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Oz

Kurumsal yonetim stirecine en onemli katk: saglayacak
parametrelerinden birisi kurumsal yonetimi Oziimse-
mis bir sirket yonetim kurulunun mevcudiyetiyetidir.
Sirketlerin yonetim kurullar: sirket genel yonetim ve
kontroliinde onemli bir rol iistlenmislerdir. Yonetim
kurullarimin gorevlerine sirketlerin finansal stratejik
kararlar: agisindan bakildiginda ise sirketlerin yone-
tim kurullarinin en temel haliyle sirket mali tablola-
rinin ve biitcesinin kontrol edilmesi ve sirket agisindan
onem arz edecek finansal kararlarin alinmasi gorevieri
ile karsilasilmaktadur.

Bu noktada finansal okuryazar yonetim kurulu iiye-
lerinin sirket yonetim kurullarinda daha fazla yer al-
masinin dogal sonucu bu tiirden yonetim kurulu tiye-
lerinin sirketlerin stratejik planlamalarima ve donem
performanslarmmin  denetlenmesine katkilarimn art-
mast olacaktir. Bu gergevede, sirketlerimizin kurum-
sal yonetim uygulamalar: da daha ileri bir seviyeye
tasinacak, diger bir deyisle sirketlerimiz gerek finansal
agidan gerekse de kurumsal yonetim anlayisi agisindan
daha etkin idare edileceklerdir. Sirketlerimizin daha iyi
yonetilmesi ise tilkemiz ekonomisi agisindan biiyiik
oneme haizdir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Tiirk
Kurumsal Yonetim Yapisi, Yonetim Kurulu, Finansal
Okuryazarlik, Sirket Performansi

Abstract

One of the most important parameters of contributing
to corporate governance process within companies is to
have an efficient board of directors. The board of di-
rectors is crucial in terms of managing as well as cont-
rolling companies’ operations. Enforcing the financial
statements and budgets of companies and making im-
portant financial decisions based on this information
are the board of directors’ strategic financial decisions.

The consequences of employing much more financial
literate board members within the top management
is enhancing the quality of the strategic planning and
overviewing of the term performances of companies
in a much more accurate way. Therefore with more
financial literate board of directors’ composition, good
corporate governance implementations will be in place,
with other words companies will be effectively managed
by the help of corporate governance perspectives. Better
management of companies is of the most importance in
terms of the macro economic situation of the country
as well.
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Giris

Kurumsal yonetim, firmalar1 finanse eden kisi ve
kurumlarmn bu yatirimlarinin karsiliginda getiri elde
etmelerini saglayacak mekanizmalar1 incelemektedir
(Shleifer ve Vishny, 1997). Bu ¢ergevede iyi kurumsal
yonetim uygulamalarina sahip firmalara yatirim ya-
pan yatirimcilarin fonlarinin daha iyi yonetildigi ve
dolayisiyla kurumsal yonetim kurallarini uygulayan
firmalarin degerlerinin uygulamayan ve/veya eksik
uygulayanlara nazaran daha distk oldugu sonucu
¢ikmaktadir.

Bilindigi izere, sirketlerin icra diizeyindeki en 6nemli
organi yonetim kurullaridir. Bu kapsamda kurumsal
yonetimin belki de en 6nemli bacagini tegkil ederler.
Sirket yonetim kurullarinin s6z konusu 6nemlerin-
den hareketle yonetim kurullar1 kurumsal yonetim
literatiiriinde oldukga fazla sayida ¢alismaya konu
edilmislerdir. Bu ¢alismada kurumsal yonetimin bii-
tiinsel olarak olusturdugu katma deger hareket nok-
tas1 olarak kabul edilecek ve iilkemiz kurumsal yo6-
netim kalitesi analiz edilecektir. Daha sonra finansal
okuryazarlik olgusunun kurumsal yonetim yapilari
ile iliskisi tizerinde durulacak ve finansal okuryazar-
ligin yonetim kurullarinin ¢iktilarini olumlu yonde
etkileyebilecegi tartisilacaktir.

