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OZET

Gecmiste, kurumsal yénetime iliskin borsalarin diizenleyici fonksiyonu, cogunlukla ku-
rallari belirlemek ve mevcut cercevelere farkli yonlerden agiklik getirmek ile sinirli ol-
mustur. Borsalarin standart belirleme rolii, esas itibariyle, borsaya kotasyon, kamuyu
aydinlatma agiklamalari yapilmasi ve kottan ¢ikarma gereklilikleri araciligiyla yerine
getirilmigstir. Yiirtitme cephesinde ise, borsalar sahip olduklari diizenleyici fonksiyonu
sermaye piyasasi denetim kurumlarti ile paylasmistir. Kendi koyduklart kurallart de-
netlemenin yani sira, borsalara mevzuata ve ikincil sermaye piyasasi diizenlemelerine
uygunlugu denetleme gérevi de verilmistir. Giintimiizde ise; borsalar ¢ok daha cesitli
kurumsal yonetim sorunlarini ele alabilmek i¢in sahip olduklari diizenleyici roliin kap-
samini genisletmektedir. Borsalar kurumsal yonetimin gelisimine katkida bulunmakta
ve s6z konusu Kurumsal Yénetim Ilkelerinin paylari borsada islem géren sirketlere uy-
gulanmasini tesvik etmektedir. Bu ¢calismada, borsalarin, paylart borsada islem géren
sirketlere iyi bir kurumsal yénetim anlayisini gelistirilmesi ile sirketlere ve yatirim ¢ev-
relerine sagladigi pozitif etkileri baslica yéntemler ile analiz edilerek, etkinin nominal
biiyiikliigii hakkinda bilimsel veri elde edilmesi amaglanmistir.
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ABSTRACT

Corporate Governance: Role of the Stock Exchanges and Impacts
on the Investment Environment

In the past, the regulatory function of the stock markets in line with corporate
governance has been mostly confined to notify rules and clarify the existing framework
from different directions. Standard-setting role of the stock markets were met through
setting the quotation, public disclosure statements and delisting requirements. On the
executive front, stock exchanges share their regulatory functions with capital market
supervisory authorities. In addition to inspection of the rules they have set, compliance
with legislation and stock exchange regulations are given as a secondary capital
market supervisory task to the stock exchanges. Today, however; exchanges have
much more diverse regulatory role that they have to deal with including the corporate
governance issues. Exchanges contribute to the improvement of corporate governance
principles and also to the promotion of these principles to the listed companies. With
this study, it is aimed to gather scientific data about the positive impacts of good
corporate governance encouraged by stock exchanges to its listed companies and the
investment community through analyzing the main methods about the nominal size of
this impact.

Keywords: Corporate governance, Corporate governance principles, Stock exchanges,
Companies, Capital markets

GIRIS

Kurumsal yonetime iliskin olarak farkli kurumlar ve arastirmacilar tara-
findan olusturulan ve birbiri ile benzesen bazi tanimlar olsa da, kurumsal
yonetimin somut taniminin gelecekte sekillenmeye devam edecegi diisii-
niilmektedir. (Glirbiiz ve Ergincan, 2004, 5) Bu ylizden kurumsal yone-
tim bir butiinsel yaklasim olarak goriilmelidir. Kurumsal yonetim; etik
kurallar, toplam kalite yaklasimy, iyi ahlak kurallari, diirtistliik, kanunlara
uyma, ¢evrenin korunmasi gibi hususlar icermektedir. Bir kurumun en
istlin verimde c¢alisarak basarili olmasini hedefleyen bu yaklasimlar Ku-
rumsal Yonetim ilkeleri bashg altinda toplanir. Kurumsal Yonetim ilke-
leri olmadan, ne tam kalite anlayisi, ne iyi ahlak yaklasimi, ne de cevreye
duyarhilik miinferit olarak bir sirketi basarili kilmaya yetmez. Kurumsal
Yonetim ilkeleri sayesinde ulasilan basars, bir sirketin sadece bugiin degil
gelecekte de tiim hissedarlar ve ¢ikar sahiplerinin memnuniyetini sagla-
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yacaktir.

