, yonetim tarafindan yapilan faaliyetlerin denetlenmesi ve bu siirecte komitenin
gorevleri, muhasebe politikalar1 ve uygulamalari, finansal bilgi ve iletisimin kalitesi, i¢
ve dis kontrollerin etkinligi, isletme ve hissedarlar arasindaki iligkiler, banka, finansal
analiz ve derecelendirme kuruluslart gibi diger kuruluslarla iligkiler iizerinde

durulmustur. (Kurt, 2008)
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Aym calisma grubu Ekim 2003‘te “Kayith Isletmeler i¢in Kurumsal Yénetim (The
Corporate Governance of Listed Corporations)” ve Mart 2004’te de “Recommandations
sur le gouvernement d’entreprise” adli farkli ¢alismalar da hazirlamistir (Demirbas ve
Uyar 2006; WEB_4, 2016).

Fransiz sirketlerindeki komite sayisi, Avrupa ortalamasi kadar, komite toplanti sayisi
ise ortalamanin altindadir. Merkezi karar alma siirecinden kurul temelli sisteme gecis,
diger tilkelere gore yavas olmustur. Fransa’da risk konusuna ¢ok 6nem verildigi i¢in risk
komitesinin ¢alismalarma 119 agirlik verilmistir. Son iki yilda bir artis yasanmasina
Ragmen, Fransiz yoneticilerin aldiklar1 {cretler Avrupa’nin en diistigidiir. Kurul
degerlendirmesi Avrupa ortalamasindan yiliksek olsa da, siireci gergeklestiren kisilere

iliskin yeterli miktarda a¢iklama yapilmamaktadir. (WEB_6, 2016; Kurt, 2008)

3.2. TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN SIRKETLERIN
KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

Turkiye kurumsal yonetim konusunda calisma yapan tilkeler arasinda yer almaktadir.

Yapilan calismalar genel hatlari ile asagida belirtilmistir.

e 2002 yilinda TUSIAD Kurumsal Y&netim Calisma Grubu tarafindan En lyi
Uygulama Kodu adli ¢alisma hazirlanmistir.

e 2003 yilinda hazirlanan SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile halka acik sirketlere
tavsiye niteliginde olan Kurumsal Y&netim Ilkelerinin agiklamasini yaymlamustir.

e 2004 yilinda SPK’nin Uyum Beyani diizenlemesi ile halka agik sirketler, Kurumsal
Yénetim Ilkelerine uyum parametrelerini ve bunlarin gerekgelerin neler oldugunu
faaliyet raporlarinda agiklamakla yiikiimlii tutulmustur. “Uy ya da acikla” olarak
adlandirilan bu yaklasim, halka agik sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama
konusunda tesviki agisindan 6nemli bir gelismedir.

e IMKB Yénetim Kurulu, 23 Subat 2005 tarihli toplantisinda Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'ni uygulayan sirketlerin dahil olacagi Kurumsal Yonetim Endeksi’nin,
kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 {izerinden en az 6 olan 5 sirketin Borsa’ya
bildirilmesi halinde hesaplanmaya baslanmasina karar vermistir.

e 2011 yilinda Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine Ve Uygulanmasina

[liskin Teblig yiiriirliige girmistir.
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e 2013 yilinda Yeni Tiirk Ticaret Kanunu yiirtirliige girmistir.
e 2014 yilinda Kurumsal Yo6netim Tebligi yiirtirliige girmistir.

3.2.1. Tiirkiye’de Sirketlerin Kurumsal Yonetimine Genel Bakis

Sermaye Piyasast Kurulu’nun onaylanip 4 Temmuz 2003 tarihinde yayinladigi
Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nden sonra, halka arz edilen sirketler iizerinde konu hakkinda
anket ¢alismas1 yapilmistir. Bu anketin amaci Kurumsal Yénetim Ilkeleri hakkinda
farkindalig1 artirmak ve IMKB (yeni ismi ile Borsa Istanbul)’de islem goren sirketlerin
konunun neresinde oldugunun analizini yapmaktir.

Anket ¢alismasi, 26.07.2004 tarihinde yapilmaya baslanmis olup, degerlendirmeye
alman anket sayis1 248’dir. IMKB-30 endeksinde islem yapan sirketlerin ise 26’s1 ankete
katilmastr.

Yapilan anket ¢calismasindan genel olarak asagidaki sonuglar ¢ikmistir (SPK Kurumsal
Yonetim Uygulama Anketi):

e Pay Sahipleri

Kurumsal Yonetim anlayis1 bakimindan son derece onemli olan “pay sahipleri ile
iliskiler biriminin sirketlerin yarisi tarafindan olusturulmus olup, IMKB 30 Endeksine
dahil olan sirketler arasinda ise bu oran %81’e ¢ikmaktadir.

Sirketlerin  ¢cogunlugunda kamuya agiklanmig bir kar dagitim politikasi
bulunmamaktadir. Sirketlerde en yaygin olarak ortaya c¢ikan imtiyaz seklinin yonetim
kurulu iyeligine aday gosterme imtiyazi oldugu goriilmektedir. Bunu oy hakkinda
imtiyaz ve denetim kuruluna aday gostermede imtiyaz takip etmektedir. Imtiyaz sekilleri
bakimindan IMKB 30 Endeksine dahil olan sirketlerle diger sirketler arasinda kayda
deger bir farklilik bulunmamaktadir.

e Kamuyu Aydinlatma Esaslari

Sirketlerin biiyiik oranda kamuyu aydinlatmadan sorumlu ve imza yetkisini haiz iki
yoneticisi bulunmaktadir (%97). Ancak miinhasiran kamuyu aydinlatma ile gorevli
personel isttihdami konusunda bu oran %68’e diismektedir. Sirketlerin 6nemli bir kismi
yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda pay sahiplerinin onayma sunulan
“Bilgilendirme Politikasi”’na sahip degildir.

Sirketlerin sadece %31’i faaliyet raporlarinda Kurumsal Yonetim ilkelerine uyup
uymadiklar1 konusunda bir bilgi vermektedir. Bu oran IMKB-30 sirketleri i¢in %42’ye

cikmaktadir. Sirketlerin 6nemli bir kismi kendilerine ait internet sitelerine sahiptir. Ancak
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internet sitesinin kamuyu aydinlatma konusunda kullaniminda biiyiik eksikliklere
rastlanilmaktadir.

Sirketlerin sadece %36’s1 dolayl1 ortakliktan arindirilmis gercek kisi nihai ortaklarini
kamuya agiklamaktadir. Faaliyet raporlarinda istenilen standarda ulasilamamstir. IMKB-
30 endeksine dahil olan sirketlerin faaliyet raporlarinda daha fazla bilgiye yer verilmesine
ragmen genel olarak sirketlerin faaliyet raporlarinda yer almasi gereken bilgilerin
yarisindan fazlasi pek ¢ok sirketin faaliyet raporunda yer almamaktadir.

e Menfaat Sahipleri

Sirketlerin menfaat sahiplerinin haklarimin korunmasina iliskin olarak politika ve
prosedir belirleme konusunda genel olarak iyi diizeyde oldugu ve ozellikle; ¢alisanlar,
misteriler, pay sahipleri ve alacaklilar konusunda sirketlerin yaklasik yarisinin
belirlenmis politika ve prosediirleri oldugu goriilmektedir.

Calisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini artirmalarina yonelik egitim planlar1 ve
politikalart olusturma konusuna sirketlerin neredeyse tamaminin biiyiik 6nem verdigi
gorilmektedir. Sirketlerin 6nemli bir kismi, sosyal sorumluluk konusunda herhangi bir
politikasinin olmadigini beyan etmistir.

e Yonetim Kurulu

Sirketlerin sadece yarisinda yonetim kurulu tarafindan kamuya agiklanmis Misyon /
Vizyon bulunmaktadir. Bu vizyon ve misyonlarin ¢ok onemli bir kismi1 Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum saglamamaktadir. Yénetim kurulu tarafindan olusturulan risk
yOnetim ve i¢ kontrol mekanizmasina sirketlerin yarisi sahiptir.

