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OZET

Kurumlar acisindan en énemli hususlardan bir tanesi, her kosulda ve her zaman dili-
minde varligini siirdiirebilmektir. Ttim bu kapsam giintimiizde siirdiirtilebilirlik kav-
rami ile birlikte kullanilmakta ve son derece énemsenmektedir. Sirketler uzun vadeli
stratejileri, kisa veya orta vadeli taktiklere tercih etmekte, basarilarini yarinlara ta-
styarak varliklarini stirdiirebilme arzusundadirlar. Ge¢cmis dénemlerden giiniimiize
mevcudiyetlerini devam ettiren organizasyonlarin ortak paydasinda, kurumsallasma
anlayisini benimsemis olmak ve bunu giinliik operasyonlardan, karar alis siiregleri-
ne ve hatta organizasyonun tiim hiicrelerine yaymis olmak vardir. Tiim bunlar da be-
raberinde bagsariyi getirmektedir. Bireyden ziyade kurumun, paydaslarinin ve toplu-
mun 6énemli oldugu kapsayici bir bakigs, katilimci karar mekanizmalari ve ortak akli
dnemseyen yénetiim anlayisinin yarattigi kurum kiiltiirti ve bunu destekleyen cagdas
ve demokratik katilimci, hiyerarsiden ziyade esitlik ilkesi etrafinda toplanan organi-
zasyonlar; siirdiirtilebilirligi yakalamis kurumlar olabilmislerdir. Iste bu nedenle tiim
diinyada aile sirketlerinden, ¢ok ortakli yapilara gecebilmeyi ve kurumsallik ilkelerini
dogru uygulamay1 basarabilen kurumlarin uzun yilllar basari ile hayatta kaldiklarini
gobzlemlerken; aile sirketlerinde kurumsal alt yapiyr oturtamayan organizasyonlarin
ise yok oldugunu gézlemliyoruz. Bu eserimizde, kurumsallasma kavramini ve Tiirkiye’
deki uygulamalarti ile esaslarini betimlemeye calistik. Bu vesile ile kurumsal yénetimin
Tiirkiye’ de ki gelisimini ve bu gelisimde etkin rol oynamis kurum ve kuruluslar ile sti-
re¢ boyu olusmus yasal mevzuata da yer vermeye calistik.

Anahtar Kelimeler: Kurumsallasma, Kurumsal Yonetim, Aile Sirketleri, Anonim Sir-
ketler, Kurumsal Yénetim Ilkeleri, Tiirkiye’de Kurumsal Yénetimin Gelisimi, Sermaye
Piyasalari

ABSTRACT

Corporate Management and Reflections in Turkey

One of the most important issues in terms of institutions is that they can survive in all
conditions and time periods. This whole scope is being used together with the concept
of sustainability today and is highly regarded. Companies prefer long-term strategies
to short- or medium-term tactics, and they want to be able to carry on with their assets
tomorrow. The common denominator of organizations that have maintained their
day-to-day existence from the past is to embrace the concept of institutionalization
and to disseminate this from day-to-day operations to decision-making processes
and even to all the cells of the organization. All of this is accompanied by success. A
comprehensive overview of the key institutions, stakeholders, and the community at
large, participatory decision-making mechanisms and institutional culture created
by the governance mentality with the the contemporary and democratic participant
that supports it and the organizations gathered around the hierarchical principle
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of equality, and the contemporary and democratic participatory organizations that
support it; they have become sustainable institutions. For this reason, it is observed
that the institutions that can pass the multi-partnership structure and implement
the principles of institutionalism from the family companies all over the world have
survived for many years with success; it is observed that organizations that can not
establish corporate bottom in family companies are disappearing. In this article, we
try to describe the principles and applications of the concept of institutionalization
in Turkey. Describing the development of corporate governance in Turkey, we have
also tried to include institutions and organizations that played an active role in this
development as well as legal legislation that was formed during the process.

Keywords: Institutionalization, Corporate Governance, Corporate Management,
Family Businesses, Incorporated Companies, Corporate Development Administration
in Turkey, Capital Markets

GIRIS

Glintimiizde kurumlarin giindemlerini olusturan kavramlar arasinda siir-
diirtilebilirlik kavrami en 6n planda yer almaktadir. Karhilik, biiylime ve
benzeri basar1 kavramlar1 6nemli gostergeler olmakla beraber strdiiri-
lebilir olmadiklar1 miiddetge cagimizda gerek yatirimcilar gerekse tiim
paydaslar nezdinde yeterli kiriterler gortilmemektedir. Giintimiizde tim
kurumlar sagladiklar1 basarilarin her anlamda strdiirtlebilir olgular ol-
dugu konusunda tiim paydaslari ikna etmeleri bir zorunluluk haline gel-
migtir.

Iste bu zorunluluk, kurumlar1 kar amaglayan veya amaglamayan farket-
meksizin surdiruilebilir is sonuglarini yakalamak tizere kurumsallagmis
bir organizasyonel yapiya dogru yonlendirmektedir. Strdiiriilebilirligi
yakalamis kurumlarda gézlemlenen en 6nemli 6zeliklerden birisi, kisisel
degerler ve basarilardansa kurumsal degerler cergevesinde orgiitlenmis
cagdas ve kolektif bir yonetisim platformuna sahip olmalaridir. iste bu
durum siirecler ve sonuglar1 konusunda stirdiiriilebilir bir gériiniim sag-
lamaktadir.

Kiiresellesmenin de getirdigi rekabet sartlar1 Tiirkiyedeki kurumlarimiz
tizerinde yonetimsel degisim konusunda giiclii bir motivasyon ve yeni bir
bakis acis1 getirme zorunlulugu yaratmistir. Kurumlarimizin hizla degi-
sen dunyada c¢ag1 yakalama istegi sadece teknolojik alt yap1 gelisimi ile
basarilmas1 miimkuin olamayan bir durumdur, teknik alt yapiya uyumlu
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olarak hem insan kavramini hem de insanin kurum i¢indeki katilimini
yeniden yapilandirmak gerekmektedir.

Gilinlimiizde kurumlarin pay sahipleri basta olmak {izere biitiin paydas-
lar ve ¢ikar cevreleri kurumlarin daha seffaf ve hesap verebilir olmasini
istemektedir. Bu beklentiler dogrultusunda ve yasanan firma skandalla-
riyla birlikte 2000’li yillarin basinda kurumsal yonetim biitiin gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin giindemine girmistir. Bu kavram firmay1 daha
anlasilir hale getirirken, paydaslar1 ve cikar sahiplerini de biitiinsel bir
anlayis ile gozetmektedir.

Iste tiim bu gelismeler kurumsal yénetim anlayisinin benimsenmesinin
kurumlar i¢in olmazsa olmaz unsurlardan biri olarak karsimiza ¢ikmak-
sina neden olmaktadir. Son yillarda bu alanda yapilan ¢alismalar bu kav-
rami ekonomi bilimi icerisinde en hizli gelisen kavramlardan biri haline
getirmekte ve diinya capindaki basarili uygulamalar da kurumsal yone-
tim ilkelerinin olusmasi yontinde bizlere 151k tutmaktadir.

KURUMSAL YONETIM KAVRAMI, AMACI VE ONEMi

1.1. Kurumsal Yonetim Kavrami ve Tanimi

Guniuimiizde bir¢ok firma kurumsalliktan s6z eder hale gelmistir. Bu yol-
da kurumsal yonetim icin biitceler ayrilmakta ve birimler olusturarak bu
konuyu en iyi sekilde anlamaya ve uygulamaya calismaktadirlar. Firma
sahip veya ortaklari ile o firmaya yatirim yapanlar da bu olgunun firma
degerini pozitif etkileyecegini ve kazanclarini artiracagini diisiinerek
kurumsallasma yolunda hizli adimlarla gidilmesini talep eder hale gel-
mislerdir. Ulkemizde Borsa Istanbul’un (BIST) bu konudaki ¢alismalari
ve dliinyada yatirimcilarin bu olguyu bir sart olarak aramaya baslamalar1
konunun 6énemini vurgulamaktadir.

