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YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans / Doktora tezi olarak sundugum” Kurumsal Yonetim Ilkeleri Isiginda
Seffaflik ve Tiirkiye Uygulamas1” adli ¢calismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve
geleneklere aykirt diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim
eserlerin Kaynakca’ da gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak

yararlanmig oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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Kiiresellesme ile birlikte degisim her alanda kendini gostermeye baslamistir.
Degisim toplumun her kesimine niifuz etmeye devam ettigi siirece kisiler, gruplar,
sirketler, uluslar arasi oOrgiitler hatta hiikiimet ve devletler de bu degisime ayak
uymak zorunda kalacaklardir. Son yillarda, hatta su anda bile yasanan finansal
krizlerin nedenlerinden biri iilkelerin ve sirketlerin bu degisime ayak uyduramamasi
oldugu diistliniilmektedir.

Bilindigi tizere bir iilkede yasanan kriz kiiresel bir yapida olan diinya goz
Online almirsa krizin yasandigr llkenin simirlarini asip kiiresel bir kriz haline
dontisebilir. 1990’ larin ortalarinda basta ABD’ de olmak iizere Avrupa’ da ve
diinyanin degisik tilkelerinde yasanan ve sermaye piyasalarini alt iist eden skandallar
blyiik 6lcekli firmalar1 iflasa siiriiklemis ve dogal olarak da diinya sermaye
piyasalarint derinden sarsmustir. Sermaye piyasalarinda yasanan finansal
skandallarin ardindan iilkeler bir takim yasal diizenlemelere gitmek zorunda
kalmistir. Bu diizenlemelerin en dnemlisi” kurumsal yonetim” ¢ dir. Diinya Bankas1
ve OECD’ nin calismalari kurumsal yonetimin gelismesine Onciilik etmis ve
ardindan iilkemizde SPK tarafindan” Kurumsal Y®6netim Ilkeleri” yayinlanmistir.

SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim ilkeleri OECD Kurumsal
Yonetim ilkeleri ile paralellik gostermektedir. SPK tarafindan ilk olarak 2003
yilinda yaymlanmis olan s6z konusu ilkeler 2005 yilinda tekrar revize edilmistir.
Calismada SPK’ nin Kurumsal Yonetim Rehberi esas alinmis ve seffafliga iliskin
ilkeler irdelenmeye ¢aligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal skandallar, kurumsal yonetim ilkeleri,
seffaflik, Kiiresellesme
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Alteration, along with globalization start to occur in all fields. As long as
alteration penetrates to community; individuals, groups, firms, international bodies,
even governments and states are going to have to comply with the alteration. It is
thought that , one reason of recent financial crisis that people are facing even now is
that, countries do not keep up the alteration of the world.

As it is already known that a financial crisis that is lived in one country may
turn into a gloabal crisis by crossing the border of the country when considering the
glabolization of the world. Scandals that is lived in the middle of 1990s in the US,
Europe and in various places in the world , turned upside down the capital market
and drove big firms in to wall and as a normal consequence 1t damaged markets
deeply. After the financial scandals in capital market countries had to make some
legal regulations. The most important regulation that was done is” corporate
governance” . The studies of the World Bank and OECD lead to improve corporate
governance and then Turkey the principles of corporate governance were published
by SPK.

The principles of corporate governance published by SPK shows paralell with
the principles of OECD corporate governance. These principles were first published
by SPK in 2003 and then were revised in 2005. This study is based on SPK’ s
corporate governance principles and transparency.

Key Words: Financial scandals, corporate governance principles, transparency,
good governance and transparency in public, globalization
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GIRIS

Globallesen diinya ile birlikte degisim her alanda kendini gOstermeye
baslamistir. Degisim toplumun her kesimine niifuz etmeye devam ettigi siirece
kisiler, gruplar, sirketler, uluslar aras1 oOrglitler hatta hiikiimet ve devletler de bu
degisime ayak uymak zorunda kalacaktir. Son birka¢ yilda ve hatta su anda bile
yasanan finansal krizlerin nedenlerinden biri iilkelerin ve sirketlerin bu degisime

ayak uyduramamasi oldugu diisiiniilmektedir.

Yasanan teknolojik gelismeler neticesinde diinya da kiiresellesmis adeta bir
koy haline gelmistir. Yatirimcilarin giivenli bir liman bulma arayisi sermayenin
tilkeler arasinda hizli akisina sebep olmustur. Bdyle seri bir sirkiilasyonun olmasi ve
herkesin diinyanin her tarafinda yasanan gelismelerden haberdar olmasi firmalar1 ve
devletleri ciddi ve giivenilir bir yapida olmaya itmistir. Uluslar aras1 rekabetin
artmastyla birlikte sirketler yabanci sermayeyi kendi biinyelerine kazandirmaya

calismis ve boylece rakiplerine avantaj saglama amacini giitmiislerdir.

Bilindigi lizere bir iilkede yasanan kriz kiiresel bir yapida olan diinya goz
Oniine almirsa krizin yasandigi tlkenin sinirlarini asip kiiresel bir kriz haline
dontigebilir. 1990° larin ortalarinda basta ABD’ de olmak tizere Avrupa’ da ve
diinyanin degisik tilkelerinde yasanan ve sermaye piyasalarin alt {ist eden skandallar
blyiik 6lcekli firmalar1 iflasa siiriiklemis ve dogal olarak da diinya sermaye
piyasalarimi derinden sarsmistir.  Sermaye piyasalarinda  yasanan finansal
skandallarin  ardindan iilkeler bir takim yasal diizenlemelere gitmek zorunda
kalmistir. Bu diizenlemelerin en 6nemlisi” kurumsal yonetim” dir. Diinya Bankasi
ve OECD’ nin calismalari kurumsal yonetimin gelismesine Onciilik etmis ve

ardindan iilkemizde SPK tarafindan” Kurumsal Y&netim ilkeleri” yaymlanmistir.

SPK tarafindan yayinlanan Kurumsal Yonetim ilkeleri OECD Kurumsal
Yonetim ilkeleri ile paralellik gostermektedir. SPK tarafindan ilk olarak 2003
yilinda yaymlanmis olan s6z konusu ilkeler 2005 yilinda tekrar revize edilmistir.
Calismada SPK’ nin Kurumsal Yonetim Rehberi esas alinmis ve seffafliga iliskin

ilkeler irdelenmeye caligilmistir.



Gilinlimiizde yatirimcilar yatirim yapmaya karar verecekleri zaman sirketlerin
finansal performanslarinin yani sira onlarin  yapisini, kurumsal yonetim
uygulamalarin1 ve bu uygulamalar1 ne kadar hayata gecirdiklerine de dikkat ederler.
Tam bu noktada yatirimcilarin bilgi ihtiyaci devreye girer. Nitelikli, glivenilir, tam
bilginin saglanmasi ile birlikte yatirnmcinin karar1 sekillenmeye baslar. Kurumsal
yonetim ilkelerinden olan” kamuyu aydinlatma ve seffaflik” bu siirecten sonra 6nem

kazanmaya baslar.

Bu c¢alismadaki esas gaye Tiirk sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim
ilkelerinin ve ilkelerinden biri olan seffafligin ortaya c¢ikis siirecini irdelemek,
uygulamalarinin hangi diizeyde oldugunu belirlemek ve varsa uluslar arast sermaye
piyasalar1 ile Tiirk sermaye piyasalar1 arasindaki farkliliklarin neler oldugunu

saptamak ve ayrica seffafligin arttirilmasi i¢in gerekenleri ortaya ¢ikarmaktir.

Bu baglamda tezde SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal yonetim rehberinin
seffafliga iliskin hiikiimleri temel olarak alimmustir. Ayrica seffafligi arttirmaya
yonelik oneriler ve Tiirk sermaye piyasalarindaki mevcut durum son boliimde

bahsedilen konular arasindadir.

Ozetle ¢alisma iki boliimden olusmaktadir. Oncelikle kurumsal ydnetim
ilkelerinin gelisim siireci incelenmis ardindan kurumsal yonetim ilkelerinden olan
seffaflik ve kamuyu aydinlatma detaylariyla aciklanmis. Ayrica Tiitk sermaye
piyasalarindaki mevcut durum ortaya konup sirketlerin seffafliklarini arttirmalari igin

yapmalar1 gereken konular iizerine degerlendirmeler yapilmistir.

