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KURUMSAL YONETIM SISTEMLERINDE YAKINSAMA

Levent CITAK"

Ozet

Kurumsal ydnetim, genis anlamda; isletme sahipleri, yoneticileri, yairimcilari ve diger paydaslari
arasind&ki iliskileri duzenleyen ve 6zel ve kamu kurumlarini, isletme uygulamalarini, isletmenin i¢
ve dis yatirimcilarinin hak ve kazanimlarini iceren dizenlemeler kiimesi olarak tanimlanabilir. Bir
Ulkede gegerli olen kurumsal yonetim sistemi; Ulkedeki adli sistem, sdzlesmelerin uygulanma
dizeyi, isletmelerdeki sahiplik yogunlugu, menkul kiymetler borsalari ve bankalarin ekonomik
sistemdeki yeri ve agirligi, yatirimcilarin korunma dizeyi, Ulkedeki yozlasmanin kontrol derecesi
gibi ¢ok sayida fektor tarafindan etkilenmektedir. Cok sayida ¢alisma, gelismis ulkelerin kendi
aralari da dahil olmak Uzere Ulkelerin kurumsal yonetim sistemlerinin buyik oOlgude farklilik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Kurumsa yonetim sistemlerinin, Anglo-Sakson Model’ine
yakinsayacag yonundeki gorUslere ragmen, birgok acidan Ulkeler arasinda yer aan farkliliklar
nedeniyle soz konusu yakinsamanin gerceklesmesinin kisa-orta vadede gi¢c oldugu
gorinmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsa Yonetim, Yakinsama, Yatirimcinin Korunmasi,
Sahiplik Yogunlugu

Convergence In Corpor ate Gover nance Systems

Abstract

Corporate governance can be broadly defined as a set of institutions, that govern the relationship
between corporate owners, managers, investors, other stakeholders, and include private and
public institutions, laws, business practices, rights and gains of internal and external investors of
the company. Many factors afect the corporate governance system prevailing in acountry such as
the judicial system, contract enforcement, ownership concentration in businesses, the plece of
stock exchanges and banks in the economic system, the degree of investor protection, corruption
control etc. Many studies indicae that corporate governance in countries differ largely, even
among developed countries. In ite of views that support convergence of corporate governance

i Yrd.Dog.Dr., Erciyes Universitesi, |ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi , Muhasebe-Finansman
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systems towards the Anglo-Saxon Model, it seems that the diff erences among countries in many
aspects will make such a convergence difficult in the short-medium term.

Keywords: Corporate Governance, Corvergence, Investor Protection, Ownership
Concentration

GIRIS

Kurumsal yonetim sistemleri, Ulkede gegerli olan yasal sistem, sermaye
piyasalarinin ekonomideki yeri, gegerli olan isletme kavrami, isletme erin halka acilma
orani, hissedarlara bakis agis v.b gibi cesitli faktorlere gore sekillenen sistemlerdir.
Kurumsal yonetimileilgili farkli bakis agilari ol masina ragmen, iyi isleyen bir kurumsal
yonetim sisteminin, ¢ogunluk hissedarlarindan, azinlik hissedarlarina, yoneticilere,
isletmenin diger paydaslarina, finansal piyasalara ve lilke ekonomisinin geneline fayda
sagayacagina inanilmaktadir. Kurumsal yonetimin gelistirilmesinn gend amaci,
isletmelerin farkli paydaslarinin cikarlarini belirli bir noktada bir araya getirerek,
catismalari azaltmak ve bir taraftan paydaslarini memnun ederken, diger taraftan da
ortaya koydan performansin artirilarak, isletmenin hedeflerine ulasmasi ve bunun
sonucunda da ekonomiye olumlu katki saganmasidir. Diinya genelinde, ided olan ve
bitiin Ul kel erde basari ile uygul anabilecek bir kurumsal yonetim sistemi olusturmak icin
calismaar yapilmakta ve Anglo-Sakson kurumsal yonetim sisteminin ortak sistem
olmasi yonindeki gorider 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak, Anglo-Sakson kurumsal
yOnetim sisteminin her Glkede fiili olarak uygulanmasi ve gegerli sistem haline gelmesi
kisavadede pek olasi gériinmemektedir.

Bu ¢alismanin amaci, diinyada kurumsal yonetim sistemlerinin farklilasmasina
neden olan cesitli faktorleri inceleyerek, diinyadaki kurumsal yonetim sistemlerinin,
ideal oldugu kabu edilen Anglo-Sakson kurumsal yoénetim uygulamalarina
yakinsamasinin kisa vadede olas olup olmayacagni ortaya koymaktir. Bu amagla,
kurumsa yonetimileilgili olarak yapilan yabanci ve yerli caismalar inceenerek analiz
edilmis ve yakinsama ile ilgli sonuglara ulasimaya calisilmistir. Kurumsal yonetim
sisteml eri nde yaki nsamani n kisa vadede gerceklesmesi pek olasi goriinmemektedir.

| - KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE TEMEL YAKLASIMLAR

Kurumsal yonetim, piyasa ekonomisi icerisinde isletme yoneticileri ile bir
taraftan mitesebbislerin (isletme sahipleri), diger taraftan ise isletmeye yatirim
yapanlarin arasndaki iliskileri diizenleyen yasa, yodnetmelik ve is hayatindaki
uygulamalari iceren 6zel ve kamusal diizenlemeler olarak tanimlanabilir!. Kurumsal
yoOnetim, isletme varliklari tGzerindeki kontrol kullanimi ileilgli kural ve diizeneme erin

! Charles P. Oman, “Corporate Governance and National Development”, OECD Technical
Papers, No. 180, December 2001, s.13.
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tamami ve isleemenin fakli paydaslari arasindaki etkilessm modeli olarak da
gorul mektedir?. Bir baska tanim ise, isletmenin paydaslarinin cikarina kararlar alma
konusunda isletme y®netimine gelen i¢ ve dis baskilar (zerinde odaklanmaktadir®,
Kurumsal yOnetimi, Uriin ve girdi piyasalarindan gelen sinyalleri idetme davranisina
doénustiren mekanizmalar kiimesi olarak tanimlayan Bergléf ve Von Thadden (1999),
isletmeye vyatirim yapanar ile isleime yoneticileri arasindaki iliskiler yaninda,
piyasalardaki rekabeti de igine alan ve isletmeyi daha etkin olmaya yonlendiren cesitli
glclerin 6nemini vurgulamaktadirlar®. Y aygin olan gériise gore ise, kurumsal yonetim
kavrami, isletme hissedarlari ile yoneticileri arasindaki ¢ikar ¢atismasinin ¢dzilmesi ile
iliskilendirilmektedir. Sirketin yonetimine, yonetim kontroli ve performansina
odaklanan kurumsal yonetim, sirketin sahipligi ile yonetim arasindaki iliskiler sitemini
temsil etmektedir®.

Kurumsal yonetimin kurumlari Ulkeden ulkeye icerik ve bicim agisindan
farklilik gostermekle kamayip, zamanla degsim de gosterirler. Ancak kurumsal
yonetim kurumlarinin bitlin Ulkelerde ortak olan, vazgecilmez ve birbirinden ayril maz
iki amacindan bahsedilebilir®. Bu amaclardan birincisi, isletmelerin performansini
artirmak, ikincisi ise isletmeer ile yatirimcilarin ve toplumun cikar ve beklentileri
arasinda uyum ol usturmaktir. Kurumsal yonetimn kurumlarinin, birinci amaca ul asmak
icin isletmelerin faaliyet etkinligini, yatirim karliligini ve uzun déremli verimliligini
artirma konusunda yonetici ve grisimcileri 6zendiren bir is ortamini yaratmas ve
korumasi beklenmektedir. Kurumsal yodretim kurumlarinin; giclin  kétuye
kullanilmasini, yolsuzluklari, isletmenin kontroliindeki kaynaklarin bosa harcanmasini
ve isletme yoneticileri ile kontrolii elinde tutan hissedarlarin (corporate insiders) kendi
cikarlarina hizmet eden karar ve davranislari, yatirimcilara ve topluma zorla kabul
ettirmelerini sinirlandirarak ise, i kinci amaca hi zmet etmderi beklenmektedir’.

2 Christel Lane, “ Changes in Corporate Governance of garman Corporations: Cornvergence to the
Anglo-American Model ?, Competition and Change , Taylor and Francis Group, Volume 7,
No: 2-3, June-September 2003, s. 80.

3 John Groenewegen, “ European Integration and Changing Corporate Governance Structures: The
Case of France”, Journal of Economic Issues, Vol. XXXIV, No.2, June 2000, 471.

4 Erik Bergléf ve Ernst-Ludwig von Thadden, “The Changing Corporate Governance Paradigm:
Implications for Transition and Developing Countries, William Davidson Institute Working
Papers Series, William Davidson Institute at the University of Michigan Business School,
Working Paper No. 263, June 1999, s.11.

5 A. Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, Kurumsal Yonetim: Tirkiye'deki durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, 1. Basim, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2004, s. 6.

®Oman, ag.e, s.13.

7 ag.e.,s.13.
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1.1. Temsil lliskisi Yaklasimi

Kurumsal yonetimleilgili literattriin biiyiik bir kismi hissedarlar ile yoneticiler
(agents) arasindaki temsil iliskisi (agency theory) (zerinde odakl anmaktadir®. Temsil
iliskisi yaklasi minda hissedarlarin tamami birli kte ele alinmakta ve ¢cogunl uk hissedarlari
ile azinik hissedarlari arasinda bir ayirim yapil mamaktadir. Hisse senedi sahipliginin
belirli kisi veya gruplarda toplanmadigi, yani yayilmis oldugu isletmelerde kurumsa
yonetime bu sekilde yaklasilmasi tutarlidir. Kurumsal ydnetim, geleneksel olarak bir
patron-temsilci iliskis sorunu olarak gériil mektedir. Patronlar, isleemeeri kendi adlarina
yonetmeeri icin yoneticiler (temsilci) istihdam etmektedirler. Cikarlari gogunl ukla farkli
olan isletmenin yatirimcilarin ve yoneticilerin belirli bir noktada bir araya getirerek
isletmenin yatirimcinin yararina ¢alismasnin saglanmasi kurumsal yénetimn temel
amaci olarak gordl mektedir®. Ancak bu tir bir temsil iliskisi, daha cok, hicbir hissedarin
isletmede ¢ok biiyiik bir hisse oranina sahip olmadigi A.B.D ve Ingiltere gibi gelismis
Ul kelerde gegerlidirlo. Hicbir hissedarin idetmede ¢ok biiyiik bir hisse oranina sahip
olmamasi, Roe (1994)'ln ifade ettigi gibi hissedarlarin zayif, yoneticilerin ise gucli
konumda olmalarina yol agmaktadir. Belirli bir kisi veya grubun idetme hisselerinin
biiyuk bir orani na sahip ol dugu, yani ser mayenin tabana yayilmamis oldugu isletmeerde
ise, isletmenin kontroliini elinde tutan biyik hissedarlar giicli, azinlik hissedarlari ise
zayif olmaktadirlar®®.

1.2. Paydas Y aklasimi

Paydas yakiasimina gore, kurumsa yonetim, isletmeleri finanse eden
hissedarlar ve idetmeye borg veren bankalar ile isletme yoreticileri arasindaki iliskiler
ve bu iliskileri olusturan bicimsel ve bicimsed olamayan kurallarla iliskili olarak da
gorilebil mektedir. Paydas yaklasi mi, idetme i¢inde kontroliin nasil uygulanacagi ve risk
ve getirilerin idetmenin cestli paydaslari arasinda nasil paylasilacagini belirleyen
iliskiler agi Gizerinde odaki anmaktadir’2. A.B.D ve Ingiltere disindaki Ul kelerde, 6zellikle
de gelismekte olan Ulkelerde hisse senedi sahipliginin tabana yayilmis ol masi genellikle
istisna oldugu icin, isletmelerde hisse senetlerinin biiylk bir oranina sahip biyik
hissedarlar yoneticileri dogrudan kontrol edebil mektedirler. Isletme hisselerinin blylk

8 ag.e,s.16.