Miilkiyet yapisi, bir¢ok yatirimcinin yatirim yaptigr anonim ortakliklar
kurumsal yonetim kavraminin ¢ikis noktasi olmustur. Kurumsal yonetim
ile ¢ozlim aranilan temel sorunlar, 6zel miilkiyet ve kontrol ayriminin s6z
konusu oldugu isletmelerde yaygin olarak gozlenmistir. Sirket lizerinde
hak sahibi olan kaynak saglayicilarin, bu haklari ile orantili bir giice sa-
hip olmamalar1 kurumsal yonetim kavramini ortaya ¢ikaran unsurlardan
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biridir. Bu anlamda kurumsal yonetim, yonetim fonksiyonlarini da ige-
ren ancak bununla sinirli olmayan bir ¢ati kavramdir. (Dogan, 2007, 41)
Ekonomi cevreleri ve cesitli organizasyonlar bu konuya biiyiik 6nem ver-
meye baslamistir. Ozellikle yatirim yapmadan veya kredi tahsis etmeden
once kurumsal yonetim uygulamalar: ve kalitesi gozetilir hale gelmistir.
Bu kalitenin yiiksek olmasi, faiz oranlarini diisiirmekte ve kredi alacak
kuruma bu sekilde de bir kar saglamaktadir.

Tirkiye’ de cogunlukla kurumsal yénetim bazen de kurumsal yénetisim,
diinya literatiiriinde ise “corporate governance” olarak adlandirilan bu
kavram hem ortaklarin ¢ikarlarini korumakta ve gelistirmekte, hem de
firmanin dis cevresi ile olan iliskilerini diizenlemektedir. Kurumsal yo6-
netim, firmanin yerine getirmesi gerekli yiikiimliiliikleri ve ¢ikar cevre-
lerinin beklentilerini makul sartlarda diizenleyen kurallar biitiintdiir,
biciminde tanimlanabilir. Bu kurallar bir¢ok iilkede standartlara baglan-
mistir. Ulkemizde de Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belirle-
nen bu standartlar ve kurallar zorunlu kilinmamis, uygulanmasi istege
bagh olarak ¢ikartilmistir. Bunlar1 uygulamak firmaya art1 deger kattig1
gibi, uygulamamak da firmanin ¢ikar ¢evreleri tarafindan eksikligi olarak
algilanabilmektedir.

Tanimdan da anlasilacagi gibi kurumsal yonetim genel bir kavramdir,
agirlikli olarak yonetim tarzini belirlemeye yoneliktir. Fakat bu islevinin
yaninda baska konular1 da kapsamakla birlikte firmalarin genelini ilgi-
lendiren bir olgudur. Bu kavram hakkinda diinya ¢apinda en kapsaml ¢a-
lismalar1 OECD yiriitmektedir. Kurumsal yonetim konusunda OECD’nin
tanimini inceleyecek olursak; kurumsal yonetimin bir sirketin yonetimi,
yonetim kurulu, hissedarlari ve diger paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi
kapsadigini belirtmis ve kurumsal yonetimin ayni zamanda sirketin he-
deflerinin belirlendigi bir yapiy1 ortaya koydugunu ve bu hedeflere nasil
ulasilacaginin ve performansin nasil denetleneceginin yollarini ¢izdigini
ifade etmistir. (Altan, 2007, 14-15)

Son yillarda sirketlerin yonetiminde basarisizlik ve suistimallerin goz-
lemlenmesi, gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan
finansal krizler, gelismis ekonomilerde 6zel sektoriin artan rold, kiiresel-
lesme ile iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan baghliklarinin art-
masl ve ortakliklarin i¢cinde bulunduklar yeni rekabet sartlary; kurum-
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sal yonetimin 6neminin artmasina neden olmustur. Kurumsal yonetim
kavrami, anonim sirketlerin yonetimi ile devletlerin yonetimi arasindaki
benzerlikten tiiretilmis bir kavramdir. Buradan hareketle kurumsal yone-
tim; yoneticilerin verdigi kararlardan ¢ikarlari etkilenebilecek olanlarin,
yoneticileri kontrol ederek, onlar1 hep dogru kararlar almaya sevk etme-
ye imkan taniyan, keyfilikten uzak, kurallara dayali “kurumsal” bir sirket
yapisli olusturma ¢abasindadir denilebilir. (Monks&Minow, 2004, 45)

Baska bir agidan kurumsal yonetim; sirketlerin, sermaye ¢ekebilmelerini,
piyasalarda etkin ve verimli sekilde faaliyette bulunmalarini, kuruluslari-
na esas teskil eden kurumsal amaglarini gercgeklestirebilmelerini, kanun
tarafindan kendilerine yiiklenen ytikiimluliiklerini, sirket ortaklarinin,
piyasa katilimcilarinin ve toplumun beklentilerini karsilayabilmelerini
saglamaya yonelik kanunlar, diizenlemeler, kotasyon kurallar1 ve 6zel
sektor uygulamalaridir. Kurumsal yonetim, serbest rekabet sartlarinin
kurumsallastig1 gelismis tlkelerde 1930’lardan itibaren 6nem kazanma-
ya baslamis ve son yirmi yilda bir¢ok iilkede kurumlarin yonetilis tarzini
belirler hale gelmistir. Bu konuda 1929 yilindaki ekonomik krizin etkisi
biiytiktiir. Glinlimiizde gelismis tilkelerde kurumsal yonetim tarzini uy-
gulamayan halka agik bir sirket diisiiniilemez hale gelmistir. Bu konuda
endeksler yayinlanmaya baslamis ve borsalar ayr1 birimler kurar hale
gelmislerdir. (Eroglu, 2003, 3)

Sanayi Devrimi ile kurumsal yonetimin ilk temellerinin atildigini séyleye-
biliriz. Bu yillarda sirketler kurulmaya baslanmis ve biiyiiyen sirketlerde
sirket sahip veya ortaklari biitiin islerle ilgilenemez hale gelmislerdir. Bu-
nun sonucunda da biiyiiyen firma yapilari icerisinde daha fazla kisi ¢a-
lismaya baslamis ve bazi kurallar ortaya ¢ikmistir. 1929 yilinda baslayan
biiylik ekonomik krize kadar kurumsallasma ve kurumsal yonetim adina
bir ¢calismadan ya da uygulamadan bahsedemeyiz. Fakat bu biiytik kriz
yillarinda firmalarin, yapilar i¢in eksik olan seyleri tamamlama yoluna
gitmeye baslamasiyla kurumsal yonetim de literatiirde yerini almaya bas-
lamistir. S6z konusu yillarda her ne kadar kurumsal yonetim olarak anil-
masa da bu kavrama yonelik bilimsel ¢alismalar krizden 1980°li yillara
kadar degisik adlar altinda siirdiirtilmiistiir. 1980’li yillarda ise kurumsal
yonetim olarak anilmaya baslanan kavram, 1990’l yillarda kendisine li-
teratiirde biiytik yer bulmaya baglamis ve 2000°li y1llara gelindiginde vaz-
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gecilemez bir ekonomik kavram olarak karsimiza ¢ikmistir. (Glirbiiz&Er-
gincan, 2004, 5)

1.2. Kurumsal Yonetimin Onemi ve Amaci

Ulkemiz acisindan bu kavrama baktigimizda, BIST’ de giderek artan 6ne-
me sahip bir kurumsal yonetim olgusu gormekteyiz. Sermaye piyasasi-
na yon veren yetkililer ve kurumlar bu kavrami artik olmazsa olmazlari
arasina almislardir. Sonraki béliimlerde agiklanacak olan BIST Kurumsal
Yonetim Endeksi bunun bir gostergesidir.

Bu acgiklamalara dayanarak glintimiizde firma dis ¢evresinin, ¢ikarlarini
maksimize etmek i¢in, kurumsal yonetimi bir sart olarak firmalarda ara-
maya basladigini soéyleyebiliriz. Dis ¢evre kurumsal yonetim sayesinde
yatirdig1 paranin veya alacakli oldugu paranin nereye harcandigini, ger-
ceklestirilen faaliyetlerde ne kadar basarili olundugunu gorerek kararla-
rini bunlara gore alir.