Kurumsal Yonetim ve Firmalara
Sagladigi Katma Deger

Iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirket-
lerin degerinin digerlerine nazaran daha ytiksek ol-
dugunu savunan La Porta v.d. (2002) makalelerinde
yatirnmcilarin kanunlarla korundugu ve yaptiklar:
yatirimlarda hak kaybina ugrayip ugramadiklarinin
sistematik olarak denetlendigi iilkelerde firmalara
daha fazla yatirim yapilmakta ve finansal piyasalarin
daha derinlesmekte oldugunu iddia etmektedirler.
Benzer sekilde, Li v.d. (2004) bir tilkenin kurumsal
yonetim uygulamalarinin saglam bir temelde olmasi-
nin o {ilkede daha fazla kurumsal yatirimecinin hisse
sahipligi elde edecegine isaret etmislerdir. Diger taraf-
tan, hissedar haklarindaki artisin sirketin degerini,
karliligini, satiglarindaki biiyiimeyi de olumlu yonde
etkiledigi savunulmustur. Gompers, Ishii ve Metrick
(GIM) 2003 yilinda yayimladiklar1 makalelerinde
1991-1999 déneminde sadece iyi kurumsal yonetim
uygulamalarina sahip olan sirketlere yatirim yapma
stratejisi uygulandiginda pazar getirisinden daha faz-

la gelir elde edilebilecegini gostermislerdir. Bu stra-
teji hisssedar haklarini azaltan 24 kurumsal yonetim
parametresinin G endeksi ad1 verilen bir endekse da-
yandirilmasiyla olusturulmustur.

Buna ek olarak, Bebchuk, Cohen ve Ferrell (2009)
(BCF) makalelerinde s6z konusu GIM tarafindan
kullanilan 24 parametreden sadece 6’sinin digerlerine
nazaran daha anlaml oldugunu ifade etmis ve kendi-
leri E endeksini olusturmuslardir. S6z konusu E en-
deksi de G endeksine paralel bir mantikla olusturul-
mustur ve endeksteki artiglarin firma degerini olum-
suz etiledigi gosterilmistir. Diger taraftan, Bebchuk,
Cohen ve Wang, (2011) (BCW) makalelerinde ise G
ve E endekslerinin 1991-1999 dénemlerinde pazar
getirisinden daha fazla bir getiri elde edilmesine ola-
nak verdigini ifade ederek, 2000-2008 déneminde iyi
kurumsal yonetim uygulamalarina medya, kurumsal
yatirimcilar ve akademisyenlerin artan dikkatiyle
piyasanin bunu fiyatlandirdig ve s6z konusu iliskin
bozuldugu 6ne stiriilmistiir.

Iyi kurumsal yénetim uygulamalarinin sirket dege-
rine olan etkileri degisik boyutlarda da ele alinmak-
tadir. Bu tiirden ¢alismalarda iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin sirket degerine olumlu etkisi olabil-
mesinin bazi sartlar dahilinde gerceklesebilecegi 6ne
stiriilmektedir. Ornegin bir sirketin paylarinin ¢ogun-
luguna sahip hakim bir hissedar grubunun varliginin
sirket degerine olumlu yansiyacagr savunulmustur. La
Porta v.d. yukarida bahsi gecen makalelerinde sirkette
nakit akislarinin gogunluguna sahip ana bir hisseda-
rin bulunmasinin diger azinhktaki yatirrmeilarin hak-
larinin daha az kayba ugramasina ve dolayisiyla sirket
degerine olumlu yonde etki etmesine neden oldugu-
nu ifade etmislerdir. Bhagat, S. And Bolton, B. (2008)
kurumsal yonetim uygulamalarinin sirket perfor-
manst ile pozitif iliskisi oldugunu ileri siirmislerdir.
Makalelerinde GIM ve BCF endekslerine ek olarak
yonetim kurulu iiyelerinin hisse senedi sahipliginin
de bir kurumsal yonetim ol¢iitii olarak kabul edilerek
bu tiirden bir durumun saglanmasinin sirket degerini
olumlu etkileyecegini iddia etmiglerdir.

Iyi kurumsal yénetim uygulamalarinin firma dege-
rine pozitif etkisi firmanin sahiplik yapisi yoluyla da
iliskilendirilmistir. Iyi kurumsal yonetim uygulama-
larmin firma degerini artirmas i¢in hakim hisseda-
rin kiigiik bir pay sahipligi oranu ile girketi kontrol et-
memesi gerektigi ileri siirtilmektedir. Claessens v.d.,
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(2002) en bityiik ortagin hisse oranmin artmasinin
sirket degerini arttirdigi, buna kargilik, hisse orani ile
sirketin kontrol edilmesi durumunun paralel olma-
mas1 durumunda ise sirketlerin degerinin distigini
ileri stirmiislerdir. Buna karsilik, Thomsen v.d. (2003)
makalelerinde Anglo Amerikan modelinde firmalar-
da biiytik oranda sahipligin mevcudiyeti ile pazar de-
geri arasinda bir iligki olmadigini ancak Avrupada bu
etkinin negatif oldugunu ileri siirmiislerdir.

