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GIRIS

ticiik olcekteki is yerlerinin kapanarak
B yerlerini biiyiik miktarlarda iiretim ya-
pabilen fabrikalara birakmasi ile bagla-
yan sanayilesme siireci, giiniimiizde belirgin bir
nitelik degistirse de devam etmektedir. Bir kigi-
nin veya ailenin yalniz bagina gerceklestireme-
yecegi yatirimlari, sermaye birikimlerini bir ara-
ya getirerek gerceklestiren sirketler, baglangicta
ayrt bir tiizel kisiligi olmayan sahis sirketleri
olarak ortaya cikmislardir. Sahis girketlerinde
kurucular hem sermayedar, hem yonetici, hem
de sirketin temsilcileridirler. Zamanla sahis sir-
ketlerinin de yetersiz kalmas: sonucu sermaye
sirketleri dogmustur. Sermaye sirketlerinin
onemli bir 6zelligi, sermaye sahipleri ile yoneti-
cilerin ayr kisiler olabilmesine olanak saglama-
sidir. Hissedarlar, yaptiklar bir sozlesme ile, sir-
keti yonetme gorevini profesyonel bir yonetici-
ye vermislerdir.

Kurumsal yonetim (corporate governance), en
genis anlamda bir amaca ulagmak i¢in olusturu-
lan bir kurumun yonetiminin diizenlenmesidir.
Dar anlamda kurumsal yonetim, bir sirketin,
hak sahiplerine ve kamusal menfaatlere zarar
vermeyecek sekilde finansal kaynaklar1 ve insan
kaynaklarin1 kendine ¢ekmesini, verimli ¢alig-
masini ve bu sayede de hissedarlar1 i¢in uzun do-
nemde ekonomik kazang elde ederek refah arti-
st saglamasini miimkiin kilan zorunlu ve goniil-
lii uygulamalarin bilegimi olarak tanimlanabilir.
Kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikmasin-
da hissedarlar ile yoneticilerin, bir bagka bi¢cim-
de soyleyecek olursak, sermaye ile yonetim ve
kontroliin ayrilmasindan dogan “temsil sorunu”
onemli bir yer tutmaktadir. Bunun nedeni, farkl
beklentileri olan ve farkli giidiilenmelere sahip
olan hissedarlar ile yoneticilerin ¢ikarlarinin ka-
¢milmaz olarak catismasidir. Kurumsal yoneti-

1

min islevi de bu noktada 6nem kazanmaktadir.
Kurumsal yonetim, temsil sorunundan kaynak-
lanan ¢ikar catigmalarinin azaltilmasini amagla-
makta ve bilgi asimetrisi nedeniyle yoneticilerin
sahip olduklar1 bilgileri kullanarak hissedarlar
aleyhine olabilecek eylemlerini denetim altina
almaya caligmaktadir.

Kurumsal yonetimin son yillarda bu kadar 6nem
kazanmasinin gerekgelerinden bazilari sirketle-
rin yonetiminde gozlemlenen yiiksek profilli
bagarisizlik ve suiistimaller ile gelismekte olan
ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan fi-
nansal krizlerdir!. Kurumsal y&netimin son yil-
larda kamuoyunun dikkatini ¢cekmesinin bir di-
ger nedeni de, genel olarak toplumun tasarrufla-
rin1 kullanarak yatirimlara doniistiiren sirketlerin
ve dolayli olarak toplumun saglikli igleyisinde
tagidig1 6nemdir.

1. Temsil Sorunu

Sermaye sirketlerinin tipik 6rnegi anonim sir-
ketlerdir. Tiirk Ticaret Kanunu'nun (TTK) 269.
maddesinde anonim sirket, “bir unvana sahip,
esas sermayesi muayyen ve paylara boliinmiis
olan ve borglarindan dolayr yalniz mamelekiyle
mesul bulunan girkettir” seklinde tanimlanmak-
tadir. Sermayenin hisse senedi ile ifade edilen
belli paylara boliinmiis olmast, sirketin borglari
icin sorumlulugunun sadece malvarligi ile sinirl
olmasi, ortaklarin da sirket alacaklilarina karsi
sorumlulugunun koydugu sermaye ile sinirlt ol-
mast, gercek kisilerin yaninda tiizel kisilerin de
ortak olabilmesi, ortak olmanin ve ortakliktan
ayrilmanin kolay olmasi, sermayedar ve yoneti-
ci ayrimina olanak vermesi anonim sirketlerin
gelismesini saglayan faktorlerdir. Bu o6zellikle-
rinden dolayr anonim sirketler, ekonomideki kii-
clik tasarruflarin biiyiik sermayelere doniigsme-
sinde 6nemli bir iglevi yerine getirir.

Joanna R. Shelton, “The Importance of Governance in the Modern Economy”, New Corporate Governance for the

Global Company International Conference, Briiksel, 1998, sayfa 2.
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Anonim sirketlerde ortaklarin yonetim, temsil
ve denetim haklar1 yoktur. Bu islevler, sirketin
organlari tarafindan yerine getirilir. Anonim gir-
ketlerin TTK tarafindan 6ngoriilen organlari, ge-
nel kurul, yonetim kurulu ve denetcilerdir. Ge-
nel kurul, sirketin yasal sahipleri olan hisse se-
nedi sahiplerinden olusur. Yonetim kurulu, sir-
ketin yonetim ve temsil iglevlerini yiriitiir. Yo-
netim kurulu iiyeleri, genel kurul tarafindan se-
cilebilirler veya sirket ana s6zlesmesi hiikiimle-
rine gore atanabilirler. Denetgiler de yonetim
kurulu tiyeleri gibi, genel kurul karariyla veya
atama ile saptanir. Denetcilerin gorevi, sirketin
finansal tablolarinin incelenmesi ve sirket faali-
yetlerinin sirket ana s6zlesmesi ve genel kurul
kararlarina uygunlugunun denetlenmesidir.