Bu ¢ercevede birinci bolimde kurumsal yonetim kavarami, kavrama iligkin
teorik cergeve incelenmistir. Kurumsal yonetimin dogusu ve iilke uygulamalari
detaylariyla agiklanmistir. Diger taraftan kurumsal yonetim ilkeleriyle ilgili yapilan
ulusal ve uluslar arasi calismalar ile Tirkiye de kurumsal yonetim siireci ve

diizenleyici kurullarin yapmis olduklari ¢alismalar incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde kamuyu aydinlatma ve seffaflik olgusu
incelenmistir. Kavramin ne anlama geldigi detayl bir sekilde (Dar, Genis, Sekli,
Maddi anlamlariyla) agiklanmis ve ardindan kurumsal yonetimde seffafligin yeri ve
onemine deginilmistir. Seffafligin onilindeki engeller ve seffafligin arttirilmasinda

diizenlemelerin yeri belirtildikten sonra, seffaflig1 arttirmaya yonelik mekanizmalar
2



incelenmistir (Zorunlu Kamuyu Aydinlatma Yikiimlilikleri, Bagimsiz Denetim,
Muhasebe ve Finansal Raporlama, I¢ Kontrol ve Risk Y&netimi). Ayrica kurumsal
yonetim ve seffaflik ile ilgili Tiirk sermaye piyasalarinda yasanan gelismelere
deginilmistir. Bilhassa 2003 yilinda SPK tarafindan yayimlanan ve 2005 yilinda
revize edilen” Kurumsal Yonetim Ilkeleri” ve ilkelerinden biri olan kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkesine yer verilmistir. SPK tarafindan yayimlanan
Kurumsal Yonetim Rehberi’ nin seffaflik ve kamuyu aydinlatmaya iliskin ilkesi baz

alinarak mevcut Tiirk sermaye piyasalar1 incelenmistir.



BiRINCi BOLUM

KURUMSAL YONETIM KAVRAMINA GENEL BAKIS

1. KAVRAMIN TANIMI ORTAYA CIKISI VE GELiSiM SURECI

Kurumsal yonetim kavrami birden fazla anlama sahip ve kokeni Latince
gubamare olan “hiikmetmek” , “yonetmek” ten gelmektedir. En ¢ok kullanilan tanim
sOyledir;  kurumsal yoOnetim, piyasa ekonomisinde sirket hissedarlari, sirket
yoneticileri ve sirkete yatirim yapan diger hak sahibi ve paydaslar1 (shareholder &
stakeholder) arasindaki iliskileri sekillendiren kurallar biitiiniidiir (Macey ve O’
Hara, 2000 : 4). Kurumsal yonetim kavrami ilk olarak 1990’ 11 yillarda ortaya
atilmis ve birgok kisi ve kurum tarafindan tartigilan bir kavram olmustur. Tiirkiye de
son donemlerde tartisma konusu olan kavram Tirk¢e de” yoOnetisim” ,” iyi
yonetisim” , “kurumsal yOnetisim” ve”kurumsal yoOnetim”  kavrami olarak
kullanilmaktadir. Tiirkiye de 2003 yili Temmuz ayinda Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) sermaye piyasalar1 icin Kurumsal Yonetim ilkelerini agiklayarak kavrama son

seklini vermistir.

Diinyada kurumsal yonetim alaninda belirli bir ¢er¢eve olusturmaya yonelik
yapilan en 6nemli ¢alisma, Diinya Bankasi ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii  (OECD) tarafindan yiiriitiilmiis ve 1999 yilinda ilk kurumsal ydnetim
prensipleri yaymlanmistir. Kurumsal yonetim kavramini dar ve genis anlamda

kurumsal yonetim olmak iizere iki ayr1 sekilde ele alinabilir.

TUSIAD Sirketler Komisyonu Kurumsal Y&netim Calisma Grubu® nun 2002
Nisan ayinda yayinladig1 bir ¢alismada dar ve genis anlamiyla 2 tanim yapmistir

(TUSIAD, 2002: 3).

“Dar anlami ile kurumsal yonetim, bir kurumun beseri ve mali sermayeyi
cekmesine, etkin ¢alismasina ve bdylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi
gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan

her tiirlii kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar1 ifade eder” .

“Genis anlamda kurumsal yonetim, modern yasamda insanlara bir amaca
ulagmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun yénetiminin diizenlenmesidir” .
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Kurumsal yonetim kavramini en genis anlamda, iyi sirket yonetimi igin
gerekli resmi ve gayri resmi kurallar biitiinii olarak ele almak miimkiindiir.
Kurumsal yonetim “iyi sirket yonetimi”  (good corporate governance) olarak da
ifade edilebilinir. Iyi sirket yonetimi igin, sirket {ist yonetiminin ve yOnetim
kurulunun gérev ve sorumluklarini ve ayni zamanda sirket i¢i ve sirket dist
paydaslarin haklarimi 6nceden belirlemek ve bunlar1 yasal ¢ergeve igerisine almak
hayati 6neme sahip olsa da iyi sirket yOnetimi i¢in bunlarin Otesinde degisim
yonetimi, stratejik yonetim, sinerjik yonetim, toplam kalite yonetimi, insan
kaynaklar1 yonetimi vs. yonetim ilkelerinin ve yonetim tekniklerinin etkin bigimde

sirkette uygulanmasi gereklidir ( Aktan, 2004: 4).

Diinya Bankas1 kurumsal yonetim kavramini, bir kurumun beseri ve finansal
sermayeyi sirket blinyesine katmasina, fonksiyonel ¢alismasina, bdylece ait oldugu
toplumun degerlerine saygi gosterirken, uzun dénemde ortaklarina ekonomik deger
olugturmasina olanak taniyan her tirlii kanun , tiiziikk, yonetmelik, kod ve

uygulamalar olarak tanimlamaktadir (World Bank, 1999: 8).

Kurumsal ydnetim, Ingilizce’ den gelen “corporate governance” kavraminin
bizdeki karsiligidir. “Governance” denetlemek, yonetmek islevlerini igermektedir ve
dogal olarak kamu, Ozel, kar amaci tasiyan veya tagimayan tiim birimlerce
yapilmaktadir.” Corporate” kavraminin ise bagska birimlere degil sirketlere ait

fonksiyonlara referansta bulundugu diisiiniiliir (Kula, 2006: 12).

Literatiirde kurumsal yonetim ile ilgili baz1 tanimlar ise s6yledir; Kurumsal
yonetim konusunda yapilan ilk c¢aligmalardan biri olan Millstein Raporu’ nda,
kurumsal yonetim, isletme yoOnetiminde” kar elde etme” ve” pay sahiplerine
dagitma” amacii giiden geleneksel yapilarin yaninda, hissedarlarin, yoneticilerin
ve diger menfaat sahiplerinin (¢alisanlar, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve
devlet gibi) haklarinin da dikkate alindigi bir yoOnetim anlayis1 olarak ele
alimmaktadir (Millstein, 1998: 27).

Diger bir tanim ise soyledir; Kurumsal yonetim, sirketlerin seffaflik, hesap
verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkeleri etrafinda yeniden yapilanmalarini
gerektiren ve en genel anlamiyla, kurumlar1 yonlendirme ve icraatin performansini
irdeleme sistemi olarak tanimlayabilecegimiz bir sistemdir (Ozilhan , 2001: 7).
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Bir bagka ifade ile kurumsal yonetim sOyle ifade edilmektedir; “ Kurumsal
yonetim, igletmenin stratejik yonetimi ile gérevli ve sorumlu iist yonetimin (s6z
sahipleri), bu gorevlerini ve sorumluluklarini yerine getirirken, isletme iizerinde
kendilerini belirli nedenlerle” hak sahibi” goren pay sahipleri, calisanlari, tedarikei,
miisteri ve diger toplumsal kurumlarla olan iliskilerini kapsar.” (Mirze ve Ulgen,

2004 : 2).

Gregory ve Lillien (2000) kurumsal yonetimi dar ve genis kapsamli olmak
tizere iki sekilde tanimlamiglardir. Dar anlamda kurumsal yonetim sadece yonetim
kurulunun, st diizey yoneticilerin ve hissedarlarin rollerini ve icraatlarini agiklayan
diizenlemeler biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Genis anlamda kurumsal yonetim ise
anonim sirketlerin kendisine, disaridan sermaye ¢ekmesine ve faaliyetlerini verimli
sekilde icra etmesine olanak saglayan, boylelikle pay sahipleri disindaki taraflarin,
genel olarak toplumun ¢ikarlarina saygi gosteren uzun donemde hisse senetlerinin
ekonomik degerinin artmasmi saglayan, kanun, tiizik ve ihtiyari 6zel sektor

uygulamalarinin karisimi olarak tanimlanmaktadir (Gregory ve Lillien, 2000: 11).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD), nin tamimina gore;”
Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetimi, yoOnetim kurulu, hissedarlar1 ve diger
menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iligkiyi kapsar. Kurumsal yonetim, makro
ekonomik politikalardan, {riin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar
firmalarin faaliyetlerini bigimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir
ekonomik cercevenin i¢inde yer almaktadir. Kurumsal yonetimin ¢ergevesi, ayni

zamanda yasal, diizenleyici ve kurumsal faktorlere dayanir.” (OECD, 2004).