Bu kapsamda, sermaye piyasalarinin ana aktérlerinden olan borsalar,
kurumsal yonetimin sirketlere sagladig1 basar1 zeminini tesvik etmek
amaciyla kendilerini kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler tizerinde
sozl gegen kurumlar arasinda olmak i¢in cok sayida ilave gerekge ileri
stirmiistiir. Esas itibariyle, seffafigin arttirilmasi, yasa disi ve kural disi
uygulamalarin caydirilmasi yoluyla borsalar kendi itibar sermayelerini
kendileri olusturabilmektedir. Borsalar genellikle kurumsal yonetim ko-
nusunu kar saglamak amaciyla, borsalarin ek gelir elde etme ¢abasi ile
standartlar1 diisiirme egilimine girebilecegi bakis agisiyla ele almaktadir.
Ozellikle borsalarda son dénemlerde yasanan sirketlesme siireclerinin
ardindan, bu tartisma borsalarin diizenleyici rollerini savunmada kullan-
diklar1 argimanlar arasinda giderek daha fazla 6nem kazanan bir yapita-
s1 haline gelmistir.

Borsalarin diizenleyici fonksiyonu mevcut bir yasal ¢erceve kapsaminda
yerine getirilmektedir. Borsalarin diizenlemeler getirme ve bu diizenle-
meleri uygulama gtict, ilgili piyasa diizenleyicilerin yetkisi ve kanunlarin
yurirlige koyma sorumluluguna sahip yasama/yiiriitme mercilerinin
yetkisi ile sinirlanmaktadir. Genellikle borsalarin “diizenleyici roli”
olarak ifade edilen kavram c¢ogunlukla, kismen sermaye piyasasi
diizenleyicileri adina uygulamasi icin borsalara devredilmis bir yetkidir.
Sonug olarak, borsalarin kural koyma yetkisi ve “ihrag¢1 secimi” yaratma
olasiligl, uygulamada gériindiigiinden daha da sinirhdir. ihrager segimi
kavrami, sirketlerin tabi olacaklari sermaye piyasasi diizenlemeleri
rejimini secebilmeleri anlamina gelmektedir.

Ilgili kanunlarda veya diizenlemelerde, paylar1 borsada islem géren sir-
ketlerdeki Kurumsal Yonetim ilkelerinin daha 6nceden ne odlciide ele
alindigina bagh olarak; borsanin diizenleyici rolii bu baglamda yalnizca
tamamlayic olabilir. Ornegin, cogunlukla ulusal sermaye piyasalar ka-
nunlar1 ve uluslararasi uyumlastirma girisimleri (6zellikle AB izahname
Direktifi) kapsaminda olusturulan izahname yayimlama kurallari; bor-
salarin standart olusturma yetkisinin kapsamini daha da sinirlayici bir
etkiye sahip olabilir. Borsalarin diizenleme yayimlama yetkisiyle dona-
tildig1 yonetimlerde dahi; s6z konusu diizenleme yayimlama yetkisi bas-
ka bir diizenleyici kurumun onayina tabi olabilir; 6rnegin ABD’de borsa
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kurallarinda yapilacak degisiklik onerileri SEC (Securities and Exchange
Commission: ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu) tarafindan
verilmek zorundadir.

Thrage1 secimi kavrami ise, sirketlerin tabi olacaklar1 sermaye piyasasi
diizenlemeleri rejimini se¢cebilmeleri anlamina gelmektedir. Choi ve Guz-
man tarafindan, ihrag¢i1 secimi olusturulmasina iliskin 6zel 6neriler ileri
strilmiustiir. (Choi ve Guzman, 1998, 903-953) Kuzey Amerika’'da, bor-
salarin diizenleyici fonksiyonlarindan bazilar1 hiikiimet dis1 diizenleme
kurumlarina (ABD’de FINRAS, Kanada’da IIROC6) devredilirken, 6zel-
likle kotasyon ile ilgili fonksiyonlar olmak tizere baz diger fonksiyonlar
borsalar tarafindan devam ettirilmektedir. Avrupa’da ise, bazi durumlar-
da ulusal mevzuata ve ¢ogunlukla AB mevzuatina gore gerceklestirilen
ihrage1 diizenlemelerinde kontrol yetkisine sahip kurum borsalar degil,
sermaye piyasasi diizenleme kurumlaridir. Bunun yaninda, bu egilimden
onemli ol¢iide farklihk gostererek, isvicre Borsasi (SWX), Isvicre ser-
maye piyasasi icin kotasyon kurumu olarak degerlendirilmektedir.