9 Colin Mayer, “Corporate Governance, Competition, and Performance’, Journal of Law and
Society, Volume 24, Number 1, March 1997, s.154.

1© Oman, a.g.e, s.16.

1 Mark Roe, “Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American Corporate
Finance, Princeton: Princeton University Press.’ den aktaran Erik Berglof ve Ernst-Ludwig von
Thadden, “The Changing Corporate Governance Paradigm: Implications for Transition and
Developing Countries, W illiam Davidson Institute W orking Papers Series, William Davidson
Institute at the University of Michigan Business School, Working Pgper No. 263, June 1999,
s.12.

2 ane, ag.e, s. 82.
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bir oranina sahip olan ortaklarin idetme varliklarini, ortaklik haklarinin olanak
verdiginden daha fazla kontrol etme egilimleri de gorilebilmektedir. Bu nedenle,
gelismekte olan Ulkderde ve milkiyetin tabana yayilmamis oldugu gelismis Ulkelerde
cikar catismasi, hissedarlar ile yoneticiler arasindaki temsil iliskisinden ¢ok, patron-
yoneticiler ile azinik hissedarlari ve diger vyatirimcilar aasindaki el koyma
(expropriation) sorunu olarak kendini gosterecektir®.

Paydas yaklasiminin genis kapsamli olarak ele ainmasi halinde, isgiler ve diger
calisanlar da dahil olmak Uzere isletme ile iliskili olan tim kesimerin iliskilerinin
yonetimi s6z konusu ol maktadir. Ancak uygulamada paydas yaklasimi, daha ziyade
isletmeyi finanse eden degisik hissedar gruplari (patron-yoneticiler ve ydnetici ol mayan
hissedarlar) ile diger yatirimcilar arasindaki iliskileri kapsamaktadir. Patron-yoneticiler
kavrami yerine, kontrolii elinde tutan hissedarlar ve yoneticileri kapsayacak sekilde
iceridekiler (insiders) kavramini kullanan La Porta ve digerleri (1999) isletme disi ndaki
yatirimcilarin isletmeyi finanse etmeleri hdinde, kontrol elinde tutan hissedarlarin ve
yoneticilerin el koyma eglimleri nedeniyle, yatirimlarindan getiri elde edememeriski ile
karsi karsiya kaldiklarini ifade etmektedirler. Isletmeyi disaridan finanse eden aznlik
hissedarlari ve isletmeye bor¢ verenlerin haklarina, kontrolii elinde tutan hissedarlar
tarafindan € konulmasi bircok Ulkede gorilmektedir. Iceridekilerin, disaridakilerin
haklarina el koymasi, isletmenin karini dogrudan zimmete gegirmek yol uyla olabil ecegi
gibi, isletme Urtnlerini ve varliklarini veyaisletmede sahip olduklari menkul kiymetleri
kendi sahip olduklari baska bir isletmeye piyasa fiyatinin atinda satarak da
olabilmektedir. Isletmenin sahip oldugu firsatlardan yararlanmamak, yo&netsel
pozisyonlara nitdikli olmayan aile Gyelerinin getirilmesi veya (st diizey yoneticilere
asiri yiksek maas 6denmesi de, isletmeye disaridan yatirim yapanlarin haklari na dolayli
yoldan el konulmasi anlamina gel mektedir. Iceridekilerin, disaridakilerin haklarina el
koymas, isletme karini dis yatirimcilara getiri olarak dondirmek yerine kendilerine
Gikar saglamak tizere kullanmal ari ol arak ifade edilebilir'.

Il - KURUMSAL YONETIMIN ONEM KAZANMASINDA KURUMSAL
YATIRIMLARIN ROLU

Dunyada gelismekte olan Ul kelerde Sili ile baslayan ve daha sonrabirgok Latin
Amerika Ulkesine ve dunyanin diger gelismekte olan Ulkelerine yayilan “bireysel
emeklilik sissemi” olusturma dal gasi, diinya ¢apinda ve gelismekte olan il kelerde hisse
seretlerine olan talebi arttirmistir. Kurumsal yatirimcilarin artan talebiyle gelismis
Ul kelerin gelismekte olan Ul kelerdeki portfdy yatirimlarinin artmas, kurumsal yoneti min
diinya capinda 6nem kazanmasinin arkasindaki itici gic¢ olmustur. lliskilere dayali
finansal sistemin, isletmelerinartan finansa gereksinimlerini karslayamayacag, bircok

18 Oman, a.g.e, s.16.
4 Rafael La Porta ve digerleri, “Investor Protection and Corporate Governance”, Journal of
Financial Economics, Volume 58, 2000, s.4
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gelismekte olan il kede artik anlasil maktadir. Isletme disi finansman gereksi niminin tam
da artmakta oldugu bir dénemde devlet kontrollii geleneksel finansman olanaklarinin
azdmas, idetmelere diger kaynaklardan gelen uzun vadeli finansman akimlarinin
hizZlanmasini gerektirmektedir. Bu nedenle, dis yatirimcilarin isletmelere finansman
sagamalarin 6zendiren, gelismis kurumsal yénetim onem kazanmaktadir ™.

Bireysel emeklilik sirketleri ve hayat sigortas gibi kurumsal yatirimcilarin
isletmelerdeki hisse senedi vyatirimlarinin yiilksek olmasi, hissedarlarin cikarlari
dogrultusunda kararlar alinmasina 6nemli katkilar yapacaktir. Clnkd, bu kuruludarin
isletmelerdeki blyiik yatirimlari, idetme kararlarinin yakindan izZlenmesi icin 6nemli bir
gudulenme saglamaktadir. Bu gudilenme, blylk odlciide kurumsal yatirimcilarin
isletmedeki yatirimlari nedeniyle sahip olduklari oy kullanma gictiniin biyukl iginden
kaynaklanmaktadi ri6,

Gecgmise gore yatirim politikaarinn ve ticaretin liberallesmesi, i¢ piyasaarin
disa acilmas, kamu iktisadi tesebbiislerinin 6zellestirilmesi, teknolojideki hizli degisim
isletmeler Uzerindeki rekabet baskisin arttirdig i¢cin kurumsal ydnetimin 6nemi daha
fazla ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsa yatirimlarin finansa piyasalardaki agrliginin fazla
oldugu Ulkeerde kurumsal ydonetim sistemlerinin de gelismis oldugu gorulmektedir.
Ancak, kurumsal yatirimcilarin hisse senedi vyatirimlarinin  GSYIH icerisindeki
oranlarinin sadece A .B.D ve Ingiltere’ de 1995 yilinda sirasiyla % 61.5 ve % 112 olmasi,
Japonya ve Fransa gbi diger gelismis Ulkelerde ise sadece % 13.9, % 5.5 ve % 16.6
olmasi, kurumsal yonetim sistemlerinin Anglo-Sakson sistemlerine yakinsayacagi
konusunda siiphelere neden olabil mektedir'’. A.B.D. ve Ingiltere disindaki gelismis
Ul kelerde bile kurumsal yatirimcilarin hisse senedi sahipliginin ekonomideki payinin
dusiik olmas, bu iki tGlkeyi farkli kilmaktadir. Ingiltere de kurumsal yatirimcilarin en
biyuk hissedar gurubu konumunda olmalari ve A.B.D'nde c¢ok biyiik 6neme sahip
olmalari nedeniyle, isletmelerin izlenmesi ve denetlenmesinde kurumsal yatirimcilara
daha aktif bir rol bigil mektedir'®. A.B.D. ve Ingiltere gibi gelismis tlkderde hisse senedi
sahiplignin % 60-75i kurumsal yatirimcilarda bulunmaktadir. Oysa, uzun siredir
ylksek oranlarla biyliyen ve dogrudan yabanci sermaye girisinde ilk siraarda yer alan
Cin gibi bir Glkede kurumsal yatirimlar heniiz ¢ok diisiik diizeydedir. Cin'de, devlet, %
35 pay ile isletmelerde baskin hissedar konumundadir. Cin' de devletin isletmel erdeki
payinin yuksekliginin en temel etkisinin, eski degerler ve geleneksel is yapma

% Oman, a.g.e, s.20.

16 James M. M ahoney, Chamu Sundaramurthy ve Joseph T. Mahoney, “ The Effects of
Corporate Antitakeover Provisonson Long-term Investment:Empirica Evidence”,

M anagerial and Decision economics, Vol. 18, 1997, s.351.

1 Mauro Guillen, “Corporate Governance and Globalization: Arguments and Evidence
AgainstConvergence”, A Working Paper of the Reginald H. Jones Center The W harton
School University of Pennsylvania, WP99-11, 1999, s.s. 19-20, 37.

18 Mayer, age., s.154.
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bici mlerinin yavas degismesi oldugu sdylenebilir'®. Bu nederle, kurumsal yatirimcilarin
isletmelerdeki payinin disik oldugu Cin ve Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkeerde
Anglo-Sakson Kurumsal Yonetim Sistemi’nin kisa vadede ve kolayca yerlesmesi
mimkiin gérinmemektedir.

Il - KURUMSAL YONETIM —HUKUK SISTEMI ILISKISI

Hakim hukuk sisteminin Ulkeler arasnda farkliliklar gostermesi, kurumsal
yoOnetim sistemlerinde hangi kisi veya kislerin veya paydaslarin 6n planda ol dugunu
belirlemektedir. Kim (lkelerde hukuk sistemi, yasalarla biitiin isletme paydaslarinin
haklarinin korunmasina daydi iken, bazi Ulkederde de orf ve adetler ile sdzlesmeler
araciligiyla hissedar haklarinin korunmasina dayalidir. Isleimelerin performanslarinin
arttirilmasi ve yatirimcilarin haklarinin korunmasi icin hukuk sisteminde koklu
degsiklikler yapmak yerine, muhasebe standartlarinin guclendirilmes ve isletme
paydaslari arasindaki s62esme kosullarinin daha iyi uygulanmas yoniindeki reformlar
daha etkili ol abilmektedir®.

Isletmeye finansman sagayan yatirimcilarin haklarinin idetme ile yapilan
ayrintili sbzdesmeler ile korunacagina ve bu sbzlesmeerin, haklarin korunmasi igin
mahkemeler tarafindan yeterli gorilmesi halinde finansal piyasdarda yasal diizenleme
yapilmasina gerek olmadigina inanan (Stigler, 1964; Easterbrook ve Fischel, 1991)'e
katilmayan La Porta ve digerleri (1999) kurumsal yonetimde yasalarin 6nemine
inanmaktadirlar. Bircok Ul kede mahkemeler cok mesgul oldugu icin adalet mekani zmasi
yavas islemektedir. Bu nedenle, yatirimcilarin haklarinin korunmasi ile ilgili
anlasmazliklarda, s6zlesmelerin davalara konu olmas oldukga gictir. Potansiyel
hissedarlarin ve isletmeye bor¢ verenlerin, haklarinin yasdar ile korunmas hainde
isletmeleri finanse etme egilimleri artacaktir®. Ancak, uygulamada bircok gelismis
Ul kede yatirimci haklarin korumak lizere yasdar ¢ikarilsa da, adalet mekanizmasinin
yavaslig ve Ulkenin genel yonetimindeki aksakliklar nedeniyle, haklarin uygulamada
korunmasi genellikle sorunlu bir siire¢ ol maktadir.