Sirketlerde sermaye ile yonetim birbirinden ay-
rildiginda, sirketin sahibi olan hissedarlar ile sir-
keti yonetmek iizere gorevlendirdikleri yoneti-
ciler arasinda bir temsil iliskisi dogar. Yonetici-
ler, sirketin yasal olarak sahibi olan hissedarla-
rin temsilcileri sifati ile sirketi yonetirler. Temsil
iligkisi, bir veya daha fazla kisiler (miivekkil)
ile, miivekkillerin kendileri adlarina belli bir
hizmeti yerine getirmesi konusunda goérevlen-
dirdikleri ve karar alma yetkisini devrettikleri
kisi (vekil) arasindaki bir sozlesmeye dayali
iliskidir2. Hissedarlar adina karar alan yonetici-
lerin, kararlarinda hissedarlarin ¢ikarlarini gozet-
memesi “temsil sorunu”na yol agar. Hissedarla-
rin kendilerini temsil etme yetkisini yoneticilere
devretmis olmasina vurgu yaparak, temsil soru-
nu bazi kaynaklarda 'acenta sorunu' olarak ifade
edilir3.

Klasik temsil sorununun ii¢ tarafi vardir: Hisse-
darlar, yoneticiler ve alacaklilar. Temsil sorunu-
nu ele alan kaynaklarda, konu genellikle hisse-

darlar ile yoneticiler ve hissedarlar ile alacakli-
lar arasindaki ¢ikar catigmalari biciminde ele
alinmaktadir.

1.1. Hissedarlar ile Yoneticiler Arasindaki
Temsil Sorunu

Kurumsal yonetim baglaminda temsil sorunun-
da temel catisma, hissedarlar ile yoneticiler ara-
sindadir.

Sirket ortaklarinin ayni zamanda y6netici olma-
st durumunda sirket degerinin artmasi yonetici-
lerin gelirlerini de arttiracaktir. Ancak, sermaye
sirketlerinde oldugu gibi, hisse senetlerinin ¢o-
guna digaridaki yatirimcilarin sahip olmasi duru-
munda yoneticinin giidiilenmesi degisecek, sir-
ket kaynaklarindan kendisine daha fazla pay
ayirmak (daha fazla maas ve ikramiye almak,
sosyal olanaklardan daha fazla yararlanmak gi-
bi) giidiisiiyle sirket ortaklarinin refahini arttirma
cabasi azalacaktir. Ornegin getirisi ve riski yiik-
sek bir proje hissedarlar i¢in ¢ekici olsa bile, yo-
neticiler bu projeye fazla ilgi gostermeyebile-
cektir.

Hissedarlar ile yoneticilerin bakig agilarinin
farkli olmasi, sirketin yagam siiresi algisi ile de
ilgilidir. Sirketler belirli bir siire icin kurulma-
diklarindan, ortaklar sirketin sinirsiz bir siire bo-
yunca saglayacagi nakit akiglariyla ilgilenirken,
yoneticiler sadece kendilerinin sirkette ¢aligtik-
lar1 siire boyunca gerceklesen nakit akislariyla
ilgilenirler. Bu sorun, emekliligine kisa bir siire
kalmis olan yoneticilerde daha belirgindir. Bu
nedenle yoneticiler daha uzun vadeli ve daha
karlr olabilecek yatirimlar yerine, geri 6deme sii-
resi daha kisa olan yatirimlar tercih edecekler-
dir.

2 Michael C. Jensen, William H. Meckling, ‘“Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership

Structure”, cilt 3, say1 4, Ekim 1976, sayfa 308.

3 Giiven Sayilgan, “Soru ve Yamtlarla igletme Finansman1”, Turhan Kitabevi, Ankara 2003, sayfa 14.
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Hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢atismanin
kaynaklarindan biri de farkli risk algilamalaridir.
Yatirimcilar sistematik olmayan risklerden cesit-
lendirme yoluyla kacmabilirler ve sirkete 6zgii
belirli risklerden uzak kalabilirler. Yoneticilerin
cesitlendirme olanaklari ise ¢ok kisithdir ve ge-
lirlerinin devamlilig1, sirketin gelecegiyle ve is-
lerini korumalariyla yakindan ilgilidir.

Sirket calisanlariin gérev tanimlarindaki belir-
sizlik, kisisel yetenek gerektiren gorevlerin yo-
gunlugu, insan kaynaklarmimn yodnetim bigimi,
sirketin fiziksel varliklari ile personel sayisi1 ara-
sindaki oran ve kullanilan teknoloji de temsil so-
rununa etki etmektedir?.

1.2. Hissedarlar ile Alacaklhilar Arasindaki
Temsil Sorunu

Temsil sorununun bir diger bicimi, hissedarlarla
alacaklilar arasinda muhtemel catigmalardan do-
gar. Borg verenlerin isletmeye verdikleri borcla-
rin faiz orani, isletmenin mevcut riskliligine,
beklenen riskliligine, kullandigi bor¢ miktarina
ve gelecekte sermaye yapisinda meydana gel-
mesi beklenen degisikliklere baglidir. Borg ve-
renlerin, risklerini azaltmak i¢in bor¢lanani izle-
mesi de gerekmektedir. Ancak, bor¢lanma arag-
lar1 bor¢ verene sirketin yonetimine katilma
hakki tanimaz. Bu durumda bor¢lanma ile ilgili
kosullarin dikkatlice belirlenmesi ve bir sdzleg-
meye baglanmasi gerekir. Belirlenecek kosulla-
rin hem borg verenin haklarini korumasi, hem de
bor¢ alanin hareket serbestisini fazla kisitlama-
masi gerekir.

1.3. Temsil Maliyetleri

Temsil sorunundan kaynaklanacak olumsuzluk-

lar1 azaltmak veya ortadan kaldirmak i¢in alin-
mast gereken onlemler ve bu 6nlemlerin uygu-
lanmasi icin katlanilan maliyetlere temsil mali-
yetleri denilmektedir. Bu maliyetlere 6rnek ola-
rak i¢ denetim maliyetleri ve dis denetim mali-
yetleri gosterilebilir?.

Temsil maliyetleri, hissedarlar ile yoneticilerin
cikarlarr arasindaki uyusmazlik ile paralel olarak
artmakta ve hissedarlarin refahimi azaltmakta-
dir®. Yoneticilerin farksizlik egrileri, yoneticile-
rin kendi Onceliklerini hayata gecirmekteki ra-
hatlig1, isglicii pazarinda yoneticiler arasindaki
rekabet diizeyi gibi faktorler, temsil maliyetleri-
ni etkiler.