Sehirli’ nin tanimina goére, Kurumsal yonetim, sirketlerin yonetiminde ve
faaliyetlerinde s6z konusu toplulugun haklarin1 goézeten, diger bir ifadeyle, kar elde
etme ve ortaklarina dagitma ana unsuru ve amacini tasiyan geleneksel yapilarinin
yaninda, pay sahipleri dahil tim menfaat sahiplerinin (paydaslarin) haklarinin
korumasin1 ve bu g¢ercevede s6z konusu menfaat gruplarn arasindaki iligki

kurallarinin diizenlemesini hedefleyen bir yonetim tarzidir (Sehirli, 1999 : 2).

Kurumsal yonetim, 06zellikle 1997 ortalarinda baslayan Asya finansal
krizinden sonra biiylik 6nem kazanmigtir.  Sirketlerin, ellerindeki kaynaklari

verimsiz bir sekilde kullanmalar1 ve bunun kurumsal olarak disaridan izlenememesi
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bu iilkelerde krizin boyutlarmi biiylitmiistir. ~Asya krizinin hemen ardindan,
sitketlerde seffaflik ve hesap verebilirligin yatirimci giiveni ve genel ekonomik
performans lizerindeki Onemi, tliim diinyaca kabul goéren bir yaklasim olmaya
baslamistir  (Ozilhan, 2001: 7). Ayrica Enron gibi dev bir sirketin batmasi ve
ardindan Worldcom, Owest, Adelpha gibi sirketlerin batmasi bir¢ok iilkede yasal

diizenleme yapilmasina neden olmustur (Aysan, 2007: 74).

1997’ lerde Uzak Dogu’ da baslayip dalga dalga biitiin diinyaya yayilan kriz,
Amerika’ da Enron ve Avrupa’ da Parmalat skandallar ile simgelesmis oldu. Bu
krizlerden hemen sonra 2002 yilinda Sarbanes Oxley yasasi yiiriirliige girmis ve

liderlik giiciinii pekistiren bir diizenleme olmustur (Kula, 2006: 12).

2000’ li yillarda yasanan muhasebe skandallari, finansal piyasalarinin ve
muhasebecilik mesleginin itibarin1 yaralamistir. Yasanan skandallarin akabinde
sirketler seffaf finansal raporlama yapmaya ve denetciler daha etik davranmaya
baslamiglardir. Sarbanes Oxley Act kanunu ile hem denetgilere hem de
denetlenenlere olan giliven saglanmaya calisilmistir. ABD denetim diinyasinda bu
gelismeler yasanirken, Uluslar arasi Muhasebeciler Federasyonu (International
Federation of AccountantsIFAC) uluslar arasi denetim standarlarin1 yayinlamis ve

Avrupa devletlerinde de yayginlagsmasi i¢in ¢alismalar yapmistir (Arsoy, 2008: 18).

Diinyada bir ¢ok iilke genel kabul goérmiis kurumlar tarafindan belirlenmis
kurumsal yonetim ilkelerini baz alarak kendi kurumsal yonetim ilkelerine sekil
vermistir. Bu kurumlarin ilkelerini sayacak olursak, OECD Kurumsal Y&netim
prensipleri, Cadbury Raporu, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
biinyesinde bulunan Hiikiimetler ararsi Uluslar arasi Muhasebe ve Raporlama
Standartlar1 Uzmanlar1 Calisma Grubu (Intergovernmental Working Group of Expert
on International Standarts on Accounting and Reporting ISAR) (Arsoy, 2008: 18-
19).

1990’ lara yaklagirken, kurumsal yonetim ilkelerinin dogusuna onciiliik eden
ve bu ilkeleri 6zendiren baz1 ekonomik ve sosyal gelismeler sdyledir (Aysan, 2007:

74).



Diinya ekonomisindeki biiyiik degisimler;

e “ Demir Perde” nin son bulmasi

“ Berlin Duvar1” nin yikilmasi

¢ Diinya ticaretinin bloklara ayrilmasi. (AB, Cin, A. B.D)

Ozellestirmelerin yayginlagmasi

Ekonomilerin liberallegsmesi, kapitalizmin yayginlasmast

e Kiiresellesmenin hiz kazanmasi

Biiyiik Iflaslar ve soklari;

e Asya ve Rusya Finansal krizleri

¢ Yeni Dogan Finansal Pazarlarda ortaya ¢ikan biiyiik yolsuzluklar
e Biiyiik muhasebe skandallar1 (Enron A. B. D ve Parmalat Italya)

e lIyi kurumsal ydnetim sistemlerinin yolsuzluklar1 ve riisvetleri dnleyecegi
diisiincesi ve yerinde uygulamalarla yeni is alanlar1 yaratacagi issizligi onleyecegi

kanaati kurumsal yonetim ilkelerinin dogusuna onciiliik etmistir.

Kurumsal yonetim anlayisinin tarihgesi, 6zellikle ekonomik krizler ve biiytlik
isletme skandallar ile ¢akismaktadir. Ornegin bilinen ilk yonetim hatas1 olan ve
1700’ lerde yasanan” South Sea Bubble” , Ingiltere® de yeni yasa ve
diizenlemelerin yapilmasina zemin olusturmustur. Kurumsal yonetime ilgi ilk 6nce
ABD’ de 1929 daki biiylik buhrandan hemen sonra meydana gelmistir (Glirbiiz ve
Ergincan, 2004: 16). Ancak 6zelikle” Bank of Credit and Commercial” ve” Baring
Bank’ in ¢oOkiisleri bu konudaki gelismeleri daha da hizlandirmistir. Bu iki
isletmenin batmasi kurumsal yonetimin gelisiminde 6nemli yer isgal etmektedir.
Gegtigimiz yillarda yasanan kiiresel finansal krizler uluslararasi para piyasalarinda
yonetim ve gozetimin yeniden ele alinmasini zorunlu kilmistir (Yiicaoglu, 2000 :

6).

Bugiinkii anlamiyla kurumsal ydnetim kavrami ilk olarak Ingiltere de Sir
Adrian Cadbury yonetimindeki bir komite tarafindan hazirlanan ve yayinlanan kisa

adi © ¢ Cadbury Raporu” ¢ olan 1992 tarihli rapor ile diinya literatiiriinde yerini
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almistir. Bu rapor ile birlikte kurumsal yonetim kavrami sirketlerin hayatlarinda

onemli bir yer isgal etmistir.

27-28 Nisan 1998 de OECD bakanlar diizeyinde toplanmis ve hiikiimetleri,
0zel sektor temsilcilerini ve diger uluslar arasi orgiitleri OECD kurumsal yonetim
standartlarin1 ve buna iliskin g¢erceve ilklerini gelistirmeye ¢agirmistir (Glirbiiz ve
Ergincan, 2004: 17). Ekonomik s Birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan

3 3

hazirlanan ve Millstein Raporu” olarak da bilinen Rapor (Corporate
Govenance: Improving Competitiveness and Access to Capital in Global Markets)
ve bunun ardindan 1999 yilinda yayinlanan ve 2002 yilinda revize edilen” OECD
Kurumsal Yonetim Ilkeleri” , bu alanda énemli bir yer tutmaktadir. Bu ilkelerin
hazirlanmasinin ve yayinlanmasinin, Asya krizinin tiim siddeti ile yasandigi 1997-

1998 den hemen sonrasinda olmasi ¢ok manidardir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004 :

16-19).

Mevcut durumda Kurumsal yonetim konusunda Diinya Bankasi, OECD ve
bu iki oOrgiitiin 6zel sektor temsilcilerinin katilimi ile birlikte olusturdugu Global
Kurumsal Yonetim Forumu (Global Corporate Govemance Forum-GCGF) is

diinyasi, ticaret odalar1 6nemli rol oynamaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 18).