Kurumsal yonetim ile ilgili yasal yaklasim, potansyel hissedarlarin ve
isletmeye bor¢ verenlerin haklarinin yapilan yasalar ve bunlarin uygulanmasiyla
korunmasi esasi na dayanmaktadir. Hissedarlarin oy hakki ve borg verenlerin idetmenin
yeniden orgitlenmes ve tasfiyeden pay ama haklari, kapsamli olarak yasalar ile
diizenlenmisse ve yasa uygulayicilari veya mahkemeer tarafindan iyi bir sekilde

19 Chris Mallin ve Xie Rong, “ The Development of Corporate Governance in China’, Journal of
Contemporary China, 7 (17), 1998, s. 39.

2 K laus Gugler, Dennis C. Mueller ve B. Burcin Yurtoglu, “ The Impact of Corporate Governance
on Investment Returns in Developed and Developing Countries”, The Economic Journal ,113
(November), Royd Economic Society, 2003, s. 537.

2 | aPortavedigerleri, ag.e, s. 7.
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uygulaniyorsa, yatirimcilar isletmelere finansman sagamak isteyeceklerdir. Ancak,
potansiyel hissedarlar ve isletmeye borg¢ verenler gibi dis yatirimcilar yasal sistem
tarafindan korunmuyorsa isletmeler icin kurumsal yo6netim ve disaridan finansman
mekanizmasinin iyi calismasi g[]glesmektedirzz. A.B.D ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson
Ul kelerinde, yonetsel karar verme streclerinde hissedarlarin 6nemli etkisi bul unmaktadir
ve odak noktas konumundadirlar. Bu nedenle yasalar hissedar haklarini ¢ok iyi
korumaktadir. Bu (lkelerde yasalar biitlin hissedarlarin korunmasin amaglamaktadir.
Isletmeye yatirim yapacak her yatirimcinin bilgiye ayni kolaylikia uasmasi ve kiglk
yatirimcilarin isletmeye haki m hissedarlar tarafindan sémar ilmemeleri i¢in gerekli yasal
diizenlemeler yapilmistir. A.B.D'nde, cikartilan Menkul Kiymetler Borsas Yasasi
(1934), Menkul Kiymet Yatirimcisini Koruma Yasasi (1970), Iceridekilerin Ticareti
Ceza Yasas (1984) ve diger dizenlemeer veya Inglter€ de yapilan benzer yasal
diizenlemeler menkul kiymet piyasal arinin gelis mini tesvik etmek amaci tasi maktadir?,

Roe (1993), Amerikan Kurumsal Y énetim Modeli’ nin, bankalarin faali yetlerini
kisittayan, yonetici haklarini is¢i haklarinin dniinde tutan, holding blnyesindeki diger
isletmelerin hisse senetlerine (¢apraz hisse senetleri) yapilan yatirimlari, ede edilen kar
paylarin vergilendirilmek suretiyle caydiran ve ayni sektérdeki isleimeer arasi ndaki
tekelci isbirliklerine siki kisitamalar getiren, kendine 6zgii bir hukuk ve yasa yapma
geleneginden dogdugunu ifade etmektedir?. Goruldugii gibi, Amerikan Kurumsal
Yonetim Sistem, bankalarin ekonomi Uzerindeki etkisinin 6n plana ¢ikmasini
engelleyen, bunun yerine sermaye piyasasinin ekonomideki agirligini tesvik eden,
bankalarin reel sektérde isletme sahibi olmalarini ve reel sektdr isletmeerinin banka
sahibi olmaarin hos gérmeyen, belirli bir hissedar veya grubun, isletmede tek stz
sahibi olmasina kars olan bir sistemdir. Ancak, Almanya ve Japonya da, bankalar ile
isletmeler veya isletmelerin kendi arasinda ski baglari ve yakin iliskileri, ayrica
yoneticiler ile hissedarlar arasinda kisisd iliskileri temd alan kurumsal yonetim
sistemlerini destekl eyen bankecilik, is, verg ve rekabet yasalari vardir®,

Almanya ve Japonya ile hirlikte, diger bircok ilkede de ekonomide bankacilik
sektdriinin sermaye piyasas ile karsilastirildiginda baskin olmas ve reel sektor
isletmeleri ile bankalar arasinda yakin iliskiler olmasi, kurumsal y®netim sistemlerinin
Anglo-Sakson sistemine yakinsamasinin oniinde engel olarak gdrinmektedir. Ayrica
Ulkeler, ided olarak kabul edilen kurumsa yonetim sistemerine gegis ile ilgili yasal

Zag.e,s. 4-5

2 Jeroen Weimer ve Joost C. Pape “A Taxonomy of Systems of Corporate Governance”,
Corporate Governance, Volume 7, No. April 1999, s. 154.

2 Mark J. Roe 1993. “ Some Differences in Corporate Structure in Germany, Japan, and the United
States,” , Yale Law Journal, 102 (8), June 1993 den aktaran Mauro Guillen, “Corporate
Governance and Globdization: Arguments and Evidence Against Convergence’, A Working
Paper of the Reginald H. Jones Center The W harton School University of Pennsylvania,
WP99-11, 1999, s. 10.

% Guillén, age, s. 10.
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dizenlemeler yapmis olsalar bile, 6zellikle az gelismis Ulkelerde olmak (zere, bu
diizenlemelerin uygulanmasinda énemli zafiyetler olmaktadir. Diinya bankasi tarafindan
yaptirilan, ve aralarinda Tirkiye, Brezilya, Polonya, Giiney Afrika, Hindistan gibi
Ulkeleri kapsayan bir calismada mahkemelerin finansman sikintis icinde oldugu,
motivasyon diizeyinin disik oldugu, kanunlarin nasil uygulanacag konusunda
belirsizliklerin oldugu, hatta yolsuzl uklarin oldugu ortaya cikmistir. Bu nedenle, OECD
ilkeleri gibi ideal kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmes yolunda yasd
dizenlemeler yapilsa hbile, bunlarin uygulanmasinda sorunlar yasanmaktadirze.
Tirkiye de de mahkemelerin yavas cdismasi, agilan davalarin ge¢ sonuclanmasi, yargi
bagmsizligi ve yardg¢ givencesinin heniiz tam ve eksiksiz olarak ortaya ¢ikmamis
ol masi s6z konusudur?’.

IV - KURUMSAL YONETIMIN FINANSAL PIYASALAR
UZERINDEKI ETKILERI

Haklarina el koyulmasina karsi korunmalari ve buna inanmalari halinde, dis
yatirimcilar, isletmenin cikardigi hisse senetlerine daha fazla para 6demeyi goze
alabileceklerdir. Bu durum, isletmenin hisse senedi ¢ikarimini blyuk hissedarlar icin
daha cekici hale getirecektir. Hem haklari korunan hisse senedi yatirimcilarinin hem de
bor¢ verenlerin isletmel ere sundugu fon miktari artma egilimi gosterebilecektir. Borg
verenlerin haklarinin korunmasi bor¢ piyasasnin gelismesini, hissedar haklarinin
korunmasi ise hisse senedi piyasasinin gelismesini 6zendirecektir. Hissedar haklarinin ve
bor¢ veren haklarinin korunmasi, yasalarin sadece yapilmasi ile degl, ayni zamanda
etkili bir bicimde uygulanmdariyla saglanabilir. La Porta ve digerleri (1997), hisse
senedi yatirimcilarinin korundugu Ulkelerde, korunmadigi Ulkelere kiyasla menkul
kiymet borsalarinin piyasa degerinin daha yiiksek, menkul kiymetler borsasina kote
edilmis menkul kiymet sayisinin daha fazla ve sirketlerin halka agilma oraninin daha
yiksek oldugunu bulmuslardir. Bor¢ verenlerin haklarinin dahaiyi korundugu il keerde
bor¢ piyasalarinin daha biiyiik oldugu da ortaya cikmistir. Hisse senedi yatirimcilarinin
daha iyi korundugu Ulkelerde Isletmelerin “Tobin Q' oraninin daha yiiksek oldugu bir
baska bul gudur?2.

Finansal krizlerin nredenleriyle ilgili devam eden arasirmdar, finansal
piyasalarda cikar catismalarinin istismar edilisine ve seffafligin az olusuna katkida
bulunan sistemler ile zayif kurumsa yodnetim yapilarinin bir arada goruldigini

% Olivier Fremond ve MiertaJapaul, “The state of Corporate Governance: Experience from
Country Assessments”, W orldbank Policy Research W orking Paper 2858, June 2002, s.2.,
http://www.respondanet.com/english/anti_corruption/publications/documents/wps_corporate_gove
rnance.pdf, (05.04.2006)

27 Recep Sand, “ Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) Kavrami ve Tirk Kamu Y dnetimi
Agcisindan Onemi”, Tirk Idare Dergisi, 435, 2002, s. 65.

% | aPortavedigerleri, ag.e, s. 15.
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gostermektedir?®. Johnson ve digerleri (2000) yatirimcilarin korunmasi ile finansal
kriZzer arasndaki baglantiya dikkat cekmektedirler. Hisse senedi yatirimcilarinin
korunma diizeyinin dusiik oldugu Ulkelerde, gelecekle ilgili beklentileri olumlu ve dis
finansman ihtiyaglari sirekli oldugu sirece, “igeridekiler” dis yatirimcilara iyi
davranacaklardir. Gelecekle ilgili beklentilerin bozulmasi dwumunda iceridekiler,
yeniden dis yatirimcilarin haklarina el koymak isteyecekler ve bu konuda dis
yatirimcilarin yapabileceg hicbir sey olmayacaktir. Yatirimci haklarina bu sekilde el
koyul masi, 6zellikle yatirimcilarin korunma diizeyinin diisik oldugu tlkeerde menkul
kiymet fiyatlarinin keskin bir bigimde dusisline yol acabil ecektir.

Johnson ve digerleri (2000) 1997-1998 deki Asya Krizi sirasinda 25 (l kedeki
hisse senedi piyasaarindaki dislis ve para birimlerindeki asinmayi inceledikleri
calismaarinda, “yatirimciyi koruma indisleri” ve “yasaarin uygulanma kalitesi” gibi
kurumsa yonetim degiskenlerinin, kriz sirasnda ortaya cikan piyasa disislerinin
derecesini tahminde gu¢li birer ara¢ olduklarin bu mud ardir®®. Gendde yatirimcilarin
haklarinin korundugu Ulkelerde, finansa piyasdarin biyik ve gelismis oldugu
gorul mektedir. La Porta ve digerleri (2000), hisse senedi sahiplik haklarinin zayif oldugu
Ul kelerde sermaye maliyetinin yiiksek ve yatirimcilarin firma degerlemeerinin disiik
oldugunu bu muslardir®l, Haklarinin korunmayacag na dair siipheleri olan yatirimcilar,
isletmelere dis finansman sagamak icgin daha yiksek getiri oranari talep ettikleri i¢in
isletmelerin sermaye maliyeti yikselmektedir. Himmelberg ve digerleri (2002) de
yatirimcinin korunma diizeyinin distik olmasi halinde, isletme i¢i hisse senedi sahiplik
yogunlugunun da yiksek oldugunu ve bunun sonunda da sermaye maliyetinin yiiksek
oldugunu bulmuslardir. Hisse senedi sahiplik yogunlugunun fazla olmasi halinde i¢
yatirimcilarin riski dagitma imkanlari az oldugu icin daha fazla idetme riski (sistematik

® YRK Reddy, “ Corporate Governance and Financial Institutions — Challanges for Developing
Countries”, Commonwealth Association of Corporate Governance (CACG) Annual
Conferance/Workshop, 4-6 November 2004, Mauritius, s 2.
http://www.cacg-inc.com/documents/activities-and-reports/presentations/cg-in-financial -inst.doc,
(20.03.2005).

%03, Johnson, P. Boone, A. Breach ve E. Friedman, “Corporate Governance in the Asian Financial
Crises”, Journal of Financial Economics, 58, 2000' den aktaran, Rafeel La Porta ve digerleri,
“Investor Protection and Corporate Governance’, Journal of Financial Economics, Volume 58,
2000, s. 16.