Diger bircok iilkede sirket paylarinin borsada islem gormesine iliskin
sorumluluk borsa ile sermaye piyasasi diizenleyicileri arasinda paylasil-
maktadir. Fransa’da, 6rnegin, piyasadaki finansal araglarin kabul edilme-
sine iligkin karar alma yetkisi Paris Euronext Yonetim Kuruluna aitken;
s0z konusu kurul ilgili kararlarda LAutorité des Marchés Financiers - Fi-
nansal Piyasalar Kurumuna danisarak halka arz dncesinde goriis iste-
mektedir. Daha kapsamli 6z denetimlerin, baska ifadelerle kendi kendini
denetlemenin var oldugu yonetimlerde, kotasyon yetkisinin borsalara
devredilmesi egilimi s6z konusudur. (Cain, 2003,619) Ornegin, Amerika
Birlesik Devletlerinde, belirli bir ihrag¢inin borsada islem gérmesine ilis-
kin karar borsa tarafindan verilir. Ayrica, ihrag¢1 paylar1 borsada islem
goren sirketlere uygulanan tiim SEC (ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar
Komisyonu) gerekliliklerini yerine getirmek zorundadir.

Kamuoyunu aydinlatma a¢iklamalar1 yapilmasina iliskin gerekliliklerin
denetlenmesi de ayni sekilde yalnizca borsalarin yetki alan1 kapsaminda
degildir. En azindan kamuoyu a¢iklamalarinin bazi konularda (devir veya
muhasebe standartlari gibi) borsa kurallarina degil; yasama veya diizen-
leme kurumu kurallarina ve sermaye piyasasi kanunlarina tabi oldugu
dikkate alinirsa; borsalar kurallara riayet edilmemesi halinde yaptirim
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uygulanma agisindan ¢ok kii¢tik bir role sahip olabilir. Cogu zaman, yapti-
rim fonksiyonunda borsalarin iistlendigi sorumluluk; piyasa gelismeleri-
ni denetleme ve bazi vakalar1 sermaye piyasasi diizenleme kurumlarinin
dikkatine sunma yetkilerinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, borsalar
yolsuzlugun ve diger kotii uygulamalarin 6nlenmesine 6nemli bir katkida
bulunabilmektedir. Borsalar ayrica, sermaye piyasasi diizenleyici kurum-
lar1 ile gergeklestirdikleri mutabakat zabitlar ve ikili anlagsmalar araci-
ligiyla veya benzer kanuni ve diizenleme yiikiimliiliiklerine bagl olarak,
genellikle piyasa biitiinliigii veya kamuyu aydinlatma kurallan ile ilgili
ihlalleri bildirmekle ytkiimlidiir.