Sirket ve ¢alisanlar i¢in etik kurallar olusturan sirketlerin oram tiim sirketlerde %56,
IMKB-30 sirketlerinde %65°tir. Ancak bu kurallar1 aciklayan sirketlerin orani tiim
sirketlerde %11°de, IMKB-30 sirketlerinde ise %19°da kalmustir.

Sirketlerin yaris1 yoneticilerine sirket ile rekabet etme konusunda yasak getirmistir.
Sirketlerin yalnizca %15°1 yonetim kurulu tyelerinde bilgi, beceri, tecriibe ve egitim
bakimindan bulunmasi gereken niteliklere esas sozlesmelerinde yer vermektedir.

Sirketlerin ¢ok biiyiik bir kism1 yonetim kuruluna saglanacak mali haklarin tespitinde
performansa gore odiillendirme uygulamamaktadir. Sirketlerimizin yalmzca %9’u
(IMKB-30 sirketlerinin %23’ii) kurumsal yonetim komitesinin faaliyetlerini yerine

getirirken takip edecegi prosediire sahiptir.
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3.2.2. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Isletmelerin Kurumsal Yonetiminde Yasanilan
Sorunlar

Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve Strateji CO. Ocak 2015°te Kurumsal Y 6netim
Alg1 Arastirmasi konulu bir ¢alisma yayilamistir. Calismanin amaci, Kurumsal Y 6netim
algisim1 6lgmek, sirketlerde Kurumsal Yonetim Sisteminin Oniindeki engelleri ve
destekleyici etmenleri belirlemektir.

Ankete otuza yakin yoOnetici ylizyiize ve 246 kisi ise anketi doldurarak katilmistir.
Ankete katilan sirketlerin %54°ii Istanbul’da iken %41°i Istanbul disindandr. Sirketlerin
%65°1 halka acgik degilken, %35°1 halka arz edilmis durumdadir.

Arastirmada yoneltilen sorulardan biri kurumsal yonetimin gelismesini saglayan ve
engelleyen faktdrlerin ne oldugudur. Hem Istanbul hem de Istanbul disindan ankete
katilan yoneticilerde “kisilerden kaynaklanan duygusal ve psikolojik faktorler”in
kurumsal yonetimin gelismesinin dniindeki en 6nemli engeller oldugu goriisti yaygindir.
Istanbul ilindeki verilen diger cevaplar ise; seffaflasma siirecinde ticari sirlarin agiga
cikabileceginden duyulan endise, kurumsal yonetimin kurucunun / patronun kendi
yetkisini azaltacagina inanci, Tiirkiye'deki hukuki yapinin kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasi igin yeterli olmamasi ve kurumsal yonetim endeksine dahil olmanin faydali
olmadiginin diisiiniilmesi olarak siralanabilir. Istanbul disindan anket katilimcilarinin
verdigi cevaplar ise; yOnetim kurulu ile icranmin arasindaki yetki ve sorumluluk
paylasimmin yapilmamasi, Turkiye'deki hukuki yapinin kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasi1 i¢in yeterli olmamasi, seffaflasma siirecinde ticari sirlarin agiga
¢ikabileceginden duyulan endise ve kurumsal yonetimin kurucunun/ patronun kendi
yetkisini azaltacagi inanci seklindedir.

Arastirmanin en 6nemli sonucu kurumsal yonetimin bir karar alma mekanizmasi
olarak algilaniyor olmasidir. Kurumsal yonetim ilkeleri kisilerin ve kurumlarin karar
alma siireclerini etkilemekte ve buna gore belli ciktilar saglamaktadir. S6z konusu
siireclerde yetki paylasmak istemeyen kisiler (6zellikle ana hissedarlar ve ailenin sirketi
kuran Uyeleri) kurumsal yonetimin benimsenmesi engelleyen ana faktorler olarak rol
oynarken; itibarin, siirdiiriilebilirligin ve devamliligin kurumsal yonetimin geligsmesini
saglayan faktorler oldugu gorilmektedir. (WEB_1, 2015)

Kurumsal yonetim farkindaligi olusmasi i¢in profesyonel yoneticiler ve bu konuda

bayraktarlik tistlenen kisiler 6nem kazansa da, uygulamaya gecerken sirket sahipleri son
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sOzii sOylemektedir. Arastirmanin ortaya ¢ikardigi diger bir ¢arpici sonug ise kurumsal
yonetim konusunda 0Ozel sektor mensuplarinin en ¢ok diizenleyici kamu giiciine
giivendikleri, diger bir ifadeyle bu konuda devletin 6ncii rol oynadigidir. Kurumsal
yonetim ile hem sirketlerin hem de Tirkiye’nin siirdiiriilebilir olarak gelisecegi, bunun
icinse en 6nemli ilkenin hesap verebilirlik oldugu katilimcilar tarafindan ifade edilmistir.

(WEB_1, 2015)

3.2.3. Tiirkiye’de Kurumsal Yénetime Iliskin Yapilan Yasal Diizenlemeler
Tiirkiye’de kurumsal yonetime iliskin yasal dlzenlemeler mevcuttur. Bu
dizenlemeler, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) madde (m) 1529’da ve Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPKan) m 17°de yer almaktadir. Kurumsal Yonetim Ilkeleri (KYT) ise Seri:IV
No:56 Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Sermaye
Piyasast Kurumu (SPK) teblig ile diizenlenmektedir. (Aksoy, 2013)
Kurumsal yonetime iliskin Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemesinin unsurlar1 asagidaki
gibi 6zetlenebilir: (Aksoy, 2013)
a) Turk Ticaret Kanununun kurumsal yonetim diizenlemeleri sadece halka agik anonim
sirketleri kapsamina almaktadir.
b) Kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili yetkili kurulus olarak Sermaye Piyasasi Kurulu
belirlenmistir. Boylece yetkili kurulusa iliskin olusabilecek karigikliklarin 6niine
gecilmektedir.
¢) Sermaye piyasasi kurulu, halka acik anonim sirketlerde asagidaki hususlari belirlemeye
yetkili kilinmagtir:
e Kurumsal yonetim ilkelerini,
e Yonetim kurulunun kurumsal yonetime iliskin agiklamasinin esaslarini,
e Sirketlerin kurumsal yonetim agisindan derecelendirme kural ve sonuglarini.
d) Diger kamu kurum ve kuruluslarina da kendi alanlari ile ilgili olmak kaydiyla
kurumsal yonetim ilkelerini belirleme yetkisi verilmektedir. Ancak bunun igin:
» Sermaye Piyasas1t Kurulunun onaymin alinmasi
» Kurum tarafindan belirlenen ilkelerin ayrintiya iliskin olmasi1 gerekmektedir.
Boylelikle Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilan diizenlemelerle diger
kamu kurum ve kuruluslari tarafindan belirlenen ilkeler arasinda uyum.
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Kurumsal yonetim ilkeleri” bashkli 17’nci

maddesinde (Kurumsal Yonetim Tebligi, SPL, 2014):
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Halka acik ortakliklarda kurumsal yonetim ilkeleri ile kurumsal yonetim uyum
raporlarinin igerigine, yayimlanmasina, ortakliklarin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumlarinin derecelendirilmesine ve bagimsiz yonetim kurulu iiyeliklerine iligkin usul ve
esaslar Kurulca belirlenir. Kurul bu yetkilerini halka agik sirketler arasinda haksiz rekabet
ile sonuclanmayacak sekilde ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi
prensibini géz 6niinde bulundurarak kullanir.