31 Rafael La Porta ve digerleri, “Investor Protection and Corporate Governance”, Journal of
Financial Economics, Volume 58, 2000" den aktaran Stijn Claessens, “ Corporate Governance and
Development”, Global Corporate Gover nance Forum, The World Bank, 2003,
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olmayan risk) tasimalari, dolayisiyla da daha yiliksek sermaye maliyetine maruz
kalmalari s6z konusu ol maktadir2.

Tarkiye nin de aralarinda yer aldigi, gelismis ve gelismekte olan 46 (lkenin
incelendigi bir calismada kurumsal ydnetim sistemlerinin gu¢li oldugu Ulkelerdeki
yoneticilerin, beklenen getiri orani dusiik olan yatirimlari finanse etmek icin oto-
finansman secenegin tercih ettiklerin, ancak kurumsal yonetim sistemlerinin zayif
oldugu Ulkelerdeki yoneticilerin yeni hisse senedi ¢ikarma secenegini tercih etkilerini
ortaya koymuslardir. Bu durum, yatirim projesi diisiik getiri orani saglasa veya zarar etse
bile, kurumsal yonetim sdstemerinin zayif oldugu Ulkelerdeki hisse senedi
yatirimcilarinin - haklarinik  arama konusunda gucli  konumda olmamdari ile
iliskilendirilebilir®®. Baska bir ifadeyle, kurumsal yonetim sistemlerinin zayif oldugu
Ul kelerdeki yoneticiler, ddiklari yatirim projes kararlarinin basarisiz olmasi ve zarar
etmesi halinde projeye dis finansman saglayan yatirimcilarin haklarini arayacak giice
sahip olmadiklari gercegini istismar edebilirler.

Kurumsal yonetim sistemlerinin zayif olmasinin bir baska etkis de tlkderin
ekonomik performanslari ile iliskilendirilmektedir. Zayif kurumsal ydnetim sistemine
sahip olan Ulkelerin sermaye piyasaarinn dar olma egilimi gosterdikleri
goriil mektedir3*. Ser maye piyasal arinin biiytikl tigii ile ekonomik biilyiime arasi nda poziti f
iliski oldugu genellikle kabul goéren bir gorustir. Zayif kurumsal yonetim sstemleri
sermaye piyasalarinin dar olmasina yol aciyor ve bunun sonucu olarak da disik
ekonomik biiyime gerceklesyorsa, kurumsal yonetim sistemin giclendirerek uzun
vadede Ulkenin sermaye piyasasinin buyiimesi ve ekonomik bulylime performansinin
artmasi saganabilirss. Gugli  bir kurumsd ybnetim sisteminin ol usturul masi,
tasarruflarin henliz istenen seviyeye ulasmadigi gelismekte olan Ulkelerde, finansal
kaynaklarin en etkin olarak kullanilacagi isletmelere tahsis edil mesi agisindan énemlidir.
Finansal kaynaklarin, biiyime potansiyeli olan ve en karli olarak calisabilecek
isletmelere tahsis edilmes i¢in, fon arz edenlerin idetme ile ilgili yeterli bilgye sahip
olmasi ve idetmeyi izleyebilecek mekanizmalara sahip ol mas gerekmektedir. Bu agidan

% Charles P. Himmelberg, R. Glenn Hubbard ve Inessa Love, “Investor Protection, Ownership and
the Cost of Capital”, The World Bank Development Resear ch Group-Finance, Policy Research
Working Paper 2834, 2002.

% Klaus Gugler, Dennis C. Mueller ve B. Burgin Y urtoglu, a.g.e, s. 535.

% F. Modigliani ve E. Perotti, “ Protection of Minority Interest and the Development of Security
Markets”, Managerial and Decision Economics, vol. 18, 1997 den aktaran, Klaus Gugler,
Dennis C. Mueller ve B. Burgin Y urtoglu, “ The Impact of Corporate Governance ob Investment
Returns in Developed and Developing Countries”, The Economic Journal ,113 (November),
Royal Economic Society, 2003, s.s. 536-537.

% Klaus Gugler, Dennis C. Mueller ve B. Burgin Y urtoglu, a.g.e., s. 536-537.
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bakildiginda kurumsa yonetim sistemi, finansal kaynaklarin idetmelere etkin olarak
tahsis edil mesinde etkili ol maktadir.

Kurumsal Yoénetim konusunda yapilacak reformlar, finansad piyasdarin
biyimesi, yeni kurulan isletméerin dis finansman saglamadarinin kolaylasmasi,
isletmelerde sahipligin tabana yayilmasi, kaynaklarin tahsisinde etkinligin artmasi gibi
faydali sonuglar dogur malidir®.

V- KURUMSAL YONETIM SISTEMLERI ARASINDAKI
FARKLILIKLAR VE YAKINSAMAY| ZORLASTIRAN FAKTORLER

Kurumsal yonetim uygulamalarini gelistirmek icin gerekli olan degisme kars
direng gosterilebil mektedir. Piyasadarinigerisinde ve i¢ politikada yer alan oligopolistik
gug birlikleri ve guclu cikar gruplari, Ulke varliklarindan elde ettikleri payi korumak ya
da arttirmak icin isleéme kontroliindeki, bazen de devlet kontrolindeki kaynakiari yeni
varliklar yaratmak icin degl, ancak aralarindaki stratejik rekabet eylemleri icin
kullanabil mektedirler. Bu tir eylemler lke kaynaklarinin bosa harcanmasina ve yanlis
tahsis edil mesi ne yol acabil mektedi r¥.

Kurumsal yonetimin gelismidigi denilince, sistemin genellikle Anglo-Sakson
Kurumsal Ydnetim Sistemi’ ne yakinsamasi akla gel mektedir. Diinyada, ekonomilerin ve
piyasalarin birbirine yakinsamas ve ekonomik entegrasyonlarin genisledigi bir
dénemde, kurumsal yonetim sistemlerinin de birbirlerine yakinsamas beklenmekte ve
bu yénde ¢abalar ol maktadir. Ancak, Ulkeler; ekonomik, yasal, politik ve kiiltirel yapi,
isletme bicimleri, sektorler arasi iliskiler, idetme sahiplik yapilari gbi 6zellikler
acisindan 6remli farkliliklar gostermektedirler. Bu farkliliklar, kisa vadede tek diizen bir
kurumsa  ybnetim anlayisinin  her  Ulkede benimsenerek  uygulanmasini
guclestirmektedir. Son yilarda Ulkelerde yapilan yasal dizenemeer ile kurumsal
yonetim bilincinin gelistiriimeye cdisilmasi ve OECD nin ve llkelerin kendi
kurumlarinin yayinladig kurumsal yonetim ilkeleri, bicimsel olarak sstemleri
birbirlerine yaklastirmaktadir. Yayinlanan ilkeler ve yasal dizenlemeler sonucunda
sistemler bicimsd olarak yakinsamakta olsa bile, yakinsamanin uygulamaya dékilmesi
ve islevsel olmas pek kolay gdriinmemektedir. Clinkii diinyadaki lkelerin ¢ogu, ideal
olan bir kurumsal yonetim sistemini (Anglo-Sakson Sistem) esas alan diizenlemé erin
ayn basariyla uygulanmasini zorlastiran yapi ve 6zelliklere sahiptir.

Ulkelerde hakim olan kurumsal yonetim sistemleri ile ilgili kesin ve net bir
siniflandirma ol masa da, cesitli kriterlere gore kurumsal yénetim sistemleri bir ayirima
tabi tutul abil mektedir. Weimer ve Pape (1999) kurumsal yodnetim sistemlerini: (1)

% | a Portavedigerleri, ag.e, s. 20.
%" Oman, ag.e, s. 20.
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Anglo-Sakson Sistemler, (2) Alman Sistemleri, (3) Latin Sistemleri ve (4) Japon Sistemi
olmak Uizere dért gruba ayirmaktadirlar. Bu ayirimi yaparken ise asagida yer aan sekiz
adet kriteri esas a maktadirlar™®:

Ul kede gecerli olanidetme kavrami.

Kurul sistemi.

Y 6netsd karar almada etki yapabilen 6nemli paydaslar.

M enkul kiymet borsaarinin ulusal ekonomideki yeri.

Isletmenin denetimini gerceklestirmek icin gerekli olan etkin piyasa mekanizmanin var
ol up ol mamasi.

Isletmelerde sahiplik yogunl ugu (yogunlasma).

Y dneticilerin, isletme performansi na dayali olarak édillendiril me diizeyi.

Ekonomik iliskilerdeki zaman ufkunun uzun ugu.

A.B.D, Ingiltere, Kanada ve Avustralya gibi Ulkelerde kurumsal yonetim
sistemleri “ piyasa yonelimli” olarak adlandirilirken, Alman Sistemleri, Latin Sistemleri
ve Japon Sistemi “ag (network) yonelimli” olarak tanimlanmaktadir. Piyasa yondimli
kurumsa yonetim sistemleri ile ag yonelimli kurumsal yonetim sisemleri arasi ndaki
farkliliklar Weimer ve Pape (1999)'ye gére s6z konusu 8 kritere gore ol usmaktadir.
Piyasa yondimli sistemlerin gegerli oldugu Ulkelerde isletme kavrami hissedar odakli
iken, ag yorelimli sistemlerin gegerli oldugu Ulkelerde ise, hissedarlar, bor¢ verenler,
yoneticiler, calisanlar, tedarikciler ve misterilerden olusan otonom bir ekonomik varlik
olarak gorulmektedir. Kurumsal yénetim sistemleri icin, benzer bir ayirim da “piyasa
temelli sistem” ve “banka temdli sistem” seklindedir. Bu ayirimi esas alan bir
calismada, A.B.D. “piyasa temelli”, Almanya ve Japonyaise, “bankatemeli” olarak ele
alinmaktadir. “Piyasa temelli sistem”, hisse senedi sahipliginin belirli kis, aile, banka
veya holding/isletmeerde yogunlasmamis oldugu, “banka temelli sistem” ise, hisse
senedi sahipliginin belirli aile, holding/isletme ve 6zellikle de bankalarda yogunlasmis
oldugu sistem olarak ortaya ci kmaktadir .

Ulkelerin kurumsal yonetim sistemleri arasindaki farkliliklarin, isletmelerde
sahiplik yogunlugu ile karlilik arasindaki iliskiyle baglantisni arastiran Gedajlovic ve
Shapiro (1998) ise, 6 adet kriter agisindan 5 gelismis Ulkenin kurumsal yodnetim
sistemlerini karslastirmislardir. Tablo I'de gorilen bu karsilastirma incelendignde
A.B.D ve Ingiltere'nin kurumsal yonetim sistemlerinin birbirine yakin oldugu, ancak
diger Ulkelerin kriterlerinin bu iki Ulkenin kriterlerinden olduk¢a farkli oldugu
goril mektedir.

% Weimer ve Pape, a.ge., s.152.