Teorik diislincede, girisimci iiretimin her aninda sermaye ve emek kul-
lanilir. Boylece, sermaye gerektigi kadar saglanmis olur ve bu sermayeyi
koyanlar bunun karsiligini kisa stirede almak ister. Oysa gercek hayat-
ta siire¢ bircok nedenden étiirii boyle degildir. Uretim maliyetleri ¢ogu
zaman batiktir ve sermayedarlar girisimciye gerekli sermaye sagladik-
tan sonra, bu paray1 geri alma sansina sahip degildir. Sirketin varlikla-
r1 lizerindeki kontrol yoneticinin elinde oldugu igin, yonetici kolaylikla
maastan ayri gelir ve yiiksek ticret temin ederek kontrol giiciiniin 6zel
faydalarindan yararlanabilir. Bu durum bir¢ok arastirmaci ve uygulayici
tarafindan literatiirde temsil edilme sorunu olarak adlandirilmistir. Ku-
rumsal yonetimi ortaya ¢ikaran en biiyiik etkenin sirket skandallar1 ve bu
skandallara karismis yoneticiler oldugu gercgegini géz oniine getirirsek,
bu yorumun énemini daha iyi anlamis oluruz. Iste bu noktada kurumsal
yonetimin bir hedefi de temsil edilme sorununu gerektigi gibi kullanma
konusunda firma yatirimcilarina ve yoneticilerine yol gostermek ve onla-
r1 denetlemektir. (Demirbas&Uyar, 2006, 32)

Etkin bir kurumsal yonetim ni¢cin énemli ve gereklidir? Bu sorular ku-
rumsal yonetimin amaci nedir sorusunu giindeme getirir. Kurumsal yo-
netimin amaclari séyle siralanabilir (Demirbas & Uyar, 2006, 28):
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e Sirket icindeki ve makroekonomik anlamda tilke ekonomisinde-
ki kaynaklarin etkin kullanimini saglamak,

e Saglayacaklar1 kaynaklarin kurumsal amag¢ dogrultusunda kul-
lanilacagina iliskin ulusal ve uluslararasi yatirimcilara giivence
saglamak suretiyle, sirkete diisiik maliyetli yatirim sermayesi
temin etmek,

e Sirket faaliyetlerinin; kanunlara, diizenlemelere ve toplumun
beklentilerine uygunlugunu saglamak,

e Yoneticilerin, kurumsal varliklarin kullaniminda dikkatli ve
0zenli davranmalarini saglamak,

e Sirketlerin, piyasalardaki dnceden tahmin edilemeyen degisik-
liklere ve dnlenemeyen Krizlere hizli sekilde cevap vererek uyum
saglayabilmelerini temin etmek,

e Basarisizliklar1 durumunda yerlerine yenilerinin gelecegini bi-
len yoneticilerin, sirket performansini arttirmak icin odaklan-
malarini ve daha etkin ¢alismalarini saglamak,

e Piyasa suistimallerini ve piyasalardaki yasa dis1 faaliyetleri
azaltmak.

Kurumsal yonetimin tiim bu saydigimiz amaglara ek olarak belki de en
onemli amaci olarak belirtebilecegimiz nokta ise, sirketlerin varliklarini
kurucu veya idarecilerin bireysel performanslarindan ziyade kurumlarin
payadaslari ile yarattiklari kolektif kiiltlirlere dayandirmaktir.

1. 3. Aile Sirketleri i¢cin Kurumsal Yénetimin Onemi

Kurumsal yonetim ilkeleri, dncelikle halka acik sirketlere yonelik olarak
diizenlenmis olmasina ragmen, sirketlerin faaliyetlerini istikrarl bir se-
kilde stlirdiirebilmelerine dogrudan etkisi nedeniyle, zaman i¢inde hisse-
leri borsada islem gérmeyen sirketler icin de giderek daha fazla giinde-
me gelmeye baslamistir. Ekonomik kalkinma agisindan tasidiklari biiytik
onem nedeniyle, aile sirketlerinde kurumsal yonetim konusu kapsaml
olarak incelenmelidir.

Aile sirketleri, kendilerine 6zgii avantajlarina bagh olarak bazen hizl bir
performans artisi gosterse de, sirketler buytidiikge aile iki konuda yeter-
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siz kalmaktadir. Bunlardan ilki yonetimdir. Bir ailenin devamli basaril
yoneticiler yetistirmesi miimkiin olmadigindan ve isler gelistikce baska
sahalara girilmesinden dolay, sermayedar ¢6ziim olarak bir yoneticiyle
anlasmak ihtiyaci duymaktadir. Sermayedar, sirketi yonetmesi i¢in pro-
fesyonel yoneticiyi belli bir licret karsiliginda gorevlendirmektedir. Aile
sirketlerinde kurumsal yonetimi 6n plana ¢ikaran ikinci konu ise serma-
yedir. Aile sermayesinin yetersiz kaldig1 durumda, sirket yabanci kaynak
bulmanin yollarini aramaktadir. Bunun sonucunda da taraflarin birbirle-
rine karsi olan sorumluluklar1 kurumsal yonetimi zorunlu kilmaktadir.
(Pound, J. 2002)

Kurumsallasma diizeyinin yiikselmesinde dort kritik unsurdan s6z edile-
bilir. Bunlar yonetimin organize edilmesi ve gelistirmesi, isletme sahipli-
ginin yonetilmesi, gelecekteki yonetimin tanimlanmasi, vizyon belirlen-
mesi ve gelistirilmesidir. Sayilan kritik unsurlarin basariyla gerceklestiri-
lebilmesi icin 6ncelikle isletmenin ve girisimcinin mevcut durumlari tes-
pit edilmeli ve degerlenmelidir. Bir aile sirketinin kurumsallasmasinda
belki de en 6nemli gosterge, planlamaya verilen 6nemdir. Aile sirketleri-
nin dikkati ceken en belirgin 6zelliklerinden birisi, is ve aile degerlerinin
birbiriyle ortiismesidir. Dolayisiyla roller ve beklentiler i¢ ice gecmistir.
Aile tlyeleri isletmeyi, aile kimliginin ve mirasinin 6nemli bir pargasi ve
isteklerini karsilayabilmelerine olanak taniyan bir finansman araci olarak
gorurler. Aksine profesyonel yoneticiler isletmeyi; gelisme ve ekonomik
basari icin bir arag olarak algilarlar ve kariyerleri icin gerekli oldugunu
diistiniirler. Bu kapsamda planlama, kurumsal yonetimin 6nemli asama-
larindan birisidir. (Deloitte, 2010, 14)

Insan odakhihigin 6nemi son yillarda iilkemizde kavranmaya baslanmis-
tir. Parasal kaynaklar isin basinda zaten gerektiginden, insan bir sirketin
as1l yararlanmasi gereken ve farklilik yaratacak tek kaynagidir. Ulkemiz-
de, genelde insan degeri 6nemsenmediginden, bir¢ok sirkette de insan
kaynag1 genellikle toplam ka¢ adam oldugu ile basitlestirilen bir tanim
icinde ele alinir. Aslinda aile sirketlerinin en biiylik degerleri, 6ncelikle
kurucu aile tiyelerinin kurduklar ilk kadrolar; ilk insan giiciidir. Aile sir-
ketlerinin genelde ufak isletmeler olarak kurulduklarini diisiintirsek bu
tanim bir anlamda dogrudur. Kurumsal yonetim agisindan da insan gilicli
firmanin i¢ ¢ikar ¢cevresi oldugu i¢cin 6nemsemek gerekmektedir. Bu olgu-
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ya derecelendirme kuruluslar1 da 6nem vermektedirler. (Ural, 2004, 78)

Ashinda Tiirkiye icin elli y1l 6ncesine gidersek biiyiik firmalar genelde
devletin kurdugu firmalardi, 6zel sektoriin elinde bulunan biiyiik firma-
larin sayis1 devletin elinde bulunanlarla karsilastirilmayacak kadar azdu.
Ozel sektoriin elindeki firmalarin ise neredeyse tamamu aile sirketi ko-
numundaydi. Boyle bir ortamda kurumsallasma elbette ki cok zordur ve
zamanin sartlar1 baska seyler gerektirmektedir. Ancak aile sirketlerinde
o zamanlardan gordiigiimiiz bir takim kendine has yontemler goze ¢arp-
maktadir. Yani firmalar bir takim kurallara ve kendilerine deger katacak
faaliyetleri kendi ¢aplarinda uyguluyorlardi. Kurumsal yonetimin diinya-
da dogusunun da ihtiyaglar ¢ercevesinde oldugunu distintirsek, aile sir-
ketleri ihtiyaclarini karsilamada daha hizli davranabilmektedir.