Kurul, paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklarin, niteliklerine gore,
kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarin1 zorunlu tutmaya, buna
iligkin usul ve esaslar1 belirlemeye, verilen siire i¢inde uyum zorunlulugunun yerine
getirilmemesi halinde uyum zorunlulugunun yerine getirilmesini saglayacak kararlari
almaya ve buna iliskin islemleri resen yapmaya, herhangi bir siire vermemis olsa dahi
uyum zorunluluguna aykiri islemlerin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in her tiirlii
teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, dava agmaya, agilan davada uyum
zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini
istemeye, bu islemlerin yerine getirilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

Halka acik ortakliklarin, iligkili taraflar1 ile gergeklestirecekleri Kurulca
belirlenecek nitelikteki islemlere baslamadan Once, yapilacak islemin esaslarini
belirleyen biryonetim kurulu karart almalart zorunludur. S6z konusu yonetim kurulu
kararlarinin uygulanabilmesi i¢in bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun
onayr aranir. Bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin ¢ogunlugunun séz konusu islemi
onaylamamas1 halinde, bu durum isleme iliskin yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuyu
aydinlatma diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya duyurulur ve islem genel kurul onayina
sunulur. S6z konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflar1 ve bunlarla iliskili
kisilerin oy kullanamayacaklart bir oylamada karar alinir. Bu maddenin genel kurul
toplantisinda goriisiilmesinde, toplanti nisabi aranmaz, oy hakki bulunanlarin basit
cogunlugu ile karar alinir. Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan yonetim
kurulu ve genel kurul kararlar1 gegerli sayilmaz.

Halka acik ortakliklar gerek bu maddede gerekse 6102 sayili Kanunun 1524 iincii
maddesinin birinci fikrasinda diizenlenmis yiikiimliiliklerini Merkezi Kayit Kurulusu

(MKK) tarafindan saglanan elektronik ortam vasitasiyla da yerine getirebilirler.
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Bu maddenin halka agik bankalar hakkinda uygulanmasina iliskin usul ve esaslar
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle
belirlenir.” yazilmaktadir.

Kanun hiikmiine dayanilarak ortakliklar tarafindan uygulanacak kurumsal yonetim
ilkeleri ve iligkili taraf islemlerine iliskin usul ve esaslar1 belirlemek amaciyla hazirlanan
I1-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi (Teblig) 3.1.2014 Tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmistir (Kurumsal Yonetim Tebligi, 2014).

3.2.4. Tiirkiye’deki Isletmelerde Kurumsal Yonetim ilkelerini Derecelendirme
Yapmakla Yetkili olan ve Derecelendiren Kuruluslar

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin iilkemize ve sermaye piyasasi mevzuatina
kazandirldigir dénemde paylari IMKB'de islem goren sirketler tarafindan bu ilkelerin
uygulanmasi gonulliiliik esasina dayandirilmistir. Ancak, ilkelerin uygulanmasini tesvik
etmek ve bu konuda kamuoyu bilinci yaratmak amaciyla Kurul tarafindan birtakim
caligmalar yapilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlarinin formatlarinin
belirlenerek s6z konusu raporlarin hazirlanmasinin zorunlu hale getirilmesi ve IMKB'de
kurumsal yonetim ilkelerine uyum seviyesini baz alan ayr1 bir endeks olusturulmasi, bu
caligmalardan birkagidir (SPL, 2014).

2005 yilinda IMKB, Endeks’in temel kurallarm tespit etmis ve Endeks’in amacini
paylar1 IMKB pazarlarinda (Gézalt1 Pazar1 ve C Listesi harig) islem goren ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum notu 10 {izerinden en az 6 olan sirketlerin fiyat ve getiri
performansinin 6l¢iilmesi olarak kamuya duyurmustur. Bu kapsamda, kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi, isletmelerin Kurulca yayimlanan kurumsal yonetim
ilkelerine uyumlarmin derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil
olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti olarak ortaya ¢ikmistir (SPL, 2014).

Kurumsal yonetim uyum derecelendirme konusunda sirketlerin 6zendirilmesine
getirilen diizenlemelerden biri, IMKB Kurumsal Y&netim Endeksinde yer alan sirketlere
kotta/kayitta kalma fiicreti olarak Endekse girdikleri tarihten itibaren ilk iki yil %50,
sonraki iki y1l % 25 ve devam eden yillarda % 10 indirim yapilmasidir.

SPK tarafindan yetkilendirilen Kurumsal Y&netim ilkelerine Uyum konusunda

Derecelendirme Faaliyetlerinde bulunan kurumlar Tablo 7°de listelenmistir.

Tablo 3.1: Kurumsal Yénetim ilkeleri Derecelendirme Kuruluslari
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Turkiye'de Kurulan ve
SPK Tarafindan
Yetkilendirilen
Derecelendirme
Kuruluslan

Turkiye'de Derecelendirme

Faaliyetinde Bulunmasi Kurulca

Kabul Edilen Uluslararasi
Derecelendirme Kuruluslar:

Kurumsal
Yonetim
Ilkelerine
Uyum
Derecelendir
mesi

1- Saha Kurumsal Yo6netim
ve Kredi Derecelendirme
Hizmetleri A.S. (3)
(http://www.saharating.com/

)

2- Kobirate Uluslararasi
Kredi Derecelendirme ve
Kurumsal Yo6netim
Hizmetleri A.S. (4)
(http://www.kobirate.com.tr/

)

3- JCR Avrasya
Derecelendirme A.S.(2)
(http://www.jcravrasyarating
-.com/)

1- ISS Corporate Services

Inc. (7)(http://www.isscorporateservi

ces.com)

Kaynak: WEB_8, 2016
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BOLUM 4: KURUMSAL YONETIMDE TURKIYE
ORNEGI

41.ULKEMIZDE KURUMSAL YONETIM IiLKELERININ
GELISiMi

Kurumsal Yonetim sistemini Tiirkiye’de; oncelikle halka agik, kamu ve diger 6zel
sektor sirketlerinde Tiirk sermaye piyasalarinda 6nemli bir etken olarak goriiliip
ilgilenilmeye baslanmistir.

Birgok tilkede yasanan ekonomik skandallarin, iflas ve diger ekonomik problemlerin
yaganmamasi, sirketlerin giiglii ve uzun 6miirlii olabilmesi, yatirimci ve hak sahipleriyle
ilgili yasal mevzuatimizdaki noksanlik ve bosluklar, i¢ ve dis kredi kaynaklarina olan
ihtiyag gibi sebepler Tiirkiye’de de Kurumsal Y&netim ilkeleri’nin dikkate almip
uygulanmasini ihtiya¢ haline getirmektedir.

Bir ilkenin kurumsal yonetim yaklasimini, {ilkenin i¢inde bulundugu kosullar,
sermaye piyasasinin gelismisligi ve sirket uygulamalari belirler. Ulke ile ilgili etkenler
genel olarak, ekonomik durum, finansal ortam, rekabetin yogunlugu, bankacilik sistemi,
hukuksal ¢erceve, miilkiyet haklarinin gelismisligi ve benzeri etkenlerden olusmaktadir.
Sermaye piyasasi ile ilgili faktorler ise; piyasaya iliskin diizenlemeler ve piyasanin alt
yapist likiditesi, gelismis bir yatinmer toplulugunun varligt ve basta muhasebe
standartlar1 olmak {izere, uluslararasi standartlarin uygulanma diizeyi olusturur. Sirket
uygulamalarinda 6ne ¢ikan konular ise; finansal ve finansal olmayan bilgilerin kamuya
aciklanmasi, pay sahiplerinin esitligi, yonetim kurullarinin uygulamalari, yOnetim
kurullarinin bagimsizlig1 ve bunlara saglanan maddi menfaatler, sermaye yapisi, halka
aciklik oranlari, hisse senetlerinin likiditesi, menfaat sahiplerinin alinan kararlara katilm
diizeyi, sirketin ¢cevreye duyarliligi ve sosyal sorumluluk diizeyidir (SPK, 2005).

Ulkemizde sirketlerinin  ¢ogunlugunun aile sirketi oldugunu diisiiniirsek

yonetimlerinin tutucu ve esnek olmayan 6zellikte oldugu bilinmektedir. Aile i¢i
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etkinligin ve aidiyet duygusunun 6l¢iilii kurallara dayandirilarak boylece biiyliyiip

giiclenmeleri ve uzun dmiirlii olmalart kurumsallagsma ile miimkiin olacaktir.

