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I- GIRIS
1. Calismanin Amaci

Uluslararasi ticaret ve finansal piyasalarda kiresellesme ile birlikte yasanan hizl
gelismeler, sirketlerin dis cevresinin genislemesine ve rekabet kosullarinin daha agir ve
karmasik hale gelmesine neden olmustur. Buna bagll olarak uluslararasi ekonomik
bagimlihgin artmasi, finansal pazarlarin entegrasyonu, finansal risklerin artmasi,
isletmelere yonelik toplumsal beklentilerin degismesi, yetersiz raporlama, denetcilerin
verimsizligi, yoneticilerin fahis maaslar almasi ve 06zellikle son yillarda yasanan sirket
skandallart ve yanisira 0zel sektérin ekonomi Uzerindeki payinin artmasi, kurumsal
yatirimcilarin yonetimi altindaki fon tutarlarinin ulastigi rakamlar, sermayenin dolasimi,
sermaye sirketlerinde gecerli olan sinirh sorumluluk esasi sirketlerin yonetim anlayislarinin

sorgulanmasi ve kurumsal yonetim* anlayisinin 6nem kazanmasi sonucunu dogurmustur.

Bu baglamda basta OECD olmak Uzere, uluslararasi kurum ve kuruluslarin énderlik ettigi
bir stirecte kurumsal yonetim ilkeleri 6nceleri gon llG ilkeler biciminde sunulmasina karsilik
giderek uyulmasi zorunlu hukuk kurallarina doénismts ve halka acik sirketlerden

baslayarak tim ekonomik birimleri kavrayan bir gcehreye birinmustar.

Kurumsal ydnetimin kazandigi bu ivme, beraberinde konuya teorik d tizeyde yogun bir ilgiyi
de getirmistir. Gurbuz ve Ergincan (2004), kurumsal yonetimin akademik arastirmalar
arasinda belki de en zengin ve en c¢ok cesitlilik arz eden bir konuma yukseldigini

belirtmektedir.

Bu calismada kurumsal yonetimin -artan dnemine paralel olarak- gerek yeterliligi gerekse
pratik yasama uygunlugu yoninden elestirel bir gézle degerlen dirilmesi amaglanmistir.
2. Calismada Uygulanan Yontem

Calismamizda -son yillarda yayimlananlara agirhk verilmek Uzere- oldukgca genis bir

Turkce ve yabanci dilde literatir taramasi yapilmig, kurumsal yonetimin teorisi ve

! “Isletmenin Gst yonetiminin yonetilmesi” olarak da ifade edilebilen kurumsal yonetisim ingilizce literatiirde

*“corporate governance” olarak adlandiriimaktadir. Kavram konusunda Tirkce’de bazi karisikliklar yasanm aktadir.
S6zgelimi ““yonetisim™, “kurumsal yonetisim”, “kurumsal egemenlik”, “kurumsal yonetim” gibi terimlerle ifade
edilmekte, kimi zaman “kurumsallasma” ile karistiriimaktadir. ” Baris Baraz, “Yo6netim Kurullarinin Kurumsal
Yonetisim Acisindan Kritik Onemi: Eskisehir’de Bir Arastirma”, 3. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yénetim Kongresi,
25-26 Kasim 2004, Eskisehir, Kongre Bildiriler Kitabi, s. 764



uygulamalarina yonelik olarak getirilen elestiriler aranmistir. Tarama miz kurumsal
yobnetimin elestirisine hemen hemen hi¢ yer verilmedigini gostermektedir. Bu konuda son
yilllarda yasanan akademik referans patlamasi elestiriyi degil, kurumsal yonetimin
gerekliligini ve yararlarini 6ne cikarir niteliktedir. Bu sebeple, akademik calismalardan
hareketle kurumsal ydnetim elestirisi yapabilmek (daha dogru bir ifadeyle bu y®éndeki
literatirii  sergileyebilmek) imkanimiz ¢ok sinirh kalmistir.  Sozkonusu imkansizlik
calismanin baslangicindaki amacindan sapmasina sebep olmustur. Gelinen noktada ,
Once literatirden yararlanarak kurumsal yonetim kavraminin, temel unsurlarinin ve
Oneminin ortaya konulmasi; ardindan ¢ogunlukla kisisel degerlendirmelerimiz olmak Uzere
kurumsal yonetim olgusunun; eksikliklerinin, uygulama guti¢liklerinin ve olumsuz (tedirginlik

yaratan) yonlerinin degerlendiriimesi biciminde bir yontem izlenmesi gerekli olmustur.

ll- KURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Kurumsal yonetim, anonim ortakliklarin idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve pay
sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacini taslyan geleneksel yapilarinin yaninda, gerek
hissedarlarin gerekse yoneticilerin c¢ikarlarini gbzeten, ayni zamanda diger c¢ikar
sahiplerinin haklarinin -ortaklik calisanlari, musteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve

devlet- da 6nemsendigi bir anlayistir. (Sehirli, (1999))

Millstein’a gore, “kurumsal yonetim, bir sirketin, mali kaynaklari ve insan kaynaklarini
kendine ¢ekmesini, verimli calismasini ve bu sayede de hissedarlari i¢cin uzun dénemde
ekonomik kazang yaratarak istikrar saglamasini mimkuin kilan, kanun, yénetmelik ve ilgili
ozel sektor uygulamalari bilesimidir.” (Millstein'dan aktaran Hergiiner-Bilgen-Ozeke,
(2004))

Senver (2002), kurumsal yonetimi, sirketlerin kendi sorumluluklarinin bilincinde olarak ,
sirketin devamliligini saglayacak ortaklarin elde ettigi degerlere karsi sirketin degerini
artirabilecek ve bunu yaparken de iliskide oldugu kurum ve kisilerle ola n iligkilerini etik
degerlere uygun prensipler cercevesinde yuritebilecek bir yapi olarak tanimlamakta ve ve
bdylece etik degerleri 6ne ¢ikarmaktadir.