Yonetim Kurullari ve Olusturduklari
Katma Deger

Black, Jang ve Kim, 2006 (BJK) yonetim kurullarinin
kompozisyonuyla firma degeri arasinda giiclit bir
baginti oldugunu ileri siirmtsler ve yonetim kurul-
lariin %50%sinin bagimsiz olan yonetim kurulu tye-
lerinden olugan Kore firmalarinin hisse degerlerinin
yaklagik %40 daha fazla oldugunu ileri siirmiislerdir.
Benzer sekilde, Ertuna ve Tiikel (2007) tarafindan iyi
isleyen ve bagimsiz tiyelerin bulundugu durumlarda
firmanin kurumsal yonetim kalitesinin olumlu etki-
lendigi iddia edilmistir. Buna ek olarak, daha 6nce de
ifade edildigi tizere Bhagat, S. And Bolton, B. (2008)
makalelerinde yonetim kurulu dyelerinin sirkette
hisse senedi sahipliginin bulunmasinin sirket degeri-
ni olumlu etkiledigini gostermislerdir.

Diger taraftan, yonetim kurulunun (YK) biiyiikligt
ile firma performansi arasinda negatif bir korelasyon
oldugu da literatiirde kabul gormektedir. Buna gore
genis sayill YK’lar1 daha kii¢iik sayidakilerine gore
gelen negatif sinyallere daha az tepki gosterebilmek-
tedirler.

Perry ve Shivdasani (2005) ise YK’nin ¢ogunlugu ba-
gimsiz iiyelerden olusan sirketlerde varlik yapilandi-
rilmasi, isten ¢ikarmalar, maliyet disiiriicti islemler
gibi sirket operasyonel faaliyetlerinin diger tiirdeki
sirketlerinkine gore iki kat daha hizl bir sekilde ya-
pabildigi iddia ederek, sirket YK’larinda bagimsiz
YK’larin artmasinin sirketlerin operasyonel faaliyet-
lerine olumlu etki edecegi ve boylece sirket degerine
olumlu etki edecegini ileri siirmiislerdir.

Ulkemiz Kurumsal Yonetim Yapisi

Ulkelerin sermaye piyasalari igsel regiilasyonlar1 va-
sitasiyla firmalar tizerinde ciddi anlamda etki edebil-
mektedir. Sermaye piyasalar1 bu kapsamda firmala-
rin kurumsal yonetim uygulamalar: kalitesini yiik-

selterek firmalarin yonetim yapilarini ve dolayisiyla
biitiinsel yonetim anlayiglarini disipline etmektedir.
Literatiirde her ne kadar 6zellikle geligmekte olan til-
kelerin sermaye piyasalarinin firma kurumsal yone-
timleri tizerinde gerek sadece birkag bityiik firmanin
hakimiyeti, gerek disiik islem hacimleri ve likidite
gerekse de kurumsal yatirimcilarin sayisinin azhigin-
dan 6tiirii ¢ok da etkili olmadig1 yoniinde galismalar
bulunsa da sermaye piyasalar1 firmalarin kurumsal
yonetim yapilarinda degisiklikler yapmak suretiyle
firmalara kendilerini bir Gst lige tasiyacak rehberler
sunmaktadir.

Sermaye piyasalarinda yapilan diizenlemeler yoluy-
la kurumsal yonetim kalitesinin artmasi firmalarin
performanslarini dolayisiyla degerlerini yiikseltmek-
tedir. Love, (2010) makalesinde kurumsal yonetim
uygulamalarimin kalitesinin artmasi durumunda fir-
malarin agagidaki kazanimlar1 saglayacagini ortaya
koymustur.

a) Yoneticiler firma degerini engoklayan projelere
daha fazla yatirim yapma egiliminde olacaklar
ve islemlerinde daha etkin davranacaklardir,

b) Verimsiz aktivitelere daha az kaynak ayrila-
caktir,

¢) Firma sahiplerinin haklar: daha fazla koruna-
cak ve firmanin yoneticilerinin sirket varlikla-
rin1 kendi lehlerinde kullanmalar1 imkanlarini
smurlandiracaktir,

d) Yatirimcilar kurumsal yonetim uygulamala-
riyla daha iyi korunacak, bu sayede yatirimlar:
igin kabul edecekleri getiri oranlar1 diigecek
ve dolayisiyla firmalarin sermaye maliyetleri
azalacaktir.

e) Firmalarin digsal finansman kaynaklar: cesit-
lenecek ve bityiime imkanlar artacaktir.