Sekil 4.1.Tiirkiye’de Anonim Sirket Yonetim Yapisi
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Kaynak: TBB, 1999

Kurumsal Yonetim ilkelerinin belirlenmesi i¢in tilkemizde de diger iilkelerde yasanan
sorunlarinin yasanmamast ve benzerlerinin ortadan kaldirilmasi amaciyla, cesitli
kesimlerce arastirma ve calismalar baglatilmistir. Kurumsal yonetim ilkeleri her iilkeye
gore farkliliklar gosterir. Bu calismalar 6zellikle akademik c¢evreler tarafindan yogun bir
sekilde devam etmektedir. TUSIAD biinyesinde kurulan, Kurumsal Yénetim Calisma
Grubu 2002 Aralik aymnda “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim
Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adli raporu yayimlamistir. Bu raporda: kurumsal yonetimin
dort temel ilkesi olan seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkelerine gore
sirketlerin nasil yapilanmasi gerktigi ve sirketin kurumsal yapiya kavusturulmasini

saglayacak Yonetim Kurul’larinin olusumu ve bagimsizligi iizerinde durulmustur.
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Tiirkiye Bankalar Birligi catis1 altinda caligmalarini siirdiiren Basel Bankacilik
Gozetim Komitesi “Bankalarda Kurumsal Yonetim” adli raporu hazirlayip 1999
Eylil’iinde yayinlamistir. Bu raporda bankalar agisindan OECD prensiplerinin ve
kurumsal yonetim ilkelerinin 6nemi iizerinde durulmustur. Komite bu raporu hazirlayip
yayinlarken: etkin kurumsal yonetim uygulamalarn ilgili dokiimanin gozetim ve
denetgilere kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlestirilmesinde kolaylik saglayacagi
inancindadir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2004).

SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkeleri Rehberi, iilkemizdeki halka acik sirketleri icin
onemli bir caligma niteligindedir. SPK bu ¢aligsmay1 yaparken; iilkemizin 6zelliklerini de
dikkate almistir, OECD’nin 1999 da yayinladigi “OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri” ve
diinyada genel kabul goérmiis, Onerilen prensipler ve bir¢cok iilkenin bu o6zellikteki
calismalarini incelemistir.

Kurumsal yonetim ilkeleri halka agik anonim sirketler i¢in hazirlanmistir. Fakat bu
ilke ve prensiplerin kamu ve 6zel sektordeki diger anonim sirket ve kuruluslar tarafindan
da uygulanabilmesi istege baglidir.

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn), Bankacilik Kanunu
ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan hazirlanmis olan
Kredi Kuruluglart Kanun Tasarilarinda SPK’nin kurumsal yonetim ilkelerine paralel
degisikliklere yer verildigi goriilmektedir.

SPK Temmuz 2003 ’te Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni agiklayarak, Aralik 2004°te hisse
senetleri borsada islem goren sirketlerinde, 2004 yili faaliyet raporlarindan baslamak
izere faaliyet raporlarinin internet sitelerinde, bu ilkelere uyum konusundaki beyanlarim
igeren “Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”na yer vermeleri gerektigine hiilkmetmistir.

OECD’nin 1999 yilinda yayiladig1 Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ni 2004 yilinda revize
etmesi lizerine SPK’nin bu ilkelere paralel hazirlamis oldugu ilkerleri Subat 2005°te
tekrar revize etmistir. Piyasalarda faaliyet gosteren sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri
acisindan objektif bir sekilde degerlendirme olanagi saglayan “kurumsal yonetim
derecelendirmesi” uygulamasi mevzuatimiza SPK tarafindan 04.12.2003 tarihinde
cikarilan Seri: VIII, No:40 sayil1 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” ile getirilmistir.

Prof. Dr. Veysel KULA hocamizin, 2006 yilinda yayimlandigi Kurumsal Y6netim

Hissedarlarin Korunmas1 Uygulamalari ve Tiirkiye Ornegi kitabinda gegtigi lizere LLSV,
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Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer ve Robert Vishny’den
olusan dortlii yazarmm kitabinda 1996 yilinda yaptiklart Tiirkiye aragtirmasina yer
vermistir.

Asagida LLSV’nin olusturdugu ve takip eden bir ¢ok ¢alismada kullanilan yonetim
kurulunu kisitlayan haklar 6lgeginde maksimum puan alti olup yiiksek puan daha iyi
korunan hissedar haklarina isaret etmektedir. Tiirkiye sahip oldugu iki puanlik skorla bu
olgekte zayif hissedar haklar1 olan bir ekonomik cevreyi temsil etmektedir. Olgegi
olusturan alt1 boyutun dort tanesinde Tiirkiye basarili degildir. Posta ile oylama, birikimli
oy kullanim1 ya da oransal temsil, azinlik haklarinin bastirilmamasi ve riigchan hakki. Bu
Olgekte Tiirkiye’nin olumlu performans gosterdigi iki boyut ise hisselerin genel kurul
oncesi bloke edilmemesi ve olaganiistii toplantiya ¢agirmak igin gerekli minimum
sermaye oraninin % 10 esiginden asagida olmasidir. LLSV tarafindan yonetim kurulunu
kisitlayan haklarin yani sira diger hissedar haklari olarak bahsedilen bir oy bir hisse kurali
ve zorunluluk kar pay1 uygulamasi, yapilan arastirmaya gore Tiirkiye’de yoktur.

LLSV’nin yasal uygulmayr 6lgen “Hukuk ve Diizen” adli verilen 6l¢eginde ise
Tiirkiye’ye ait veriler karamsar bir tabloyu isaret etmektedir. Asagida Tablo - 6’da
goriildiigii gibi, Tiirkiye sézkonusu 6lgegi olusturan alti boyutun her biri agisindan tim
orneklem ortalamasinin yani sira, mensubu oldugu Fransiz Kita Avrupas: hukuk ailesi

tilkelerinnin ortalamasinin da altindadir (Kula, 2006).
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Tablo 4.1.: LLSV Olgeginde Tiirkiye’de Hukuk ve Diizen Performansi

Yargi Sozlesme | Muhasebe
Sisteminin E'S;(eunl? Yolsuzluk El Fljigili’na ihlali Standartlar
EtKkinligi Riski Olcusu
Turkiye 4,00 5,18 5,18 7,00 5,95 51,00
Fransiz Kita
Avrupasi
Hukuku 6,56 6,05 5,84 7,46 6,84 51,17
Ulkeleri
Ortalamasi
Orneklem 7,67 6,85 6,90 8,05 7,58 60,93
Ortalamasi

Kaynak: (La Porta’ den uyarlanmistir)

Klapper ve Lover’in ¢alismasinda, Tiirkiye 43,04 ortalama ile Pakistan, Endonezya,
Giiney Kore ve Filipinler’den sonra drneklemde sondan besinci sirada yer alir. Ulke
seviyesindeki li¢ etkinlik endeksinden olan yarg: siireci etkinliginde ise Tirkiye 4,0
ortalama ile Endonezya, Giiney Kore ve Tayland ile ayni siraya yer almistir. Tiim bu
skorlar, Tiirkiye’nin 6rneklemde hem sirket bazindaki kurumsal yonetim endeksinde hem
de tlke seviyesindeki hukuksal etkinlik endekslerinde goreceli olarak zayif oldugunu
gostermektedir (Kula, 2006).