Temsil maliyetlerini, dolaysiz ve dolayli temsil
maliyetleri olmak iizere ikiye ayirarak incele-
mek miimkiindiir. Dolaysiz temsil maliyetlerine
ornek olarak, yoneticilerin performanslarinin iz-
lenmesi ve faaliyetlerinin denetlenmesi i¢in kat-
lanilan maliyetler gosterilebilir. Dolayli temsil
maliyetleri, temsil sorunu nedeniyle bir firsatin
kagirilmasi ile ilgilidir. Ornegin, farkl risk algi-
lamalar1 dolayistyla hissedarlarin kabul edebile-
cegi bir yatirim olanagini yoneticilerin risk al-
maktan kaginarak reddetmesi sonucu kacirilan
firsatlar dolayli temsil maliyeti olarak kabul edi-
lir.

Temsil maliyetleri kapsaminda degerlendirilebi-
lecek bir diger konu da 6nlenemeyen kayiplar-
dir. Onlenemeyen kayiplar, ¢ikar catismalari so-
nucunda taraflarin onceliklerinin dogru siraya
konulamamasinin veya yatirim optimal olmasina
ragmen gerektigi gibi yonetilememesinin girke-
te yiikledigi ek maliyetlerdir.

Oliver E. Williamson, Michael L. Wachter, Jeffrey E. Harris, “Understanding the Employment Relation: The Analysis

of Idiosyncratic Exchange”, The Bell Journal of Economics, cilt 6, say1 1, 1975, sayfa 276.

Sayilgan, a.g.e., sayfa 14-15.

James S. Ang, Rebel A. Cole, James Wuh Lin, “Agency Costs and Ownership Structure”, The Journal of Finance, cilt 55,

say1 1, Subat 2000, sayfa 83.
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2. Disiplin Mekanizmalari

Cikar catigsmalarimin ve temsil maliyetlerinin
azaltilmasi i¢in i¢sel ve digsal disiplin mekaniz-
malar1 kullanilir. Disiplin mekanizmalari, sirketi
ve yOnetim cevresini olusturan farkli ¢ikarlara
sahip faktorler arasinda bir denge kurulabilme-
sini saglamaya yarayan mekanizmalardir.

2.1. Digsal Disiplin Mekanizmalar:

Dissal disiplin mekanizmalari, kaynagi sirket di-
sinda olan, ancak sirketin i¢ yapisini etkileme
giicli bulunan denetim mekanizmalaridir. Digsal
disiplin mekanizmalari, elegecirme tehdidi,
iiriin ve faktor piyasasindaki rekabet, yoneticiler
isgiicli piyasasi, yatirim analistleri, yasal cevre
ve yoneticilerin taninirlig olarak sayilabilir. Dig-
sal disiplin mekanizmalarinin Anglo-Amerikan
kurumsal yonetim sisteminde etkisi daha fazla-
dir.

2.1.1. Elegecirme Tehdidi

Cok sayida hissedar1 bulunan bir sirkette kiiciik
hissedarlarin denetim maliyetlerini tistlenerek
yonetimi denetleme olanaklari ¢ok kisithdir. Bu-
na karsilik, elegecirme tehdidinin bu soruna kis-
men ¢Oziim olarak kullanilabilecegi 6ne siiriil-
mektir. Bu goriige gore yonetim yetersiz ise ve-
ya hissedarlarin ¢ikarlarini gézetmiyorsa, disari-
dan sirketi ucuza almak i¢in girisimde bulunan-
lar ortaya cikarak ucuz bir fiyatla girketi satin
alabilir, daha iyi bir yonetim kadrosunu olustur-
duktan sonra karli bi¢imde sirketi satabilir. An-
cak, kiiciik hissedarlarda sirketi ele gecirmek is-

teyen girisimcinin sirketin degerini arttiracagi
inancit olugursa, kiiciik hissedarlar ellerindeki
hisseleri ucuz fiyattan satmayacaklardir. Bu du-
rumda sirket girisimci i¢in bekledigi kadar ucuz
olmayacak ve elegecirme diislincesi karliligini
yitirecektir”.

Kita Avrupasinda elegecirmeler, Anglo-Ameri-
kan sirketlerine gore az gerceklesmektedir. Bu
durum Avrupa'daki sermaye piyasalarinin yapi-
sindan ve sirketlerin ortaklik yapilarindan kay-
naklanmaktadir8.

2.1.2. Uriin Pazarinda Rekabet

Uriin ve faktor piyasalaridaki rekabet, sirketle-
rinin hayatin1 devam ettirebilmesi i¢in yonetici-
leri daha verimli bir orgiitlenmeye yoneltir. Re-
kabet her ne kadar verimlilik agisindan nemli
bir faktor ise de, yeni girigilen bir faaliyette ve
biiylik miktarda rant saglayan faaliyetlerde pi-
yasa giicleri genellikle zayif kaldigindan, ku-
rumsal yonetim sorununun ¢oziimiinde rekabet
tek basima yeterli olmayacaktir®.

2.1.3. Yonetici Isgiicii Piyasas

Yonetici isgiicii piyasasinda yoneticilerin ticret-
leri belirlenirken veya alternatif is firsatlar1 su-
nulurken ge¢misteki performanslari goz oniinde
bulundurulur. Zarar eden sirketlerden ayrilan
yoneticilerin sirketin zarar etmesinde pay1 olup
olmadi81 isgiicii piyasasi tarafindan sorgulan-
makta, sirketin basarisizliginda pay1 oldugu dii-
stiniilen yoneticiler yeni bir i bulma sansi1 yari
yartya azalmaktadirl9. Finansal sorunlar yasa-

Sanford J. Grossman, Oliver D. Hart, “Takeover Bids, The Free-Rider Problem, and the Theory of Corporation”, The
Bell Journal of Economics, cilt 11, say1 1, 1980, sayfa 42-43.

Julian Franks, Colin Mayer, “Ownership and Control in Germany”’, London Business School, Working Paper, 1994.