39 Paul Halpem, “ Systemic Perspectives on Corporate Governance Systems”, Conference and
Symposium on Cor porate Gover nance and Globalization, September 1, 1999, s.s. 9-10.,
http://www.rotman.utoronto.calcmi/papers/Paperl.pdf, (04.04.2006).
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Tablo| “Ulkeler Arasinda Kurumsal Yonetim Sistemlerinin Karsilastirilmasi”

A.B.D. Ingiltere Kanada Fransa Almanya
Sahiplik . . L -
. . Cok Yiksek | Yiksek Dusiik Orta Diisiik
Yayilmasi
Sahiplik Bireyler Emeklilik F.  Aile Isletmeler | Bankalar
S Emeklilik F. .
Kimligi o Yatirim F. Isletmeler Devlet Isletmeler
Yatirim F.
Yonetim Yoneticiler Yoneticiler Sa_l.h pl.er_ Sahipler Sahipler
Kurulu Disaridakiler | Disaridakiler Y Gneticiler Isciler Isciler
Disaridakiler | > %
Hissedar | bigiii Diisiik orta Yiksek | Yiiksek
Gucu
Satin Yiiksek Yiiksek Orta Diisiik Diisiik
Almalar
Finansman | Ozkaynaklar | Ozkaynaklar ~ Ozk./Borg Borg/Ozk. | Borg

Kaynak: Eric R. Gedgjlovic ve Daniel M. Shapiro, “Management And Ownership
Effects:Evidence From Five Countries’, Strategic Management Journal, Vol. 19,
1998, s. 534.

Dunyadaki kurumsal yonetim sistemlerinin yakinsamasinin olasi gdrinmedigini
savunan Guillén (1999), yasal nedenler, kurumsal nedenler ve politik nedenleri
yakinsamanin engelleri olarak gdrmektedir. Bankecilik, is, vergi ve rekabet hukuku
alanlarinda Ul kelerin sahip oldugu kokit gelenekler ile kurumsal yénetim sistemlerinin
birbirine siki sikiya bagli olmasi, yakinsamayi engeleyen yasal nedenler olarak
goriinmektedir. Isletmelerin global piyasaarda rekabet etme bicimleriyle ve sahip
olduklari 6zel Ustunllklerle iliskili diger kurumsa ozelliklerinin kurumsal yodnetim
sistemlerini belirlemesi, yakinsamanin éniindeki kurumsal engel olarak gorilmektedir.
Avyrica, kurumsa yonetim sistemlerinin yakinsamas, Ulkelerin i¢ politika gereklerinin
goz ardi edilememesi nedeniyle olas goérinmemektedir. Guillen (1999) diinyadaki
kurumsa yonetim sistemlerinin evrimini aciklayan 6 gostergeyi karslastirdigi
calismasinda, gelismis Ulkeler de dahil olmak (zere llkeler arasinda dnemli farkliliklar
oldugunu vurgulamaktadir. S6z konusu gostergeler asagida yer al maktadir:

Ideal oldugu disunulen kuumsal yonetim sistemlerinin gecerli oldugu
Ul kelerden di ger Ul kelere dogrudan yabanci sermaye akis.

Kurumsal yatirimcilarin etkisi.

Menkul kiymetler borsalarina kayitli idetme erdeki hisse sahipliginin dagilimi.

Ust diizey yoneticilere performansa dayai uzun donemli parasal odillerin
saganmasi.

4 Guillén, ag.e, ss. 10, 18-19.
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Isletme ele gegirmel erinin ortaya cikmasikligi.
Mdi-sektor disi isletmelerde borg ve 6z sermaye ile finansman dengesi (Borg-
Oz sermaye Orani Istikrari).

Ortaklik yapisi, menkul kiymet borsaarinin ekonomideki yeri, gegerli olan
isletme kavrami ve sozii gegen diger kriterler acisindan piyasa-yonelimli Ulkeler ile ag-
yonelimli (ilislilere daydi) Ulkelerin kurumsal yonetim sistemleri arasinda 6nemli
farkliliklar oldugu icin, sistemlerin yakinsamasi kolay gorinmemektedir. Ulusal
ekonomilerde, Grtin, sermaye ve faktor piyasal ari nda biiylik 6l¢iide entegrasyon ol masina
ragmen, kurumsa yonetimle ilgili uygulamalar agisindan ilkeler arasinda kayda deger
farkliliklar bulunmaktadir. Kurumsal yonetim ile ilgili cesitli calismalarda, sistemleri
farklilastiran belli basli kriterler 6n plana ¢ikmaktadir. Degisk calismal arda farkli bazi
kriterlere yer verilmekle birlikte, yukaridan da gorilebilecegi gibi ortak olan kriterler
cogunluktadir. Asagida, Ulkelerin kurumsal yoénetim sistemlerinin yaki nsamasini
zorlastirmada, onde geldigin distundigimiiz faktorler alt basliklar halinde analiz
edilmistir. Ulkeleri farklilastiran s6z konusu faktorlerin, kurumsal yonetim sistemlerinin
de ided oldugu kabul edilen Anglo-Sakson Sistemi’'ne yakinsamasini zorlastiracagi
goril mektedir.

5.1. Kurul Yapisndaki Farkliliklar

Anglo-Sakson Ulkelerinde isletmenin yonetim ve denetim sorumlul ukl ari tek bir
hukuksd kislikte toplanmaktadir. Bu tlkelerde yénetim kurulu ve denetim kurulu gibi
iki ayri kurul olmamakla birlikte, icrada goérevli kurul Uyeeri (executive) ve icrada
gorevli olmayan (non-executive) kuru uyeleri vardir. Icrada gorevli olmayan kurul
Uyelerinin, isletme yodnetiminde ve temel politikalarin belirlenmesinde hissedar
cikarlarini gdz oniinde bulundurarak, icrada gérevli Uyedere tavsyelerde bulunmasi ve
yardimci olmasi beklenmektedir. Anglo-Sakson uUlkelerindeki “tek katmanli” olarak
adlandirilan bdyle bir kurul yapisina karsilik, ag yonelimli her Glkede farkli bir yapi
gorulebilmektedir. Bazi Ulkderde “Tek katmanli” kurul yapis, bazi Ulkelerde “iki
katmanli” kurul yapisi hakimken, kurul yapisinin isletmelerin tercihine birakilmasi da
s6z konusu ol abil mektedir (Fransa)*..

Tablo I'den de gorilebilecegi gibi, A.B.D. ve Ingiltere’de ydnetim kurulunda
yoneticiler ve isletme disindaki ortaklar (disaridakiler) hakim iken, Fransa ve
Almanya da yonetim kurulunda sahipler ve isgiler hakimdir. Disaridakiler kavrami,
kontrolU elinde tutmayan hissedarlar ile yoneticileri kapsamaktadir. Tirkiye' de ise
yonetim kurulunda genellikle isletme sahipleri, aileler hakimdir. Y apilan bir calismada,
azinik hissedarlarinin yonetim kuruluna temsilci gdnderebilme uygulamasinn IMKB

4 Weimer ve Pape, a.ge., s. 154.
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100 sirketlerinin sadece % 41'inde gecerli oldugu ortaya cikmistir. Tirkiye de aile
isletmeleri ¢cogunlukta olup, 6nemli idetme kararlarinin alinmas nda isletme sahibinin
payi biyiktir. Ornegin, Gaziantep Organize Sanayi idetmelerini kapsayan bir
arastirmada, yeni bir Uriin veya hizmetin misteril ere sunul masi, biitce disi harcamalar ve
yen bir proje baslatma gibi énemli kararlarda idetme sahibinin karar verme orani
sirasiyla % 57.8, %73.4 ve %61.1 ol arak ortaya ¢i kmistir®.

5.2. On Plandaki Paydasveya Paydaslar

Kurumsal yonetim sistemini belirleyen bir diger kriter olan, isletmenin 6n
plandaki paydas veya paydaslari eagisindan Ulkeler arasinda farkliliklar oldugu
gortlmektedir. Anglo-Sakson (lkelerinde hissedarlar en ©nemli paydas iken, ag
yonelimli sistemerin hakim oldugu Ulkelerde gend olarak bankalarin, diger finansal
kurumlarin, devletin, ailelerinve caisanlarin 6n planda ol dugu goriil mektedir*.

5.3. Menkul Kiymet Borsalarinin Ulusal Ekonomideki Yeri

Menkul kiymetler borsasinin ilke ekonomisi igerisindeki &nemi Anglo-Sakson
Ulkeleri ve Japonya icin yiksek iken, Hollanda, Isvigre, Isveg, Avusturya, Danimarka
gibi Alman kokenli ulkeler icin orta dizey/yiksek, Latin Ulkeleri icinse, orta
diizeydedir®. Sermaye piyasasinin gelismemisligi yaninda, bankacilik sisteminin de tam
olarak gelismedigi, ekonomik gelisme dizeyinin disik oldugu Ulkelerde isletmeler
cogunlukla oto finansmana agirlik vermekte ve nadiren dis finansman kaynaklarina
yonel mektedirler.  Ekonomik  gelisme diizeyinin  disiik oldugu  Ulkeerle
karsilastirildiginda, bankacilik sisteminin daha gelismis oldugu ve kurulmus sermaye
piyasasinin oldugu yari-sanayilesmis Ulkelerde ise, isletmeler bankalardan finansmana
yonel mektedirler. Menku kiymet borsalarindaki aksakliklar ve volatilitenin yiiksek
olmasi nedeniyle, bu Ulkelerdeki riski sevmeyen idetmeler, iyi projelere sahip olsalar
bile sermaye piyasasindan fi nansman saglamaktan kagi nma ve finansman i¢in bankalara
yonel me egili mi goster mektedirl er’s,

“2 Arcan Tuzcu, “IMKB-100 Sirketlerinin Kurumsal Yonetim Anlayisi”, 4. Orta Anadolu
Isletmecilik Kongresi, 13-14 Mayis 2005, Kurumsa Y 6neti m Bildiri Kitabi, s.9.

43 Mehmet Civan ve Ozlem Yasar, “ Aile Isletmelerinde K urumsallasma Siireci: Gaziantep llinde
Bir Uygulamd', 4. OrtaAnadolu Isletmecilik Kongresi, 13-14 Mayis 2005, Kurumsal Y dnetim
Bildiri Kitabi, s.272.

“ Weimer ve Pape, a.g.e., s. 154.

*®ag.e,s. 154.

4Ajit Singh, “Corporate Governance, Corporate Finance And StockMarkets In Emerging
Countries”, Esrc Centre For Business Research, University Of Cambridge, Working Paper
258, 2003, s.s 5-6
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5.4. Etkin Bir Piyasa Mekanizmasinin Varligi (Satin Almalar)

Sermaye piyasdarinin bankacilik sektériinden baskin oldugu A.B.D. ve
Ingiltere de isletmeler finansman saglamak icin sermaye piyasas na daha fazda agrlik
verdikleri icin, kurumsa yonetim sistemleri, bankacilik sektdrinin baskin oldugu
Japonya ve Almanya gibi gelismis Ulkelerde dahil olmak lizere ¢ok sayida Ulkenin
sisteminden farklidir. Weimer ve Pape (1999) nin calismas, idetmenin denetlenmesi
icin aktif bir piyasa mekanizmasina Anglo-Sakson (lkelerinde rastlanirken, “ag
yonelimi” Ulkeler de rastanmadigni ortaya koymaktadir¥’. Aktif bir piyasa
mekanizmas ile, menkul kiymetler borsasi performansin ara¢ olarak kullanmak
suretiyle  denetleyerek, isleemenin basindaki yo6netimi, basarisiz olmasi halinde
degistirilebilmes kastedilmektedir. Etkin bir piyasa mekanizmasinda, isletmeler, satin
amalar araciligiyla el degistirmekte ve basarisiz bir isletmenin basindaki yonetim
degistirilmektedir. Etkin bir piyasa mekani zmasinin isareti olarak kabu edilen satina ma
(takeover) sayisi A.B.D ve Ingiltere’ de yiksekken, Kanada da orta diizeyde, Fransa ve
Almanya daise dustiktir®. 1 etme satin almal ari (ele gecirmeler) A.B.D ve Ingiltere’ de
yaygin bir fenomen olarak ortaya ¢i kmaktadir®.