TUSIAD gére, kurumsal yonetim, esitlik, seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik ilkeleri
dogrultusunda isletmelerin yeniden yapilandirilmasi ve genel anlamiyla, kurumlari
yonlendirme ve icraatin basarimini arastirma surecidir (Ozilhan, 2002)



Kurumsal yodnetim yapisi, yonetim kurulu Gyeleri, mudurler, hissedarlar ve diger pay
sahipleri gibi isletme Uyeleri arasindaki haklari, sorumluklari, kurumsal iligkiler hakkinda
karar almak icin kurallari ve prosedurleri belirler. Bunu yaparken ayni zamanda igletme
amagclarinin ortaya kondugu yapi ve bu amaclara ulasmak ve gidisat gézden gecirmek
icin gerekli araclari da saglar (Paton, 2002).

(Cavdaroglu, 2004)’'na gore ise, kurumsal yonetim kavrami, “sirket yonetimine iliskin
temel ilkeler” anlaminda kullaniimakta olup, sirket ici ve disi menfaat gruplarinin hak ve
guclerinin dengelenerek sirketin finansal denetiminin se ffaf ve gavenilir bir bicimde temin
edilmesi temeline dayanmaktadir.

OECD Kurumsal Yonetim Komitesi'ne gére kurumsal yonetim, sirketlerin yénlendirildigi ve
kontrol edildigi sistem olarak tanimlanabilir ve esasen sirketin yonetimi, yonetim kurulu,

hissedarlari ve diger menfaat sahipleri arasindaki iliskiler dizisini igerir.

Kurumsal yonetim; sirketin yonetimi, yonetim kontroli ve performansina odaklanir ve
sirketin sahipligi ile yonetim arasindaki iliskiler sistemini temsil eder (Gurbuz ve Ergincan
(2004)).

I1- KURUMSAL YONETIM’IN UNSURLARI

Kurumsal yonetimin evrensel gecerliligi olan temel unsurlari; seffaflik, hesap verebilirlik,
sorumluluk ve esitlik (adil yonetim)'dir. Kurumsal yonetim anlayisinin olusturulabilmesi icin

bu dort kriterin yerine getirilmesi gerekmektedir.

Esitlik




Kurumsal yonetim anlayigi icinde seffaflik (Transparency); sirketin finansal performansi,
yonetimi ve hissedarlik yapisi hakkinda yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin zamanli bir
sekilde aciklanmasi seklinde tanimlanabilir (Uyar (2004)). Baska bir ifadeyle, seffaflik;
ticari sir niteligindeki bilgiler hari¢ olmak Uzere sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan
bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir, diisik maliyetle kolay

erigilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi yaklasimidir.

Hesap verebilirlik (Accountability) ise, sirket yonetimine iligkin kural ve sorumluluklarin
aclk bir sekilde tanimlanmasi, yonetim ile hissedar menfaatleri arasindaki paralelligin

yonetim kurulu tarafindan gozetilmesidir (Uyar (2004)).

Sorumluluk (Responsibility) ilkesi; sirket faaliyetleri ile ilgili mevzuata, toplumsal ve etik
degerlere uygunlugunun saglanmasidir (Uyar (2004)). Yonetimin temel sorumlulugu,
kuruma dogru hedefler koymak ve bunlari uygulamaktir. Sorumluluk il kesi, sirketin
kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan dizenlemelere uygunlugunu guvence altina
almaktir (Tuzcu (2003).

Esitlik ise, sirket yoneticilerinin faaliyetlerini yerine getirirken alinan kararlardan etkilenen
tim kesimlere karsi esit uzaklikta olmasini ifade eder. Bu, adil bir yonetim anlayisina sahip
olmanin bir geregidir. Bu ilke uyarinca, yonetimin yapmis oldugu eylemlerle ilgili olarak,
konuyla iligkin tim taraflara agiklanabilecek nitelikteki bilginin esanli ve esit bir bigcimde
paylasiimasi gerekmektedir. ihtiya¢c duyulan bilginin bu bilgiyi kullanacak olan sirket ici ve
disi gruplara farklihk yaratmayacak sekilde iletiimesi adil bir yoénetim in geregidir (Tuzcu
(2003).

Bu ilkeler ile amaclanan;
v" Menfaat sahiplerinin? karsilikli hak ve yukimlultklerinin belilenmesi;
v Sirket yonetiminde seffafligin saglanmasi;
v’ Sirket ydnetimine glivenin artiriimasi;

v Sirket performansini artirarak, istikrarli biyiime ve yiiksek karlilik saglanmasi

‘dir.

2 Menfaat sahipleri ile kastedilen; calisanlar, devlet, sirket ortaklari (hissedarlar), kredi kuruluslari, finansal a racilar,
tedarikgiler, musteriler gibi ekonomik gevre ile tim yurttaslari kavrayan isletmenin sosyal gevresidir.