Michael C. Jensen, “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers”, The American Economic

Review, cilt 76, say1 2, Mayis 1986, sayfa 323.
10

Albert A. Cannella Jr., Donald R. Fraser, D. Scott Lee, “Firm Failure and Managerial Labor Markets: Evidence from

Texas Banking”, Journal of Financial Economics, say1 38, 1995, sayfa 185-210.
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yan sirketlerden istifa eden yoneticiler, yeni is-
lerinde iicte bir oraninda daha az destege sahip
olmaktadirlar!!.

2.14. Yatirim Analistleri

Yatirim analistleri, sirket yoneticilerinin denet-
lenebilmesinde 6nemli bir role sahiptirler. Yati-
rim bankalari, aract kurumlar ve biiyiik kurum-
sal yatirrmcilar tarafindan ige alinan yatirim ana-
listleri, yoneticilerin sirketin sahiplerinden elde
ettikleri parasal ve parasal olmayan cikarlarin
kotiiye kullanimini denetleyebilir, boylelikle
sermaye ve yonetimin ayrilmasindan kaynakla-
nan temsil sorununu azaltabilirler.

Yapilan analizlerin, yoneticilerin disiplin altina
alimmasinda saglayacagi yarar konusunda siiphe
olmamakla birlikte, maliyetinin yiiksek olmasi
nedeniyle tiim sirketlerin bu olanaktan yararlan-
malari olas1 gozilkkmemektedir.

2.1.5. Yasal Cevre

Kurumsal yonetimi etkileyen digsal bir bagka
etken de yasal cevredir. Sirketlerin faaliyetleri
yasalarla, yonetmeliklerle, yetkili kurul ve ku-
rumlarin yayimladigi tebliglerle diizenlenebilir.
Bu diizenlemeler; sirketlerde verimlilik, mali-
yetler, denetim mekanizmalar1 ve kar dagitim
diizenlemeleri gibi faktorler iizerinde etki yapa-
bilir. Ozellikle kii¢iik yatirrmcilarin korunmasi
amacina doniik yasal diizenlemelere onem veril-
mektedir. Ayrica sermaye piyasalarinin diizen-
lenmesi ve denetlenmesi ile ilgili kamu otorite-
leri, kar dagitimi konusundaki yasal diizenleme-
leri 6nemsemekte ve uygulamalari denetlemek-
tedirler.

Kurumsal yonetim konusunda bir doniim nokta-

st sayilabilecek olan Sarbanes-Oxley yasast, sir-
ket yonetimi konusunda diger {iilkelere ornek
olacak pek cok yenilik getirmistir. OECD ve
Diinya Bankasi'nin da etkisiyle Tiirkiye de dabhil,
giiniimiizde pek cok iilkede kurumsal yonetim
diizenlemeleri yapilmustir.

2.1.6. Tanimirhk

Yoneticiler, gelecekte alacaklari iicretlerin azal-
mamasi veya daha iyi kosullarda yeni bir gore-
ve getirilmek icin bagarili olduklarimi gostermek
isterler. Isgiicii piyasasin da, yoneticilerin yete-
neklerini ve basarilarini, yapmakta olduklari ¢a-
lismalar1 goz Onilinde bulundurarak degerlendi-
rir; yoneticilerin bu bilingle isgiicii piyasasinda
kendileri ile ilgili olumlu izlenimler birakmak
icin ¢aba harcarlar. Ancak emekliligi yaklasan
yoneticilerin olumlu izlenim birakma ¢abalarin-
da azalma gozlenir!2,

2.2. I¢csel Disiplin Mekanizmalar

Sirket icindeki gii¢clerin digerlerini dengelemesi
ve denetlemesini saglayan mekanizmalar olarak
tanimlanabilecek olan i¢sel disiplin mekanizma-
lar1, temsil sorununun azaltilmasinda 6nemli bir
etkiye sahiptir. Ozellikle sirketlerde biiyiik his-
sedarlarin ve kurumsal yatirimcilarin yogun ola-
rak yer aldig1 Kita Avrupasi sisteminde igsel di-
siplin mekanizmalarinin kurumsal yonetim dii-
zenlemelerinde bir ara¢ olarak kullanildig1 go-
rillmektedir.

2.2.1. Biiyiik Hissedarlar ve Kurumsal Yati-
rimcilar

Biiyiik hissedarlar ve kurumsal yatirimeilar yo-
neticilerin denetlenmesinin maliyetine katlan-
maktan ¢ekinmeyeceklerinden, sirket perfor-

11 Stuart C. Gilson, “Management Turnover and Financial Distress”, Journal of Financial Economics, say1 25, 1989, say-

fa 241-262.

12 Robert Gibbons, Kevin J. Murphy, “Optimal Incentive Contracts in the Presence of Career Concerns: Theory and
Evidence”, The Journal of Political Economy, cilt 100, say1 3, Temmuz 1992, sayfa 469.
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mansini ve yonetimini denetleme giidiistinden
dolay1 temsil sorunlarinin tarafi olma potansiye-
li tagirlar.

Sirket hisselerinin kii¢iik paylar halinde daginik
olmasi, sirket yoneticilerinin denetlenebilmesi
olanagini azaltir. Yoneticilerin iglerini aksatma-
larinin sonucunda her ortak pay1 dlciistinde zara-
ra katlanir. Sirketin kotii yonetilmesinden dolay1
biiylik yatirnmcilar daha biiyiik zarara ugrayaca-
gindan, yoneticilerin denetlenmesi icin gerekli
maliyetlere katlanmaktan ¢ekinmezler.

2.2.2. Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu, yoneticilerin denetime alinma-
sindaki rolleri dolayistyla kurumsal yonetim aci-
sindan biiylik bir 6neme sahiptir. Yonetim ku-
rullarmin temel gorevleri, sirketin stratejik ka-
rarlarmin verilmesi, onemli yonetim kararlarinin
onaylanmasi ve yonetim performansinin izlen-
mesi olarak ifade edilebilir!3.