Tablo 4.2.: Klapper ve Lover'in Caligmasinda Tiirkiye'nin Performansi

Turkiye Orneklem
Endeks Adi Ortalamasi Ortalamasi
(9 isletme) (374 isletme)
CLSA Olgegi 43,04 54,11
Yargi Siireci Etkinligi 4,00 6,30
Yonetim Kurulunu Kisitlayan 2.00 3,57
Haklar
Hukuksallik 11,82 13,88

Kaynak: (Klapper ve Lover’den uyarlanmigtir)

Gelismekte olan 25 iilkeden 495 sirketin 6rneklemi olusturdugu CLSA tarafindan
yapilan ¢alismaya Tiirkiye’den 17 sirket katilmistir. Bu sirketlerin yarisindan fazlasi
kurumsal yonetim skoru agisindan en dipteki 100 sirket arasindadir. Kurumsal yonetim
skoru en diisiik olan 25 sirket arasinda Tiirk sirketlerinden kurumsal yonetim skoru 31

olan Dogan Yaymn Holding ile skoru 29,4 olan vestel bulunmaktadir. Orneklemde yeni
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ortaya ¢ikan piyasalardaki 8 milyar dolarlik piyasa kapitilzasyonunu asan en biiyiik 100
sirket arasinda 46,9’luk skor ile Turkcell ve 37,8’lik skorla da Isbankas1 bulunmaktadir.
Asagidaki 6rneklemde 17 Tirk sirketinin kurumsal yonetim skorlar1 Tablo 4.3.” de

gosterilmistir.

Tablo 4.3.: CLSA Olgegi Skorlarina Gére Tiirk Sirletlerinin Siralanisi

o |£ |9 | o | |E

T} v X E = S = =

. R e = [} X + 2 =

Sirket Ismi AN = = 5 3 B = o
s | 2| 2|2 2| 5 |5 |E
s | & 5 |%a|l 5|2 32|28
a | & | &2 8| 8 | F |88/
Ko¢ Holding 778 | 400 | 714 | 625 | 66,7 | 22,2 | 833 | 59,4
Anadolu Efes 66,7 | 700 | 214 | 50,0 | 83,3 | 444 | 83,3 | 58,7
Garanti 444 | 90,0 | 214 | 50,0 | 50,0 | 83,3 | 50,0 | 55,9
Arcelik 33,3 | 700 | 714 | 625 | 50,0 | 16,7 | 83,3 | 53,9
Akenerji 66,7 | 400 | 643 | 0,0 | 500 | 72,2 | 66,7 | 50,6
Akbank 33,3 | 80,0 | 214 | 50,0 | 333 | 72,2 | 50,0 | 485
Turkcell 889 | 300 | 286 | 375 | 66,7 | 27,8 | 50,0 | 46,9
Yapi Kredi Bankas1| 33,3 | 800 | 214 | 50,0 | 16,7 | 27,8 | 50,0 | 394
Aygaz 66,7 | 50,0 | 214 | 125 | 333 | 16,7 | 83,3 | 384
Is Bankasi 11,1 | 40,0 | 286 | 50,0 | 16,7 | 72,2 | 50,0 | 37,8
Hirriyet 556 | 20,0 | 286 | 2500 | 16,7 | 72,2 | 50,0 | 37,7
Tiiprag 444 | 600 | 214 | 125 | 333 | 16,7 | 83,3 | 36,6
Petkim 556 | 600 | 214 | 125 | 333 | 16,7 | 66,7 | 36,6
Poas 66,7 | 500 | 0,0 | 125 | 16,7 | 22,2 | 100,0 | 35,2
Erdemir 556 | 60,0 | 143 | 125 | 16,7 | 16,7 | 83,3 | 34,7

Dogan Yayin

Holding 22,2 | 200 | 286 | 250 | 16,7 | 72,2 | 333 | 310
Vestel 33,3 | 400 | 214 | 125 | 16,7 | 16,7 | 83,3 | 29,4
TOPLAM 50,3 | 529 | 298 | 316 | 36,3 | 405 | 67,6 | 43,0

Kaynak: Credit Lyonnais Sacurities Asia (CLSA) “Corporate Governence in Emerging
Markets” CG Watch Report, 2001.

4.1.1.Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
SPK tarafindan Halka agik sirketlerin tabi olacaklar1 finansal raporlama standartlarinin
olusturulmasi icin Borsa Istanbul, bagimsiz denetim kuruluslari, 6zel sektor temsilcileri

ve lniversiteler ile birlikte UFRS ile uyumlu olarak hazirlanan standartlar, “Sermaye
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Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: XI, No:25)” 15 Kasim 2003
tarihli ve 25290 miikerrer sayilt Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

Bu teblig kapsaminda yapilan diizenlemeler, 31.12.2003 tarihinde veya daha sonra
sonra eren yillik veya ara hesap doneminden baslamak iizere istege bagli olarak
01.01.2005 tarihinden sonra sona eren yillik hesap doneminden sonraki ilk ara finansal
tablolarindan baslamak iizere ise zorunlu olarak uygulanmaya baslamistir. Istege baglh

olarak uygulamay1 baslatan isletmeler, uygulamadan geri donemeyeceklerdir.

4.1.2.Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)

Bankalar, ticari isletmelerin finansmani, temel finansal hizmetlerin sunumu ve 6deme
sistemlerine erigim gibi bir ¢ok olanaklar saglamaktadir. Bankalar, ulusal ekonomiler igin
onemlidir. Bunlara ek olarak, bankalardan giic piyasa kosullarinda kredi ve likidite
saglamalar1 beklenir. Bankalarda giiclii bir kurumsal yonetim biiyiik onem tasimaktadir.
Bankalarin etkin denetimi i¢in 01.10.2002 tarihinden beri uygulanmakta olan bankalar
icin Muhasebe Uygulama Yo6netmeligi'nden sonra, BDDK tarafindan 08.09.2005 tarihli
ve 25930 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan “Yillik Faaliyet Raporuna iliskin Teblig”,
bankalar ve 6zel finans kuramlarinin yillik faaliyet raporlarinin hazirlanmasina iliskin
usul ve esaslar1 diizenler. Diizenlemenin kuramsal yonetim agisindan énemli olan tarafi,
diizenlemeye konu olan kurum ortaklarinin, tasarruf sahiplerinin ve diger ilgili kisi ve
kuruluslarin bilgilendirmelerini ve seffafligin arttirilmasini saglamaktadir (BDDK,

2012).

4.1.3.Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (TMUDESK)

3568 sayil1 Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli
Mali Miisavirlik Kanunu Tirkiye'de muhasebe mesleginin gelisimine biiyiik etkisi
olmustur.

Bu kanun ¢iktiktan sonra muhasebe standartlar: ile ilgili bir takim diizenlenmelere
ihtiya¢ dogmustur. Tiirkiye'nin, International Federation of Acoountants'in (IFAC) bir
tiyesi olmasi, Uluslararas1 Muhasebe Standartlarindaki esaslar1 kabul etmek ve bu
nedenle kendi ulusal muhasebe standartlarin1 hazirlamasinin gerekli oldugu da bir
gercektir. Bu amacla, Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu (TMUDESK)
09.02.1994 tarihinde denetlenmis finansal tablolarin sunumunda ihtiyaca uygun, gergek,

giivenilir, dengeli, karsilastirabilir ve anlasilabilir nitelikte olmalari i¢in ulusal muhasebe
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ilkelerinin gelismesi ve benimsenmesini saglayacak ve kamu yarari i¢in uygulanacak
ulusal muhasebe standartlar1 ile muhasebe meslek mensuplarinin, denetim faaliyetlerini
disiplinli yiiriitebilmeleri i¢in ulusal denetim standartlarini saptamak ve yayinlamak tizere
TURMOB énciiliigiinde muhasebe meslegine taraf olan Kuramlarin istirakleriyle
kurulmustur (Bagpinar, 2004).

TMUDESK'in muhasebe standartlarinin saptanmasindaki temel amaglar1 arasinda
finansal tablolarin diizenlenmesi ve sunulmasina temel alinacak muhasebe standartlarin
gelistirmek ve yayinlamak, bu standartlarin iilke genelinde kabuliinii ve uygulanmasini
saglamaktir. Tiirkiye Muhasebe Standartlarimin (TMS), Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 (UMS) ile uyumlu olmasini saglayarak, standartlarin gelistirilmesinde Turk
ekonomisinin yapisi ile gereksinimlerini géz niinde bulundurmaktir. Finansal tablolarin
diizenlenmesi ve sunulmasina iligkin kanun ile muhasebe standartlar1 ve yontemlerinin
uyumlu hale getirilmesine iligkin ¢aligmalar yapip, lilke muhasebe uygulamalarinda genel
kabul gormils muhasebe kavram ve terimlerinden, muhasebe standartlarinin
gelistirilmesinde yararlanmak olarak 6zetlenebilir (Dogan, 2007).