Sayilan tiim bu hususlar firmalarin degerlerini arti-
racak sekilde etki edecektir. Diger taraftan, sermaye
piyasalarinin firmalarin kurumsal yonetimleri tizeri-
ne yaptig1 etkinin yoniiniin tersinin de gegerli oldugu
ifade edilmektedir. Diger bir deyisle, firma diizeyin-
deki kurumsal y6netim kalitesi ve ayn1 zamanda {l-
kenin kurumsal yonetim yapist da sermaye piyasala-
rinin gelisimi diizeyini etkilemektedir. Bu noktadan
hareketle firmalarin kurumsal yonetim uygulamalari
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kalitesinin artmast o iilkenin sermaye piyasalarindaki
yatirimer glivenini artiracaktir. Yatirimer giiveninin
artigt ise yatirimeilarin gelecekte bekledikleri nakit
akimlarina iliskin bir iyimserlik olugturacak ve yati-
rimcilar o iilkenin sermaye piyasalarinda daha fazla
yatirim yapacaklardir.

Firmalarin, kurumsal yonetim kalitelerindeki artis
ozellikle kurumsal yatirimcilar agisindan 6nem arz
eder. Kurumsal yatirimcilarin sermaye piyasalarinin
biiylimesindeki en 6nemli faktorlerden birisi oldu-
gundan hareketle, bu tiir nitelikli yatirimcilarin iilke-
miz sermaye piyasalarina gittikge daha fazla ¢ekilme-
sinin 6nemi agiktir. Kurumsal yatirimecilarin bir ilke-
nin sermaye piyasalarina ragbet etmesi ise firmalarin
kurumsal yonetim kaliteleri ile bire bir baglantilidir.
Kurumsal yatirimcilar bu kapsamda firmalarin ku-
rumsal yonetim uygulamalarina bakip bir sirkete ya-
tirim yapip yapmama konusunda karar vereceklerdir.
Dolayisiyla kaliteli kurumsal yonetim uygulamalari-
na sahip firma sayis1 arttik¢a kurumsal yatirimeilarin
say1s1 ve o iilkeye yaptiklar yatirimlarin hacimlerinin
artacag1 beklenebilir. Bunun neticesinde ise {ilke ser-
maye piyasalar1 daha da derinlesecek, likidite kazana-
cak ve bityiiyecektir.

Buna karsilik, firma bazli kurumsal yonetim kalite-
sinin artig gostermesinin sermaye piyasalarma etki
derecesi tilke bazli kurumsal yonetim uygulamalari-
na da baghidir. Ulkede gegerli hukuk diizeni, aile sir-
ketlerinin sayist ve yonetim standartlar1 gibi makro
plandaki kurumsal yonetim uygulamalar: firma bazli
kurumsal yonetim kalitesi ile birlikte diigiiniilmedi-
ginde, firma bazindaki iyi kurumsal yonetim uygu-
lamalarinin sermaye piyasalaria olan olumlu etkisi
oldukea azalmaktadir. Hatta regiilatorler tarafindan
yapilan ve firmalarin kurumsal yonetim kalitelerini
artirict diizenlemelerin etkisini de olumsuz yonde
degistirmektedir.

Ulkemiz kurumsal yénetim yapist ise ana hatlariyla
agagida maddeler halinde siralanmigtir:

1. Ulkemiz Kara Avrupast Hukuk Sistemi’ne tabi-
dir. (Civil Law Country)

2. Kurumsal yonetim literatiiriinde bir tilkenin hu-
kuk altyapis1 kurumsal yonetim kalitesini ciddi
diizeyde etkiledigi goriigii hakimdir. Bu kap-
samda, bir tilke Anglosakson hukuk diizenini
benimsemis ise kurumsal yonetim uygulamala-
rinin kalitesinin arttig1 diisiintilmektedir.