Yonetim kurulunun yapisina iligkin 6nemli bir
nokta, yonetim kurulu iiyelerinin bir kisminin
bagimsiz tiyelerden olusmasidir. Bagimsiz yone-
tim kurulu iiyelerinin sirket ile dogrudan bag-
lantis1 yoktur, ancak uzmanliklar1 dolayisiyla yo-
netim kurulunda yer alirlar. Bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin, sirket yonetimini gozetleme
ve denetleme konusunda 6nemli bir isleve sahip
oldugu ve yatirimcilarin cikarlarmin korunmasi
konusunda 6nemli bir role sahip olduklar1 kabul
edilmektedir. Bu rolleri dolayisiyla kurumsal
yonetim diizenlemelerinde yonetim kurulunun
yapisina ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine
ozel bir 6nem verildigi goriiliir.

13

2.2.3. Hissedar Yonetici

Yoneticilerin ayn1 zamanda girket ortagi olmasi-
nin hissedarlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar
catigmalarini azaltacagi kabul edilmektedir. Y-
neticinin sirkette sahip oldugu pay arttikca, ko-
tii yonetilmesi sonucu sirketin ugrayacagi ka-
yiptan yOneticinin payina diigen kisim da arta-
caktir. Dolayisiyla yoneticilerin ayni zamanda
hissedar olmalar1 durumunda hissedarlarin bakis
acilart ile yoneticilerin bakis agilari arasindaki
fark azalacaktir. Yoneticilerin hisselerinin art-
masina paralel olarak sirket performansinin art-
ug1l4, yoneticilerin giidiilenmelerinin hissedar-
larin ¢ikarlarini daha fazla gozetecek bicimde
degistigi soylenebilir!3.

Yoneticilerin sirketteki hisselerinin fazla olma-
s, hissedarlarin sayisinin fazla ve hisselerin da-
ginik oldugu durumlarda hissedarlar ile yoneti-
ciler arasindaki ¢ikar catismasi beklendigi gibi
azalmayabilir, aksine daha derinlesebilir. Bu
durumda elegec¢irme olasiliginin dniine etkili bi-
cimde gecilebilmekte, ancak izleme mekaniz-
malarinin etkisinin kirilmasiyla, digsal disiplin
araclarini ve yonetim mekanizmalarini iglemez
hale gelebilmektedir!®.

2.2.4. Borclanma Politikalar:

Sirketin daha fazla bor¢lanmasi, hisse senedi ci1-
kararak finansman saglama gereksinimini azal-
tir. Boylelikle en temel temsil sorunu olan hisse-
darlar ile yoneticiler arasindaki ¢ikar catigmasi
azalir. Ancak bu durum, ortaklar ve bor¢ veren-
ler arasindaki temsil sorunu giindeme getirebilir.
Hissedarlar agisindan bakildiginda borclanma,

Eugene F. Fama, Michael C. Jensen, ‘“Agency Problems and Residual Claims™, Journal of Law & Economics, cilt 26,

Haziran 1983, http://papers.ssrn.com/sol3/paper.taf? ABSTRACT _ID=94032, sayfa 7.

14

Rebel A. Cole, Hamid Mehran, “The Effect of Changes in Ownership Structure on Performance: Evidence from the

Thrift Industry”, Journal of Financial Economics, say1 50, 1998, sayfa 292.
15 Michael C. Jensen, William H. Meckling, 1976, sayfa 312-313.

16

Rene M. Stulz, “Managerial Control of Voting Rights: Financing Policies and the Market for Corporate Control”,
Journal of Financial Economics, cilt 20, 1988, sayfa 25-54.
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hissedarlar1 ya riskli projeleri se¢mek yoniinde
giidiileyerek sirketin kayba ugramasina veya ve-
rimsiz projelerin se¢ilmesi yoniinde giidiileye-
rek sirketin potansiyel getirilerden mahrum kal-
masina neden olabilir. Bor¢ verenler ise iistlen-
dikleri muhtemel risklerin karsilifinda olabildi-
gince yliksek faiz orani talep ederler. Bu da
bor¢lanmanin maliyetini arttirir.

Bor¢lanmanin vergi tasarrufu etkisi vardir. Faiz
giderlerinin vergi matrahindan indirilebilmesi
dolayisiyla bor¢lanma, 6denecek vergi miktarini
azaltabilir. Kar pay1 6demelerinin vergi yasala-
rinca gider olarak kabul edilmemesi nedeniyle
bor¢lanmanin sagladigi vergi avantaji 6zsermaye
ile finansmanda yoktur. Vergi avantaji ile birlik-
te bor¢lanmanin gercek maliyeti vergi oranlari-
na bagl olarak diisebilmekte ve agirlikli ortala-
ma sermaye maliyetinin azalmasi sirket degeri-
ni, dolayisiyla ortaklarin menfaatini arttirmakta-
dirl7,

2.2.5. Kar Dagitim Politikalar:

Sermaye piyasalarinda sirketin faaliyetlerinin
ve performansinin degerlendirilmesini saglayan
araclardan birisi de kar dagitim politikasidir. Kar
dagitim politikasi, sermaye piyasalarinda sirket-
lerin faaliyetlerinin ve performanslarinin izlen-
mesinde yatirimcilarin kararlarini etkileyen
onemli bir faktdr olmasinin yaninda, hissedarlar-
la yoneticiler arasindaki temsil sorununun azal-
tilmasina katki saglayabilecek bir ara¢ oldugu
biiyiik ol¢iide kabul gormektedir.

Hissedarlara yapilan nakit kar payr odemeleri
fazla dikkat cekmemekle birlikte, hissedarlar ile
yoneticiler arasinda onemli bir catigma nedeni-

dir. Hissedarlara yapilan nakit 6deme, yonetici-
lerin kontroliinde bulunan girket kaynaklarinin
azalmasina, dolayisiyla yoneticilerin giiciliniin
azalmasina neden olacaktir. Yoneticiler ise, sir-
ket biiytidiikce giicleri artacagindan, genellikle
sirketleri optimalden daha biiyiik boyutlara
ulastirma egilimindedirler!$.