5.5. Ortaklik Yapisinin Yogunlugu

Isletmelerde ortaklik yapisinin yogunlugu Anglo-Sakson ulkelerinde diisik
iken, Alman kokenli Ulkelerde orta diizey/yiiksek, Latin Ulkelerinde yiksek ve
Japonya da diistik/orta diizeydedir®. Tirk sirketleri izerine Yurtoglu (2000)' nun yapti g
calisma, 257 sirketin 99 tanesinde (%38.5'inde) blyik bir ortagin en az %50 sermayeye
sahip oldugunu ve 227 tanesindeise 5 blylik ortagn sermaye paylari toplaminin en az
%50 oldugunu gostermektedir®’. Baz caismalarda “ortaklik yapisinin yogunlugu”
kavrami yerine, ayni anlama gelen “sahipligin yayilma dizeyi” kullanilmistir. Hisse
senedi sahipliginin yayilma dizeyi, A.B.D’'nde c¢ok yuksek, Ingltere’de yiksek,
Almanya ve Kanada' da ise dustiktir°2. A.B.D’ ndeki hisse senetlerinin tamaminin %49’ u
bireylerin eindeki iken bu oran Fransa ve Almanya i¢in sirasiyla % 19 ve

“"\Weimer ve Pape, a.g.e., s. 154.

8 Eric R. Gedajlovic ve Daniel M. Shapiro, “ Management And Ownership Effects:Evidence From
Five Countries”, Strategic Management Journal, Vol. 19, 1998, s. 534.

® Guillen, age., ss. 19-22.

% Weimer ve Pape, a.g.e., s. 154.

5 B. Y urtoglu, “Ownership, Control And Performance Of Turkish Listed Firms’ Empirica 27,
2000’ den aktaran Halit Goneng, “ Sermaye Sahipligi Yapisi, Yatirimcilarin Korunmasi ve Firma
Degeri: Turkiye, A.B.D. ve Japonya Karsilastirmasi”, VIII. Ulusal Finans Sempozyumu 04’
Istanbul, 2004, s.159.

52 Gedagjlovic ve Shapiro, a.g.e., s534.
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%15' lerdedir®®. Diinyada hisse senedi sahipliginin yayilmas, A.B.D. ve Ingiltere gibi
birkag Ulke disinda orta veya dislk dizeyde oldugu icin, gerek gelismis Glkeerin
cogunun, gerekse gelismekte olan il kelerdeki kurumsal yonetim uygulamalarinin, buiki
Ul kenin kurumsa ydneti m sistemi ne yakinsamas kolay gériinmemektedir.

5.6. Yoneticilerin Odiillendirilme Diizeyi

Isletme yoneticilerine yapilan 6demelerin, performanslari ile iliskilendirilme
derecesi Anglo-Sakson ilkelerde yiiksek iken, Alman kokenli Ulkelerde ve Japonya da
disiik, Latin tlkelerinde ise, orta diizeyde gérinmektedir™. Tirkiye de isletme erde
yOnetici pozisyonda olup da, isletme sahipleriyle birlikte kurullarda yer alan Gyelere,
kurul Gyelignden dolayi ¢cok az veya hig Ucret verilmemesi yaygindir. Bu nedenle,
yoneticiler kurularda yer almaktan kaginabilmektedirler. Sermaye Piyasasi Kuruluy,
isletmelerde, kurul Gyelerinin Gcretlendirilmesinin isletmenin performansina dayali
olmasin 6nermektedir™. Ancak, uygulamada Tirkiye'de, ozellikle aile sirketlerinin
yaygin olmasi nedeniyle, kurulardaaile fertlerinin agirlig hissedil mektedir.

5.7. Isletmelerde Sahiplik Kimligi

A.B.D ve Ingiltere’ de sahiplik kimligi, bireyler ile, emekiilik fonlari ve yatirim
fonlari gibi kurumsd yatirimcilarda yogunlasirken, Kanada' da aileler ve isletmelerde,
Fransa'da isletmelerde ve devlette, Almanya'da ise bankalarda ve isletmeerde
yogunlasmaktadir®. Gelismis il kelere bakil diginda, Ango-Sakson tilkelerde banka disi
kurumsa vyatirimcilarin hisse senedi sahiplig orani yiiksek iken, diger Ulkeerde
bankalarin hisse senedi sahipligi oraninin ytiksek oldugu géril mektedir®’. Latin Amerika
Ul kelerinde en biyiik isleemelerde bile, aileler sahiplikte 6nde gel mektedir. S6z konusu
Ul kelerdeki isletmel erde kontrol; biiytik 6lctde yerel ailenin sahibi oldugu holding veya
ardarinda sahiplik iliskileri olan sirket guruplarinda yogunlasmaktadir58. Tirkiye deki
yapi daLatin Amerika il kelerindeki yapiya benzerlik gostermektedir.

%2 Gordon Redding, “ The Conditional Relevance of Corporate Governance Advice in The Context
of Asian Business Systems”, Asia Pacific Business Review, Vol.10, No.3/4, Spring/Summer
2004, s.279.

 Weimer ve Pape, a.g.e., s.154.

* Equity Advisory Group, “Corporate Governance in Turkey: An lvesrtor’ s Perspective, |1 F-
Institute of International Finance, Task Force Report, April 2005, Ceviren: M. Ayfer Kitis,
Digde Calik ve Saban Toros, Ziraat Bankasi A.S. Organizasyon Bolim{, Bankacilar Dergisi,
Sayi 53, 2005, s.5.126-127.

% Gedagjlovic ve Shapiro, a.g.e., s534.

 Guillen, age., ss. 19-22.

% Ruth G. Aguilera ve Isabel Ermoli “A Comparative Analysis of Corporate Govermnance Systems
in Lain  America Argenting, Brazil, Chile, Colombia and  Venezuela’,
http://www. hhs.se/NR/rdonlyres/19025420-10C1-428E-BF13-
A79B7CE2A9C6/0/Aguilera Ruth.pdf., (06.04.2006).
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5.8. Isletmeler de Finansman Bigimi

Bankalarla isletmeler arasinda gugl U iliskilerin bulundugu “ banka temelli” (ag
yonelimi) sistemlerin buundugu Ulkelerde sermaye piyasasi, bankacilik sektéri ile
karsilastirildiginda daha ki¢ik ve daha az gelismis ol maktadir. Sermaye piyasasinin bu
durumu nedeniyle, s6z konusu (lkelerde, isletmeler finansmanda borca agrlik
vermektedirler™®. Tablo I'den de gortlebilecegi gbi “banka temelli” bir Ulke olan
Almanya da isletmeler blyuk 6l¢lide borg ile finanse edilmektedir. A.B.D ve Ingiltere
gibi “piyasatemeli” Gl keler ise buyuk 6l clide 6zkaynaklar ile finanse edil mektedir.

5.9. Anglo-Sakson Ulkelerden Diger Ulkelere Yabanci Sermaye AKkisi

Ul keye giren dogrudan yabanci sermayenin artisi yoluylagokul uslu isletme erin
ulusal piyasada fadiyette bulunmasi, bicimsel olarak getirilen kurumsal yodnetim
ilkeerinin uygulanmasini hizlandirabilir. Cokuluslu isletmeler, girdikleri Ulkedeki yerel
sirketleri, etkin olmayan kurumsal yonetim uygulamadarin terk ederek, ideal olan
kurumsa yonetim ilklerin uygulamalari konusunda yonlendirebilirler®. Guillen (1999)
dinyadaki kurumsal yonetim sistemlerinin evrimini agiklayan 6 gostergeyi
karsilastirdig c¢aismasinda, Anglo-Sakson Ulkelerinden disariya, dogrudan yabanci
sermaye akisinin diinyadaki toplam yabanci sermaye akisi icindeki payinn distiigini
ortaya koymusturel. Gend olarak ided oldugu kabul edilen Anglo-Sakson ulkelerinin
yabanci sermaye akisi icindeki payinin dismesi, bu Ulkelerin kurumsal yonetim
sistemini n di ger Ul kelere beni msetil mesi nin zorlasacagini géster mektedir.

5.10. Hissedar Haklarinin Korunma Diizeyi

Ideal olarak kabul edilen Anglo-Sakson kurumsal yonetim sistemlerinde hissedar
haklari cok énemli yer tutmaktadir. Idetmelerde hisse senedi sahipliginin belirli grup
veya kisilerde yogunlasma oraninn dusik oldugu A.B.D. ve Ingiltere’de, her hisse
senedi yatirimcisina esit yaklasilmasi ve yatirimci haklari nin korunma diizeyinin yiiksek
olmasi s8z konusudur. Oysa, gelismis bircok Ulke de dahil olmak (izere, isletmel erdeki
hisse senedi sahipligi yogunlasma oraninin yiiksek oldugu ve aile isletmeerinin yaygin
oldugu Ulkelerde yatirimci haklarini koruma dizeyi dusuktir. Dinya bankasi,
yatirimcilarin  korunmasinin boyutlarindan birini “sahiplik ve finansal bilgilerin
aciklanmasi” (disclosure of ownership and financia information) olarak belirlemistir.

% Ruth G Aguilerave Gregory Jackson, “ The Cross National Diversity of Corporate Governance:
Dimensions and Determinants”, Academy of Management Review, Vol. 28, No. 3, s.453.

& Tarun Khanna, Joe kogan ve Krishna Palepu, “Globalization and Corporate Governance
Convergence: A Cross Country Analysis”, October 30, 2001, s.14.,
http://wvww.stern.nyu.edu/clb/Khanna pdf., (04.04.2006).

& Guillen, ag.e., 19-22.
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Dunya bankasi, ol usturdugu “sahiplik ve finansal bilgilerin agiklanmasi” endeksin ¢ok
sayida Ul ke igin hesaplamistir.

TABLO Il “ Sahiplik ve Finansal Bilgilerin Aciklanmasi (Disclosure) Endeksi”

OECD Ulkelerinden 28'i icin Aciklama (Disclosure) Endeksi
Avustralya | 6 | Avusturya 6 | Belcika 4 | Kanada 7
Danimarka | 5 | Finlandiya 5 | Fransa 6 | Almanya 5
Macaristan | 5 | Irlanda 6 | Italya 5 | Japonya 6
Meksika 5 | Hollanda 5| Yeni Zellanda | 5 | Norveg 5
Porteki z 5 | Sovak Cum. 6 | Ispanya 7 | Isveg 6
Yunanistan | 5| Kore 6 | Polonya 4 | Isvigre 5
Cek Cum. 6 | Turkiye 2 | Ingiltere 7 | A.B.D. 7

Diger Ulkeler icin Aciklama (Disclosure) Endeksi
Arjantin 5 | Azerbaycan 2 | Beyazrusya 1 | Brezilya 5
Cin 4 | Endonezya 4 | Estonya 4 | Gircistan 5
Hindistan 4 | lsrail 7 | Kazakistan 5 | Kolombiya 2
Letonya 5 | Malezya 5 | Moldova 3 | Pakistan 4
Romanya 2 | Rusya Federasyonu | 3 | Sovenya 4 | Sli 6
Bulgaristan | 2 | Hirvatistan 4 | Peru 4 | Veneziella 4

Kaynak: http://rru.worl dbank.org/Doi ngB usi ness/ Expl oreTopi cs/Protecti ngl nvestors/
CompareAll.aspx, (12.04.2005).