3. Tirk sirketleri aile/ailelerin hakim oldugu sirket-
lerdir (Family business)

4. Aile sirketlerinin kurumsal yonetim karnesi bek-
lenen diizeyden uzaktadir.

5. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan ¢ikar-
tilan Seri:IV; No:56 “Kurumsal Yonetim lkele-
rinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina ligkin
Tebligi’nin (Kurumsal Yonetim Tebliginin (Ku-
rumsal Yonetim Tebligi) 5nci maddesi hitkmi
geregince borsa sirketleri sadece Teblig’in zo-
runlu tuttugu hitkiimlere uymakla ytikiimltdiir.
Buna karsilik, Teblig’in diger hiikiimlerine uyul-
mamas! halinde bu durum gerekgesiyle birlikte
sirketlerce yayimlanan kurumsal uyum raporun-
da agiklanmaktadir.

6. Sirketlerimizin ortaklik yapist konsantredir,
kiigiik ortaklara dagilmis bir durumda degildir
(Dispersed ownership). Hakim aileler sirketin
%50’sinden daha fazlasina sahiptir. Bunun dogal
bir sonucu olarak da hakim aileler sirketlerin yo-
netim kurullarin1 domine etmektedirler.

7. Genel olarak yabanci kurumsal yatirimcilar ana
hakim ortaklar arasinda yer almazlar.

8. Azinlik haklarinin korunma diizeyi sinirl tutul-
mugtur, buna karsilik daha iyi bir diizeye getiril-
mesine ¢aligilmaktadir.

9. Sirket yonetim kurulu bagkanlar: ve tiyeleri aile
bireyleri arasindan segilmektedir (Insider domi-
nated boards).

10. Sirket yonetim kurulu tyelerinin {icretlerinde
murahhas azalar yoniinde bir esitsizlik vardir.

11. Sirketlerimizde piramit ve kompleks yap1 ortak-
lik hakimdir.

Yukarida kisaca 6zetlenmis olan Tiirk kurumsal yo-
netim yapisi Tiirk Ticaret Kanunu ile SPK tarafindan
gikarilan tebligler kapsaminda regiile edilmekte ve
sekillendirilmektedir. SPK tarafindan ¢ikarilan teblig
kapsaminda diger iilkelere paralel olarak iilkemiz ku-
rumsal yonetim uygulamalar: sadece halka acik sir-
ketlere yoneliktir.

Tirk kurumsal yonetim kalitesinin kisa donemde
mevcut yapisal ¢izgisinden 6tiirii keskin bir sekilde
degistirilmesi zordur ve mevcut durumda sirketlerin
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kurumsal yonetim uygulamalarinin iilkemiz sermaye
piyasalarina pozitif yonli etkisi sinirli kalmaktadir.
Ozellikle, Kara Avrupasi Hukuk Sistemini benim-
semis olan tlkelerin kurumsal yonetim kalitesinin,
Anglosakson Hukuk Sistemini benimsemis olan iil-
kelerin kurumsal yonetim kalitesinden daha diisitk
nitelikte oldugu kurumsal yonetim literatiiriinde
genis kabul gormektedir. Buna ek olarak, hukuki dii-
zenlemelerimiz uluslararas: kabul gérmiis iyi kurum-
sal yonetim uygulamalar1 baz alinarak yapilmaktadir
ve s0z konusu kurumsal yonetim uygulamalar1 Ang-
losakson temellidir. Ulkemizde kurumsal yonetim
sorunu Angloasakson Hukuk Sisteminde gériilenin
aksine hakim ortaklar ve kiigiik yatirimcilar arasinda
oldugundan, genel anlamdaki yoneticiler ile hisse-
darlar arasindaki ¢ikar catismalarina gére hazirlan-
mis Anglosakson Hukuk Diizenini yansitan kurum-
sal yonetim uygulamalar1 diizenlemelerinin Ulkemiz
mevcut kurumsal yapisini ileri gétiirmesi bu agamada
zor goriinmektedir. Bunun sonucunda ise kurumsal
yonetim diizenlemeleri kurumsal yonetim uygula-
malarina olmasi gerekenden farkli agidan bakmakta-
dir ve sermaye piyasalarina etkisini zayiflatmaktadir.

Finansal Okuryazarlik Kurumsal
Yonetim lligkisi

Her ne kadar birbirlerinden bagimsiz gibi goriinseler
de finansal okuryazarligin kurumsal yonetim kavra-
mu Gizerinde ciddi etkileri bulunmaktadir. Bir tilkenin
finansal okuryazarlik seviyesinin yiikselmesi ile bir-
likte kurumsal yonetim uygulamalarinin kalitesi de
artmaktadir.