3. Kurumsal Yénetim ve Onemi

Sirket tepe yoneticilerinin sahtekarlik yaptiklar
iddia edilen muhasebe hilelerinden kaynaklanan
Enron, Worldcom, Adelphia gibi sirket skandal-
lari, sirketlerin hissedarlar1 ve diger menfaat sa-
hiplerinin c¢ikarlarini en fazla gozetecek sekilde
yonetilip yonetilmedigi sorusunu giiglii bir bi-
cimde giindeme getirmistir. Bu tiir skandallar
yeni olmasa da, ¢ikar sahiplerinin refahina etki
edecek duyarl sirket sorunlarinda yonetsel sag-
duyuyu 6nemli 6l¢iide azaltan konular yeniden
ilgi cekmig, kurumsal yonetim konusunda ¢ok
sayida Oneriler yayimlanmig ve bunlardan bir
kismi sermaye piyasalarini diizenleyici kurumlar
tarafindan benimsenmistir.

Kurumsal yonetimi ¢cok daha giincel ve 6nemli
yapan bir diger gerekce ise, gelismekte olan
ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan fi-
nansal krizlerdir!®.

Kurumsal yonetimin son yillarda kamuoyunun
dikkatini ¢cekmesinin bir diger nedeni de, genel
olarak sirketlerin ve dolayli olarak toplumun
saglikli isleyisinde tasidig1 6nemdir. Ayrica,

* Biiyiik sirketlerde yasanan skandallarin dik-
katleri sirketlerin kontrolii tizerine ¢ekmesi,

» Hissedarlarin niteliklerinin degismesi,

17" Giiven Sayilgan, Mustafa Dogan, “Neden Artan Vergi Oranlari isletmenin Borcla Finansmanimmn Ozendirir?”, Ban-

kacilar Dergisi, say1 52, Mart 2005, sayfa 37.

18 Michael C. Jensen, “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers”, The American Economic

Review, cilt 76, say1 2, May1s1986, sayfa 323.
19 Shelton, a.g.e., sayfa 2.

134



Muhasebe ve Denetime BAKIS

Eyliil 2007

e Kurumsal yatirimcilarin hisse senedi sahiple-
ri icindeki payinin artmast,

* Emeklilik fonlarinin ve sigorta sirketlerinin
yaptiklart yatirim miktarinin biiytimesi,

e Kurumsal yatirimcilarin portfoylerini cesit-
lendirmek i¢in karh denizasirt yatirimlar yap-
maya ve bu yatirimlarinin korunabilmesi i¢in
kendilerini giivence altina almak istemeleri,

e [lletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki hizli
gelisim sayesinde yeni fikirlerin hizla yayil-
masl,

e Kurumsal yatirimcilar birbirleri ile daha yo-
gun haberleserek kurumsal yonetim gibi ya-
tirimlart agisindan 6nemli gordiikleri konula-
r1 bicimlendirmeleri,

* Aile sirketleri ile kamu kuruluglarinin disari-
dan (6zkaynak disinda) finansal kaynak kul-
lanma ihtiyac1 duymalari ve fon arz edenlerin
giivenini saglayarak daha diisiik maliyetle
fon temin edebilmekte kurumsal yonetimin
onemli olduguna inanmalari,

o Ulkelerde sermaye piyasalarimi diizenleyen
kurumlarin kurumsal yonetim uygulamalari
ile finansal piyasalarda ve tiim ekonomide
giivenin artacagina ve piyasalarin yatirim aci-
sindan daha cekici hale gelecegine olan
inanglari

kurumsal yonetim uygulamalarinin tiim diinya-
da gelismesini saglamigtir20,

En kisa tanimiyla kurumsal yonetim, “sirketlerin
yonlendirilmesi ve kontrol edilmesi icin kullani-
lan yapilar ve islemlerdir’2!. Kurumsal yone-

20

tim, modern yagsamda insanlarin bir amaca ulag-
mak icin olusturdugu herhangi bir kurumun y&-
netiminin diizenlenmesidir. Dar anlamiyla ku-
rumsal yonetim, bir kurumun beseri ve mali ser-
mayeyi cekmesine, etkin ¢aligmasina ve boylece
ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterir-
ken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger
yaratmasina imkan taniyan her tiirlii kanun, yo-
netmelik, kod ve uygulamalar1 ifade etmekte-
dir22,

Kurumsal yonetimin bir bagka tanimu ise, “Ano-
nim sirketlerin idaresinde ve faaliyetlerinde kar
elde etme ve pay sahiplerine dagitma ana unsu-
ru ve amacini tagtyan geleneksel yapilariin ya-
ninda, gerek hissedarlarin gerekse yoneticilerin
cikarlarint gozeten, ayni zamanda ortaklik ¢ali-
sanlar1, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar
ve devlet gibi diger cikar sahiplerinin haklarinin
da 6nemsendigi bir anlayistir’23 seklindedir.

Kurumsal yonetimin ¢ok ¢esitli tanimlart yapil-
makla birlikte yapilan tanimlarin degindigi ortak
ogeler vardir. Yapilan tanimlar biiyiik ol¢iide

o Sirket i¢indeki kontrol mekanizmalarina,

e Sirketin yoneticileri, kurullari, hissedarlari
ve menfaat sahipleri arasindaki iligkilere,

e Sirketin hissedarlarinin ve/veya menfaat sa-
hiplerinin ¢ikarlari dogrultusunda yonetilme-
sine,

e Kurum iginde iiretilen bilgilerin daha seffaf
ve hesap verebilir olmasina

vurgu yapmaktadirlar.

Chris Mallin, “The Relationship between Corporate Governance, Transparency and Financial Disclosure”, Selected

Issues in Corporate Governance, OECD, New York 2003, sayfa 2-3.

21

Moskova 2004, sayfa 4.
22

TUSIAD-T/2002-12-336, Aralik 2002, sayfa 9.
23

International Finance Corporation, “The Russia Corporate Governance Manual”, International Finance Corporation,
TUSIAD, “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi”, TUSIAD, Yaymn No:

OECD Business Sector Advisory Group on Corporate Governance, 1998, sayfa 27.
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Iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketler
ve lilke agisindan 6nemli yararlar1 bulunmakta-
dir. Konuya sirketler agisindan bakildiginda, ku-
rumsal yonetim kalitesinin yliksek olmasi; dii-
stik sermaye maliyeti, finansman olanaklarinin
ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atla-
tilmast ve iyi yonetilen sirketlerin sermaye piya-
salarindan diglanmamasi anlamina gelmektedir.
Konuya iilke agisindan bakildiginda ise iyi ku-
rumsal yonetim, lilkenin imajinin yiikselmesi,
sermayenin yurt disina kagmasimin Onlenmesi,
dahas1 yabanci sermaye yatirimlarinin artmast,
ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet
giicliniin artmasi, krizlerin daha az zararla atla-
tilmasi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagil-
mast, yiiksek refahin saglanmasi ve siirdiiriilme-
si anlamina gelmektedir?4.