Diger taraftan, borsalarda yasanan 6zellesme ve /veya sirketlesme siireg-
leri boyunca, borsalarin standartlar1 bagimsiz bir sekilde belirleme veya
uygulama yetenegi yogun olarak tartisilmistir. Borsalarin diizenleyici
fonksiyonunu koruyabilmek icin ¢esitli tedbirler alinmis; alinan bu ted-
birler ile borsalarin uygun tesviklere, kontrollere ve denetlemelere tabi
olmasi amag¢lanmistir. Akademik yazin; 6zellesme ve/veya sirketlesme
slireci sonrasinda, bir borsadaki “diizenleyici birimin” kar amach bir var-
Iigin biitgesi ile finanse edilebilecegine isaret ederek; bu tiir diizenleme-
lerin etkinligine iliskin ¢esitli sorular giindeme getirmistir. Bu durumda,
dizenleyici birimin biitgesi hem bagimsiz hem de yeterli biiytkliikte
olmadikea; s6z konusu kurumun inceleyebilecegi vaka sayisi tartismaya
yol acacak ol¢lide yetersiz olabilecektir. (Brown, 2008) Bu nedenle, ka-
muoyu tartismalarinda borsa gruplarinin bir parcasi olan diizenleyici
birimlerinin daha da yalitilmis hale getirilmesinin 6nemi tekrar tekrar
vurgulanmaktadir. Bu anlamda, gesitli bliyiik Amerikan borsalari ile im-
zaladiklar1 s6zlesmeler kapsaminda piyasa diizenleme gorevini ytriiten
FINRA gibi kurumlar bazilari tarafindan iyi uygulama o6rnekleri olarak
gosterilmektedir. Borsalarda yasanan oOzellesme ve/veya sirketlesme
slirecleri sonrasinda, diizenleyici fonksiyonun, giicler ayrilig1 yoluyla
veya tamamen dis kaynak kullanimiyla borsalardan ayrilmasi da bu
diizenleyici giiclerin mevcut diizenleme/mevzuatlarla sinirlanmasi (ve
bazi durumlarda diger diizenleyici kurumlarin onayina tabi olmasi) ile
birlestiginde; borsalarin diizenleyici fonksiyonunun olduk¢a sinirh bir
cercevede kalmasina yol agmistir.
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1. KURUMSAL YONETIM iLKELERI

Bir sirkette ya da bir grupta ya da bir ekonomide etkin bir kurumsal yo6-
netim sisteminin var olmasi, piyasanin yonlendirdigi ekonomilerde pay-
daslara giiven vermektedir. Kurumsal yonetim; sirket yonetimi, yonetim
kurulu, pay sahipleri ve diger hissedarlarin birbirleriyle iletisimini 6n-
gormekte ve ayni zamanda, sirket hedeflerinin gerceklestirilmesini sag-
layacak ve denetleme performansini tayin edecek bir yap1 saglamaktadir.

Yonetim, zaman icerisinde degisen ve gelisen bir kavramdir ve dina-
mik ekonomik ortam ve is diinyasina uyum saglamak icin siirekli kiigiik
ayarlamalara ilave olarak diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Dii-
zenleme strekli disaridan dayatilirken kurumsal yonetim i¢ce dontik bir
slirectir ve daha ¢ok bir kendi kendini diizenleme niteligindedir; bu ise
diizenlemelerde benimsenen ilkelere ve koyulan kurallara titizlikle bagh
kalinmasini saglamaktadir. Hem yasal diizenleme hem de etkin kurum-
sal yonetim birbirini tamamlamak zorundadir. Etkin bir yasal diizenleme
kurumsal yonetimi arttirir ve etkin bir kurumsal yonetim yasal diizen-
lemedeki hedeflerin, minimum miidahale ile gerceklestirilmesini sagla-
maktadir.

Modern ekonomik diizende servetin olusturulmasi biiytik bir dlgekte sir-
ketler tarafindan yapilmaktadir. Son yirmi yillik siire¢ icinde planh ku-
manda ekonomisi diizeninin biiytik 6l¢iide ortadan kalkmasiyla, bu olgu
daha da pekismistir. Bu nedenle toplumlarin refah diizeyinin iyilestiril-
mesinde girketlerle alakali yasal dlizenlemelerin yeniden yapilandiril-
masi ve hizmet verdikleri ortamin iyilestirilmesi 6nem tasimaktadir.