Tablo II'den gorulebilecegi gbi, 0-7 arasinda degerler alan endeks, Ulkeler
arasinda oldukca farklilik gostermektedir. Ornegin, Arjantin, Brezilya, Meksika,
Gircistan, Kazakistan, Letonya, Macaristan gibi gelismekte olan Ul kelerde s6z konusu
endeks 5 diizeyindeyken, Almanya, Isvigre, Danimarka, Italya, Norveg, Finlandiya gibi
gelismis Ul kelerde de endeksin 5 diizeyinde oldugu goériil mektedir. Hatta, Belgika gibi
gelismis bir Ulkede endeks 4 diizeyindedir. Bunun disinda, gelismis il kelerden sadece
A.B.D., Ingiltere, Kanada ve Ispanya ve lIsral’in endeks 7 iken, gelismekte olan
Ulkelerden Avustralya, Fransa, Japonya, Irlanda ve Isveg ‘in endeksi 6 olarak
hesaplanmistir. Buradan hareket ederek Ulkelerin gelismislik diizeyleri benzer olsa da,
yatirimcilarin korunma diizeyl erinin, dolayisiyla da kurumsa yonetim uygulamalarinin
farkli olabildigi sOylenebilir. Tablodan gorildiigii gibi, OECD ilkelerinde aciklama
endeksi degerleri arasinda ¢ok biiyik farkliliklar ol masa da gelismislik diizeyleri benzer
olan Ul kelerin endeks degerleri 4-7 arasinda degisiklik gostermektedir. OECD (il keleri
arasinda Tirkiye, 2 olan endeks diizeyi ile dikkat ¢cekmektedir. Endeksin dusiikl g,
Tirkiye de vyatirimcilarin  korunma diizeyinin dusiik oldugunu goéstermektedir.
Yatirimcinin yasal olarak korunma diizeyinin zayif oldugu Turkiye' de, kot yonetilen
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sirketlerin satin alinarak yonetim degisklignin gerceklestirilebilecegi satin alma
piyasasinin (takeover market) islememesi s6z konusudur .

5.11.  Ailelsletmelerinin Yayginligi

Baz Ulkelerde aile isletmelerinin ¢ok yaygin olmasi da, kurumsal yonetim
sistemlerinin birbirlerine yakinsamasinin éniindeki engellerden biri olarak gorulebilir.
Aileisletmd erinde, isletme sahibi ile yoneticiler arasi nda catismalar goriil mekle birlikte,
isletme sahipleri idetme faaliyetlerinin kontrolini ellerinde tutmak icin gerekli
donanima sahip olduklarindan, bu catismalar cok fazla 6nemli ol mamaktadir. Bu
isletmelerde isleeme sahipleri, 6zellikle sektorde veya gerelde degsim riizgarlarinin
estigi donemlerde var olan ve disaridakilerin fark edebilecegi tehdit ve firsatlari, fark
edemeyip idetmelerini zor duruma distrebilmektedirler. Zorunluluktan veya tercih
nedeniyle dis finansman saglama kararini veren bir aile isletmesi, hisse senedi satmada
zorluklar yasabilecektir. Sermaye piyasasi ile baglari olmayan bir aile isletmesinin dis
yatirimcilari, hakkinda fazla bilgi sahibi olmadiklari veya tizerinde kontrol giicline sahip
olmadiklari ~ bir isletmenin  menkul  kiymetlerini satin amada isteksiz
davranabileceklerdir®.

Isletmelerin énemli bir kisminin aile sirketi oldugu gelismekte olan piyasalarda,
sahip olduklari isletme Uzerindeki kontrollerini kaybetmek istemeyen ailder, eski
aliskanliklarini degistirmekte zorlanmakta ve degisime direng gt')stermektedirlerm.
Yonetim kurulunda, icrada gorevli olmayan ve bagimsiz Uyelerin bulunmasi, isletme
icindeki olaylara disaridan ve objektif gbozle bakilabilmesin saglayan bir yapi olarak
A.B.D ve Ingiltere gibi Ulkelerde yaygin olmasina ragmen, bdyle bir yapiya aile
isletmelerinin yaygin oldugu Ul kelerde ¢cok az rastlanmaktadir. Ciink{ aile isletmes nde,
yonetim kurulu baskanligini yiriten ailenin 6nde gelen kisisi yetkisin ve sirlarini
bagmsiz bir yénetim kurulu lyes ile paylasmayi tercih etmemektedir. Tirkiye' de de
aile isletmeeri cok yaygindir. Kiutahya daki aile isletmeleri Uzerinde yapilan bir
arastirmada, isletmelerin % 80'inde bagimsiz bir ydnetim kurulu lyesi olmadigi ortaya
cikmistir®. Turkiye de aileler dogrudan veya dolayli olarak sirketlerin %75'ine sahip
olmakta ve kontrol cogunlugunu korumaktadirlar. Tirkiye de, “sirketler grubu” ve
“holding” seklindeki aile isletmderinin yayginlig dikkat cekicidir. Boyle bir yapi
icerisindeki isletmeler birbirleri arasinda i¢ finansman saglamaktadirlar®. Bu tur

2 Goneng, a.ge., s. 157.

& Erik Berglf ve Ernst-L udwig von Thadden, ag.e., s. 12.

84(http //www.spk.gov.tr/haberduyuru/basinaciklamalari/basinaciklamasi_050419.html),
g25.02.2(D5)

5 Gillten Eren Giimiistekin ve Ebru Adsan, “ Aile Isletmelerinde Kurumsal Y 6netim | 1keleri ve
Kitahyalli Aile ISetmeleri Uzerinde Bir Arastirma’, 4. Orta Anadolu Isletmecilik
Kongresi, 13-14 Mayis 2005, Kurumsa Y 6netim Bildiri Kitabi, s. 225.

% Goneng, a.g.e., s. 159.
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isletmelerin finansman icin dis yatirimciya ihtiyag duymamalari nedeniyle, hissedar
haklarin 6n planda tutan Anglo-Sakson Kurumsal Y &netim sisteminin Tirkiye de kisa
ve orta vadede yerlesebil mesi miimkiin gérinmemektedir.

5.12. Ulke Yonetimi — Kurumsal Yénetim Iliskisi

Klapper ve Love (2002) aralarinda Tirkiye'nin de buundugu 14 adet yiikselen
piyasada isletme diizeyindeki kurumsal yénetim ile Ul ke diizeyi ndeki yénetim arasi ndaki
iliskiyi arastirmislardir. Ulke diizeyinde ydnetim endeksleri ol usturmak igin t¢ 6lgit
kullanmislardir. Ulke diizeyindeki yonetim endeksini belirleyen ti¢ bilesen; (1) Adli
Etkinlik (Judicia Efficiency), (2) Hissedar Haklari, (3) Yasallik (Legality)'dir. “Adli
etkinlik” var olan yasalarin etkin bir sekilde uygulanmasini ifade derken, “yasallik’ ise
yasal sistemin ve kurumsa gevrenin giiciinii i fade etmektedir. Ulke diizeyi ndeki yonetim
endeksini belirleyen “yasallik’ bileseni; hukukun Gstiinliigl, adli etkinlik, yozZasma, el
koyma riski (expropriation) ve stzlesme tanimazlik riski’ nin agirlikli ortalamasindan
ol usmaktadir. Calismada Ul ke diizeyindeki yonetim ile idetme diizeyi kurumsa ydnetim
arasinda pozitif korelasyon oldugu ortaya cikmistir. Yasal sistemleri zayif olan
Ul kelerde, ortalama idetme diizeyi kurumsa yénetimin de zayif oldugu gérdil muistiir®’.

Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi (2005), 1996, 1998, 2000, 2002 ve 2004 yillari
icin 209 Ulke nin genel yonetim gostergeleri (aggregate governance indicators) ileilgili
tahminler yapmislardir. Calismalarinda kullandikl ari tlke yonetim goéstergesi; 1) Hesap
verebilirlik, 2) Politik istikrarsizlik, 3) Devletin etkinligi, 4) Dizenleyici Kalite, 5)
Hukukun Ustiinliigii, 6) Yozlasmanin Kontrolii olmak (izere 6 boyuttan ol usmaktadir.
Ardarinda arastirma enstitileri, uluslar arasi organizasyonlar, diisiince guruplarinin yer
aldigi 31 farkli organizasyonun; vatandaslardan, isletmelerden, uzman arastirma
deneklerinden alinan cevaplarla olusturdugu 37 ayri veri kaynag ndan elde edilen llke
diizeyi yonetim algilamadari olcilerek, sdz konusu 6 boyut icin endeksler tahmin
etmislerdir® Séz konusu endeks degerlerine diinya bankasinin web sayfasnda yer
verilmektedir. Asagidaki sekillerde, 2004 yili icinilgili boyutlardan érnek olarak, hesap
verebilirlik, hukukun stiinl igl ve yozlasmanin kontrol G i¢i n endeks degerlerinin tlkeler
bazindayer aldig grafiklere yer veril mistir.

5 LeoraF. Klapper ve Inessa Love, “ Corporate Governance, Investor Protection, and Performance
in Emerging Markets, World Bank Policy Research W orking Paper 2818, April 2002, s.s. 10,
25.

% Daniel Kaufmann, Aat Kraay ve Massimo Mastruzzi, “ Governance Matters |V : Governance
Indicators for 1996-2004”, The World Bank, May 2005, s. 1-2.
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=718081, (02.04.2005).
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K aynak: http://info.worldbank.org/governance/kkz2004/tables.asp

Y ukaridaki ¢ sekilden de gorilebilecegi gibi, biitiin Gl keler dikkate alindig nda
her (¢ kriter bazinda Ulkelerin tahmini endeks degerlerinin -2 ile +2 arasinda degisim
gostermektedir. Gend olarak bakildiginda her ¢ grafikte de gelismekte olan lkeler
grafigin alt kisminda, gelismis Ulkeler ise Ust kisminda siralanmaktadirlar. Ancak
gelismekte olan Ulkeerin kendi iclerinde de farkliliklar oldugu gériil mektedir. Genel
olarak, A.B.D, Ingiltere, Norveg ve Isvicre, endeks degerleri bazinda ilk siraarda yer
alirken, Fransa, Japonya ve ltalya geride kamaktadir. Hesap verebilirlik, hukukun
Ustlinligll ve yoZlasmanin kontrol U kriterlerinde A.B.D., Ingiltere, Norveg ve Isvigre en
yiksek endeks degerlerine sahip olup, Brezilya, Cin, Arjantin, Meksika, Hindistan,
Tlrkiye gibi gelismekte olan Ulkeler orta diizeyde veya diisik endeks degerlerine
sahiptirler. Grafikler tizerinde bitiin Ul ke is mlerinin yazil mas nin mimkiin ol mamasi ve
Ust Uste gelen Ulkelerin isimlerinin okunma gicligl nedeniyle, 21 Ul kenin degerlerine
yer verilmigtir. Genel olarak U¢ grafikten cikarilabilecek sonug, Ulke dizeyindeki
yonetim uygulamalarinin farklilik gdésterdigidir. Klapper ve Love (2002)'in aralarinda
Tarkiye nin de bulundugu 14 adet yikselen piyasada, isleeme dizeyindeki kurumsal
yonetim ile Ulke dizeyindeki ydnetim arasindaki pozitif iliski oldugu seklindeki
bulgularini izleyerek, llke dizeyindeki yonetim gostergelerinin, Ulkedeki kurumsal
yonetim uygulamalariyla ilgili fikir verecegi soylenebilir. Daha 6nce deginilendiger
kriterler yaninda bu acidan bakildiginda da Ulkelerin kurumsal y®netim sistemlerinin
kisavadede birbirlerine yaki nsamasinin olas ol madigi sonucuna varilabilir.
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Kurumsal yénetim sistemlerinin birbirine yakinsamasni savunan goriise gore,
A.B.D., Ingiltere ve Kanada gibi Anglo-Sakson llkeerinde gegerli olan kurumsal
yonetim sistemi, diger Ulkelerde de uygulanmasi gereken ideal sistem olarak
Onerilmektedir. Kurumsa yonetim alaninda yapilan ¢ok sayida c¢aismadan hareket
ederek, her Ulke icin gecerli tek diizen bir kurumsal yonetim moddinin olamayacagi
sdylenebilir. Her tlkenin kendine 6zgi kosullari dikkate dinarak kurumsal y6netim
modelinn belirlenmesi daha uygun goériinmektedir. Her {lkenin yasal, kultirel,
ekonomik yapis ve birikimleri farkli olup, buna bagli olarak Ulkelerin kurumsal
yOnetime bakis acisi da farklilasmaktadir. Kurumsa yonetim sistemleri; tlkede gegerli
olan idetme kavram, aile isleemelerinin yayginligi, menkul kiymet borsalarinin
ekonomideki yeri, isletme ele gecirme (takeover) piyasasinin isleyisi, kurumsal
yatirimcilarin piyasadardaki payi, hukuk sistemi, s6zlesmderin uygulanma derecesi,
isletmenin 6n planda olan paydaslari, isletmelerde sahiplik yogunlasmasi, Ulkede
yozZlasmanin kontroli gibi ¢ok sayida faktoriin sekillendirdig karmasik sisemlerdir. Bu
nedenle, her Ulkede gegerli olabilecek ve ayni basari ile uygulanabilecek tekdiizen bir
kurumsal ydnetim sisteminin kisa vadede ortayacikmasi olasi gériinmemektedir. Ulkeler
arasindaki sistemler farklilik gosterse de, gene kabul gbren tim uluslararasi kurumsal
yonetim yakiasimlarinda, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlari
vazgecilmez kavramlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diinyada, birgok bakimdan farkli
Ozdliklere sahip olan tlkelerin kurumsal yonetim sistemlerinin, yaygin bir bi¢cimde ideal
sistem olarak gériinen Anglo-Sakson Kurumsal Y dnetim Sistemi’ ne yakinsadig ve kisa
vadede yakinsayacagi ni sdyl emek pek gercekci gérinmemektedir.