4. Kurumsal Yénetimin Temel ilkeleri

Kurumsal yo6netim uygulamalari, sirketlerin
icinde bulunduklart iilkenin yasal diizenlemele-
rinden ve sirketin kendine has &zelliklerinden
dolay1 farkliliklar gosterse de, tiim kurumsal yo-
netim modellerinde goz 6niinde bulundurulmasi
gereken temel ilkeler vardir. Bu ilkeler adil dav-
ranma (fairness), seffaflik (transparency), hesap
verebilirlik (accountability) ve sorumluluk (res-
ponsibility) olarak sayilabilir.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri'nde ve biiyiik
Olciide bu ilkeler esas alinarak hazirlanan Ser-
maye Piyasasi Kurulu (SPK) Kurumsal Y&ne-
tim Ilkeleri'nde kurumsal yonetimin temel ilke-
leri sayilmig ve birer climle ile aciklanmigtir. Bu
ilkeler, i¢ ice ge¢mis ve birbirinden kesin sinir-
larla ayrilmalar1 ¢cok zor olan adil davranma, ka-
muyu aydinlatma ve geffaflik, hesap verebilirlik
ve sorumluluk ilkeleridir.

24 Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri’

25 Sermaye Piyasasi Kurulu, 2005, sayfa 3.

4.1. Adil Davranma

Adil davranma ilkesi, farkli ¢ikar sahiplerinin
farkli ve birbirini diglayacak nitelikteki ¢ikarlari
arasinda bir dengenin saglanmasini ifade etmek-
tedir. Bu ilke, sirket yoneticilerinin alinacak ka-
rarlardan etkilenecek tiim kesimlere esit uzak-
likta olmasini ve sadece belirli bir kesimin degil,
sirketin varligini siirdiirmesi i¢in gerekli tiim ta-
raflarin (¢ikar sahiplerinin) haklarinin gozetil-
mesini ifade etmektedir. Sirket i¢i gorev ve so-
rumluluklarin belirlenmesinde adil davranma il-
kesi g6z oniinde bulunduruldugunda temsil ma-
liyetleri en az diizeye inecek, ¢ikar catigmalari
azalacaktir.

Adil davranma ilkesi, SPK tarafindan hazirlanan
kurumsal yonetim diizenlemelerinde esitlik il-
kesi olarak yer bulmustur. OECD tarafindan ha-
zirlanan kurumsal yonetim ilkelerinde hissedar-
lara esit davranilmasindan so6z edilirken, Tiirki-
ye'de SPK tarafindan hazirlanan ilkelerde esitlik
kavraminin “sirket yonetiminin tiim faaliyetle-
rinde, pay ve menfaat sahiplerine esit davran-
masini ve olasi ¢ikar catismalariin Oniine gegil-
mesini” ifade ettigi belirtilmistir2>.

4.2, Seffaflik

Etkili bir kurumsal yonetim, iyi tasarlanmig bir
muhasebe sistemini ve etkili bir finansal rapor-
lama sistemini gerektirmektedir. Bilisim tekno-
lojilerindeki ilerlemeler, finansal raporlama
iizerinde degisikliklere neden olmaktadir. Bilgi-
sayarlasmanin artmasi ve Internet'in yayginlas-
mas1 ile muhasebe verilerinin toplanmast, iglen-
mesi, raporlanmasi ve ilgililere sunulmasi geg-
miste olmadig1 kadar hizli ve kolay hale gelmis-
tir.

’, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Subat 2005, sayfa 2.

136




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Eyliil 2007

Seffafligin saglanmasi i¢in ilgililerin gereksinim
duyacaklar bilgilerin kolaylikla ve zamaninda
ulagilabilir olmasi gereklidir. Bilgiler, faaliyet
raporlari, basin agiklamalari, sirket ici duyurular,
Internet veya posta ile ilgililere ulagtirilabilir.
Ancak, bu bilgilerin iletilmesi i¢in katlanilacak
maliyetin beklenen yarardan daha fazla olma-
mast ve bilgileri kullanacak taraflarin bilgiye
erismek icin katlanacagi maliyetin de adaletsiz-
lige neden olmayacak diizeyde, olabildigince az
olmasi gerekir. Bir web sitesi iizerinden bilgile-
re erisim saglanmasi, maliyetinin diigiik olmas1
ve gereksinim duyuldugu her an erisime olanak
tanimasi dolayisiyla gittikge yaygilagmaktadir.

Seffaflik, herkesin her tiir bilgiye erigsebilmesi
degildir. Seffaflik ile ticari sir arasinda, kimi za-
man fark edilmesi zor olan ince bir sinir vardir.
Sirketlerin, rekabet giiclerini koruyabilmek i¢in
rakipleri tarafindan 6grenilmesinde sakinca olan
verileri kamuya aciklamamalari, seffaflik ilkesi
ile celismemektedir. Bu baglamda seffafligin da
bir sinir1 vardir denilebilir. Ancak, bilginin gizli-
ligini 6ne siirerek aciklama yapmaktan kacinma-
larinin da Oniine gecilmesi i¢in diizenleyici ku-
ruluglar tarafindan gerekli diizenlemelerin yapil-
masi gereklidir.

4.3. Hesap Verebilirlik

Hesap verebilirlik ilkesi, karar veren ve kararla-
r1 uygulayanlarin verdikleri kararlari ve yaptikla-
r1 faaliyetleri gerekcelendirebilmelerini ve bu
faaliyetlerin sonuclarindan sorumlu olmalarini
gerektirmektedir. Diger bir deyisle bu ilke, bag-
ta hissedarlar olmak iizere, tiim ¢ikar sahipleri-
nin girket yonetiminin aldig1 kararlar1 ve yapilan
faaliyetleri sorgulamasini saglar.