Arguden (2003) kurumsal yonetim denince 6ncelikle yonetim kurulun un olusumu, yonetim
kurulu baskani ile genel maduriin farkhlasmasi gibi yapisal konularin gindeme geldigini,
oysa, esas Onemli olanin yonetim anlayisindan beklenenler oldugunu, yonetim
anlayisinin ise seffaflik, adillik, sorumluluk, hesap verebilirlik, kat ihmcilik, (ve yanisira)
etkinlik, hukuka baglihk ve sosyal sorumluluk ilkelerini hayata gecirecek sekilde olusmasi
gerektigini ileri sirmekte ve bu anlayisi daha somut olarak anlamak i¢cin énemsenen bir

takim davranis orneklerini soyle siralamaktadir:
1. Yonetimin, sirket varliklarindan sahsi menfaat saglamamasi;

2. Sirketin dogrudan veya dolayh olarak kontrol ettigi sirketlerle piyasa kosullarina
uymayan fiyatlarla alis-veriste bulunmamasi;

3. Kisa vadeli karlilik (basari) goster mek tzere asiri risk alinmamasi,

4. Yoneticilerin  kurum kaynaklarini  kullanarak kendileri i¢in bir imparatorlu k

kurmalarinin énlenmesi;

5. Yonetimin, atamalari isi en iyi yapacaklar yerine kendilerine yakin olanl ardan

sec¢melerinin engellenmesi;
6. iceriden edinilen bilgiyle hisse alim satimi yapiimasinin 6nlenmesi;
7. Sirket ici denetim ve kontrol mekanizmalarinin s aglikh calismasinin saglanmasi;

8. Calisanlarin sirket ile c¢ikar catismasi konumundan kaginmalari konusunda

egitilmeleri ve bu konunun gézlenmesi;

9. Hukuka ve etik kurallara uyumun saglanmasi ve aykirl davranislarin yénetimin

dikkatine getirilmesini tesvik edecek sistemle rin kurulmasi ve calistiriimasi;

10.Dis denetgilerin  kurumdan saglanan baska faydalarla bagimsizliklarinin

zedelenmesinin 6nlenmesi;

11. Yoneticilerin yetkin ve etkili olmasinin saglanm asi ve kendilerine piyasa sartlarina

uygun Ucret paketi sunulmasi ve basarinin édullendirilmesinin saglanmasi;



12. Hissedarlardan herhangi birinin digerleri karsisinda kayirilmamasi ve hissedarlar ile
yapilan ticari islemlerin piyasa sartlarinda gerceklesm esine azami dikkat

gosterilmesi;
13. Riusvetten kacginiimasi;

14.Yo6netimin calisanlar, tedarikciler, dagitim kanallari gibi paydaslara adil

davranmasinin saglanmasi;

15. Sirketin herseyin en iyisini kendisinin yaptigi iddiasi ile kurum digi bilgi kaynaklarina

ve gelismelere karsi korliik gostermemesi;

16.Kolay olcilemeyen degerlerin (marka gibi) gelistiriimesinden 6dun verilerek kisa

vadeli sonuclara odaklanmanin dnlenmesi;
17.Kurumsal gelismede surekliligin saglanmasi;

18. Sirketin degerini etkileyecek gelismelerin zamaninda dedgerlen dirilmesi ve tim

mevcut ve potansiyel yatirimcilarla es zamanli ol arak paylasiimasinin saglanmasi;

19. Sirketin gelecegine iliskin risk ve firsatlarin diizenli olarak degerlendirilmesi.

IV- KURUMSAL YONETIMIN ONEMiI

Kurumsal yonetimin 6nemi, sagladi§gi ya da saglayabilecegi yararlardan yararlardan
gelmektedir. Bir baska ifadeyle kurumsal yonetim anlayisi, geleneksel yodnetim

anlayislarina gore daha fazla katma deger yaratabildigi takdirde 6nem kazanacaktir.

Kurumsal yonetim ilkeleri, yatinmcilarin guveninin artiriimasi, sermaye maliyetinin
dusurilmesi ve daha istikrarli finansman kaynaklarinin saglanmasina yardimci olmakta ve
bu yoniyle finansman olanaklari ve yatirim kararlarini etkile mektedir. Ayrica, yatirimcilarin
yonetim altyapisi gicli olan dlkeleri tercih etmeleri sebebiyle, isletmelerin ve Ulkelerin
uluslararasi sermaye hareketlerinden (6zellikle uzun vadeli yatinmlardan) daha fazla pay

alabilmelerinde de 6nemli rol oynamaktadir (Cansizlar (2004)).

Kurumsal yonetim teorisi, kurumsal yonetim ilkeleri ile si rket performansi arasinda pozitif

bir iliskinin oldugunu ©6ne slUrmektedir. Bu iliskiyi test eden pek cok ampirik calisma



yapiimistir. Kurumsal yonetimin asagidaki faydalari sagladiyi sozkonusu ampirik

calismalarla ortaya konulmustur (Gurbuz ve Ergincan (2004)).

La Porta ve digerleri'nin 1997 yilinda yaptiklar bir arastirmada hukuk sistemlerinin
sermaye piyasalari tzerindeki etkisi test edilmistir. 1996 yilinda yapilan ¢alismada tespit
edilen hususlar ile birlikte; yatirrmciyr koruma konusunda en zayif hukuk sistemine sahip
Ulkelerin en az gelismis sermaye piyasalarina sahip oldugu, yatirimciyi en fazla koruyan
sistemlerin ise en gelismis sermaye piyasalarina sahip oldugu tespit edilmistir. (Buradan
su sonuca varilabilir: Kurumsal yonetim ilkeleri yatirirmciyr korur. Bu ise sermaye

piyasalarinin gelisimine olumlu etki yapar.)

Gompers, Ishii ve Metrick, 1.500 sirket igcin 24 parametreli bir “Kurumsal Yonetim Endeksi”
olusturmuslar ve calismalarinda kurumsal yonetim derecesi disik olan sirket hisse
senetlerini satip, yuksek olan sirket hisse senetlerini alan bir yatirnmcinin yuzde 8,5 kadar

daha fazla getiri sagladigi sonucuna variimistir.