ABD’ den sonra Avrupa’ da da bircok biiyiikk firmada ortaya c¢ikan
skandallar, finansal raporlamanin, denetimin ve kurumsal yonetimin yeniden
gbozden gecirilmesini gerekli kilmistir. Bu nedenle Avrupa Komisyonu, 8. Direktifi
(8th Company Law Directive) modernize eden bir yonerge (The Commission’ s
Communication of 21 May 2003 on Modernising Company Law and Enhancing
Corporate Governance in the European Union” ) hazirlayarak Parlemento’ ya

sunmustur (Stier, 2004: 130).

Tiirkiye de 2000 yilinda TUSIAD tarafindan ¢ ¢ lyi Yonetim Kodu® °
adiyla bir calisma yapilmis ve bu tarihte yaymlanmistir. Yine 2003 yilinda SPK

< 3 3

tarafindan Kurumsal Yénetim Ilkeleri’ yaymlanmis ve 2005 yilinda

giincellenmistir.

2. KURUMSAL YONETIMIN GELISMESININ NEDENLERI
Gilinliimiizde isletmelerin yonetiminde onemli rol iistlenen yonetim kurulu,

hissedarlar, denetim kuruluslar1 ve diger paydaslar arasinda olusan etkilesim ve
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diyalog stirekli bir sekilde degismekte ve gelismektedir (Demirbas ve Uyar, 2006:
36).

Kurumsal yonetim anlayisindaki gelismelerin sebepleri birden ¢ok olmakla
birlikte, en 6nemlisi uluslar arasi1 sermaye hareketlerinin, hisse senedi sahipliginin ve
sermaye piyasalar1 arasindaki rekabetin artmasidir (Giirsoy, 2003 :  15-16).

Bahsedilen ii¢ neden asagida agiklandig gibidir.

2.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ ARTMASI,

Uluslararasi isletmelerin giin gectikce ulusal ekonomilerde daha fazla kendini
gostermesi ile ililkede mevcut mevzuatin her bir ekonomik birime ayni sekilde
uygulanmas1 gerekliligini 6ne c¢ikarmis olup; gerek yasama ve gerekse de
yiiriitmede kamu erkini kullanan kurum ve bireylerin gorev ve sorumluluklarini
esitler arasindaki rekabeti bozucu sekilde kullanmalar ile sonug¢lanan tasarruflarinin
da ortadan kaldirilmasina yonelik diizenlemelerin hizla yapilmasi yoniinde ciddi bir

baski1 olustugu gézlemlenmektedir (Kayacan, 2005 : 1).

Globallesme dolayisiyla uluslararasi sermayenin hareketlilik kazanmasi
kurumsal yatirimlarin yatirim yaptiklar tlkelerde ve yatirim yapacaklar sirketlere
daha fazla giiven ve istikrar aramaya itmistir. Bugilin yatirimeilar yatirim yaparken
sadece kendi iilkelerindeki sirketler ile sinirli kalmamakta biitiin tilkelerdeki karli
yatirimlarla da ilgilenmektedirler. Artan wuluslar arast1 ekonomik bagimlilik
gelismekte olan piyasalarin uluslar arasi fon kaynaklar1 ve portfoy yatirimlari ile
piyasalardaki dalgalanmalara kars1 hassaslasmasina sebep olmaktadir. (Sehirli,
1999). Diinya ekonomisinde yasanan genislemenin sagladig: likidite ile uluslararasi
fon hareketleri hiz kazanmis, piyasalara fon arz eden kuruluslar alternatif ve yiiksek
getirili yatirnm araglar1 arayislarina girmislerdir. Bu arayislar sonucunda yapilan
yatirim noktalarinda yonetim anlayisindaki farkliliklar uluslararasi fonlarin zarar

gormelerine neden olmustur.

2.2. HISSE SENEDI SAHIPLIGININ ARTMASI

Hisse senedi sahipligindeki artis sermaye piyasalarindaki gelisme ile
paralellik gostermektedir. Gelismis iilkelerde emeklilik fonlar1 yoluyla biiyiik bir
oranin dolayli olarak hisse senedi sahibi oldugu gozlenmektedir. Yatirimcilarin

korunmasi1 amaciyla sermaye piyasalarini diizenlemek ile sorumlu olan kurum ve
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kuruluglar, kurumsal yonetime iliskin diizenlemeleri ve dogal olarak kurumsal

yonetim ilkelerini uygulamaya baslamiglardir (Demirbas ve Uyar, 2006: 36).

2.3. SERMAYE PIYASALARI ARASINDAKI REKABETIN ARTMASI

Ulkelerin gerek siyasi gerekse ekonomik yapilarinin gittikge benzer olmaya
basladig1 kiiresellesme caginda makroekonomik stratejiler rekabet giiciinii yalniz
basina saglamaya yetmemektedir. Bundan boyle iilkelerin diinya ticaretinde onemli
bir yere sahip olmalar1 ve sermayelerini biiyiitebilmeleri i¢in dogru para ve maliye
politikalart olusturmalari, enflasyonu diislirmeleri ve kur istikrar1 saglamalar1 da
yetmemektedir. Boyle bir durumda sirketler yeni uluslar arasi ekonomi ve ticaret

diizenine ayak uydurmak icin sirket yapilarini giiclendirmelidirler.

Giiniimiizde iilke ekonomilerinin biiylime gayreti ve yerli yatinmcilarin bunu
finanse edecek yeterli kaynaklara sahip olmamasi, hiikiimetleri yabanci yatirimcilar

tilkelerine ¢gekme arayigina sebep olmustur.

3. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ ONEMi ve KURUMSAL
YONETIMIN AMACLARI

Kamu yonetiminde yonetisim, sirket yonetiminde ise kurumsal yonetim son
yillarda iizerinde ¢okg¢a tartisilan bir konu halini almaya baslamistir. Ozellikle,
yukarida bahsedildigi gibi 1980 lerin ikinci yarisindan itibaren yasanan kredi ve
bor¢ skandallari, sirket yonetiminin ve kaynaklarinin istismar edilmesi, sirketlerin
faaliyetlerinin eksik ve yaniltict bir sekilde kamuoyuna aktarilmasi, sirket iflaslari,
yatirimcilarin, ortaklarin ve beraberinde sirketle is yapan destek birimlerinin
ugradig1 kayiplar ve sirketlerle ilgili olarak ortaya c¢ikan diger krizler bir kurum
olarak sirketlerin mesruiyetini ve kamuoyu 6niindeki giivenini tartismaya agik hale
getirmis, sermaye piyasalarina olan giivenin sarsilmasina neden olmustur. Yasanan
bu olumsuzluklarin arkasindaki esas neden olarak kurumsal yonetimdeki yasanan

basarisizliklar gosterilmektedir (Shelton, 1998: 2).

Sirketlerin, ekonomik faaliyetler icerisinde Onemleri giderek artarken;
diinya refahinin yiikselmesine de katkida bulunmaktadirlar. Tasarruf sahipleri 6zel
kuruluglara kendileri i¢in tasarruflarin1 degerlendirmesi, bu tasarruflar1 yatirima

dontistiirmesi konularinda giivenmektedirler. Yasanan 6zellestirmeler, artan rekabet
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ve sermaye piyasalarinin liberalizasyonu diinya genelinde 6zel sektoriin gelismesinde

onemli etkenlerdir.

Basarili kurumsal yonetim anlayisi, 6zel sektoriin bununla birlikte sirketlerin
performanslarin1 pozitif yonde etkiler ve ekonomik kalkinmaya yardimeci olur
(Stone, Hurley ve Khemani, 1998: 2). Ozel sektore giivenin artmastyla birlikte
kurumsal yonetim kalitesi olgusu yasalara uygunluk ve kamu giiveninin
olusturulmasi agisindan daha da Oonemli bir hale gelmektedir. Basarili kurumsal
yonetim uygulamalar1 sadece kaynaklarin israf edilmesini 6nleyen iyi bir kavram
degil, aym1 zamanda bir¢cok lilkede talep edilen seffaflik, sirket faaliyetlerinin
kontrol edilmesi ve yatirimcilarin korunmasi konusunda onemli bir ara¢ olarak
gorilmektedir. Bu nedenle hem kamu sektorii hem de 6zel sektor, yatirimcilarin
giivenini koruyabilmek i¢in basarili kurumsal yonetim anlayisi sartlarin1 olusturmali
ve gelistirmelidir.  Seffaflifin ve sirket faaliyetlerinin kontrol edilebilirliginin
gelistirilmesi, sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren herkesi ilgilendirdigi i¢in
kurumsal yonetim anlayisinda cok dnemli bir yer tutmaktadir. Ekonomik verimliligi
artirmanin 6nemli unsurlarindan birisi bir girketin yonetimi, yonetim kurullari,
hissedarlar ve dogrudan ¢ikar sahibi diger kesimler arasinda bir dizi iligkiyi igeren
kurumsal yonetimdir. Bununla birlikte kurumsal yonetim sirketin hedeflerinin
belirlendigi yapiyr ortaya koymakta, bu hedeflere ulasmanin ve performans

denetiminin araglarini belirlemektedir (Uyar, 2004: 158).