Kurumsal  y6netim  sstemini  etkileyen  faktérler agisindan  Tirkiye
degerlendirildiginde, Anglo-Sakson (lkelerinin  6zelliklerinden oldukca farkli
Ozdliklerin 6n plana ciktigi goril mektedir. Turkiye'de aile idetmelerinin yaygn olmasi
nedeniyle kurullarda aile Uyelerinin yer almasi, 6n plandaki paydaslarin ale veya
cogunluk hissedarlarinin ol masi, menkul kiymet borsasinin Ulke ekonomisindeki yerinin
gorece olarak kiicik olmasi, isletme satin alma (takeover) piyasasinin zayif olmasi,
Tirkiye de Andgo-Sakson kurumsal yonetim sisteminin uygulanmasinda sorunlar
Gikabilecegini gostermektedir. Tirkiye'deki idetmelerde ortaklik yapisinin
yogunlugunun yuksek olmas, yani idetmelerin blyiik bir kisminin bir veya birkac
ortagin elinde bulunmas da kurumsal yodnetim sisteminin Anglo-Sakson sistemine
yaki nsamasinin éniindeki énemli bir engeldir. Tirkiye de hissedar haklarinin korunma
diizeyi de diisiik olup, ideal kurumsa yonetim sistemlerinin uygulanmasi konusunda
yasal dizenlemeer getirilse bile, hissedar haklarinin korunmasi konusunda hukuk
sisteminin zafiyetlerinin ortaya gcikmas olasi gdrinmektedir. Ayrica, llke yonetimi ve
kurumsa yonetim arasindaki yakin iliskiye bagli olarak, Turkiye de devletin etkinligi,
hukukun Gstlnligt, hesap verebilirlik, yozlasmanin kontroli gibi Ulke y&netimi
boyutl arinda A nglo-Sakson (lkelerindeki ideal duruma yaklasil madikga, ideal kurumsal
yOneti m sistemlerini n tek basina uygulanmaya ¢alisilmas yeterli ol mayacaktir.



170

KAYNAKLAR

AGUILERA, Ruth G. ve ERMOLI, Isabel “A Comparative Analysis of Corporate
Governance Systems in Latin America: Argentina, Brazl, Chile, Colombia and
Venezuela’ http://www.hhs.se/NR/rdonlyres/19025420-10C1-428E-BF13-
A79B7CE2A9C6/0/Aguilera_Ruth.pdf., (06.04.2006).

AGUILERA, Ruth G. ve JACKSON, Gregory, “The Cross National Diversity of
Corporate Governance: Dimensions and Determinants”, Academy of Management
Review, Vol. 28, No. 3, pp. 447-465.

BERGLOF, Erik ve VON THADDEN, Ernst-Ludwig, “ The Changing Corporate
Governance Paradigm: Implications for Transition and Developing Countries, William
Davidson Institute Working Papers Series, William Davidson Insitute at the
University of Michigan Business School, Working Paper No. 263, June 1999.

CLAESSENS, “ Corporate Governance and Devel opment”, Global Corporate
Governance Forum,The World Bank, 2003.

CIVAN, Mehmet ve YASAR, Ozlem, “Aile Isletmel eri nde Kurumsallasma Siireci:
Gaz antep llinde Bir Uygdama’, 4. Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, 13-14 Mayis
2005, Kurumsal Y 6netim Bildiri Kitabi, s.s. 258-275.

EQUITY ADVISORY GROUP, “ Corporate Governancein Turkey: An Ivesrtor's
Perspective, |1 F-Institute of International Finance, Task Force Report, April 2005,
Ceviren: M. Ayfer Kitis, Digde Calik ve Saban Toros, Ziraat Bankasi A.S.

Organi zasyon Béliimii, Bankacilar Dergisi, Sayi 53, 2005, s.5.121-141.

FREMOND, Olivier ve JAPAUL, Mierta, “ The state of Corporate Governance:
Experience from Country Assessments’, Worldbank Policy Research W orking Paper
2858, June 2002, p.p. 1-30,
http://www .respondanet.com/english/anti_corruptior/publications/documents/wps_cor po
rate_gover nance.pdf, (05.04.2006)

GEDAJLOVIC, Eric E., ve SHAPIRO, Daniel M., “Management And Ow nership
Effects: Evidence From Five Countries”, Strategic M anagement Jour nal, Vol. 19,
1998, pp. 533-553

GONENC, Halit, “Sermaye Sahipligi Yapisi, Yatirimcilarin Korunmasi ve Firma
Degeri: Tirkiye, A.B.D. ve Japonya Karsilastirmasi”, VIII. Ulusal Finans
Sempozyumu 04 Istanbu, 2004, s.s. 157-167.

GUGLER, Klaus, MUELLER, Dennis C. ve YURTOGLU, B. Burcin “The Impact
of Corporate Governance on Investment Returns in Developed and Developing
Countries”, The Economic Jour nal ,113 (November), Royal Economic Society, 2003,
pp. 511-539.

GUILLEN, Mauro, “Corporate Governance and Globalization: Arguments and
Evidence AgainstConvergence’, A Working Paper of the Reginald H. Jones Center
The W harton School University of Pennsylvania, WP99-11, 1999.



171

GUMUSTEKIN, Giilten Erenve ADSAN, Ebru, “Aile Idetmel erinde Kurumsa
Y 6netim llkeleri ve Kiitahya lli Aile Isletmeleri Uzerinde Bir Arastirma’, 4. Orta
Anadolu Isletmecilik Kongresi, 13-14 Mayis 2005, Kurumsal Y 6netim Bildiri Kitabi,
s.s. 215-238.

GURBUZ, A. Osman ve ERGINCAN, Y akup, Kurumsal Ydénetim: Turkiye’ deki
Durumu ve Gelistirilmesine Yoénelik Oneriler, 1. Basm, Literatir Yayindilik,
Istanbul, 2004.

GROENEWEGEN, John, “European Integration and Changing Corporate
Governance Structures: The Case of France’, Journal of Economic Issues, Vol.
XXX1V, No.2, June 2000, pp.471-479.

HIMMELBERG, Charles P, HUBBARD, R. ve LOVE, Inessa “Investor
Protection, Ownership and the Cost of Capital”, The World Bank Development
Resear ch Group-Finance, Policy Research Working Paper 2834, 2002.

KAUFMANN, Danid, KRAAY, Aart ve MASTRUZZI, Massimo, “ Governance
Matters IV: Governance Indicators for 1996-2004”, The World Bank, May 2005, s. 1-
2. http://papers.ssrn.com/sol 3/papers.cfm?abstract_id=718081, (02.04.2005).

KHANNA, Tarun, KOGAN, Joe ve PALEPU, Krishna, “Globalization and
Corporate Governance Convergence: A Cross Country Analysis”, October 30, 2001,
http://www.stern.nyu.edu/clb/K hanna.pdf., (04.04.2006).

KLAPPER, Leora F. ve LOVE, Inessa, “ Corporate Governance, Investor Protection,
and Performance in Emerging Markets, World Bank Policy Research W orking Paper
2818, April 2002

LA PORTA, Rafael, LOPEZ-DE-SILANES, Florencio, SCHLEIFER, Andre ve
VISHNY, Robert, “Investor Protection and Corporate Governance”, Journal of
Financial Economics, Volume 58, 2000, pp. 3-27.

LANE, Christel, “Changes in Corporate Governance of German Corporations:
Convergence to the Anglo-American Modd ?, Competition and Change , Taylor and
Francis Group, Volume 7, No: 2-3, June- September 2003, pp. 79-99.

MALLIN, Chris ve RONG, Xie, “The Development of Corporate Governance in
China’, Jour nal of Contemporary China, 7 (17), 1998, pp. 33-42.

MAHONEY, James M., SUNDARAMURTHY, Chamu ve MAHONEY, Joseph T.,
“The Effectsof Corporate Antitakeover Provisions on Long-Ter m Investment: Empirical
Evidence”, Managerial and Decision Economics, Vol. 18, 1997, pp. 349-365.

MAY ER, Colin, “Corporate Governance, Competition, and Perfor mance”, Jour nal
of Law and Society, Volume 24, Number 1, March 1997, pp. 152-176.

OMAN, Charles P., “Corporate Governance and National Devel opment”, OECD
Technical Papers, No. 180, December 2001, s.13.

REDDING Gordon, “The Conditional Relevance of Corporate Governance Advice
in The Context of Asian Busi ness Systems”, Asia Pacific Business Review, Val.10,
No0.3/4, Spring/ Summer 2004, pp. 272-291.



172

REDDY, Yrk, “ Corporate Governance and Financial Institutions — Chalanges for
Developing Countries”, Commonwealth Association of Corporate Governance
(CACG) Annual Conferance/W orkshop, 4-6 November 2004, Mauriti us,

http://www .cacg-i nc.com/documents/activi ti es-and-reports/presentati ons/ cg-i n-
financia-i nst.doc, (20.03.2005)

SANAL, Recep, “Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) Kavram ve Tirk
Kamu Y 6netimi Acisindan Oremi”, Tirk ldare Dergisi, 435, 2002, s.s. 41-73.

SINGH, Ajit, “ Corporate Governance, Corporate Finance And Stock Markets In
Emerging Countries”, Esrc Centre For Business Research, University Of
Cambridge, Working Paper 258, 2003.

TUZCU, Arcan, “IMKB-100 Sirketlerinin Kurumsal Y 6éretim Anlayisi”, 4. Orta
Anadolu Isletmecilik Kongresi, 13-14 Mayis 2005, Kurumsal Y 6netim Bildiri Kitabi,
s.s. 1-14.

WEIMER, Jeroen ve PAPE, Joost C., “A Taxonomy of Systems of Corporate
Governance’, Cor porate Governance, Volume 7, No. April 1999, pp. 152-166.

(http://www.spk.gov.tr/haberduyuru/ basi naci klamal ari/basi naci klamasi_050419.htm
), (25.02.2005)

http://rru.w orldbank.or g/ Doi ngB us ness Expl oreT opi cs/Protecti ngl nvestors

CompareAll.aspx, (12.04.2005)



	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16
	Page 17
	Page 18
	Page 19
	Page 20
	Page 21
	Page 22
	Page 23
	Page 24
	Page 25
	Page 26
	Page 27
	Page 28