Bir baska arastirmaci Easterbrook (1996), tarafindan yapilan calismada sermaye
piyasalarinin etkinligi ve gelismisliginin hukuk sistemine bagl oldugu yoénindeki tespitlerin
aksine gorusler bulunmaktadir. Bu calismaya gore kurumsal yonetimde gozlemlenen
uluslararasi farkliliklar, hukuk sistemlerinin farkhhgindan degil, piyasalarin farkliligindan
ileri gelmektedir. Hukukun kurumsal yonetim anlayisina olan etkisi ABD’de, Almanya ve

Japonya’ya oranla ¢cok daha azdir.

Boubakri, Cosset ve Guedhami (2003), Asya’da yakin zamanda 6zellestiriimis sirketlerde
Ozellestirme sonrasi performans ve ortaklk yapisindaki degisimleri incelemislerdir .
Ozellestirme sonrasinda Kkarlilik, etkinlik ve Uretkenligin arttigi  gézlenmis ve
performanstaki bu artisin da temelde kurumsal yonetim kalitesine bagl oldugu sonucuna
ulasiimigtir.

Min ve Prather (2001) tarafindan yapilan calisma; ortak girisimlerin hiss e senedi fiyatlarini

genelde pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Estrin ve Wright (1999), eski Sovyetler Birligi'ne tye Ulkelerin ekonomik gecis sirecindeki
yavas ilerleyisinin sebebinin kurumsal yapinin ve rekabet¢i piyasa kosullarinin

uygulanmasindaki geri kalmigliktan kaynaklandigi sonucuna varmislardir.
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Bohren ve Odegaard (2003), 1989-1997 arasinda Oslo Menkul Kiymetler Borsasi’'nda
islem goren mali sektor disindaki sirketlerin performanslarini karsilastirarak calismalarinda
kurumsal yonetimin ekonomik performans Uzerinde etkili oldugunu, bunda en fazla
iceriden 6grenenlerin etkisinin bulundugunu, disaridakilerin sahipliginin kurumlar ve devlet
gibi aracilara gore daha ustin oldugunu ve performans disistnin artan yonetim kurulu
Uye sayisl, borclanma, kar pay! dagitimi ile oy hakkindan yoksun hisse senetleri ile iliskili

oldugunu bulmuslardir.

Johnson, Boone, Breach ve Friedman (2000), zayif kurumsal yonetim ve kot ekonomik
gelecegin beklendigi Ulkelerdeki sirketlerin sermayelerinde yonetici hakim iyetinin arttigini
ve bunun sonucunda sirketlerin finansal varlik fiyatlarinda (6zellikle hisse senetlerinde)

daha buyuk dususlerin gerceklestigini belirlemislerdir.

Varis vd. (2001) kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi ile sirket performansinin poziti f

yonlu artmasi arasinda dogrusal bir iliski tespit etmislerdir.

Ozet olarak, kurumsal yonetim ve sirket performansi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda; kurumsal yonetim ilkelerini gorece daha iyi uygulayan sirketlerin borsa
performanslarinin, bunlari yeterince uygulamayan sirketlere gére daha yiksek oldugu,
kurumsal yonetim ilkelerini ileri derecede uygulayan sirketlerin 6zsermaye karhhginin
genelde daha yuksek ciktigi, halka aciklik orani gorece yuksek olan sirketlerin kurumsal
yonetim ilkelerini daha ileri derecede uyguladiklari, daha iyi yodnetilen sirketlerin
kreditorlere daha ¢ok giiven duygusu verdikleri ve bu sekilde dis finansmandan daha fazla
yararlanma olanagi bulduklari sonuglarina ulasiimistir. Kurumsal yonetim ilkelerini daha
fazla 6zen goOstererek uygulayan, bdylece -bir anlamda- kurumsal bakimdan daha iyi
yonetilen gsirketlerin hem borglanarak hem de yeni hisse senedi ihra¢ ederek dis
finansman kaynaklarina daha kolay bir sekilde erisebilmeleri mimkin olmaktadir (Gurbiz
ve Ergincan (2004)). Bu durum kurumsal yonetimin énemini artirmakta ve uygulanmasini
cazip hale getirmektedir.

V- KURUMSAL YONETIMIN ELESTIRISI

Yukarida da vurgulandigi tUzere, ¢calismamizin ilk adimini olusturan literatiir t aramasinda

kurumsal yonetimi elestiren calismalara —yeterli dizeyde— rastlanilamamistir. Bu sebeple,
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akademik calismalara dayanarak kurumsal yonetimin elestiriye acik yanlarini —yeterince—

ortaya koymak mumkin olamamistir. Bu sebeple izleyen bolumlerde iki alt baslik halinde;

a) Oncelikle Tirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin milkkemmellesmesine engel
olan eksiklikler sergilenecektir. Anlasilacagi Uzere bu boélim kurumsal yonetim
olgusunun elestirisi olmayacak; kurumsal ydnetimin etkinligini sinirlayan unsurlar
siralanacaktir.

b) Ardindan kurumsal yonetimin elestiiye agik yonleri daha c¢ok kisisel

degerlendirmelerimiz seklinde ortaya konulacaktir.

1. Kurumsal Y6netimin Turkiye Uygulamasinda Karsilasilan
Eksiklikler

Turkiye'de kurumsal ydnetim uygulamasinin degerlendirildigi ampirik calismalarin ilk yetkin
ornegi olan bir arastirma 2001 yilinda yapilmistir. Bu ¢alisma Turkiye’de kurumsal yonetim
dizeyini sorgulayan, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanma derecesini ve bu ilkelerin
sirketlerin performanslarina yansimasini ele alan en kapsamli arastirmadir. Calismada

elde edilen baslica sonuglar sunlardir: (Kigukcgolak vd. (2001))

v" Ankete katihm %2100’e ulasmamakla birlikte genel goriist yansitacak yeterliliktedir.