Kurumsal yonetim kalitesinin yiiksek olmasi sirketlerin krizlerden daha az
zararla kurtulmalarina, likiditenin artmasimna ve finansman imkanlarini daha iyi
kullanmalarina neden olmaktadir. Ayrica iyi kurumsal yonetim sermaye kagisini
engeller, piyasalarin rekabet giiciinii pozitif yonde etkiler, kaynaklarin daha etkin ve

adil dagilimina yardimci olur.

Ekonomik hayatta oldugu kadar toplumsal yasamda da birtakim degisimler
yasanmaktadir. Bilginin hizla ve kolaylikla elde edilebilmesi, daha bilingli ve
orglitli organizasyonlarin ortaya ¢ikmasina yardimel olmaktadir. Bu sekilde orgiitlii
birimler taleolerini daha etkili sekilde dile getirmeye baslamsinin ardindan
varliklarin1 da hissettirmeye baslamislardir. S6z konusu gelisim gerek kamuda

gerekse 0zel sektorde olusturulan katma degerin nasil boliisiilecegi ve yonetilecegi
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konusunda ilgili gruplarin daha fazla s6z sahibi olmak istemelerine imkan
tanimaktadir. Sirket uygulamalarina yonelik toplumsal baski ve beklentilerin artmasi
ile birlikte, sirket yoneticilerinin sirket faaliyetlerinden etkilenen ve sirket
faaliyetlerini etkileyebilecek olan gruplar1 diisiinerek hareket etme ihtiyaci giin

gectikce daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir (Tuzcu, 2005: 2-6).

Kurumsal yonetim anlayiginin birden ¢ok amact bulunmaktadir. Bu amaglara
deginecek olursak; kurumsal yonetimin baslica amaci sirketle formel, enformel ,
dogrudan ve dolayl iligki igerisinde bulunan herkesin haklarinin korunmasidir.
Bunun yaninda kurumsal yonetimin baslica amaglari maddeler halinde su sekilde

agiklanabilir (Aktan, 2006: 9-12).

o Sirket {ist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullaniminin en
az seviyeye indirgenmesi ; bir baska ifadeyle yonetimin giic ve yetkilerini kotiiye

kullanarak kendilerine 6zel menfaatler saglamalarina firsat verilmemesi,
e Yatirimci haklarinin korunmasi,

o Sirket hissedarlarinin adil ve esit ve objektif muameleye tabi tutulmasinin

saglanmasi,

e Sirketle dogrudan iligki igerisinde bulunan menfaat sahiplerinin haklarinin
korunmas1 ve giivence altina alinmasi, bu gercevede Ornegin, azinlik haklarinin

korunmasi,

e Sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun
aydinlatilmasi ve seffafligin saglanmasi, bu ¢ergevede hisse senetleri borsada islem
goren sirketlerin seffaf olmalar1 ve kurumsal yatirnmcilar ve diger hissedarlar igin

Oonem tastyan bilgiyi zamaninda ve eksiksiz kamuoyu ile paylagmalari,
¢ Yonetim kurulunun sorumluluklarinin agik ve net olarak belirlenmesi,

e Sirket iist yonetiminin karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger

paydaslara hesap verme yiikiimliiliigliniin temin edilmesi,
e Vekalet maliyetlerinin (agency cost) azaltilmast;

e Sirket kazancinin pay sahiplerine ve daha genel olarak tiim menfaat

sahiplerine haklar1 oraninda geri doniisiimiiniin (feedback) saglanmasi,
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¢ Biiyiik hissedarlarin azinlik hisselerine el koymasi gibi bir tehlikenin 6niine

gecilmesi,

e Uzun vadeli yatirnm yapan kurumsal yatirimcilar agisindan giiven tesis
edilmesi ve sermaye maliyetinin diisiiriilmesi, sirketin hisse senedi ihraci yoluyla

finansman kaynaklarina kolaylikla elde etme imkanlarinin saglanmasi ve arttirilmasi,

¢ Risk alan sermayedarlar ile karar veren profesyonellerin ¢ikar ¢atigmasinin

bir dizi kurallara baglanarak kontrol altina alinmaya c¢aligilmasi.

4. KURUMSAL YONETIMIN SAGLADIGI FAYDALAR

Kurumsal yonetim uygulamalarinin sirketler ve iilkeler agisindan biiyiik
yararlari bulunmaktadir. Kurumsal yonetim sadece s6z konusu ilkeleri uygulayan
sirkete degil, ayn1 zamanda sirketle dogrudan ya da dolayli olarak iliski i¢erisinde
olan tim paydas gruplarina fayda saglamaktadir. Bir diger ifadeyle kurumsal
yonetim uygulamalarinin, bu ilkeleri uygulayan sirkete, hissedarlara, ¢alisanlara,
misterilere, kurumsal yatirimcilara, tim topluma ve devlete saglayacag cesitli
yararlar bulunmaktadir. Kurumsal yonetim uygulamasmin sirketlere saglayacagi

yararlar su sekilde 6zetlenebilir (Aktan, 2006: 18).

e Kurumsal yonetim sirketlerin finansal piyasalardan daha kolay finansman
saglamasina imkan saglar; bir sirketin yonetilmesi kalitesine bagli olarak sermaye
maliyeti o Olglide artar veya azalir. Bu bakimdan kurumsal yonetimin sirketlere

saglayacagi en 6nemli yarar sermaye maliyetini azaltmasidir.

e Kurumsal yonetim nakit sikintis1 icerisinde bulunan sirketlere nakit para

girisi imkanlarin artirir.

e Kurumsal yonetim uygulamalar ile yerli ve yabanci yatirimcilarin sirkete

olan giivenini artacagindan uzun vadeli sermaye giris hizlanir.
¢ Saglanan bu kaynaklarla biiyiime planlar1 daha kolay gerceklestirilebilir.

e Kurumsal yoOnetim uygulamalar1 ile finansal krizlerin daha kolay

atlatilmasi saglanir ve yasanmasi olast skandallarin 6niine gegilir.
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e Kurumsal yonetim uygulamalari ile sirketlerin varliklarinin degeri yiikselir.
Bir sirket ne kadar iyi yonetilirse sirket varliklarinin getirisi o kadar yiiksek olacaktir.

Dolayisiyla kurumsal yonetim sirket degerini artirir.

e Sirket yoOnetiminde seffaflik ve hesap verme sorumlulugu bilincinin

olusmasi ile birlikte yolsuzluklar azalir.

e Kurumsal yonetim uygulamalar1 ile sirkette glic ve yetki istismarini

engeller. Keyfi yonetim uygulamalarinin ortadan kalkmasini saglar.

e Kurumsal yonetim tiim paydas gruplarinin ¢ikarlarina hizmet edecegi icin

sirket ile paydas gruplar arasindaki iligkilerin ve diyalogun artmasina katki saglar.
e Kurumsal yonetim sirket faaliyetlerinde uzun dénemli istikrar saglar.
e Kurumsal yonetim sirketin rekabet giiciinii artirir.
e Kurumsal yonetim sirket karliliginda artis saglar.

Kurumsal yonetim ayrica firmalarin kurulmasi ve faaliyet gdstermesi
asamalarinda olusabilecek belirsizlikleri azaltarak risk primini azaltmakta ve boylece
firmalarin kaynak saglamalarini kolaylastirmaktadir. Diisiik maliyetle finansman
bulabilen firmalar daha hizli biliylimek suretiyle sirket paydaslarinin faydalarini

azamilestirme imkan1 saglamaktadir (Saygili, 2003: 42).

Ayrica kurumsal yonetim sirketlere yapisal esneklik saglayici etkide
bulunmaktadir. Giinlimiiz ortaklik yapisi geleneksellikten her gecen giin uzaklasan,
yiiksek basar1 diizeyi yakalayan, marka stratejik ittifak gibi maddi olmayan duran
varliklara bagli olarak faaliyette bulunan tesebbiisler halini almistir. Uretim
yontemlerinin ve organizasyon yapilariin siireli degismesi, ortakliklart kurumsal

yonetim c¢ercevesinde basariya gotiirmiistiir (Sehirli, 1999 : 15).