2. TURKIYE’'DE KURUMSAL YONETIMIN BOYUTLARI

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaninda 6zellikle son yillarda uluslararasi
piyasalarda yasanan finansal krizler ile ABD’de meydana gelen firma if-
laslar1 sonrasinda diinyada olusan gelismelerin disinda kalmamak ve ser-
maye piyasalarinin, ekonomik kalkinmaya olan katkisinin artirilmasina
yonelik bir takim diizenlemeler getirmek sureti ile gelismeye baslamistir.

Uluslararasi alandaki kurumsal yonetim gelismelerine paralel olarak Tiir-
kiye’de, oncelikle SPK faaliyetleri cercevesinde 2003 yilinda ilk defa ku-
rumsal yonetim ¢alismalar1 baslatilmistir. Tiirkiye agisindan bakildigin-
da, iyi kurumsal yonetim, tilkenin imajinin yiikselmesi, sermayenin yurt
disina kagmasinin 6nlenmesi, yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi,
ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giiciiniin artmasi, krizlerin
daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagitilma-
s1, yiiksek refahin saglanmasi ve siirdiirtilmesi anlamina gelmektedir.

2.1. Tirkiye’de Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Tarihsel siirec igerisinde paydaslarin sirketleri degerlendirmesine temel
olan mali raporlama yiikiimliiliiklerini belirleyen diizenlemeler agisindan
bakildiginda, oncelikle 1952’den itibaren Vergi Usul Kanunu’nda miikel-
lefler agisindan sinirli bazi muhasebe kurallarindan bahis edilirken, mali
tablolarin kamuoyuna agiklanmasina iliskin hiikiimlerin ilk kez, 1957’de
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yenilenen Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) igerisinde mevcut oldugu goriil-
mektedir. Daha sonra 6zellikle halka acik sirketlerin finansal raporlama
esaslarinin belirlenmesi sorumlulugunun 1981 yilinda ¢ikarilan 2499
sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun sorum-
luluguna verildigini gérmekteyiz. Kurumsal yonetimin muhasebeyle cok
yakindan iligkisi goz oniine alindiginda muhasebe alanindaki degisiklik-
ler kurumsal yonetimi de etkilemektedir. Bu alanda devletin ¢abalarinin
2499 sayili1 SPK Kanunu’nda 2004 yilinda yapilan diizeltmelerle kurulan
Tiirkiye Muhasebe Standartlar: Kurulu (TMSK) ile ivme kazandig1 gortl-
mektedir. (Kayacan, 2009, 13)

Tiirkiye kurumsal yonetim konusunda erken davranan iilkeler arasinda
yer almistir. TUSIAD Kurumsal Yénetim Calisma Grubu tarafindan hazir-
lanan en iyi uygulama kodu 2002 yi1linda yayinlanmistir. Daha sonra, 2003
yilinda hazirlanan SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri ile halka acik sirketler
icin tavsiye niteliginde olan ilkeler agiklanmistir. 2004 yilinda SPK’ nin
Uyum Beyani diizenlemesi ile halka agik sirketler, bu ilkelere ne odl¢iide
uymakta olduklarini ve uymadiklar1 hususlar ile ilgili gerekgelerin neler
oldugunu faaliyet raporlarinda agiklamakla ytikiimli tutulmustur. “Uy ya
da agikla” olarak adlandirilan bu yaklasim, halka agik sirketlerin kurum-
sal yonetim ilkelerini uygulama konusunda tesviki acisindan 6nemli bir
gelismedir. Ulkemizde, kurumsal ydnetimi tesvik edici nitelikte diger bir
onemli gelisme de IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nin olusturulmasi
olmustur. IMKB Yénetim Kurulu, 23 Subat 2005 tarihli toplantisinda Ku-
rumsal Yénetim ilkeleri'ni uygulayan sirketlerin icinde olacagi Kurumsal
Yonetim Endeksi’ nin, kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 tizerin-
den en az 6 olan 5 sirketin Borsa’ ya bildirilmesi halinde hesaplanmaya
baslanmasina karar vermistir. Kurumsal yonetim ilkelerini basariyla uy-
gulayan sirketlerin yatirnmcilar tarafindan taninmasi daha kolay olacak
ve kamuoyu tarafindan ddiillendirilebilecektir. (SPK, 2007, 14)

Tiirk Ticaret Kanunu’'nda yapilan diisiiniilen degisikliklerle de kurumsal
yonetim alaninda ilerlemeler kaydedilecegi beklenmektedir. Daha saglik-
I1 bir ekonomik diizen i¢in uygulanmaya ¢alisilan bu kavram, Tirkiye’de
artan yabanci sermaye ile birlikte hizli bir sekilde ekonomik hayatta uy-
gulanmaya baslanmis ve gelinen bu noktada biiytik ilerleme kaydedilmis-
tir. Glintimiizde Turkiye’ de uluslararasi ortamda giiclii bir ekonomi ko-
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numundadir ve bu durumdan dolay1 da kurumsal yonetim gibi kavramlar
tilke ekonomisi i¢in olmazsa olmazlar arasindadir.

Sermaye piyasasi mevzuati disinda Tiirkiye’de kurumsal yonetim kavra-
minin yer buldugu diger bir mevzuat bankacilik mevzuatidir. 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’'nda kurumsal yonetim konusu ayr1 bir kisim olarak
incelenmistir. Kurumsal yonetime iliskin yapi ve stiregler ile bunlara ilis-
kin ilkelerin, SPK ile kurulus birliklerinin de gorusi alinarak Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan belirleneceginin ifa-
de edildigi Bankacilik Kanunu’'ndaki kurumsal yonetime iliskin kisim dort
boliimden olusmaktadir. Bunlar yonetim, i¢ sistemler, yetkili kuruluslar
ve finansal raporlamadir. Bankacilik Kanunu’'nda bankalarin kurumsal
yonetim ilkelerine uyum seviyesinin gozetim, tahlil ve 6l¢limiiniin BDDK
tarafindan yapilacagina iligkin hiikiim de yer almaktadir. BDDK tarafin-
dan bankalar icin belirlenen kurumsal yonetim ilkeleri 1 Kasim 2006 ta-
rihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak ytriirliige girmistir. Bu ilkeler yedi
baslik altinda toplanmis ve SPK kurumsal yonetim ilkeleri referans ola-
rak alinmistir. (Kula, 2006, 13)

Devletlerin, kurumsal yonetimi gelirlerinin daha etkin kullanilmasi ve
yolsuzluklarin azaltilmasi i¢in hayata gecirme istegi s6z konusudur. Bu
surecte hukiimetlerin kararliligi ve uygulamalari ¢cok 6nemlidir. Kurumsal
yonetim dolayli olarak milli ekonomiye de biiytik katkilar sagladigindan
dolay1 Tiirkiye’de bu konuda yapilan uygulamalari devletin desteklemesi
bu kavramin Tirkiye’'deki gelecegi icin 6nemli bir konudur.

Bunun yani sira, firmalar kurumsal yonetimi karlarini maksimize etmek
ve ¢ikar ¢evrelerinin memnuniyetini artirmak i¢in istemektedirler. Ttrki-
ye’de halka a¢ik firmalarin bu kavrama destekleri de azimsanmayacak se-
viyededir. Biiyiik sirketlerin bircogunda kurumsal yonetim ¢alisma grup-
lar1 bulunmakta ve bu konuda faaliyet gosteren sivil toplum orgiitlerine
destek vermektedirler.