Idari ve mali 6zerkligi bulunan TMSK 7 Mart 2002 tarihinde ilk toplantisin1 yaparak
faaliyete gecmistir. Buna iliskin karar, 14 Nisan 2002 tarih ve 24726 sayili Resmi
Gazetede yayrmlanmistir. Ilk toplantinin yapildigi 7 Mart 2002 tarihi itibariyle Kurul,
TMUDESK'in gorevlerini, bu tarihe kadar olan ¢alismalart ile birlikte devralmistir, 660
sayil1 Kanun Hiikmiinde Kararname ile 02.10.2011 tarihinde ise kamu g6zetim kurumu

kurulmustur.

4.1.4 Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK)

Kamu Gozetimi alaninda uluslararas1 gelismelerin icabi1 olarak yeni Tiirk Ticaret
Kanunu uyarinca 6ngoriilen bagimsiz denetim alanini diizenlemek tizere 660 sayil1 Kanun
Hiikmiinde Kararname ile 02.10.2011 tarihinde kurulmustur. Basbakanlikla baglantili,
idari 6zerklige sahip bir Ust Kuruldur. KGK'nin asil amaci, yatirimeilarin ¢ikarlarini ve
denetim raporlarinin dogru ve bagimsiz olarak hazirlanmasina iliskin kamu yararini
korumak i¢in dogru, giivenilir ve karsilagtirilabilir finansal bilginin sunumunu
saglamaktir. Bu dogrultuda basta borsa sirketleri, bankalar, sigorta sirketleri olmak iizere
belirlenen biiyiik 6l¢ekli sirketlerin denetimlerini gozetmek ve izlemek i¢in kurulmustur.

Kamu Gozetim Kurumu (KGK)’nun gérevleri (WEB_10, 2016);

e Bagimsiz denetgiler ve bagimsiz denetim kuruluglarini yetkilendirir.
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e Bagimsiz denetim alaninda kamu goézetimi yapmak ve buna bagli bagimsiz
denetimde uygulama birligini, gerekli giiveni ve kaliteyi saglamak.

e  Uluslararas1 Muhasebe Standartlariyla uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarini
(TMS) olusturmak ve yayimlamak.

e  Uluslararas1 Denetim Standartlariyla uyumlu Tirkiye Denetim Standartlarini
(TDS) olusturmak ve yayimlamak.
Sekil 4.2. Kurum Teskilat Semasi

KURUL UYELERI  ° BASKAN ° |l BASKAN

BASIN VE HALKLA
ILISKILER MUSAVIRLIGI

O

BASKANLIK
MUSAVIRI I
a HUKUK MUSAVIRLIGI
Le]

BASKAN YARDIMCISI BASKAN YARDIMCISI BASKAN YARDIMCISI
STANDARTLAR GOZETIM VE DENETIM STANDARTLAR
DAIRESI (II) DAIRESI (1) DAIRESI (1)

GOZETIM VE DENETIM GOZETIM VE DENETIM EGITIM VE
DAIRESI (1Il) DAIRESI (II) YETKILENDIRME
R DAIRESI
BILGI SISTEMLERI INSAN KAYNAKLARI VE B
YONETIMI DESTEK HIZMETLERI STRATEJI GELISTIRME
DAIRESI DAIRESI DAIRESI

Kaynak: Kamu Goézetim Kurulu (WEB_10, 2016)

Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulunun Calismalarina Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik 24.02.2004 tarihli ve 2004/6924 sayili Bakanlar Kumlu Karar;
16.03.2004 tarihli ve 25404 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

TMSK, 2007 yil1 itibariyle 30 Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS), 8 Tiirkiye Finansal
Raporlama Standardi kabul etmistir. Bu standartlar Resmi Gazete'de yayimlanarak
yiirlirliige girmistir 2014 Nisan ay1 itibari ile 41 Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS), 13
Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS) vardir (WEB_11, 2016).
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4.2. KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU (KAP)

Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren sirketler ve araci kurumlar, ilgili mevzuat
geregi, sirketlerinin finansal durumlarimmi ve faaliyetleri hakkinda kamuyu
bilgilendirmekle yiikiimliidiir. Sirketler bu yiikiimliiliiklerini genel olarak, periyodik mali
tablo ve 6zel durum agiklamasi bildirimleriyle yerine getirmektedirler. KAP ile bu
bildirimlerin internet tizerinden guivenli bir sekilde Sermaye Piyasas1 Kurulu veritabanina
gonderilmesi, kaydedilmesi ve kamuyu aydinlatma islevini yerine getirmek iizere bir
internet sitesinden yayimlanmasi amaci ile kurulmustur.

KAP, sermaye piyasalarinda islem goren halka acik sirketlerin ve tiim araci
kuruluglarin kamuyu aydinlatma amaci ile finansal tablolarinin, 06zel durum
aciklamalarinin ve diger bildirimlerinin bilgisayar aglari iizerinden emniyetli bir sekilde
iletilmesi amaciyla SPK, Borsa Istanbul ve Tiirkiye Bilimsel ve Teknik Arastirma
Kurumu Bilgi Teknolojileri (TUBITAK) ve Elektronik Arastirma Enstitiisii (BILTEN)
tarafindan kurulmus bir veri toplama yayma sistemidir. Sistemde yer alan halka agik
sirketlere ait finansal tablolar ve dipnotlari ile 6zel durum agiklamalar: gibi bilgilere
internet tlizerinden erisim olanag saglayan sistem, kamunun aydinlatilmasi
fonksiyonunun daha etkin gergeklestirilmesinde ve bilgilerin daha genis kitlelere on-line
olarak ulagsmasinda 6nemli bir ara¢ olma potansiyeline sahiptir (Dogan, 2007).

Kamuyu Aydinlatma Platformunun, 25 Kasim 1999 tarihinde ¢alismalarina baslanan,
pilot uygulamasi 24.08.2001 tarihinde tamamlanmis, uygulama IMKB’de (Borsa
Istanbul) kayith tiim sirketleri, bagimsiz denetim kuruluslarmi ve araci kuruluslari
kapsayacak bicimde genisletilmistir. KAP kapsaminda duyuru yapabilecek diger
kurumlar olan Borsa Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (TAKASBANK), Tiirkiye
Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB) ve Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) da KAP'ta yer almaktadir. Subat 2004'ten itibaren, elektronik imza kullaniminin
yasal hale gelmesiyle, sistem yasal sonug¢ dogurabilecek bir yapiya kavusmustur (Dogan,
2007).