5. KURUMSAL YONETIM ILKELERI

Genel anlamda kurumsal yonetim ile isletme ile hissedar ve menfaat sahibi
gruplarin  karsilikli haklarinin ve sorumluluklarinin belirlenmesi ve yatirimci
giiveninin saglanmasi amaglanmakla birlikte kurumsal yonetim seffaflik, hesap
verebilirlik, sorumluluk ve esitlik ilkeleri ¢ercevesinde yeniden yapilanmalari

gerektiren bir sistemdir.
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5.1. SEFFAFLIK (TRANSPARENCY) VE KAMUYU AYDINLATMA

Kurumsal yonetim anlayisi i¢inde seffaflik; isletmenin finansal performansi,
yonetimi ve hissedarlik yapisi hakkinda yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin
zamanlt bir sekilde agiklanmasi seklinde tanimlanabilir. Bir baska deyisle seffaflik;
ticari sir niteligindeki bilgiler hari¢ olmak {izere isletme ile ilgili finansal ve finansal
olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasilabilir, yorumlanabilir,
diisiik maliyetle, kolay erisilebilir bir sekilde kamuya duyurulmasi yaklagimidir.
Seffaflik ilkesi gercevesinde isletmelerin kamuyu aydinlatmalarinin gelistirilmesi,
isletme ile menfaat iligkisi icinde bulunan biitiin kesimlere bilgi akiginin arttirilmasi

ve hizlandirilmasi amaglanmistir (Pasli, 2005 : 74-76).

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden birisi kamunun aydinlatilmasi ve
seffafliliktir. Isletmeler igin seffaflign tamimlamak gerekirse, seffaflik
(Transparency) sirketin finansal performansi, yonetimi ve hissedarlik yapisi
hakkinda yeterli, dogru, kiyaslanabilir, nitelikli, tam ve eksiksiz bilginin zamanli bir

sekilde aciklanmasi olarak tanimlanmaktadir (TUSIAD, 2002: 35).

Sermaye piyasasinin gelismesi ve etkinliginin saglanabilmesi, toplumun bu
konuda yeterli bilgiyle donatilmasiyla miimkiindiir. Finansal ac¢idan
aydinlatilamayan bir toplumun tasarruflarin1 sermaye piyasasi disinda yonetecegi

bilinen bir gergektir.

Ulke kalkinmasiyla sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi arasinda yakin
iligki bulundugundan yani paralellik gosterdiginden kamunun, o6zellikle kiiclik
yatirimeilarin aydinlatilmas: daha da onemli olmaktadir (Taner ve Akkaya, 2004:

34).

Seffafligin elde edilebilmesi i¢in dncelikle bilginin ulasilabilir olmasi, bilgiyi
arayanlarin ihtiyaclarina uygun olmasi, giivenilir ve nitelikli olmas1 gerekmektedir.
Ayrica bilgiyi saglayan kurum, kurulus ve Kkisilerin yeterli ve istekli olmasi

gerekmektedir.

Bu agiklamalar ¢ergevesinde kamuoyuna aciklanacak bilgilerin su

ozelliklerde olmas1 gerekmektedir (Aktan, 2006: 16).

e Bilgi acik ve anlasilir olmalidir.
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e Aciklanan bilgi dogru olmalidir.

¢ Bilginin tam bir tarafsizlik icerisinde sunulmasi bu bilgileri kullanacaklar

yaniltmamas1 gerekir.
¢ Bilgi eksiksiz olarak sunulmalidir.

e Bilgi kullanicilar1 tarafindan analizler yapmaya olanak saglayacak

Ozelliklere sahip olmalidir.
¢ Bilgi diisiik maliyetle sunulmalidir.
¢ Bilgiye erisim kolay olmalidir.
¢ Bilgiye zamaninda erigim olanagi olmalidir.

Bununla birlikte sirkette kamunun aydinlatilmasindan sorumlu birimlerin
veya kisilerin bulunmasi son derece 6nemlidir. Sirketler biinyelerinde bdyle bir birim
olustururlarsa bu birimler veya kisiler agiklayacaklar1 bilgilerin i¢ ve dis paydas
gruplarina esit sekilde ulagtirllmasina daha fazla dikkat edeceklerdir. Agiklanacak
bilgiler sirketin aleyhine sonuglar dogursa dahi, zamaninda agiklanmasi ve bundan

once kotiiye kullanilmasinin 6nlenmesi de 6nemli bir konudur (SPK, 2005: 20-30).

Bu konuya bir sonraki boliimde daha detayli deginileceginden simdilik bu

kadar aciklama ile yetinilecektir.

5.2. HESAP VEREBILIRLIK (ACCOUNTABILITY)

Kurumsal yonetimin dayandigi temel ilkelerden bir tanesi de hesap
verebilirliktir. Hesap verilebilirlikteki esas amag¢ yonetim ve denetimin daha etkin
hale getirilmesiyle birlikte isleyen ulusal ve uluslar arasi bir yapinin olusturulmasidir.
Hesap verebilirlik ilkesi; isletmenin yonetimine iliskin kural, kaide ve
yiikiimliilikklerin acik¢a belirlenmesi, yonetim ve paydaslarin ¢ikarlar1 arasindaki

paralelligin sirket yonetim kurulu tarafindan gozetilmesidir.

Hesap verebilirlik yonetim islevinin ve sorumluluklarinin agiklanmasi,
hissedar ve yoneticilerin taleplerinin siraya konulmasinin giivence altina alinmasi ve
objektif kararlar alindiginin yonetim kurullar1 tarafindan izlenmesidir.  Hesap

verebilirlik, alinan kararlarin dogrulugunu kanitlama ve sorumlulugunu kabullenme
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gerekliligine isaret eden bir kurumsal yonetim ilkesidir. (Coskun, Erdem ve Yorik,

2005: 398).

Hesap verebilirlik, karar veren ve faaliyette bulunan biitiin herkesin,
aldiklar1 kararlardan ve yaptiklar1 tiim faaliyetlerden sorumlu olmalar1 ve hesap
verme zorunlulugu ilkesidir. Hesap verebilirlik ilkesi, hem sorumluluk hem de
seffaflik ilkeleri ile ortak olarak pay sahiplerinin ve isletme faaliyetlerden etkilenen
tiim menfaat gruplarinin, isletme yonetimi tarafindan alinan kararlar1 ve yapilan

uygulamalar1 sorgulamasini ve hesap sormasini da saglar (Ogreten, 2005: 23-27).

Bir bagka tanimiyla” Hesap Verilebilirlik” ; sirket yonetimine iliskin kural
ve sorumluluklarin agik ve net bir sekilde tanimlanmasi, yonetim ile hissedarlarin
cikarlar1 arasindaki paralelligin yonetim kurullar tarafindan gozetilmesi olarak da
tanimlanmaktadir (TUSIAD, 2002: 36). Yé&netim kurullarinda bulunan iist diizey
kisilerin gorev ve sorumluluklarinin agik bir sekilde diizenlenmesi, hissedarlarla
olan iligkilerinin belirli kaidelere ve onceliklere baglanmasi ve bununla birlikte bu

sisteminde de siki sekilde denetlenmesi faydali olacaktir (Millstein, 1998: 20).

5.3. SORUMLULUK (RESPONSIBILITY)

Sorumluluk ilkesi; isletmenin faaliyetlerinin mevcut mevzuata, sirket esas
s0zlesmesine ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlemesini ifade
eder (SPK, 2005: 3) Sorumluluk; gorevden kaynaklanan her tiirlii sorumlulugu tiim

baglilig1 ile ve bilingle yerine getirmektir.

Sirketlerin en 6nemli organi yonetim kurullaridir. Yonetim kurullari uzun
vadede paydaslarina gelir saglamak amaciyla karar ve temsil mercii olarak sirketi
yonlendirir. Bahsettigimiz ana gorevin yani sira sirketin miisterilerine, ¢alisanlarina
ve sirketle dogrudan ve dolayl iliski icerisinde bulunan herkese karsi sorumluluk

sahibidir (TUSIAD, 2002: 15).