Bu baglamda, “kurumsal yonetim” olarak adlandirilan yonetim sekli;
sirketlerle ilgili yasal, yonetsel ve cevre kosullar1 kapsayan bir kavram
olarak 6nem kazanmaya baslamistir. Kurumsal yonetimin énemi kiire-
sellesme, sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, 6zellestirme ve serma-
ye piyasalarinin gelisimine paralel olarak hem kurumsal hem de bireysel
yatirimci tabaninin genislemesi gibi faktorlerle de iyice artmistir. Kurum-
sal yonetim aslinda, sirketlerin faaliyet gosterdigi tiim cevresel kosul-
larin (makroekonomik politikalar, rekabet kosullari, yasal ve kurumsal
diizen vb.) bir alt boliimdiir. Kavram olarak her ne kadar sirketlerin
yonetimi, ortaklari ve diger paydaslar arasindaki iliskiler iizerinde
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odaklansa da, bu iliskiler araciligiyla sirketlerin amaclarinin, bu
amaglar1 gerceklestirmede kullanacak araglarin ve performans 6lglimii-
niin belirlendigi yapiy1 da ortaya koymaktadir.

Kurumsal yonetim finansman olanaklarinin ve yatirim kararlarim
da 6nemli 6lciide etkilemektedir. Sirketlerin ve iilkelerin uluslararasi
sermaye hareketlerinden, 6zellikle uzun vadeli sabit sermaye yatirimla-
rindan yeterince pay alabilmelerinde Kurumsal Yénetim ilkeleri 6nemli
rol oynamaktadir. Bu ilkeler ayni zamanda yerli ve yabanci yatirimcilarin
giiveninin artirilmasi, sermaye maliyetlerinin diisiirilmesi ve daha istik-
rarl finansman kaynaklarinin saglanmasi agisindan da 6nem tasimakta-
dir.

1992 yilinda Birlesik Krallik ’ta yiiriirliige giren yenilik¢i Cadbury Yasa-
siin ardindan, ulusal Kurumsal Yonetim ilkeleri hizla ¢ogalmistir. 2004
yilinda; tiim diinyadaki Kurumsal Yénetim [lkeleri sayisinin 50'nin tize-
rinde oldugu tahmin edilmistir (McKinsey and Co. Ve NY City Economic
Development Corporation, 2008, 8) ayrica bu rakam bir¢ok yiikselen
piyasada yeni kanunlarin kabul edilmesiyle birlikte 6nemli 6l¢iide artis
gostermistir. Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) 2006 kurumsal
yonetim rehberi lizerinde yeniden ¢alismis ve 2010 yili EKim ayinda “Ku-
rumsal Yonetimin lyilestirilmesine Yénelik Ilkeleri” yayimlamistir.

Bu cercevede, borsalar, kontrolii tamamen ellerinde bulundurmakla bir-
likte — bazi durumlarda sermaye piyasasi diizenleyicileri ve yatirimci
orgiitleri ile birlikte - kisa bir siirede, kurumsal yonetim kanunlarinin
ve tavsiye kararlarinin hazirlanmasinda kilit rol oynamaya baslamistir.
Biitiin bu gelismeler, gelisen yenidiinya diizeninde kurumsal yénetimin
gelistirilmesinin 6neminin giderek artacagini gostermektedir. Sermaye
piyasasinin saglikl isleyisi, Kurumsal Yonetim ilkelerinin tiim borsa sir-
ketlerinde tam olarak uygulanmasina baghdir.