Tiirkiye’deki kurumsal yonetim uygulanma seviyesi incelendiginde, mev-
zuatta kurumsal yonetime uyum ag¢isindan 6nemli adimlar kat edildigi
gozlemlenmektedir. Ancak firmalarin bu konuda ciddi eksiklerinin bu-
lundugu da bir gercektir. IMKB’de islem géren sirketlerin bircogunda
imtiyazl hisseler bulunmakta, hisse devri ve degisimi konusunda yone-
tim kurulu karar1 aranmadig1 dikkati cekmektedir. Ayrica bir¢ok sirketin
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tutarh bir kar dagitim politikas1 yoktur. Bunlarin yaninda bagimsiz iiye
konusunda da eksiklikler vardir.

2.2. Kurumsal Yoénetim ilkelerinin Uygulanmasi

Enron skandalindan sonra sirket yoneticileri ve bagimsiz denetim sirke-
ti Arthur Andersen’in yoneticileri mahkemelerce cezalandirilmis, hapis
karar1 verilmistir. Bu olaylarin akabinde, firmalarda kisisel ¢ikarlarin 6n
plana ¢ikmasinin engellenmesi ve bu tiir olaylarin bir daha yasanmamasi
icin ABD ulusal seviyede bazi kurallar getirmistir.

Son yillarda yonetim kalitesinin firmalar icin 6n plana ¢ikmasi, bunun
sonucunda yonetimin sorgulanir hale gelmesi, yeni kurallar konulmasini
da tartisilir hale getirmistir. Bu olaylar yasanirken firma yonetimlerin-
de farkhliklar baslamistir. Yeni uygulamalarla birlikte yonetim kurulu
liyeleri igerisinde icraci-icract olmayan, bagimsiz iiye gibi ayrimlar goze
carpmaktaydi. Kii¢iik ortaklarin haklarinin korunmasi ve cikarlarinin
gozetilmesi onem kazanmaya baslamistir. Bu gelismelerle birlikte firma-
larda seffaflikta artmaya baslamistir. Yonetim kurullarina bagl denetim
komitesi gibi ¢alisma guruplarinin kurulmaya baslamasi bu gelismelere
rastlamaktadir. (Giirbuiz&Ergincan, 2004)

Kurumsal yonetim ilkelerinin olusumunda ABD’de c¢ikartilan Sarba-
nes-Oxley Yasasi ve Ingiltere’deki Cadbury Raporu’nun rolii tartisilmaz-
dir. Bu yillarda bir¢ok tilke ve kurulus kendi kurumsal yonetim ilkelerini
yaymlamistir. Her tilke ve kurumun farkli kurumsal yonetim ilkeleri ya-
yinlamasinin altinda yatan neden kurumsal yonetimin kultiir ve bolgeye
gore farkliliklar gostermesidir. Kurumsal yonetim alaninda diinyada ya-
pilan ¢alismalar tek bir kurumsal yonetim ilkesi modelinin olmayacagini
vurgulamaktadir. Bu ilkeler iilke sartlarina 6zgii olarak hazirlanmaktadir.
Bu ortaya c¢ikan ilke ve kurallar icerisinde en yaygin olarak destek bulan
ve uygulanan ilkeler OECD tarafindan 1999 yilinda hazirlanan ilkelerdir.
Tiirkiye’de bu konuda SPK tarafindan bu ¢alisma yiirtiitiilmektedir. Bu
kapsamda kurum Temmuz 2003 yilinda kurumsal yonetim ilkelerini ya-
yinlamistir. (Kayacan, 2009., 22)

Ayrica lilkemizde, OECD kurumsal yonetim ilkelerinin gelistirilebilmesi
amaci ile de Diinya Bankasi, OECD ve bu iki orgiitiin 6zel sektor katihim-
cilariile olusturdugu Global Kurumsal Yonetim Forumu (GCGF) 6ncii ola-
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rak calismalarini siirdiirmektedir.

SPK kurumsal yonetim ilkelerini ilk olarak halka acik anonim sirketler
icin hazirlamis, fakat bu ilkelerin kamu firmalari ve 6zel sektorde faaliyet
gosteren diger firmalarca da uygulanmasinin olumlu sonuglar doguraca-
gin1 vurgulamistir.

2.3. OECD Kurumsal Yénetim ilkelerinin Adaptasyonu

OECD kurumsal yonetim ilkelerini 5 bashk altinda toplamistir. OECD
tarafindan 1999 yilinda yayinlanan ve 2004 yilinda revize edilen Ku-
rumsal Yonetim Ilkeleri, iilke diizenlemelerine referans olma acisin-
dan 6nemli bir yere sahiptir. Tirkiye’de de bahsettigimiz gibi SPK’da
kurumsal yonetim ilkelerini hazirlarken OECD kurumsal yonetim ilke-
lerini referans almistir. OECD’nin kurumsal yonetim ilkeleri sunlardir
(Altan, 2007, 32-38):

1. Kurumsal yonetim hissedarlarin haklarini korumalidir: Temel his-
sedar haklari, OECD tarafindan alt1 sekilde belirtilmistir.

e Hisse kayitlarinin giivenceye alinmasi,
e Hisselerin aciklanmasi ya da transfer edilebilmesi,

e Sirket hakkinda zamaninda ve diizenli olarak gereken bilginin
edinilmesi,

e Genel kurullara katilim ve oy kullanilmasi,
e Yonetim kurulu liyelerinin se¢ilmesi,
e Sirket karlarindan pay alinmasi.

Bu ilkeyi inceledigimizde belki de diinyada biitiin tilkeler i¢in ortak bir
altyapida olusturulabilecek niteliktedir. Ciinkii ortaklik haklar1 objek-
tif bir yaklasima ihtiya¢ duydugundan bu konuda diinyadaki uygula-
malar benzerdir.

2. Kurumsal y6netim, azinlik ve yabanci hissedarlar dahil, biitiin his-
sedarlara esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Bu ilkede
ilk ilkenin devami niteliginde sayilabilir.

3. Kurumsal yonetim, dogrudan ¢ikar sahiplerinin haklarini yasalarda
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belirtildigi sekilde tanimalidir. Cikar sahipleri ile iliskiler tilkenin ihti-
yaclarina gore belirlenen yasalar cercevesinde ele alinmaldir.

4. Kurumsal yonetim, mali durum, performans, sahiplik ve sirketin
idaresi dahil, sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve zamanin-
da aciklama yapilmasini giivence altina almalidir.

5. Kurumsal yonetim, sirketin stratejik rehberligini, yonetim kurulu
tarafindan idarenin siirekli olarak etkin sekilde denetimini ve yonetim
kurulunun gerek sirkete, gerekse hissedarlara karsi hesap vermesini
saglamalidir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri belirtigimiz gibi kapsam ve kurumsal
yonetimi ele alis tarzi agisindan bir¢ok calismaya referans olmustur.

2.4. TUSIAD ve Kurumsal Yonetim Uygulamalar:

TUSIAD, 2000 yilinda, Tiirkiye’de en iyi kurumsal yénetim uygulamala-
rinin arttirilmasi, dolayisiyla seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve so-
rumluluk ilkeleri ¢ercevesinde Sirketlerin rekabet avantaji saglamasini
hedefleyerek Kurumsal Yonetim Calisma Grubu bu alanda farkindalik
yaratilmasi amaciyla liderlik roliinii tistlenen ¢alisma grubu, 2003 yilinda
Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi'nin kurulusuna da onciiliik etmistir.
Kurumsal Yénetim Calisma Grubu OECD’nin “Kurumsal Yonetim ilkeleri”
ve “Kamu Isletmeleri icin Kurumsal Yénetim Rehberi” ni Tiirkceye cevire-
rek uluslararasi alandaki gelismeleri yansitmistir. Calisma Grubu ayrica,
aile sirketleri icin “Sermayesi Halka Kapali Sirketler i¢cin Kurumsal Yone-
tim Prensipleri” ni hazirlamistir.