Literatiirde finansal okuryazarlik kavrami iizerinde
oldukga kalabalik bir tanim listesi ile karsilagilmakla
birlikte finansal okuryazarlik kisaca basit ekonomik
ve finansal konseptler konusunda bilgiye haiz olma
ve bu tiirden bilgilerin ve ayni zamanda finansal kay-
naklarin etkin sekilde kullanimi becerileridir.

Son yillarda, sirketler, finansal kuruluslar ve devlet
kurumlar: tarafindan finansal okuryazarliga olan ilgi
artmis ve finansal okuryazarlik diizeyinin gelistiril-
mesi gerektigi konusunda tiim kesimler tarafindan
uzlagtya varilmigtir. Finansal okuryazarlik dizeyinin
diistik olmas: kisisel bazda para yonetiminde ak-
sakliklara ve uzun donemli efektif olmayan finansal
kararlara yol agmakta, dolayistyla bireysel bazda op-
timal alt1 finansal kararlar1 beraberinde getirmekle
birlikte konuya toplumsal bazda bakildiginda finan-

sal okuryazarligin diistik seviyede olmasi ekonomide
tasarruf hacminin azalmasina bunun da genel ekono-
mik refahi alt seviyeye ¢ekmesine neden olmaktadur.

Finansal Okuryazarlik ve Sirket Yonetim
Kurullan

Finansal okuryazarlik konusuna sirketler bazinda ba-
kildiginda ise finansal okuryazarligin sirketler agisin-
dan 6neminin bir sirketin en st diizey idari organi
olan yonetim kurullarina olan etkisinden ileri geldi-
¢i distintilebilir. Sirketlerin yonetim kurullar: sirket
genel yonetim ve kontroliinde énemli bir rol iistlen-
migtir. Yonetim kurullarinin gorevlerine sirketlerin
stratejik finansal kararlar1 agisindan bakildiginda ise
sirketlerin yonetim kurullarinin en temel haliyle sir-
ket mali tablolarinin ve biitcesinin kontrol edilmesi
ve sirket acisindan 6nem arz edecek finansal kararla-
rin alinmasi gorevleri ile karsilagilmaktadir. Ayni ge-
kilde SPK’nin Kurumsal Yonetim Tebliginin Kurum-
sal Yonetim Ilkeleri ekinin Yénetim Kurulu baglikli
boliimiinde borsa sirketlerinin yonetim kurullarinin
islevi tanimlanmis olup, yonetim kurullarinin ozetle,
alacag stratejik kararlarla sirketin risk, bilyiime ve
getiri dengesini en iist diizeyde tutarak risk yoneti-
mi anlayisiyla sirketi idare edecegi ve ayn1 zamanda
sirketin stratejik hedeflerini tanimlayarak sirketin ih-
tiya¢ duyacag finansal kaynaklar belirleyecegi ifade
edilmistir.

SPK’nin ilgili Teblig hitkiimlerinden de anlagildig:
tizere yonetim kurullarina sirket yonetimi agisindan
oldukea kapsamli sayilabilecek sofistike gorevler ih-
das edilmistir. S6z konusu sorumluluklarin etkin bir
sekilde yerine getirilmesinde ise yonetim kurulu tiye-
lerinin minimum diizeyde de olsa finansal yonetim
konusunda bilgi birikiminin bulunmas: gerekli oldu-
gu sonucuna varilmaktadir. Diger taraftan, yonetim
kurulu dyelerinin belli bir diizeyin altinda finansal
egitim almis olmasi veya deneyimi bulunmamasi
sirketin risk, biiylime ve getiri dengesini maksimize
etmek ve stratejik hedeflerini tanimlamak agisindan
yeterli degildir. S6z konusu hedeflere ulagilabilmesi
ve ayn1 zamanda sirketin stratejik finansal yonetimi-
ne yon verilebilmesi acisindan yonetim kurulu tye-
lerinden en azindan bazilarinin daha ileri seviyede fi-
nansal egitim altyapisina sahip olmasi gerekmektedir.
Ornek vermek gerekirse, sirket stratejik hedeflerinin
dogru ve yerinde tespit edilebilmesi kapsamli bir fi-
nansal raporlama bilgisinin mevcudiyetini gerektir-
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mektedir. Finansal raporlama ile sirketler tarafindan
gerek hissedarlara gerek sirkete kredi verenlere ge-
rekse de diger ilgili taraflara sirket mali faaliyetleri
ile ilgili bilgi verilmektedir. Bundan hareketle sirkete
yatirim yapanlar sirketin mali biinyesi ile ilgili olarak;
sirketin kar elde edip etmedigi, varliklarin yitkéimlii-
likkleri kargilayip karsilamadigi, sirket sermayesinin
etkin kullanilip kullanilmadigs, sirketin nakit akisi-
nin nasil oldugu, planlanan biiyiime oranlari icin ne
kadar sermaye gerektigi vb. gibi sayisiz konularda
bilgiye ihtiya¢ duymaktadirlar. Dolayisiyla sirketle-
rin mali tablolarindan sorumlu olan sirket yonetim
kurulu tyelerinin ilgili mali tablolar1 anlamalari,
s6z konusu mali tablolar1 denetleyebilmeleri sirkete
deger katabilmeleri ve ayrica hissedarlar tarafindan
bakilacak olursa da hissedarlarin yukarida belirtilen
tiirden sorularia dogru, gegerli ve yerinde bilgi akta-
rabilmeleri acisindan biiyiik 6nemi haizdir.