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

v Yonetim kurulu Uyelerinin ¢ogunlugu ayni sirketler grubu blnyesindeki cesitli
sirketlerde de gorev almaktadirlar.

v Yonetim kurulu Gyeleri ile bashca ortaklar i ncelendiginde akrabalik iliskileri dikkati
cekmektedir. Bu durum 0zelikle araci kuruluglarda yuksek diizeydedir.

v Turkiye'de, yonetim kurulu Uyelerine saglanan mali haklar genelde performansa
dayal degildir.

v Ust duzey yonetici atamalarinda sirketlerin agirl Ikl hissedarlari/sahipleri karar
vericidir.

v Borsa'da islem goren sirketlerde kamuyu aydinlatma oldukga gelismis duizeydedir.

v Sirketlerin tim ortaklarla iliskilerinde danismanlik veya icraci rol Ustlenen birimlerin
olusturulmasi hentiz yaygin degildir.
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v Borsa’'da islem goren sirketlerde i¢ denetim birimi ¢ogunlukla olusturulmamistir.
Aracl kuruluslarda ise mevzuatlarindaki zorunluluktan dolayr daha yaygin
uygulanmaktadir.

v Sirket c¢alisanlarina hissedarlik imkanlarinin genisletiimesine yonelik girisimler ve
uygulamalar etkinlik kazanmamistir.

v’ Sermaye artinmlarinda yonetim kurulunca mevcut ortaklarin riichan haklarini
kisitlama yetkisi fazla kullaniimamaktadir.

v Borsa sirketlerinin ve Uyelerinin sadece % 17'sinde oy haklari arasinda farkh
gruplar yaratiimistir.

v Sirketlerde, calisanlara yonelik vakif veya sandik uygulamasi yeterli yayginhkta
degildir.

v/ Baskan (Chairman) ve Operasyonel Faaliyetlerden En Ust Seviyede Sorumlu Kisi
(CEO) ayrimi yerlesmemistir ve uygulama érnekleri sinirhidir.

v Yonetim kurulu Gyeleri arasinda ydnetimden bagimsiz nitelikte Uye uygulamasi
bulunmamaktadir.

v Yonetim kurulu Uyelerinin ayni zamanda sirkette baska gorevleri de bulundugundan
ybnetim etkinligi ve performans denetimi gliclesmektedir.

v Genel Mudir pozisyonunda goérev yapanlar profesyonellerden olusmakta ve
cogunlukla tek sirkette gorev almaktadirlar.

v Genel Midir pozisyonundakilerle yonetim kurulu Gyeleri arasinda akrabalik iliskisi
Uyelerde daha yogun iken, ihracci sirketlerde dustk seviyelerdedir. Yonetim kurulu
tyeleri, sirketlerde istedikleri bilgilere ulasabilme imkanina sahiptirler.

v’ Ortaklarla iliskilerin  yuritilmesinde 6zel bir birim olusturulmasi  yayginhk
kazanmamistir.

v Tirk Ticaret Kanunu geregince atanan kanuni denetcilerin etkinligi gelistirilmelidir.

v imtiyazll hisse uygulamasina Borsa sirketlerinde Uyelere goére daha sk
rastlanmaktadir.

v’ Sermaye artirnmlarinda yoénetim kurulunca mevcut ortaklarin riichan haklarini
kisitlama yetkisi fazla kullaniimamaktadir.

v imalat sanayi ile mali sektor gruplarinin her ikisinde, y aklasik olarak her 5 sirketten
birinde sirket ici teftis birimi bulunmaktadir.

v Yaklasik her 10 sirketten birinde calisanlara yonelik vakif veya sandik uygulamasi

mevcuttur.
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v'Mali sektérde oy haklari arasinda farklilk yaratiimasi ve imtiyazli hisseler
olusturulmasi imalat sanayiine gore daha fazladir.

v Sirket Yonetim ilke ve standartlarini nispeten daha fazla uygulayan sirketlerin gerek
finansal gerekse pazar getiri performansi daha az uygulayanlara gére daha

yuksektir.

Bu calismanin yapildigi sirada (2001) Turkiye’de kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili henliz
somut bir dizenleme bulunmamaktadir. Bunu izleyen yillarda (Temmuz 2003) SPK
kurumsal yonetim ilkelerini ilan etmis, zorunlu olmasa da (“uygula, uygulamiyorsan acikla”)
halka acik sirketler kurumsal yonetim iklimine dahil olmuslardir. Dolayisiyla bugine
gelindiginde yukarida siralanan eksikliklerin énemli dlgctide giderilmis oldugunu beklemek

mimkin olmalidir.

Karsilastirma SPK’nun Kasim 2004'de ilan ettigi “IMKB’de islem géren sirketler Kurumsal
Yénetim Uygulama Anketi Sonuglari” ile yapilabilir®. Stiphesiz ilk calisma ile anilan anketin
amagclari ve metodolojisi arasinda kayda deger farkhliklar bulunmaktadir. Bununla birlikte,
gecen sure icinde —ki strenin kisa ya da uzun olmasindan daha 6énemli olan kurumsa |
yonetim ilkelerinin ilan edilmis ve uygulamaya gecirilmis olmasidir — nereden nereye
gelindigini, ilk calismadaki eksikliklerin ne olgctude giderildigini gostermesi bakimindan

onemli bir veri sayllmak gerekir.

SPK’'nun Kurumsal Yonetim ilkelerinin esas alindigi bu anilan anketin sonuglari

degerlendirildiginde asagidaki hususlar 6ne ¢ikmaktadir:

|. Pay Sahipleri

1. Kurumsal Yonetim anlayisi bakimindan son derece 6nemli olan “pay sahipleri ile
iliskiler birimi"nin sirketlerin %50'si tarafindan olusturuldugu go rilmektedir. IMKB 30
Endeksine dahil olan sirketler arasinda ise bu oran %81’e ¢cikmaktadi r.