Yonetimin temel sorumlulugu, kurumun ¢ikarlarin1 gozeten dogru hedefler
koymak ve bunlar1 uygulamaya gecirmektir.  Sorumluluk ilkesi, isletmenin
kanunlara ve toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere uygunlugunu giivence

altina almak amacin1 tagimaktadir (Demirbas ve Uyar, 2006 : 24).
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Yoneticilerin; isgiler, alacaklilar, miisteriler, {ireticiler, potansiyel pay
sahipleri ve devlet gibi ilgililerin ¢ikarlarin1 ve isteklerini yerine getirme kaygisini
tagimalari, sirket yonetimine sosyal diisiinceyi yerlestirme esasina dayanan ilkedir.

Bu ilke sirketin sosyal sorumlulugunu 6n plana ¢ikarmaktadir (Pashi, 2004: 57).

Sorumluluk ilkesi, yonetim kurulunun ortaklik iizerinde etkin gozetim ve
denetim ve pay sahiplerine karsi yonetim kurulunun sorumluluk saglamasi amacini
tasimaktadir. En genis anlamda bu ilke sirket faaliyetleri ile ilgili mevcut mevzuata,
toplumsal ve etik degerlere uygunlugunun saglanmasi olarak tanimlanmaktadir

(Sehirli, 1999: 44-45).

S6z konusu ilkeye gore yonetim kurulu iiyeleri ortaklik hakkindaki tiim
bilgilere ulagsmis olarak, gorevleri geregi gereken dikkati gosterirken iyi niyetli
davranip, aym zamanda ortaklarin tamaminin c¢ikarlarint maksimum diizeyde

korumay1 amaglayan bir bakis agisina sahip olmalidirlar.

Yonetim kurulu diger paydas gruplarinin ¢ikarlarini gézetmek ve ortakligin

faaliyet alanlarina iliskin gecerli mevzuata uyum saglamakla sorumludurlar.

Yonetim kurulu temel goézetim fonksiyonlarini kapsayan hususlar1 yerine
getirmelidir. OECD Kurumsal Yonetim Ilkelerinde bu hususlar asagidaki sekilde

ifade edilmistir (http: /www. canaktan. org/yonetim/kurumsal-yonetim);

e Ortaklik stratejisini faaliyete iliskin biiyiik planlari, risk politikasini, yillik
biitceleri ve is planlarin1 gozden gegirmek, performans hedeflerini koymak,
uygulamalar1 ve ortaklik performansini izlemek ve biiyiik miktarli harcamalari,

kazang ve kayiplar1 belirlemek,

e Onemli iist diizey yoneticileri segmek, iicretlendirmek , denetlemek ve

gerekli oldugunda degistirmek gorev siiresi dolanlarin yerine yeni atamalar yapmak,

e Ust diizey yoneticilerin iicret politikalarini gdzden gecirmek ve buna iliskin

planlarin pay sahiplerinin ¢ikarlariyla uyumlu olmasini saglamak,

e Ortaklik yoneticileri, yOnetim kurulu tlyeleri ve pay sahipleri arasindaki
ortaklik varliklarinin istismar1 ve {giincii kisilerle yapilan islemlerin kotiiye

kullanilmas1 gibi konulardaki ¢ikar ¢atigsmalarini izlemek ve kontrol altina almak,
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e Sirketin, bagimsiz denetimin gdzetimi de dahil, finansal raporlama ve
hesaplar arasindaki uygunlugu saglamak. Ozellikle risk, finansal kontrol ve

mevzuata uygunlugun takibini saglayacak sistemleri olusturmak,

e Yonetim uygulamalarinin ne sekilde yiiriitiildiigii ve hangi degisikliklere
ihtiyag gosterdigi hususlarim1 goz Oniinde bulundurarak etkinligin kontroliinii

yapmak,
e Aciklama (kamu aydinlatma) ve haberlesme siirecinin gézetimini yapmak.

5.4. ADALET (FAIRNESS)

Kurumsal yonetim ilkelerinden diger bir tanesi de adalet ilkesidir. Adalet
ilkesi; sirketteki tiim paydaslarin haklarinin korunmasi ve tedarikgilerle yapilan tim
anlasmalarin hayata gecirilmesini ifade etmektedir (TUSIAD, 2002: 35). Yani aym
gruptaki hissedarlara esit davranilmali, ayni cinsten hissedarlara esit oy hakki
sunulmalidir. Isletme yoneticileri faaliyetlerini yaparken her asamada alinan
kararlardan etkilenen tim menfaat sahiplerine adil yonetimin gere§i olarak esit
yakinlikta olmalidirlar. isletme i¢i ve dis1 gruplarin ihtiya¢ duydugu bilgiyi farklilik

olusturmayacak bir yontemle bu gruplara iletmesi adil bir yonetimin geregidir.

Adil yonetim ilkesi seklinde de adlandirilir. Adaletlilik, seffaflik temelinde
iyl yonetim ve denetimle, menfaatlerin ideal noktada uyum igerisinde bir araya
getirilmesi gerektigi seklinde ozetlenebilir. Adaletlilik ilkesi; azinlik ve yabanci
hissedarlar dahil olmak {izere hissedar haklarinin korunmasi ve tedarikgilerle yapilan
sozlesmelerin hayat gegirilmesinin saglanmasin1 6ngdriir. Adaletlilik, bir anlamda
genis kapsamli esit islem ilkesi ile ayn1 anlama gelebilir. Esit islem sadece pay
sahiplerine degil, daha genis bir ¢evreye; c¢alisanlara, alacaklilara, miisterilere,
yani isletme ile menfaat iliskisi bulunanlara, hatta kamuya yonelmistir. Ilkedeki bu

toplumsal acilim giin gegtik¢e daha fazla 6ne ¢ikmaktadir. (Pash, 2005 : 72-74).

6. KURUMSAL YONETIM SiSTEMLERI

Diinyadaki kurumsal yonetim sistemlerine dikkatle incelendiginde iilkelerin
kendine has bir yapiya sahip oldugu ve hemen hemen {ilke sayis1 kadar kurumsal
yonetim sistemi oldugu goriilmektedir. Kurumsal yonetim sistemlerinin
olusturulmasinda igsel (ekonomik durum, devlet politikalari, sirketlerin yapisi) ve

digsal (yurtdisi sermaye akisi, kiiresel ekonomik ortam) etkili olmaktadir.
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Ulkede mevcut olan sermaye piyasasi diizenlemeleri, sirketler hukuku,
muhasebe ve denetim standartlari, iflas hukuku, yasal yaptirimlar ve isletme kontrol
piyasalarinin varligir kurumsal yonetim uygulamalarini sekillendirmektedir. Ancak
bu olgu, kurumsal yonetim diizenlemelerinin birbirinden tamamen farkli oneriler
veya ilkeler igerdigi anlamina da gelmemelidir. Birbirinden ¢ok farkli hukuksal
sistemlerden gelmis olsalar bile yapilan diizenlemelerinin bir¢ogu birbirine oldukca
benzer oneriler icermektedir. Onemli olan diizenlemelerin olusturulmasinda kabul
edilen yaklasimlar ve temel ilkeleridir. Avrupa Birligi’ nde yapilan bir arastirma
kurumsal yonetim diizenlemelerinde yer alan ilke ve Onerilerin genel olarak birbirine

yakinlagma egiliminde oldugunu gostermektedir (Demirbas ve Uyar, 2006: 37-39).

Degismekte olan diinyada rekabet giiclinii koruyabilmek i¢in, isletmeler
kendi kurumsal yonetim uygulamalarini1 yenilemek ve gore mevcut yapilarin1 degisen
kosullara uyarlamak zorundadir.  Isletmeler ancak bu sekilde yeni talepleri
karsilayabilir, yeni firsatlar1 yakalayabilir ve gelirlerini arttirabilirler. Ayni sekilde
piyasalarin etkin bir bicimde calismasina izin verecek sekilde yeterli esnekligi
saglamak i¢in verimli bir diizenleyici gerceve olusturmak, gerek hissedarlarin
gerekse diger dogrudan ¢ikar sahiplerinin beklentilerine cevap vermek hiikiimetlerin
sorumlulugundadir. Kurumsal yonetimde kendilerine 6zgii ¢erceveyi olusturmak
icin diizenlemenin isletmelere getirecegi maliyeti ve faydalarin1 hesaba katarak bu
ilkeleri nasil uygulayacaklarina ve hayata gecireceklerine karar vermek hiikiimetlerin

ve piyasa katilimcilarinin igidir (OECD, 1999 : 13).