Kamuyu Aydinlatma Platformu internet sitesinde KAP ile ilgili asagidaki bilgiler yer
almaktadir (WEB_12, 2016).

e KAP genel olarak, sermaye piyasasi ve Borsa mevzuati uyarinca kamuya
aciklanmasi lizumlu bildirimlerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya

duyuruldugu elektronik bir sistemdir.
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e Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 'Kamuyu Aydinlatma Platformu Teblig'i
uyarinca, kamuya agiklanacak her tirli bilgi ve belgenin Kamuyu Aydinlatma
Platformu'na (KAP) gonderilmesi gerekmektedir.

e Isletimi Merkezi Kayit Kurulusu A.S (MKK)-Yatirime1 Hizmetleri ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu Miidiirliigii tarafindan ytiriitiilmekte olan sistem, 7/24 esasina gore
calisir. Uygulama, tiim Tiirkiye'ye yayilmis 600" askin sirketi ve 3000' askin kullaniciy1
kapsamaktadir.

e Sistem, tim kesimlerin dogru, anlasilir, tam bilgiye, internet tizerinden es zamanli
ve diisiik maliyetle erisebilmelerine imkan taniyacak sekilde tasarlanmistir. Ayrica,
geemise doniik bilgilere de kolay ve diisiikk maliyetle elektronik erisim imkani saglayan
bir arsivdir.

o KAP'a bildirimler, elektronik sertifikalar kullanilmasi yolu ile gonderilir. Bu
baglamda ortakliklar, bildirimlerin yapilmasini aksatmayacak sayida, gecerli elektronik
sertifika bulundurmak zorundadirlar.

e Borsa Istanbul'da islem gdrmek iizere sermaye piyasasi araclarini ilk defa halka arz
edecek ortakliklarin sermaye piyasast araglarinin ve ilk defa kayda alma basvurusunda
bulunacak fonlarin katilma paylarinin kayda alma talebiyle Kurul'a bagvuru yapildig
tarihte, elektronik sertifika hizmet saglayicisina, elektronik sertifika basvurusunda
bulunulmus olmasi gerekir. Borsa tarafindan kotasyon karar1 veya pazar kaydina/listesine
alma karar1 verilebilmesi i¢in elektronik sertifikalarin alinmis olmasi sart1 aranmaktadir.

e KAP sistemine, sermaye piyasasi araglar1 Borsa Istanbul'da islem goren ortakliklar
ile borsa yatirim fonlarinin yanisira yatirim kuruluslari, yatirim fonlari, emeklilik yatirim
fonlar1, yabanci yatirnm fonlar1 ve islem gérmeyen yatirnm ortakliklar1 da bildirim
gonderir. Bagimsiz denetim sirketleri, bagimsiz denetim zorunlulugu olan dénemlere
iligkin finansal raporlar elektronik ortamda imzalalar, kamuya agiklanmak tiizere ilgili

ortakliga elektronik ortamda gonderir.

4.3. TURKIYE KURUMSAL YONETIM DERNEGI (TKYD)

Kurumsal yonetim anlayisinin  iilkemizde taninmasi, gelismesi ve en 1iyi
uygulamalariyla hayata gecirilmesi misyonuyla hareket eden Tiirkiye Kurumsal Y onetim
Dernegi (TKYD), 2003 yilinda goniillii bir sivil toplum kurulusu olarak kurulmustur.

Adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri {izerine insa edilen kurumsal
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yonetim anlayisinin, etki ettigi tiim alanlarda yol gosterici olmay1 hedefleyen TKYD, 6zel
sektor, kamu kuruluslari, medya, diizenleyiciler, sivil toplum kuruluslar1 ve akademik
diinya arasinda bir iletisim ag1 kurarak kurumsal yonetim uygulamalarinin gelismesini
hedeflemektedir (WEB_13, 2016).

2013 yilinin itibariyle 643 iiyeye sahip olan TKYD'nin iiyelerinin yilizde 7’si ayni
zamanda TUSIAD iiyesidir ve iiyelerinin yiizde 25'ini kadinlar olusturmaktadir. Dernegin
uyelerinin profesyonel kariyerlerine gore incelendiginde yiizde 41’1 yonetici, yiizde 14’1
danmisman ve yiizde 11'1 Genel Miidiir olarak gorev yapmaktadirlar. Bu dagilima
bakildiginda Dernegin {iyelerinin yarisina yakini iist diizey yoneticilerden olustugu
gorulmektedir.

TKYD'nin amaglari, Tirkiye'deki kurumlarinin yiiksek performansli, rekabetci, iyi
yonetilen ve paydaslarina en fazla arti deger katan kurumlar haline gelmesi ve bu
dogrultuda ¢agdas ekonomilerce benimsenmis objektif finansal ve finansal olmayan
performans Olgiitlerini kullanarak, kurumlarin gelismesine ve devamliligina katkida
bulunmak amaciyla, kurumsal yonetimin Tiirkiye'de 0Ozel kuruluslar ve kamu
kumullarinca ana ilkeleriyle benimsenmesi, yerlesmesi ve dogru uygulanmasi ve en iyi
uygulamalarin (best practices) yerlesmesi icir dnderlik ve yol gostericilik yapmak,
Kurumsal yonetimi Turkiye'de sirekli guindemde tutmak icin, en temel sorunlardan
baslayarak giincel ve ¢agdas uygulamalari kurumlarin yénetimlerine ve pay sahiplerine
tanitmak olarak ifade edilmistir.

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan Futbol Endiistrisinin ulagtig1 boyut ve
futbolun etkiledigi paydaslardan dolay1 Tiirkiye Kurumsal Y6netim Dernegi ¢atisi altinda
kurulan Kurumsal Yonetim ve Futbol Endiistrisi Calisma Grubu “Kurumsal Yonetim
Ilkeleri Isiginda™ Tiirk Futbol Kuliipleri Yonetim Rehberi’ni hazirlamistir. Hazirlanan
futbol rehberi, Ingiltere’den sonra bu alanda yapilan ilk calisma olma ozelligini
tasimaktadir.

Kurumsal yonetim tlkemiz futboluna katkilart agisindan ¢ok onemlidir ve iilkemizde
futbolun geldigi ekonomik boyutun yaninda futbolun siiriikledigi milyonlarca taraftar
acisindan bu konuda gelisime ihtiya¢ vardir. Bu gelisim, hem finansal hem de sportif
olarak kuliiplerimizin ve milli takimlarimizin basarisini daha siirdiiriilebilir hale
getirecektir. Rehber bu agidan spor kuliipleri tarafindan kendi dogrulari ile ancak ana

mesajlardan sapmadan uygulamalaridir. Tiirk Futbol Kuliileri Yonetim rehberi, biitiin
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profesyonel futbol kuluplerine tavsiye niteliginde Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi
tarafindan hazirlanmis bir baglayiciligi olmasa da, gelecek donemde baglayiciligi olmasi
muhtemel ve uluslararasi standartlar1 iceren maddeleri kapsamaktadir.

Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi tarafindan, TOBB’un destegi ile Anadolu
seminerleri diizenlenmis, birtakim ortak calismalar yapmak iizere OECD ile anlagsma
yapilmistir. TKYD’nin 2001 yili faaliyet raporunda, kurumsal yonetimin tanitilmasina
yonelik ¢aligmalarinin siirecegi ifade edilmisti.

Uyelerin % 77’1 bireysel iiye olup % 23’ii kurum yemsilcisinden olusmaktadir. Kurum
temsilci sayisinin azhigi dikkat cekmektedir. Uye dagilimlan ile grafikler asagida yer

almaktadir.
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Sekil 4.3.Uye Dagilini

B Bireysel Uye Kurum Temsilcisi

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 2013

Uyelerin ¢ogunlugunu % 75 ile erkekler olusturmaktadir, % 25’i kadinlardan

olusmaktadir.

Sekil 4.4.Uyelerin Cinsiyet Dagilim

W Erkek Kadin

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 2013
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Tiirkiye kurumsal yonetim derneginin kurulmasi ile birlikte 2002, 2003 ve 2004
yillarinda iiyelerde hizla artis olmus 2009 yilinda ise liye kayb1 iiye kazanimini ge¢gmis
2010 yilinda esit miktarda iiye kazanimi ve liye kaybi1 olmus. Son ii¢ yilda iiye

kazaniminda artiglar gozlenmektedir.