2. Sirketlerin genel olarak pay devrini kisitlayict uygulamalara gitmedikleri

anlasiimaktadir. Esas sozlesmede pay devrine cesitli sartlar getirilmesinin

® IMKB’de islem goren 303 sirkete 26.07.2004 tarihinde e -mail aracihig ile gonderilen ankete 249 sirket cevap
vermistir. Bu cevaplarin 248’i de@erlendirmelerde kullaniimistir. IMKB-30 endeksine dahil sirketlerin ise 26’si anketi
doldurarak Kurula iletmistir.
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sirketlerin %23’Unde s6zkonusu oldugu gorulmustir. Oran biraz daha fazla (% 27)
olmakla birlikte, bu durum IMKB 30 Endeksine dahil s irketler igin de gegcerlidir.
Sirketlerin ¢ogunlugunun kamuya aciklanmis bir kar dagitim politikasi olmadigi
gorulmektedir (%75). Kar dagitim politikasi olan 61 sirketin 16'si IMKB 30
Endeksine dahil olup, kar dagitim politikasina sahip olma orani IMKB 30 Endeksine
dahil sirketler arasinda %61’e ¢cikmaktadir.

Sirketlerde en yaygin olarak ortaya ¢ikan imtiyaz seklinin yénetim kurulu tyeligine
aday goOsterme imtiyazi (%42) oldugu gorilmektedir. Bunu oy hakkinda imtiyaz
(%21) ve denetim kuruluna aday gostermede imtiyaz (%18) takip etmektedir.
imtiyaz sekilleri bakimindan IMKB 30 Endeksine dahil olan sirketlerle diger sirketler
arasinda kayda deger bir farklihk olmadigi sodylenebilmekle birlikte, yodnetim
kuruluna aday gésterme imtiyazini, IMKB 30 Endeks sirketlerinin belirgin sekilde

daha az tanidiklari (%19) gorilmektedir.

II. Kamuyu Aydinlatma Esaslari

1.

Sirketlerin buytk oranda kamuyu aydinlatmadan sorumlu ve imza yetkisini haiz iki
yoneticisi bulunmaktadir (%97). Ancak minhasiran kamuyu aydinlatma ile gorevli
personel istihdami konusunda bu oran %68’e dis mektedir.

Sirketlerin %77’si yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda pay
sahiplerinin onayina sunulan “Bilgilendirme Politikasi’na sahip deg ildir.

Sirketlerin sadece %31'i faaliyet raporlarinda Kurumsal Yénetim ilkelerine uyup
uymadiklari konusunda bir bilgi vermektedir. Bu oran IMKB -30 sirketleri icin %42’ye
¢cikmaktadir.

Sirketlerin 6nemli bir kismi (%84) kendilerine ait internet sitelerine sahiptir. Ancak
internet sitesinin kamuyu aydinlatma konusunda kullaniminda buyik eksikliklere
rastlaniimaktadir.

Sirketlerin sadece %36’s1 dolayh ortakliktan arindiriimis gercek kisi nihai ortak larini
kamuya aciklamaktadir.

Kilit yoneticiler ile 6nemli ortaklarin hisse senetleri ile ilgili yapmis olduklari islemleri
kamuya agiklayan sirketlerin orani %71, grup ici ticari — ticari olmayan iligkileri
kamuya duyuran sirketlerin orani ise %68 olarak belirlenmistir.

Faaliyet raporlarinda istenilen standarda ulasilamamistir. IMKB -30 endeksine danhil

olan sirketlerin faaliyet raporlarinda daha fazla bilgiye yer verilmesine ragmen genel
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olarak sirketlerin faaliyet raporlarinda yer almasi gereken bilgilerin yarisindan

fazlasi pek ¢ok sirketin faaliyet raporunda yer almamaktadir.

lll. Menfaat Sahipleri

1. Sirketlerin menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasina iliskin olarak politika ve
prosedir belirleme konusunda genel olarak iyi dizeyde oldugu ve ozellikle ;
calisanlar, musteriler, pay sahipleri ve alacakhlar konusunda sirketlerin yaklasik
yarisinin belirlenmis politika ve prosedurleri oldug u gortlmektedir.

2. Calisanlarinin  sirket yonetimine  katilmasini  destekleyici mekanizmalar
olusturulmasi sorusuna, sirketlerin yarisindan fazlasinin (%56) evet cevabi verdigi
gorulmektedir. Bu kriter dikkate alindiinda IMKB 30 Endeksi kapsamindaki
sirketler (%57) ile diger sirketler arasinda bir farkhlik olmadigi goérilmektedir.

3. Calisanlarin bilgi, beceri ve gorgllerini artirmalarina yodnelik egitim planlar ve
politikalari olusturma konusuna sirketlerin neredeyse tamaminin (%82) biyik énem
verdigi gérilmektedir. IMKB 30 Endeksi kapsamindaki sirketlerde bu oran %100’e
cikmistir.

4. Sosyal sorumluluk konusunda kamuya agciklanmis p olitikalari olup olmadigi
seklindeki soruya verilen cevaplardaki evet oraninin %23'te kalmasi, sirketlerin

heniiz sosyal sorumluluk kavraminin bilincinde olmadiklarini géstermektedir.

V. YOnetim Kurulu

1. Hisse senetleri IMKB'de islem goren sirketlerin yal nizca %50'si yonetim kurulu
tarafindan kamuya aciklanmis misyon/vizyona sahiptir. Bu oran iMKB -30 endeksine
dahil olan sirketlerde %69’a kadar cikmakla birlikte %31’inin bu ilkeye uyum
saglamamasi dnemli bir eksikliktir.