Borsalar tarafindan gerekli goriilen Kurumsal Yoénetim ilkelerine uyum
konusu degisiklik gostermektedir. Glinlimiize kadar bir¢ok yonetim ka-
nunu “yerine getir veya ac¢iklama yap” (Comply or Explain- CoE) yakla-
simini uygulamaktadir; bu yaklasim kapsaminda borsalarda islem go-
ren sirketler kanun kapsamindaki hususlari goéz ardi edebilmekte ancak
bu durumda sergiledikleri bu tutumu gerekgeleriyle birlikte aciklamak
zorunda kalmaktadir. CoE yaklasimina alternatif olarak uygulanan baska
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bir yaklasim da ulusal kanunlarda yer alan hususlara iliskin sirketlerin
kurumsal yonetim diizenlemelerini tam olarak ifsa etmeleri gerekliligi-
dir. Avrupa Birligi tilkelerinde ise, iiye tilkelerin ulusal diizenleyici ¢erge-
velerine dahil edilmis olan Direktif 46'nin 2006 yilinda kabul edilmesiyle,
CoE yaklasiminin benimsenmesi kolaylasmistir. CoE ilkesi ile isleyen piya-
salarda, sirketlerce yapilan kamuoyu ag¢iklamalarinin anlaml bir uygula-
ma olarak kalabilmesi ve yalnizca kutucuklarin isaretlendigi rutin bir uy-
gulamaya doniismemesini saglamak borsalarin tistlendigi baslica roldiir.
Direktif 46, menkul kiymetleri, diizenlenmis bir piyasada islem goéren bir
sirketin yillik raporunda kurumsal yonetim bildiriminin dahil edilmesi
gerektigini ongoriir. Bir sirket belirli bir kurumsal yonetim kanununu ih-
lal ederse; ilgili kurumsal yonetim kanunlarinin hangi béliimlerine riayet
edilmedigi ve hangi gerekcelerle riayet edilmedigi izah edilmelidir.

CoE yaklasimi bilgilendirme ve uygulama diizeyleri bakimindan ¢ok sa-
yida degisik uygulamaya olanak tanimaktadir. Ornegin paylar1 borsada
islem goren bir sirketin tavsiye kararlarina tek tek riayet ettigini goster-
mesi istenebildigi gibi s6z konusu sirketin kanuna genel anlamda riayet
ettigini gostermesi de istenebilmektedir. (Financial Services Authority,
2008) Uygulama agisindan ise borsalarin veya diger diizenleyicilerin ye-
terli diizeyde kamuoyu agiklamasi yapmayan sirketleri takip etme yete-
negi de gesitlilik gostermektedir. Birgok durumda, CoE kurallar1 bir takim
diizenleyici yaptirimlara tabi olmakta; hatta s6z konusu sirketler biiytik
Olclide hissedarlar1 tarafindan gerceklestirilecek bir yaptirima da tabi
olabilmekte veya uygulama kismen piyasa giiclerine de birakilabilmekte-
dir. Ornegin, Hollanda’da, paylar1 borsada islem géren sirketlerin CoE il-
kesi temelinde her y1l kamuoyu aciklamasi yapmasi zorunlu olmakla bir-
likte, “esasa iliskin kurallara” bagh kalinmasi hususunda yaptirim uygu-
lanmasi ve bu kuralin ihlali halinde kurullarin “yeterli dl¢iide agiklama”
yaptigina iliskin karar verilmesi sirket hissedarlarina baghdir. Sermaye
piyasasi diizenleyicileri seffaflik ilkesine iliskin yaptirimda bulunmakta
ve aciklamalarin tutarhlhigini denetlemektedir. Bircok durumda, borsa-
lar sirketlerin kurallara riayet edip etmediginin denetlenmesi siireci-
ne bir sekilde dahil olmaktadir, ancak yine de yaptiromda bulunma ye-
tenekleri kanunlarin sagladigr hukuki temel ve ulusal sermaye piyasasi
diizenlemeleri ¢cergevesinde degisiklik gostermektedir.
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2. BORSADA ISLEM GORME VE KAMUOYU AYDINLATMA
GEREKLILIKLERI

Borsalarin kurallara uyulmasini dayatmada sahip oldugu en acik ve net
glic; borsada islem gorme gerekliliklerine de dahil edilen kotasyon stan-
dartlarla ilgilidir. Ornegin, Avustralya modelinde, yalnizca kanunda yer
alan ve kotasyon kurallarinin da bir béliimiinii olusturan bu tavsiyeler
Avustralya Borsas1 ASX tarafindan diizenli olarak denetlenmekte ve yap-
tirinma tabi olmaktadir; 6te yandan diger tavsiyeler CoE ilkesi temelinde
izlenmektedir. Diger yandan, Euronext Paris’te, ilgili yonetim ilkeleri ko-
tasyon kurallarina dahil edilmedigi ve bu tavsiyeler herhangi bir hukuki
statliye sahip olmadigindan, yaptirnmda bulunmak i¢in benzer yetkilerle
donatilmamistir.