TUSIAD ortaya koydugu Yénetim Kurulu Prensipleri’nde, entegre bir
kurumsal yonetim, kontrol ve raporlama, kalite ve bagimsizlik, hedefe
ulastirabilecek nitelik, etkinlik ve sayida yonetim kurulu iiyesi se¢imi ve
bunun icin izlenecek siireg, yonetim kurulu baskani ve icra kurulu baska-
n1 ayriligl, yonetim kurulu toplantilari i¢in tanimlanmis prosediir, perfor-
mans ve saglanan menfaatler icin yazili politikalar ve seffaflik, yonetim
kurulu icinde olusturulan komitelerin etkin kullanimi, paydaslar ile ileti-
sim konular1 éne ¢ikmistir. (TUSIAD, 2002, 15)

Sirketlerin yonetim kurulu iiyelerinin ve list diizey yoneticilerin mali
haklarimn (ticret, prim, ikramiye, hisse, emeklilik planlari, hisse opsiyonla-
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r1vb.) genel ilkeler ile diizenleyen yazili Ust Diizey Yoneticilerin Ucret ve
Mali Haklar1 Politikasi|| olmalidir. Sirketlerin hedefleri ile iliskili ve uyum-
lu Mali Haklar Politikasi, Sirketlerin risk yonetim politikasi ile de uyumlu
olmali ve hedeflere ulasmay1 desteklemelidir. Bu konuda politika degisik-
likleri genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine, ayrica UFRS diizenleme-
leri ile tanmimlandig1 6l¢lide finansal tablo dip notlarinda ve faaliyet rapo-
runda sunulmahdir. Ucret Belirleme Komitesi veya Insan Kaynaklar1 Ko-
mitesi gibi bu konuya daha yakin bir komite kurulmamis olmasi halinde
Kurumsal Yonetim Komitesi, Mali Haklar Politikasi’nin olusturulmasinda,
performans Kkriterlerinin belirlenmesinde, performansin 6l¢iilmesinde,
aday belirlemede ve Kkariyer planlarinin yapilmasinda gorevlendirilebilir.
Mali menfaatlerde seffaflik saglanmali, kisa vadeli faydalar, isten ayrilma
sonrasi faydalar, isten ayrilma tazminati, hisse bazli faydalar vb. siniflan-
dirilarak kamuya acgiklanmalidir. Haklarin degisken kismi gergeklesen
performans parametrelerine dayali olmalidir. Mali haklar ile ilgili politi-
kalar ve degisken licretler, gliniin kosullarina ve rekabet durumuna gore
farklilasan stratejik konulardir. Bu politikalar ve uygulamalar1 hakkinda
genel kurulu bilgilendirmek yeterli olup, onay, izin gibi kavramlar yerine
Seffaflik ve hesap verebilirlik dikkate alinmaldir. (TUSIAD, 2002, 23-24.)

Franks (2009) c¢alismasinda, kurumsal yonetim ve eylemci hissedarlar
iliskisini incelerken eylemci hissedarlarin etkin kurumsal yonetim i¢in
zorlayic1 olacaklar1 gorusiini ileri siirmektedir. Eylemci hissedarlarin
kurumsal yonetimin 6nemli bazi unsurlarinin gelismesinde yadsinamaz
rolleri oldugu soylenmektedir. Bu unsurlar, hissedarlarin ve diger taraf-
larin ¢ikarlarina hizmet edecek kararlar alan, kanunlarin ve mevzuatin
lafzina ve ruhuna saygi gosteren bir yonetim kurulunun olusturulmasi,
hissedarlarin sirket islerinde bilgilendirilmis ve aktif hissedarlar olarak
faaliyette bulunmalari, etkin satin alma piyasalarinin olusmasina katkida
bulunulmasi ve azinligin korunmasi seklinde siralanabilir.

Eylemci hissedarlar; gelenekei eylemciler (Emeklilik fonlari, Sigorta sir-
ketleri) ve yeni eylemciler (Saldirgan baglaminda odaklanmis Fonlar ve
Korunma Fonlar1) olarak iki sinifta incelenebilir. Gelenekgi eylemciler,
sirketin kendisine yonelik satinalma girisimlerine kars1 gelistirebilecegi
savunmalarin veya direnisin ortadan kaldirilmasi, yoneticilerin ticretlen-
dirilmesi, yonetim kurulu baskaninin ve icra kurulu bagkaninin rollerinin
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ayrilmasi ile kurumsal sosyal sorumluluk konularinda katkilar vermekte-
dir. Yeni eylemcilerin ise, 6zellikle sirketi parcalama yoluyla yeniden ya-
pilandirma, nakit temettii 6deme, yonetimi degistirme, planlanmis baska
bir sirketi satin alma faaliyetini durdurma, sirketi en yiiksek fiyati verene
satma konularinda 6nemli sonuglar aldiklar1 gozlenmektedir. Yeni hisse-
dar eylemciliginde, en fazla getiri kurumsal yeniden yapilandirma ile ilis-
kilendirilmekte, bir alt sinif olarak odaklanmis 6zel eylemcilik, varligiyla
etkin olmakta ve biiyiik getiriler liretebilmekte, bu sekilde 6zel eylemcilik
sik ve karli getiriler anlamina gelirken, biitiin hissedarlara da 6nemli ge-
tiriler sunmaktadir. (Franks, 2009)

2.5. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Anlayisini Gelistirmeye
Yonelik Calismalar

Tiirkiye gelisen ekonomisi, istikrar ve iktisat politikalarinin etkinligi ile
birlikte kurumsal yonetim alaninda hizla ilerleme kaydetmektedir. Ancak,
glinlimiiz itibariyle gelismis tilkeler seviyelerinin oldukc¢a gerisindedir.
Bunun en 6nemli nedenleri arasinda, yillarca disa kapali gelisen ekono-
misini, aile isletmelerinin ¢oklugunu, yillar itibariyle yasanan ekonomik
krizlerin varliginy, firma sermaye yapilarinin yeterince gii¢lii olmayisini
sayabiliriz. (Ararat & Balic & Bradley, 2005, 21)

Kurumlarin ve Tiirk kiiltiir yapisinda kurumsal yonetimin temelleri Ahi-
lik teskilati ile atilmistir. Ahilik mesleki ve ahlaki bir kurulustur. Anlam
itibariyla kii¢iik esnaf ve ¢iraklari i¢ine alan, mesleki dogruluk duriistliik
prensiplerine uygun olarak ¢alisilmasini ayrica egitim gérmelerini hedef-
leyen bir teskilattir. Ahilik teskilati, glinlimiizde Ticaret ve Sanayi Odala-
rinda karsiligin1 bulmaktadir.

2.5.1. Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum Derecelendirmesi

Kurumsal yonetim uyum derecelendirmesi niceliksel (quantitative) degil
niteliksel (qualitative) esaslarin 6ne ¢iktig1 bir derecelendirme tiirtidiir.
Ulkemizde, derecelendirme siirecinde kullanilacak olan agirliklar SPK ta-
rafindan dizenlenmistir.

Kurumsal yonetim derecelendirmesi, kurumlarin hissedar haklarina ver-
dikleri 6nemin, kamuyu aydinlatma faaliyetlerinin, menfaat sahipleri ile
iliskilerinin ve yonetim kurullarinin genel kredibilitesi hakkinda bir go-
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ristiir. Bu goris, sirketin kendi ¢ikarlari ve mal varligina, hissedarlarina,
menfaat sahiplerine, kamuya ve ¢evresine karsi tasidigi riskleri degerlen-
dirir.

Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi, sirketlerin SPK ta-
rafindan yayimlanan ilkeler ile uyumlarinin , akaradite derecelendirme
kuruluslari tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi
ve siniflandirilmasi faaliyetidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum dere-
celendirmesinde amag, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama
dilizeylerinin, standart ve karsilastirilabilir bir 6l¢iim sistemi ile tespit
edilmesidir. Baska bir deyisle, kurumsal yonetim ilkelerine uyum dere-
celendirmesi, hem sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulama dii-
zeyini belirleyen, hem de farkli sirketlerin kurumsal yonetim uygulama
diizeyleri arasinda karsilastirma yapma imkani veren standart bir 6lgtt
ortaya koyar. (SPK, 2005, 3)

Derecelendirme notu bir sirketin, kurumsal yonetim ilkelerine uyumu
ve paydaslarina, ortaklarina, yatirimcilarina, kredi verenlere, diizenleyi-
ci kuruluslara ve diger menfaat sahiplerine duyarliligi hakkinda en etkili
bilgi verme aracidir. Kurumsal yénetim uyum derecelendirmesinde; pay
sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim
kurulundan olusan dort ana kriterde ilkelerin uygulanma diizeyi deger-
lendirilir ve her bir kritere 1 ile 10 arasinda derecelendirme notu verilir.
Ayrica sirketin ilkelere uyumunu bir biitiin olarak temsil etmek iizere, 1
ile 10 arasinda not verilir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelen-
dirmesinde 1 en diisiik uyum diizeyini, 10 ise en yiliksek uyum diizeyini
temsil eder. (SPK, 2005, 5-6)

Toplam derecelendirme notunu belirlemede her bir alt baslik icin SPK
direktifleri dogrultusunda asagidaki agirliklar; pay sahipleri bolimi i¢in
%25, kamuyu aydinlatma ve seffaflik icin %35, menfaat sahipleri boliimu
icin %15, yonetim kurulu béliimii i¢cin %25 bigiminde uygulanir. Derece-
lendirme notlarinin anlamlar ise asagidaki gibidir:

9-10: Ulkelere en yiiksek diizeyde uyum, riskler asgariye indirilmis

7-8: Ulkelere 6nemli 6l¢iide uyum, minimal riskler, minimal iyiles-
tirmeler geregi

6: Ulkelere orta derecede uyum, bir dizi iyilestirme geregi
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4-5: Ulkelere asgari derecede uyum, artan riskler, 6nemli iyilestir-
meler geregi

<4: Yiuksek risk

2.5.2. IMKB (BiST) Kurumsal Yénetim Endeksi

IMKB, Tirkiye’de kurumsal yonetim uygulamalarinin yerlesmesine
katkida bulunmak, bu konuya duyarli davranan sirketleri tesvik et-
mek, digerlerine referans olusturmak ve 6zellikle yabanci yatirimci-
lar1 cezbetmek icin, SPK’'nin derecelendirme faaliyetine iliskin tebligi
kapsaminda kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu temsil eden dere-
celendirme notuna sahip IMKB pazarlarinda islem goren sirketlerin,
belirli kurallar ¢ercevesinde, fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iil-
mesi amaciyla biinyesinde bir Kurumsal Yonetim Endeksi olustura-
cagini, 2005 yilinda kamuya duyurmustur. Endeksin hesaplanmaya
baslanabilmesi icin, kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 lize-
rinden 6 olan en az 5 sirketin IMKB'’ye bildirilmesi sarti getirilmistir.
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’'nin (XKURY) hesaplanmasina, ku-
rumsal yonetim derecelendirme notu en az 6 olan 5 sirketin Borsa’ya
bildirilmesiyle 31.08.2007 tarihinde baslanmistir.

Asgari derecelendirme notu sartini saglayan sirketlerin hisse senetleri,
derecelendirme notunun KAP’a bildirildigi giinti takip eden is gliniin-
de endekse alinmaktadir. Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin hesaplanma-
sina 31.08.2007 tarihinde baslanmis olup, endeksin baslangi¢ degeri
48.082,17’dir. Eylul 2013 itibariyle endekste 45 Sirket bulunmaktadir,
30 Eylil 2013 endeks degeri 68.875,67’dir. 45 Sirketin, 2’si 2011 y1-
linda ilk defa endekse girmistir. 2010 yilinda endekse ilk defa giren
Sirket sayis1 6’dir. En fazla sayida ilk defa endekse giris 2009 yilinda
gerceklesmis olup, bu sirketlerin sayis1 12’dir. 2008 yilinda 5 sirket
endekse ilk defa dahil edilmis olup, kalan 7 Sirket 2007 yilindan itiba-
ren endekste yer almaktadir. (Suyolcu, 2006, 16) Kurumsal yonetim
endeksine dahil olan sirketler i¢cin IMKB, kotasyon iicretlerinde % 50
indirim tesviginden yararlanma olanagi saglamistir. Ayrica bu endeks-
te yer almanin, sirketin marka degerine ve sayginligina 6nemli katkida
bulunmasi ve yabanci yatirimcilarin ilgisinde dncelik olusturmasi gibi
avantajlar saglamasi da beklenmektedir.
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Indeksin ilk y1llarinda kurumsal yonetim ilkelerine 6nem veren sirket-
lerin borsa performanslarinda gozle goriliir olumlu farkhiliklar ortaya
ciktigini ispatlayacak ampirik ¢alismalar yurt disi érnekleriyle karsi-
lastirilmistir. Dogru bigimde ytriitiilen kurumsal yonetim uygulama-
lar1 ile performans arasinda dogrudan bir iligkinin varliginin belirlen-
mesi ilk donemlerde arastirmacilar icin 6nemli bir konu olmustur.

2.5.3. Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi

Kurumsal yonetimin Tiirkiye’de gerek 6zel sirketlerde ve gerekse kamu
kurumlarinda, yerlesmesi ve dogru uygulanmasi i¢cin 6nderlik ve yol gos-
tericilik yapma misyonunu benimseyen Tiirkiye Kurumsal Yonetim Der-
negi (TKYD), sirketlerin yliksek performansl, rekabetci ve iyi yonetilen,
paydaslarina en fazla art1 degeri katan kurumlar haline gelmesini sagla-
mak amaciyla 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), Kurumsal Yonetim anlayisi-
nin Tirkiye’de sirketler arasinda daha da yayginlasmasi ve gelismesine
katkida bulunmak, en iyi uygulamalar1 hayata ge¢irmeyi saglamak ama-
ciyla 2003 yilindan bu yana faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Dernegin amaci, Turkiye Cumhuriyeti Anayasasi’'nin ve ilgili kanunlarin
ongordigi esaslara uygun olarak, kamu ve 6zel kurum ve kuruluslara
Kurumsal Yonetim konusundaki ¢alismalarini aktararak, tilkemiz ku-
rumlarinin adil, seffaf, sorumlu ve hesap verebilir bicimde yonetilmele-
rini ve bu ilkeleri uygulayarak kar etme, yiiksek performans gésterme ve
rekabet etme glicleriyle daha fazla istihdam saglayip tlilke ekonomisinin
gelismesine, kamu yararinin elde edilmesine ve tilkenin sosyo-ekonomik
dilizeyinin gelistirilmesine katkida bulunmaktir. (Kula, 2006, 43)

Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), kurumsal yonetim ile ilgili olarak bir taraf-
tan ilkesel ve genel hiikiimler 6ngoriirken, diger taraftan da ¢esitli ko-
nularda, adalet, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk gibi temel il-
kelere uygun diizenlemeler getirmistir. Yasa, SPK'nin tebliginde oldugu
gibi kurallar1 bir liste halinde siralamamis, kurumsal yonetim anlayisini
tanimlayan tasiyici kolon niteligindeki bu temel ilkeleri somutlastirmistir
yasada seffaflik, sekli ve maddi aleniyete iliskin bircok hiikiim yaninda,
sirket internet sitesiyle (TTK, 2012, m.1524) gergeklestirilmistir. Yasa
da beklendigi iizere; adalet farklilastirilmis teselsiil, esit islem ilkeleri ve
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menfaat dengesinin gozetilmesiyle; hesap verebilirlik, baghlik raporlari
diizenlenmesi, agiklama ve bildirim ytliktimliiliiklerinin 6ngoriilmesiyle
hukuki nitelik kazanmistir. (Durukan & Ozkan & Dalkilig, 2009, 21)

Yasa, adalet, seffaflik, hesap verilebilirlik, sorumluluk gibi ilkeleri benim-
semis, finansal raporlama ve uluslararasi denetleme standartlar1 cerge-
vesinde ¢alisan bir sirket yonetimine, tam temsilin saglandig1 bir genel
kurula sadece halka a¢ik sirketlerin ihtiyaci olmadig: diistincesinden yola
cikarak gerek denetleme ve muhasebe standartlarini, gerekse sirket in-
ternet sitesinin bir seffaflik araci olarak kullanilmasini kapali anonim sir-
ketlerle limited sirketlere de uygulanir hale getirmistir.