2. Yonetim kurulu tarafindan olusturul an risk yonetim ve i¢ kontrol mekanizmasina tim
sirketlerin %52’si sahipken bu oran iIMKB -30 sirketleri igin %69’a ¢ikmaktadir.

3. Sirket ve calisanlari icin etik kurallar olusturan sirketlerin orani tim sirketlerde %56,
IMKB-30 sirketlerinde %65'tir. Ancak bu kurallari agiklayan sirketlerin orani tim
sirketlerde %11'de, IMKB-30 sirketlerinde ise %19'da kalmistir.

4. Sirketlerin yaklasik %50'si yoneticilerine sirket ile rekabet etme konusunda yasak

getirmistir.
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5. Sirketlerin yalnizca %15'i yonetim kurulu tyelerinde bilgi, beceri, tecriibe ve egitim
bakimindan bulunmasi gereken niteliklere esas stzles melerinde yer vermektedir.

6. Sirketlerin 6nemli ¢cogunlugu (IMKB-Tim %78, IMKB-30 %88) yonetim kurulunda
icrada gorevli olan ve olmayan lyeye sahiptir.

7. Tum sirketlerin %26’sinda, IMKB-30 endeksine dahil olan sirketlerin ise %42’sinde
yonetim kurulunda bagimsiz Uye bulundugu ifade edilmektedir. Ancak, Kurumsal
Yonetim ilkelerinde yer alan bagimsizlik kavrami ile ankete cevap veren sirketlerin
bagimsizlik kavrami arasinda farklilik olabilece@i hususu dikkate alinmalidir. Zira
Kurumsal Yonetim ilkeleri uyarinca badimsiz (yelere iliskin hikiimler esas
stzlesmede yer almalidir. Sirketler tarafindan bu konuda yukaridaki oranlarda
Kurul'a yapiimis bir basvuru bulunmamaktadi r.

8. Sirketlerin buyuk ¢cogunlugu yonetim kuruluna saglanacak mali haklarin tespitinde
performansa gore odillendirme uygulamamaktadir (IMKB -Tim %96, IMKB-30
%92).

9. Sirketlerin yalnizca %9u (IMKB-30 sirketlerinin %23'()) kurumsal y6netim

komitesinin faaliyetlerini yerine g etirirken takip edecegi prosedtre sahiptir.

Gorulecegi Uzere 2001 yilindan 2004 yilina gelindiginde kurumsal yonetim uygulamasinda
onemli bir mesafe kat edilebilmis degildir. Kanaatimizce bunun en énemli sebebi SPK’'nun
kurumsal yonetimde zorunluluk yerine gonulli uyumu (“‘uygula, uygulamiyorsan acikla”)
esas almis olmasidir. Anket sonuclart kurumsal yonetimin temel unsurlarinin (seffaflik,
hesap verebilirlik, sorumluluk, esitlik) blyuk &lgide hayata gecirilemedigini ortaya

koymaktadir.

2. Kurumsal Yonetim Anlayisina Getirilebilecek Elestiriler

Kurumsal yonetim gibi, bu ad altinda 6ne sirulen ¢6zim yollarinin baslangicta gonallu
ilkeler biciminde sunulmasina karsilik, giderek uyulmasi zorunlu hukuk kurallarina
dondsmesi sebebiyle bunlarin isletme yonetimi ve hukuk disiplini acilarindan daha dikkatle

mercek altina alinarak, isabet derecelerinin sorgulanmasi gerekmektedir (Tano6r (2005)).

Ote yandan kurumsal yonetim, arzu edilen sonuglari ancak uygun iklimlerde verebilir. Bu
baglamda Turkiye'nin uygun iklime sahip oldugu kanaatimizce tartismalidir. Yukaridaki

bolimde yer alan SPK anketinden c¢ikan sonuglar bu gortisimuzi destekler niteliktedir.
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Ankete konu olan sirketlerin, “hisse senetleri IMKB’de islem goéren sirketler” oldugunu

distindugumuizde diger sirketlerin kurumsal yénetimi ne kadar sindirebilecekleri 6Gnemli bir

soru halini almaktadir.

Bu konudaki temel zorluklar sdyle siralanabilir:

v

v

4

v

Sirketlerin ¢ogu aile sirketi niteliginde olup, kurumsal yapiya sahip degil dir;

Kurumsal yonetim cogu sirkette oldukca buytk o&lclide yeniden yapilandirmayi

gerektirmektedir;
Halka acik sirketlerde halka acikhk dusik oranlarda dir;
Sermaye piyasasi yapisi gelismemistir ve derin degildir;

Yatirrmcinin kurumsal yonetim bilinci ve talebi disuk dizeydedir.

Yanisira, kurumsal yonetim anlayisini “etik” olgusundan bagimsiz disinmemek gerekir.

“etik anlayisi bilinci” olusturulmadan ve “is etigi vizyonu gelistiriimeden basarili kurumsal

yonetim uygulamalari yapilamaz. (Senver (2002))

Holmstrom ve Kaplan (2003)’a gore;

v

AN

Kurumsal yonetimi etkinlestrmek amaciyla yonetim kuruluna fazla sorumluluk
yuklenilmesi hem yonetim kurullarina kaliteli eleman bulunmasini olumsuz
etkilemekte hem de Ust yonetimin riskten kacinma konusunda asiriliga kagmasina
yol agcabilmektedir.

Asiri diizenlemeler yonetim sisteminin esnekligini azaltabilmektedir.

Asiri kurumsal yonetim finansal piyasalardaki dalgalanmayi artirmaktadir.