Yukarida ifade edilen konular ¢ercevesinde SPK Ku-
rumsal Yonetim Tebliginin Kurumsal Yonetim ilkeleri
ekinin Yonetim Kurulunun Yapist baglikli boliimiinde
bir yonetim kurulu tiyesinin bagimsiz yonetim kurulu
tiyesi olabilmesi i¢in tagimasi gereken nitelikler tek tek
sayillmis ve bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olabilmek
i¢in yonetim kurulu iyesinin sayilan kriterlerin tama-
mina sahip olmasi kosulu getirilmistir. Buna gore, di-
ger kosullara ek olarak bagimsiz yonetim kurulu tiyesi
olmanin bir kosulu da yonetim kurulu {iyesinin {ist-
lenecegi gorevleri geregi gibi yerine getirecek mesleki
egitim, bilgi ve tecriibeye sahip olmaktir. Ilgili diizen-
leyici otorite s6z konusu sart1 koyarak, bagimsiz yo-
netim kurulu tiyelerinin sirketlerin faaliyet alanlari ile
ilgili alacaklar: kararlarin etkinligini artirmay1 amag-
lamustir. Gergekten de yonetim kurullarinda alinan
bazi kararlar yonetim kurulu iiyelerinin tecriibesine
ek olarak kantitatif ve ayn1 zamanda kalitatif teknik
bilgi birikimlerinin de eszamanli kullanilmasini ge-
rektirmektedir. Buna karsilik, mevcut SPK Kurumsal
Yonetim Tebliginde borsa sirketlerinin bagimsiz yo-
netim kurulu iyelerinin muhasebe ve/veya finansal
yonetim alaninda bilgi ve beceri sahibi olmalar sar-
t1 aranmamugstir. Diger taraftan bazi sirketlerin esas
sozlesmelerinde yonetim kurulu iiyesi olarak gorev
yapabilme bir takim spesifik sartlarin varligina bag-
i kilimmakla birlikte, bazi istisnalar disinda hemen
hicbir borsa sirketinin esas s6zlesmesinde finans ve/
veya muhasebe alanlarinda belli bir mesleki tecriibe
kosulunu saglamis olan bir yénetim kurulu tyesi bu-
lunmasi gart1 aranmamaktadir.

Bu noktada daha genel olarak sirketlerin her yonetim

kurulu tyesinin veya daha dar kapsamda bagimsiz
yonetim kurulu {iyelerinin her birinin 6rnek veril-
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mesi gerekirse muhasebe ve/veya finans alaninda
bir gegmise sahip olmasi gerektigi anlami mi ¢ikaril-
malidir? Cevap hayir olmakla birlikte borsa sirket-
lerinin yonetim kurulu iiyelerinin en azindan temel
sayilabilecek diizeyde mali tablo analizi ve finansal
yonetim bilgisine sahip olmalar1 gereklidir. Boyle bir
durumda, st diizey yonetim tarafindan hazirlanip
sunulan karar taslaklarinin muhasebe ve finans bilgi
altyapisina sahip olan yonetim kurulu tiyelerince tam
olarak anlagilarak veya alternatif maliyetleri yerinde
ve dogru olarak tespit edilerek karara dontistiiriilmesi
miimkiin olabilecektir. Dolayisiyla alinacak kararla-
rin asimetrik olmamasi yonetim kurulu iiyelerinden
hemen hepsinin temel diizeyde, bazilarinin ise diger-
lerine nazaran daha ileri diizeyde bir finansal bilgi
altyapisina sahip olmalarina baglhdir.