Hesap verebilirlik, giiciin kullanimi, yetki agimi1
ve kural ihlali ile yakindan ilgilidir, yoneticile-

26 Sermaye Piyasasi Kurulu, 2005, sayfa 3.

rin aldiklar kararlarin dogrulugunu savunma ve
sonuglarinin sorumlulugunu kabullenmesini ge-
rektirmektedir. Boylece yoneticilerin beklenme-
dik kararlar alma egilimlerinin azalmasi, temsil
sorunlari icerisinde onemli bir yer tutan yoneti-
cilerin kendi cikarlarini sirket ¢ikarlarinin 6niin-
de tutmalar1 egiliminin ve hissedarlarla yoneti-
ciler arasinda yasanan cikar catigmalarinin azal-
masi beklenebilir.

4.4. Sorumluluk

Sorumluluk ilkesi, sirket yonetiminin sirket adi-
na yaptig1 tiim faaliyetlerinin mevzuata, sirket
esas sozlesmesine ve sirket i¢i diizenlemelere
uygunlugunu ve bunun denetlenmesini ifade et-
mektedir26. Bu ilke, kendisine yetki verilen ki-
silerin, sahip olduklar1 yetkiyi kullanarak yap-
tiklar1 veya yapmaktan kacindiklart eylemlerin
sonuglarindan sorumlu tutulabilmelerini ifade
etmektedir.

Hesap verebilirlik ile sorumluluk, birbirini ta-
mamlayan iki ilkedir. Aynit konuya iki farkl aci-
dan bakan bu iki ilkeden hesap verebilirlik, yet-
ki kullananlara yaptig1 eylemleri ve gerekgeleri-
ni agiklama olanagi verirken, sorumluluk ilkesi,
gdrev verenlerin bakis acisiyla verilen gorevle-
rin gerektigi sekilde yerine getirilip getirilmedi-
ginin, sorumluluklarin uygun bi¢imde kullanilip
kullanilmadigimin sorgulanmasina olanak sagla-
maktadir.

SONUC

Kurumsal yonetim, gliniimiizde ekonomik faali-
yetlerin temel dinamikleri olan anonim girketle-
rin saglikli ve giiclii bir yapiya kavusturulmasini
saglayacak uygulamalarin temelidir.

Kurumsal yonetim, hissedarlar ile yoneticilerin
farkli kisiler olmasinin sonucu olarak ortaya ¢i-
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kan temsil sorununun giderilmesini amaglamak-
tadir. Hissedarlar, sirketin kullanimima sunduk-
lar1 kaynaklarin yok olmamasini ve sirketin elde
ettigi kardan paym alarak refahimi arttirmayi
amaclamaktadir. Sirket yoneticisi, sirketin baga-
r1s1 igin harcadigi ¢abalarin kargiligini tam olarak
almak istemekte, basarilarinin 6diillendirilmesi-
ni beklemektedir. iki taraf da haklarin1 koruma-
y1 ve refahlarimi arttirmay1 amaclamakta, cikarla-
rin ¢atismasi temsil sorununa neden olmaktadir.
Ayrica hissedarlar ile yoneticilerin farkli risk al-
gilamalari, sirket faaliyetlerinin yonlendirilme-
sinde farkli goriislerin ¢atigsmasi, kurumsal yo-
netim diizenlemelerine olan gereksinimi goster-
mektedir.

Kiiresellesme ile birlikte, uluslararasi sermaye
hareketleri hizlanmis, cok uluslu sirketlerin
diinya ekonomisindeki pay1 da ayni oranda art-
mustir. Cok uluslu sirketler, diinyanin farkli bol-
gelerine yatirimlarla girerken, sirket kiiltiirlerini
de tagimakta, kiiresellesmenin gozle goriiliir et-
kilerinden biri olan kiiltiirler arasindaki farklilik-
lar1 azaltict islevini giiclendirmektedirler.

Kurumsal yonetim diizenlemeleri, sirket icinde-
ki giiclerin dengelenmesine yonelik kurallar ge-
tirirken, yatirimcilarin ve diger menfaat sahiple-
rinin haklarmin korunmasii ve giivence altina
alinmasini amaglamaktadir. Bu diizenlemelerle
hem ulusal, hem de uluslararasi sermayenin 6n-

ce sirket icinde, sonra ulusal, daha sonra da
diinya ekonomisine katkisinin arttirilmasi hedef-
lenmektedir.

Kurumsal yonetim uygulamalari, sirket kiiltiirii-
niin olugmasini ve is yasaminin menfaat sahiple-
rinin refahini ve motivasyonunu olumlu etkile-
mekte, bdylece is barisinin saglanmasinda ku-
rumsal yonetimin olumlu katkisi olmaktadir.
Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden olan
adil davranma ve seffaflik, sirket icindeki catis-
malart azaltict etkide bulunmaktadir. Caligsanla-
rin gorevlerini yerine getirmekten kaginmasi,
gorevini kotiiye kullanarak c¢ikar temin etmesi
ve yolsuzluk yaparak sirket kaynaklarinin azal-
tilmasinin da oniine gegilmis olmaktadir.

Son yillarda uluslararasi alanda standartlarin be-
lirlenmesi ve tiim iilkelere yayginlastirilmasi ha-
reketleri icerisinde kurumsal yonetimin 6zel bir
yeri ve onemi vardir. Sirketlerin ¢aligmalarinin
her alaninda baglayan standartlagma hareketleri,
iiretim alaninda ISO-9000, TS-16949, AQAP,
HACCEP gibi uluslararasi kalite standartlariyla,
finansal alanda Uluslararasi Finansal Raporla-
ma Standartlart (UFRS) ile, yonetim alaninda da
kurumsal yonetim ilkeleriyle kendini goster-
mektedir. Ancak, kurumsal yonetim, yalnizca
sirketin yonetimi ve yonetim yapisi ile ilgili de-
gildir, sirketi yasal ve finansal agilardan da ku-
satmaktadir. Bu yoniiyle kurumsal yonetim,
farkli disiplinleri ilgilendirmektedir.
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