Sekil 4.5.Bireysel Uye Kazanimmin ve Kaybimin Yillara Gore Dagilimi

120 -

100 -

80 -

60 - m Uye Kazamimi

m Uye Kaybi
40 - versy

<

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 2013

Uyelerin mensubu oldugu sirketler % 62 ile anonim sirket, % 24 ile limited sirket, %

14 ile holdinglerden olugmaktadir.
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Sekil 4.6.Uyelerin Mensubu Oldugu Sirket Yapilar:

B Holding Anonim Sirket ¥ Limited Sirket

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 2013

Uyeler ¢esitli sektorlerde boy gdstermektedirler bunlarin ¢ogu danmismanhik sirketi,

banka ve kredi kurulusu, sanayi ve enerji kuruluslarindan olugmaktadir.
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Sekil 4.7.Uyelerin Sektdrel Dagilimi

M Banka ve Kredi Kurulusu
M Danismanhk Sirketi

M Denetim Sirketi

M Derecelendirme Sirketleri

W Diger

29 1% 1%

M Diger Finans Kuruluslan
W EEitim ve Yayin

W Gida

M Holding

M Hukuk

B iletisim ve Bilgi islem

W insaat

B Maklive ve Ulasim

W Otormotiv
Saglk

M Sanayi ve Enerji

M Sigorta Kurulusu
Teknolaoiji
Turizm

Tekstil ve Ev Gerecleri

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 2013

Uyelerin % 41°i yonetici, % 14°ii damisman, %11 Genel Miidiir, % 8’1 yonetim kurulu
iiyesidir. Son zamanlarda sirketler gegmis yillarinda genel midiirliik yapmis ve tecriibeli
iist diizey yonetici konumunda emekli olmus kisileri danigman olarak istihdam

etmektedirler.
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Sekil 4.8.Mesleki Unvan Dagilimi

W Avukat

1% 3%

HCEO

M Danisman

B Genel Madir

W Ortak

B YK Baskan Yardimcisi
= YK Baskani

m YK Uyesi

1 YOnetici

mCFO

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 2013
Uyelerin egitim durumunun % 84°ii Lisans, % 12’si yiiksek lisans, % 3’ii doktora, %
1’1 ise lise mezunudur. Asagidaki grafiktede goriildiigii lizere liyelerin % 99’1 yiiksek

6grenim mezunudur.

Sekil 4.9.Uyelerin Egitim Durumu

1%

" Doktora M Yiiksek Lisans ™ Lisans M Lise

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 2013
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Uyelerin sivil toplum kuruluslar1 iiyelikleri’nin % 52’si herhangibir bir STK ’na iiye
degildir, % 27’si diger sivil toplum kurulusu tyeliklerine tyedir, bu siray1 % 7 ile

TUSIAD ve diger sivil toplum kuruluslar takip etmektedir.

Sekil 4.10.Uyelerin Diger STK Uyelikleri

= TUSIAD
B KALDER
mTUGIAD
B TEID
mTOYID
ETIDE

B YASED
mGYIAD
0 5KD

B TEMA

B SPOR KULUPLERI
nTOG
B TEGV
1 YOK
DIGER

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 2013

Uyelerin hissedar yapisina gore dagilimda % 86 profesyonel, % 13’ii ana hissedar %

1’1 hissedar’dur.
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Sekil 4.11.Uyelerin Hissedar Yapisina Gére Dagilimi

M AnaHissedar [Hissedar M Profesyonel

Kaynak: TKYD Uye Analizi, 2013
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BOLUM 5. SONUC VE ONERILER

5.1. SONUC

Tiirkiye’de  kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamist  gonilliilik  esasina
dayanmaktadir. Kurumsal yonetim ile ilgili raporlama kriterleri SPK tarafindan
hazirlanip, yaymlanmistir. Ancak sirketlerin hala kurumsal yonetime adapte olamamalar1
ve olmak istememeleri Kurumsal Ydnetim seviyesini beklenilenin altinda birakmistir.
Ayrica Kurumsal Yonetim uygulayacak yeterlikte iist diizey yoneticinin azlig1 da nemli
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun yasalagmasindan sonra Kurumsal Yo6netim 6nemini artirsa
da yeterli seviyeye erisememistir. Ozellikle seffaflik ve kamuyu aydinlatma konularmnin
sermaye piyasalarindaki 6nemi nedeniyle bazi tebligler hazirlanmis ve bir takim mevcut
tebliglerde ise diizenlemelere gidilmistir. Yatirimcinin ihtiyaci olan bilgiyi dogru ve
zamaninda elde etmesini saglayarak, yatirimcinin maksimum diizeyde korunmasi
amaclanmastir.

Tiirkiye’ de bulunan sirketlerin 6nemli bir kismui aile sirketidir. Bu sebepten dolayi,
kurumsal yonetim ilkeleri ve dogal olarak da seffaflik istenilen diizeye erisememistir.
Tezimde daha once de belirttigim ftizere, sirketler, kurumsal yonetimin ek bir yuk
getirecegi algisindan dolay1 gereksiz bir diizenleme oldugunu diistinmektedir.

Kurumsal yonetim ile ilgili ileride yapilabilecek olasi ¢caligmalara deginilecek olursa,
oncelikle diinyadaki ekonomik sistemin tamamen degismesi durumunda kurumsal
yonetimin yeni ekonomik sisteme nasil uyum saglayabilecegi, yerinin nere olacagi gibi
aragtirmalar olacaktir. Diinya ¢apinda yapilan yeni ekonomik sistem tartismalari ile
beraber bu aragtirmalarin yapilmasi entegrasyonun hizlanmasini saglayabilir.

Onermelerde belirttigim Tiirkiye gibi sosyo-kiiltiirel yapisi olan iilkeler icin kurumsal

yonetim sistemi gelistirilmesi temel aragtirma konu bagliklarindan biridir.
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Kurumsal yonetimin devlet kademesinde tesvik edilmesine dair calismalar yapilabilir.
Kiiresellesme ile birlikte sirketlerin rekabet edilebilirligi ile ilgili g¢esitli tesvikleri
uygulamaya calisan devlet yonetimine kurumsal yonetim tesvikleri de bir tesvik kalemi

olarak eklenehilir.

5.2. CALISMANIN LITERATURE KATKISI

Bu tez caligmasinda, Kurumsal Yonetim kavrami analiz edilmis, diinyadaki kurumsal
yonetim sistemleri 6rnekleri, yasanilan skandallar, mali krizler ve kurumsal yonetimin
Tiirkiye’deki durumu ele alinmistir. Calisma sayesinde gilinlimiize kadar gelisen olaylar
incelenmis ve ileride yapilacak g¢aligmalar i¢in kilavuz niteligi kazanmistir. Ayrica,
kurumsal yonetim ile ilgili genel bilgi birikimi elde edilebilecek bir kaynak olarak
gorulebilir.

5.3. ONERILER

Sonug kisminda sirketlerin kurumsal yonetime karsi bakis agilarini belirtmistim. Bu
problemlerin sadece yasal yollar ile ¢oziilemeyecegini ve sirketlerde yeni bir anlayisin
oturmasi gerektigini ongdérmek gerekir.

Kurumsal Yonetim bir sistem oldugu igin, sistemde bulunan tiim paydaslarin bu
diisiinceye adapte olmalidir. Olagan sistemden farkli sistemlere gecis her zaman kolay
olmamuistir ve paydaslardan bu degisime direng gosterecek kesim olacaktir. Onemli olan
sitket sahiplerinin kararliliklar1 ve paydaslardan aldiklar1 tavsiyelere gore siire¢
olusturulmasidir.

Diinyadaki Kurumsal Yo6netim sistemlerine bakildiginda hepsi belirli cografyalarda
uygulanan sistemlerdir. Almanya, Amerika, Japonya gibi iilkelere bakildiginda sosyo-
kiiltiirel olarak Tiirkiye’den oldukga farklidir. Kurumsal yonetimde toplumun énemli bir
kesimi farkli gruplarda olsalar bile paydas olarak diisiiniilmelidir. Bu sebepten dolay1
Tiurkiye gibi {ilkeler i¢in yeni bir sistem olusturulmast Kurumsal Yonetim’in
yayginlagsmasi agisindan 6nemli olabilir.

Tiirkiye’de sirketlerin kurumsal yonetime gegisini zounlu kilacak mevzuatlar
hazirlanmali ve KOBI’ler i¢in tesvik edici ¢alismalar yapilmasi da kurumsal ydnetimi

yayginlastiracak bir konudur.
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