Bir¢ok yonetim tavsiyesi, sozlesmeden dogan ve baglayicilig1 olmayan
nispeten yumusak kurallar niteliginde oldugundan, s6z konusu yonetim
gerekliliklerinin ihlali ile ilgili olarak borsalarin uygulayabilecegi cezai
tedbirler bircok durumda siirhdir. Onemli ve siireklilik arz eden ihlal-
ler halinde ise, borsanin verebilecegi tepki s6z konusu ihlal durumunu
uygun sermaye piyasasi diizenleyicilerine iletmek olacaktir. Kisa vadede,
borsalarin, herhangi bir sirketin kurumsal y6netim alanindaki iyi uygu-
lama orneklerine bagliligindan endise duydugunu kamuoyuna agiklama
secenegi vardir. S6z konusu agiklamanin ardindan, yatirnmcinin yapacagi
durum degerlendirmesi fiyatlandirma mekanizmasi araciligiyla ilgili sir-
kete yansitilabilecektir.

Kotasyon standartlarinin dogrudan yonetim sorunlarini ele almasi miim-
kiindir; ancak soz konusu standartlar kurumsal yonetim meseleleri ile
ilgili hususlar icermiyor da olabilir; diger yandan gecerli olan Kurumsal
Yonetim Ilkelerine riayet edilmesi hususu miinferit kotasyon anlasmala-
rina dahil edilebilir. Bazi tilkelerde, kotasyon standartlar1 Kurumsal Y6-
netim ilkeleri unsulari icerebilmektedir. Digerlerinde, Kurumsal Yonetim
Ilkelerine ilaveten, kotasyon gerekliliklerinin bir parcasi olarak ek yéne-
tim standartlar1 da uygulanabilmektedir. Ornegin, NYSE ve NASDAQ OMX
piyasasinda, paylari borsada islem goren sirketlere yonelik kurumsal
yonetim gereklilikleri ayni zamanda ihraggilarin kotasyon standartlarina
da dahil edilmektedir. Cogunlukla, borsalar, halka arz ve /veya halka agik-
lik oranlari ile ilgili minimum nicel tedbirler uygulamaktadir.
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Bazi borsalarin bu gereklilikleri uygulamada bir dereceye kadar takdir
yetkisi kullanabilmektedir. Piyasaya ihrag¢ci ¢ekme acgisindan giderek
yogunlasan bir rekabet ortami ile karsi karsiya kalan borsalar, ¢cogu kez,
muhtemel ihracgcilara kotasyon standartlarinin uygulanmasinda takdir
kullanmaktadir. Ornegin, NASDAQ OMX, kotasyon yetkilerini gereklilik-
lerinin korumay1 amagladig1 hedeflerden 6diin verilmemesi veya s6z ko-
nusu gerekliliklerin baska bir sekilde yerine getirilebilmesinin miimkiin
olmasi sartiyla; bir sirketin tiim kotasyon gerekliliklerini karsilayamama-
sina ragmen kote olmasini onaylama yetkisini sakl tuttugunu agikea ifa-
de etmektedir. Bu sebepten dolay1 NASDAQ OMX ve benzer uygulamalari
benimseyen cok sayida borsa elestirilerin hedefi olmustur.