Diger taraftan, SPK’nin ad1 gecen Tebliginin Yonetim
Kurulu Biinyesinde Olusturulan Komiteler baglikli
bolimiinde diizenleyici otorite yonetim kurulunun
gorev ve sorumluluklarini saglikli bir bi¢cimde yerine
getirmesinde rol alacak komiteler ihdas edilmesini
zorunlu tutmustur. Buna gore borsa sirketleri tara-
findan denetimden sorumlu komite, kurumsal yo6-
netim komitesi, aday gosterme komitesi, riskin erken
saptanmas1 komitesi ve {icret komitesi olusturulmasi
gerekmektedir. Buna paralel olarak 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK) ile de benzer nitelikte diizen-
lemeler getirilmistir. TTK’nin 366'nc1 maddesinde
yonetim kurulu tarafindan islerin gidisini izlemek,
kendisine sunulacak konularda rapor hazirlamak,
kararlarini uygulatmak ve i¢ denetim amaciyla yo-
netim kurulu iyelerinin de bulunacagi komiteler ve
komisyonlar kurulabilecegi hitkiim altina alinmustir.
Bu kapsamda, TTKda komiteler i¢ denetim komite-
si ve riskin erken saptanmasi ve yonetimi komitesi-
dir. Ayrica, TTKnin 378'nci maddesi hitkmii aynen
“Pay senetleri borsada islem goren sirketlerde, yone-
tim kurulu, sirketin varligimi, gelismesini ve devamini
tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teshisi, bunun igin
gerekli onlemler ile carelerin uygulanmasi ve riskin yo-
netilmesi amactyla, uzman bir komite kurmak, sistemi
calistirmak ve gelistirmekle yiikiimliidiir....” seklinde-
dir. Gerek TTK’nin bahsi gegen hiikiimleri gerekse de
ilgili SPK Kurumsal Yonetim Tebligi hitkiimlerinden,
borsa sirketlerinden i¢ denetim komitesi/denetimden
sorumlu komiteler seklinde tanimlanmis olan dene-
tim komitelerinin fonksiyonlar: itibariyle digerlerine
nazaran muhasebe ve finansal alanlarda daha yogun
bir goérev ifa edecekleri sonucu ¢ikmaktadir. Ayrica,
SPKnmn adi gegen Kurumsal Yonetim Tebliginde
denetimden sorumlu komite iiyelerinin tamaminin
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri arasindan secilecegi
hitkiim altina alinmistir. Bu ¢ercevede, borsa sirket-
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lerinin denetim komitelerinde gorev yapacak olan
yonetim kurulu tyelerinin finans ve/veya muhasebe
konularinda digerlerine nazaran daha fazla donani-
ma sahip olmasi gerekmektedir.

Sonuc¢

Makalede kisaca tartigilmig olan kurumsal yonetim,
(olusturdugu katma deger) ve finansal okuryazarlik
gelismis tim tlkelerin 6nemle tizerinde durduklar
kavramlar haline gelmistir ve gittik¢e de onemleri arta-
caktir. Ulkemiz diizenleyici kurumlarmnin da bu konu-
larin 6nemine haiz olmalar1 ve gerekli ¢alismalar1 yap-
malari son derece 6nemlidir. Bu ¢aligmalar sonucunda
ileriki donemlerde finansal okuryazarlik diizeyimiz
artacaktir. Bu durumda iilkemiz sirketlerinin yonetim
kurullarinda finansal okuryazar kisilerin daha fazla
yer alacag1 beklenmelidir. Finansal okuryazarlik diize-
yinin artmasmin dogal sonucu ise bu tiirden yonetim
kurulu tiyelerinin sirketlerin stratejik planlamalarina
ve donem performanslarinin denetlenmesine katkilari
olacaktir. Bu ¢ercevede, sirketlerimizin kurumsal yo-
netim uygulamalar1 da daha ileri bir seviyeye tagina-
cak, diger bir deyisle sirketlerimiz gerek finansal ag1-
dan gerekse de kurumsal yonetim anlayisi agisindan
daha etkin idare edileceklerdir. Sirketlerimizin daha
iyi yonetilmesinin ise tilkemiz ekonomisi a¢isindan ne
kadar 6nemli olacag: tartismasizdur.
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