Kurumsal yodnetim maliyetleri degisken maliyet olmaktan ziyade sabit maliyet
ozelligi tasidigindan, kicuk sirketler icin daha fazla yik getirmektedir. Bu da kicuk

sirketleri rekabet agisindan olumsuz etkilemektedir.

Bu bulgulari izleyen bélimlerde irdelemeye calisacagiz.

Temsilci Maliyeti ve Kurumsal Yonetim

Cansizlar (2004) yonetim kuruluna iligkin olarak en 6nemli unsurun bagimsiz ve icraci

olmayan yonetim kurulu dyesinin varligi oldugunu; icradan bagimsiz olan bu tye nin, sirket
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icindeki olusumlara disaridan objektif bir gozle bakabilece gini ve sirket icindeki ajans

maliyetini (agency cost) dusuricu etki yapaca gini ileri sirmektedir.

Bilindigi Uzere ajans maliyeti de denilen temsilci maliyeti, sirket yoneticilerinin Ucret -maas,
tazminat, hisse senedi opsiyonu vb. basliklar altinda elde ettigi gelirlerinin toplamidir ve
yayllmis sirket sahipligi olgusunun bir sonucudur (ya da maliyetidir). Teoride, kurums al
yonetim ile getirilen ilkeler ve mekanizmalar sonucunda bu maliyetin disurilebilecedi ileri

surdlmektedir.

Ancak, kurumsal yonetim ile getirilen bagimsiz yonetim kurulu ve cesitli komite Gyelikleri
ile bunlar icin olusturulacak sekreteryanin maliyetlerini de temsilci maliyeti icinde
disinmek gerekir. Bu takdirde temsilci maliyetinin azalmak bir yana artigi dahi giindeme

gelebilecektir.
Bagimsiz ancak Sorumluluk Almayan Yénetim Kurulu Uyesi

Kurumsal yonetimin en temel acmazlarindan birisi, bagimsiz yonetim kurulu Gyesine
atfedilen 6nemdir. Kurumsal yonetim gorisit, ¢cogu bagimsiz yoneticilerden olusan bir
yonetim kurulunu destekler. Disaridan katilan yoéneticilerin isletmeyi bagimsiz olarak
yoneteceklerine inanilir. Ancak bagimsiz yoneticilik girisim ruhunu tehdit eder niteliktedir.
Belirli bir sire icin secilen bagimsiz yonetim kurulu Gyesinin risk algilamasi diger
uyelerden daha farkh olabilecektir. Bu takdirde, ufuk darligi sebebiyle orta ve uzun vadeli
yatinm projeksiyonlarina direng olusmasi, hatta sirketin karar mekanizmalarinin
kilittenmesi dahi mumkin olabilecektir. (Turkcell A.S. buna 6rnek sayilabilir. Hakim fakat
farkh anlayistaki iki grubun karar olusturabilmesi bagimsiz yonetim kurulu Gyesinin
inisiyatifine kalmis durumdadir. Bu Uyenin karar ver mekten sarfi nazar etmesi sirketin

karar mekanizmasini kilitleyebilecektir. )
Seffaflik ve Ticari Sir ikilemi

Kurumsal yonetimin temel unsurlarindan birisi seffafliktir. Ozellikle bankalar agisindan ne
kadar seffaf olunabilir? isletme sirlari, ham bilginin piyasalari yanhs yénlendirmesi ihtimali,
ne kadar acik olunabilir? Seffaflik ilkesi ile ticari sir arasinda hassas bir denge
bulunmaktadir ve SPK’nun seffaflik baglaminda talep ettigi 6zel durum aciklamalar ticari

simin ifsasi olarak degerlendirilebilme ktedir. Ornegin, SPK uygulamasi mali tablolar
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tizerinde etkisi olabilecek 6nemli bir ticari iliskinin kontrat asamasindan once -goriismeye

baslanildiginda- kamuya duyurulmasini 6ngérmektedir. Bu bildirim ile rakiplerin ataklarina
maruz kalinmasi ve isin kaybedilmesi mimkin olabilir. Seffaflik anlayisi icinde bdyle bir
sonuca katlanilmasi dusinidlemez. Oysa kurumsal yonetim anlayisi, 6zellikle sirket
skandallarindan sonra olusturulan tepki dizenlemeleri kapsaminda, seffafliktan c¢iplaklik

asamasina evrilmek noktasindadir.
Risk YOnetimi

Teorik acidan bakildiginda risk ydnetimi, kurumsal yo6netimin bir sonucu gibi
sunulmaktadir. Bu anlayisa katilmak mimkin degildir. Kurumsal ydnetim anlayisinda
olmayan bir sirketin risk yonetimi uygulamalarini yuratebilmesi pekala m umkundir ve

pratik yasamda ornekleri cokca bulunmaktadir.

VII- SONUC

Kurumsal yonetimin 6nemi ve kapsama alani 1990'larin basindan itibaren giderek
artmaktadir. Uluslararasi konjonktir ve 6zellikle globalizm bu artisi tetiklerken, uluslararasi
orgatler gerek teorisine gerekse uygulamalarina katki yapmaktadirlar. Ancak sdzkonusu
ilkeler evrensel nitelikte degildir. Ulkelerin farkli ekonomik ve sosyal kosullari ile farkli
sirket kaltarleri, kurumsal yonetim anlayislarinin ton farklari icermesini gerekli kil maktadir.
Diger yandan Turkiye uygulamasi, gonullilik esasinin da etkisiyle arzu edilen dizeye
ulasamamistir. Bunun sebeplerinden birisi sirketlerin bu anlayisa heniiz hazir olamamalari
iken, diger bir sebebi kurumsal ydnetim uygulamalarinin kadro ve organi zasyon gerektiren
maliyetli bir stire¢ olmasidir.
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