3. KURUMSAL YONETIME iLiSKiN ATILAN DiGER ADIMLAR

Paylar1 borsada islem goren sirketlere yonelik kurumsal yonetim tasari-
mina katkida bulunmak adina, borsalar sirketlerin daha ytiksek kurumsal
yonetim standartlarini gerceklestirmeleri i¢in tesvik saglama konusunda
aktif bir rol oynamaktadir. Yiiksek seviyeli yonetim modelis yaratma-
nin yani sira, borsalar ayn1 zamanda islem goren sirketlerin sermaye
gereksinimlerini hafifletmek amaciyla, belirli diizey veya boltimleri he-
def alan standartlarin farkhlastirilmasi yoluna gitmistir. Ornegin, Londra
Borsasi (LSE); gelismekte olan sirketler ve KOBI'ler i¢in olusturulan AIM
piyasasinda islem goren sirketleri ilgili Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve FSA
Kotasyon Kurumu Kurallarindan muaf tutarken, ana piyasada islem go-
ren sirketler ise s6z konusu Kurallara “uygula veya agikla” (CoE) ilkesi
temelinde riayet etmek zorunda birakilmistir. Diger yandan, bu yaklasim
baz1 kesimlerce, yonetim standartlarinin alt diizeylerde veya genel an-
lamda, piyasada gevsetildigi seklinde yorumlanmistir.

Bazi borsalar, Kurumsal Yonetim ilkelerinin hazirlanmasi siirecinde 6n
saflarda olmalarinin yani sira bir deger olarak iyi kurumsal yonetime ilis-
kin farkindaligin arttirilmasi siirecine de aktif olarak katilmaktadir. Orne-
gin, 2008 yilinda Varsova Borsasi, iyi yonetim uygulamalari ve yakin za-
manda degisiklikler yapilmis olan Paylar1 Borsada islem Géren Sirketler
icin Iyi Uygulamalar Kanununa iliskin farkindahg: arttirmak amaciyla
egitim toplantilar1 diizenlenmesi ve baska egitim projeleri organize edil-
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mesi icin tlim tilkeden katilimcilarin yer aldig1 bir egitim ortakligi grubu
kurmustur.

Son olarak, borsalararasi ortakliklar ve artan isbirligi Kurumsal Yonetim
standartlarinin tiim diinyada iyilesmesi i¢in ¢aba sarf etmektedir. Borsa-
larin ulusal ve uluslararasi ortakliklari ve cifte kotasyon ¢cekme girisimleri
araciligiyla, borsalar ayni zamanda iyi yonetim standartlarinin tiim diin-
yada yayginlasmasina yardimc olmaktadir. Ornegin, NASDAQ OMX, bél-
gedeki deneyimlerini paylasarak, Dogu Avrupa ve Orta Dogu’daki borsa-
lara yerel piyasalarinda seffafligl1 ve kamuyu aydinlatma siireglerini nasil
iyilestireceklerine iliskin danismanlik saglamaktadir. Bu gibi girisimlerin
diizenlemeler agisindan bir uyumlasma saglayabilecegi tartisilabilir olsa
da; gelismekte olan piyasalardaki yonetim standartlarinda potansiyel bir
iyilesme saglayabilecegi agiktir.

SONUC

Sirketlerin yonetimi, yonetim denetimi ve verimine odaklanan kurum-
sal yonetim, genel anlamda sirketin hissedarlari ile yonetimi arasindaki
iliskiler diizenini olusturmaktadir. Ozellikle son dénemde yasanan 2008
finansal krizinin en 6nemli nedenlerinden birinin, sirketlerdeki Kurumsal
Yonetim Politikalarinin eksik ya da yetersiz uygulandig dustincesi; ku-
rumsal yonetim kavraminin 6nemini bir kez daha pekistirmistir.

Sermaye piyasasi, ekonominin can damari reel sektori destekleyen ve
ozel sirketlere finansman saglayan konumuyla kurumsal yonetim alanin-
da oldukca etkin bir role sahiptir. Borsalarin bu alandaki etkisi ise dolayli
olmakla birlikte, gerek yatirimcilara, gerek sirketlere hitap eden konu-
muyla etki giicli yliksektir. Borsalar 6z-dlizenleyici rolleri sayesinde be-
lirli konularda uygulamalar gelistirme ve diizenleme yapma yetkisine sa-
hiptir. Bu baglamda, borsalarin kurumsal yonetim ¢alismalar1 kapsamin-
da daha fazla rol aldig1 ve giderek daha fazla borsanin bu konuya iliskin
projeler gelistirdigi, bu cercevede yatirimcilara tiriin ve hizmet saglamak
amaciyla ¢alismalar yuriittiigi goriilmektedir.
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