Bununla birlikte yasa, kurumsal yonetim kurallarinin halka acik sirketler
yontlinden belirlenmesinde, yillik kurumsal yonetim a¢iklamasinin esas-
larinin tespit edilmesinde ve sirketlerin bu ilkeler agisindan derecelendi-
rilmelerine iliskin kriterlerin konulmasinda SPK’ ya tekel yetkisi vermis-
tir (TTK, 2012, m.1529-1). Ilgili diger kamu kurum ve kuruluslar, ancak
SPK’nin goriisiinti almak sartiyla, sadece kendi alanlari i¢in gecerli olmak
tizere sinirli kurumsal yonetim diizenlemeleri yapabileceklerdir. (TTK,
2012, m.1529-2)

Yasa’da kurumsal yonetim anlayisi cergevesinde yer alan dikkat cekici
bazi hususlar su sekilde siralanabilir (TTK, 2012, m.359-396):

e Tek iiyeli yonetim kurulu imkani getirilmistir.

e YoOnetim kurulu iiyelerinin en az yarisinin yiiksek 6grenim gor-
miis olmasi sarti1 konulmustur.

e Yonetim kurulu liyesinin pay sahibi olmasi sart1 kaldirilmistir.

e Oyda imtiyazli paylar en ¢ok 15 oy hakki ile sinirlandirilmistir.
Ayrica bazi kararlarda oyda imtiyaz kullanilamamaktadir.

e YoOnetim kurulu tiyesi ile yonetim kavramlar: arasindaki farki or-
taya koyan sistem hiikme baglanmistir.

e Tiizel kisilerin yonetim kurulu iiyesi olabilmelerine imkan tanin-
mistir.

e Yonetim kurulunda pay sahipleri gruplar ile azinligin temsil
edilmesi olanaklar1 artirilmistir.
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e Azinlik haklar listesi zenginlestirilmistir.

e Sermaye sirketleri internet sitesi agmaya, boyle bir site mevcut
ise bir boliimiini bilgi toplumu hizmetlerine tahsis etmeye mec-
bur tutulmustur. Ayrica bu sitenin genel kurul ve yonetim kuru-
lu toplantilarinin gergeklestirilmesine ve online oy kullanimina
imkan tanimasi gereKkir.

e Risklerin erken teshisi komitesi kurulmasi zorunlu hale getiril-
misgtir.
e Yasa finansal tablolarin diizenlenmesinde Tiirkiye Muhasebe

Standartlari’na, denetimde de uluslararasi denetleme standart-
larina uyulmasi zorunlulugu getirmistir.

2.5.4. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)

Ulkemizde Kurumsal Yénetim’'in benimsenmesinde, ézel rol oynayan bir
diger adim da Kamuyu Aydinlatma Platformudur. KAP, sermaye piyasala-
rinda islem goren halka agik sirketlerin ve tiim araci kuruluslarin kamu-
yu aydinlatma amaci ile finansal tablolarinin, 6zel durum agiklamalarinin
ve diger bildirimlerin bilgisayar aglar1 lizerinden giivenli bir sekilde ile-
tilmesi amaciyla SPK, IMKB (BIST) ve TUBITAK tarafindan kurulmus bir
veri toplama ve yayma sistemidir. 25 Kasim 1999’da baslayan KAP pro-
jesinin ilk asamas1 24 Agustos 2001 tarihinde tamamlanmis, uygulama
IMKB (BIST)’de kayith tiim sirketleri, bagimsiz denetim kuruluslarini ve
araci kuruluslar: kapsayacak sekilde genisletilmistir.

KAP projesi, isletmelere yatirimci agisindan giiven gelistirme, etkin bil-
gi paylasimi, tam ve yeterli bilgi saglama, maliyetleri azaltma ve giincel
olma bakimindan g¢esitli avantajlar saglamistir. Sirketlerin bilgilerini ka-
muya ac¢iklamasi ve giderek daha da seffaflasmasi, kurumsal yonetimin
de ana ¢ikis noktalarindan biri olan, asimetrik bilgi problemini de orta-
dan kalkmasini destekleyici yondedir.

2.5.5. SPK Kurumsal Yoénetim ilkelerinin Yayinlanmasi

Kiiresellesmenin de etkisi ile birlikte hizla degisen kiiresel piyasalarda
rekabet edebilmek i¢cin Kurumsal Yonetim’in 6nemli bir faktor olduguna
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dikkati ¢eken SPK, 04.07.2003 yi1linda 35/835 sayili karariyla Kurumsal
Yonetim Ilkeleri'ni yaymlamistir. Ancak OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri
ile daha paralel hale getirmek ve gerekli goriilen degisiklikleri yapmak
icin Subat 2005’te revize edilmistir.

Ilkeler SPK uzmanlarinin yani sira, Istanbul Menkul Kiymetler Borsa-
s’'nin (IMKB) ve Tiirkiye Kurumsal Yénetim Forumu’nun temsilcilerinin
katilimu ile belirlendi. ilkeler belirlenirken diinyadaki uygulamalara pa-
ralel bir yontem izlendi ve OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile iilkemizin
kendine 6zgii kosullar1 dikkate alindi. Oncelikle halka acik sirketler igin
hazirlanmis olup, halka ac¢ik olmayan diger sirketler tarafindan da uygu-
lanmasinin degerine isaret edilmistir. (Ararat & Balic & Bradly, 2005, 61)

Ozet olarak ilkeler dort béliimden olusmaktadir:
e Pay sahipleri ile Iliskiler
e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
e Menfaat Sahipleri
e Yonetim Kurulu

Pay sahipleri ile iliskiler boliimiinde pay sahiplerinin haklari, kamuyu ay-
dinlatma ve seffaflik béliimiinde kamunun nasil aydinlatacagi ve seffaflik
kavrami, menfaat sahipleri boliimiinde sirket ile menfaat sahipleri ara-
sindaki iliskileri yer almaktadir. Yonetim kurulu bélimiinde ise, kurulun
islevi, gorev ve sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ve saglanan hak ve
menfaatler ile kurulacak komiteler ve yoneticilerle ilgili prensipler yer
almaktadir (Ararat & Balic & Bradly, 2005, 63).

SONUC

Kurumsallagsma kavrami giiniimtiz globallesen is diinyasinda, degisen re-
kabet ve kurumsal iliskiler ¢ercevesinde olmazsa olmaz bir kavram ola-
rak tiim kurumlarin 6niinde durmaktadir. Dogru uygulamalarin getirdigi
sonuglar gelismis ekonomilerde, diinyadaki bir¢ok iilke ekonomisinden
dahi daha biiyiik degerler yaratabilmekte ve varliklarini uzun siireler
siirdiirtilebilir kilmaktadir. Tiirkiye’de de bir¢cok kurum ve kurulus ku-
rumsallasma iizerinde ¢alismalar yapmakta, diinya uygulamalarini Tiirki-
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ye’ye adapte etmeye ¢alismaktadir. Siiphesiz ki bu adaptasyon Tiirkiye’de
kendine 6zel kurumsallagma kiiltiiriinii, uygulama modelini ve kavramsal
literatliriinli yaratmaya baslamistir. Bu siire¢ kisa ve kolay bir siire¢ degil-
dir, bu nedenle de kisa vadede olusmasini beklemek dogru degildir.

Ancak bu konuda en 6nemli gorev aslinda sirketlerin kurucularina veya
idareyi listlenmis olan sonraki nesillerin tliyesi olan patronlara diismek-
tedir. Kurumsallasmay1 sadece bir iktidar kaybi olarak gormek, bu olguya
cok s1g bir bakis a¢is1 yaratmaktadir. Aslinda kurumsallasma hissedarla-
rin sahip olduklar1 degerlerin sonsuza kadar yasamasini saglayabilecek
en gecerli ve gercek¢i yonetim metodu oldugu gibi, kurumlarin siirdiirt-
lebilirligi noktasinda da bir sigorta konumundadir.

Iste bu noktadan hareketle gerek kamu ve gerekse 6zel kuruluslarin yap-
t181 calismalar, uygulamalar ve deneyim paylasimlari, bu ve benzeri bir-
cok eser vasitasi ile kurumsal yonetim kavrami iktisadi ve idari hayati-
mizda gliclenerek yerini almahdir.
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