Kurumsal yOnetim sistemlerini  siniflandirdigimizda”  igeridekilerin/
disaridakilerin hakimiyetine dayali sistemler” yani hisse senedi anlayiginin yaygin
oldugu Anglo Sakson ve piyasalara bankalarin baskin rol oynadigr Kita Avrupa

Sistemi gibi ayrimlar karsimiza ¢ikar.

S6z konusu iki kurumsal yonetim sisteminin de kurumsallagmanin saglanmasi
bakimindan basarili oldugu, ancak etkin ve gelismis sermaye piyasalarinin Anglo-
Sakson Sistemine sahip Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi iilkelerde
gorildiigli, bu durumun da temel olarak Anglo-Sakson ve Kita Avrupa’ s1 hukuk
sistemlerinin farkliligindan kaynaklandigi genel kabul goren bir goriistiir.  (Sehirli

1999: 2)
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Sermaye piyasalarinin gelismis oldugu piyasalarda sekillenen Anglo-Sakson
sistemi kurumsal yonetimde hissedar temelli bir bakis acisin1 benimsemekte ve
yonetimin hissedarlarin ¢ikarlarina ve amaglarina hizmet etmesi gerekliligi tizerinde
durmaktadir. Bu modelin sekillenmesinde piyasalar ¢ok onemli roller iistlenmekte
ve yoneticiler, kararlarinda piyasa baskisini hissetmektedir. Bu nedenle, bu model
rekabet ve piyasa kosullarinin, sirket yoneticilerini hissedarlarin menfaatleri
diisinme dogrultusunda hareket etmeye zorlayacag diisiiniilmektedir (Ulgen ve

Mirze, 2004: 435).

Bu model temel olarak sirket iist yonetimi ile hissedarlar arasindaki iligkilere
dayanmaktadir. Hissedarlarin temsilcileri olarak yonetim kurullari, st diizey
yoneticilerin sirket hissedarlariin istek ve beklentileri dogrultusunda yonetilip
yonetilmedigini denetlemekle sorumludurlar. Bu modelde yonetim kurulunun
ozellikleri olarak, seffaflik, kamuyu aydinlatma ve hissedarlara taninan haklar
onemli rol oynamaktadir. Karlilik hissedarlarin en 6nemli beklentisi olarak kabul
edildiginden yonetimin temel hedefi hisse basina kar1 maksimize etmektir (Tuzcu,

2005: 3).

Sirketler lizerinde bankalarin hakimiyetinin fazla oldugu Kita Avrupa’ si
Sistemi, Kita Avrupa’ sinda ve Japonya’ da gegerligini siirdiirmektedir. Bu sistem
kurumsal yonetimin paydas modeli iizerinde durmaktadir. Bu modelin, sirketlerin
yonetiminde ve faaliyetlerinde kar elde etme, elde edilen bu kar sirket ortaklarina
dagitma gayesini gliden geleneksel anlayisin yaninda hissedar ve yoneticilerde dahil
olmak tiizere tiim paydas gruplarinin haklarinin korunmasini, paydaslarin taleplerinin
kargilanmasini bu baglamda sirketlerin paydas gruplar ile iletisim ve etkilesiminin

saglanmasini iceren uygulamalari bulunmaktadir (Millstein, 1998: 27).

Bu yaklasimda, kisa donemde hissedarlarin tatminini hedefleyen firsatci
sitket uygulamalarinin aksine firmanin bekast i¢in gerekli uzun donemli sirket
stratejilerinin hayata gegirilmesi daha biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu bakis agisi
hissedarlar kadar firma i¢in de uzun dénemde deger olusturan diger tim paydas
gruplarinin katkisin1 goz oniine almay1 gerektirmektedir. Hissedarlar kadar sirketin
hem i¢ hem de dis ¢evresindeki paydas gruplarinin dikkate alinmasi, beraberinde

sirketlerin topluma karst bir takim sosyal sorumluluklar1 yerine getirmesi gerektigi
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goriisiine destek vermektedir. Bu diislince sistemi, sirketlerin yalnizca kar amaciyla
kuruldugu ve dolayisiyla sadece paydaslarina karst ekonomik sorumlulugu

bulundugu goriisiinii reddetmektedir (Tuzcu, 2005: 3).

Bu iki sistemin farklilig1 temelde hukuk sistemlerine dayanmakta ve bu temel
farklilik sadece kurumsal yonetim gibi bir alanda olmakla birlikte mali piyasalarin
organizasyonunda da kendini gostermektedir. Kiiltiirel, sosyal ve hukuk sistemindeki
bu farklilik piyasalarin birbirinden farkli olmasini da beraberinde getirmektedir. Bu
sebeple her iilkede kurumsal yonetim birbirinden farkli anlamlarla ve uygulamalarla

karsimiza ¢ikmaktadir.

6.1. ULKE UYGULAMALARI

6.1.1. Ingiltere

Ingiltere kurumsal yonetim calismalar1 yoniiyle oncii kabul edilebilecek
iilkelerden biridir. ingiltere de 1992 yilinda yayilanan Cadbury Raporu ile kurumsal
yonetim uygulamalarini yazili olarak kategorize eden ilk belge olmasi dolayisiyla
kurumsal yonetim anlayisinin miladi olarak kabul edilmistir. Asagida Cadbury
Raporu> na ve Ingiltere de kurumsal ydnetim alaninda yaymmlanan diger

dokiimanlara yer verilecektir.

i. Cadbury Raporu (1992):

Adimi konuya iligkin olarak olusturulan” Kurumsal YoOnetimin Finansal
Yonleri Komitesi” nin baskanligini yapan Adrian Cadburry’ den alan bu rapor
yonetim kurulu iiyeleri, denetim ve pay sahipleri basliklar1 altinda bir dizi kurallar

seti yayinlamastir.

Cadbury komitesi finansal raporlama standartlarinin  zayif olmasi,
yoneticilerin degerlendirilmesi ve c¢alisma usullerine iliskin agik bir uygulama
cercevesinin  yetersizligi, denetim sirketleri arasindaki rekabet sebebiyle
kendilerinden beklenen hizmeti sunamamalar1 ve biiyiik sirketlerde beklenen
basarisizliklarin goriilmesi gibi nedenlerin ortaya ¢ikmasi nedeniyle kurulmustur

(OECD, 2004: 19).

Kurumsal yonetimin finansal yonleri hakkindaki Cadbury Raporu borsada
islem goren sirketlerin yonetim kurullarinin bagimsizligimi giiclendirmeye yonelik

bir rapordur. Cadbury komitesi 1992 Aralik ayinda son halini almistir. Komite
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raporuna gore komitenin esas gayesi kurumsal yonetim standartlarinin ve finansal

raporlama yaninda denetime olan giiven seviyesinin yiikselmesine yardimci olmaktir.

Cadbury Raporu, belirledigi amaclara ulasilmasi acgisindan dort degisik
hiikme dayanmaktadir. Kurallagtirilmis tavsiyeler, tavsiyeler, degisiklik cagrilar1 ve

Oonemle tavsiye edilen hususlar (Maassen , 2002: 126).

S6z konusu ilkeler sirketler agisindan yasal olarak baglayict olmamakla
birlikte, borsanin kotasyon kosullari i¢inde yer almasi nedeniyle sirketler bu
kurallara uyup uymadiklarini ve uymuyorlar ise uymama nedenlerini detayli olarak
aciklamak zorundadirlar. Kurumsal ydnetim agisindan bu raporun hem Ingiltere’ de

hem de diinya uygulamalar tizerinde ¢cok dnemli etkileri olmustur.

ii. Greenbury Raporu (1995):

Cadbury komitesinin ardindan 1995 yilinda Greenbury komitesi olusmustur.
Kurumsal yonetim alaninda yapilan ikinci temel c¢alisma olan Greenbury Raporu
yoneticilere saglanan mali haklar ve o&dillendirme sistemleri konusu iizerinde
yogunlasmistir. Ayrica rapordaki diger unsurlar sorumluluk , tam agiklama ve
gelismis sirket performansidir. Raporun amaci yoneticilere saglanan mali haklarin
kisitlanmasi degil, bu mali haklar ile performans arasinda bir denge kurulmasinin
saglanmasidir. Komite , Ingiltere de borsada islem géren tiim sirketlerin paydaslara

yillik olarak rapora uyum beyani vermelerini 6nermistir (Massen, 2002: 129).

iii. Hampel Raporu (1998) ve Birlestirilmis flkeler (Combined Code)
(1998):

Hampel Raporunun hazirlanmasinda the Confederation of British Industry,
the Institute of Directors, the Consultative Committee of Accountacy Bodies gibi
kuruluslardan olusan komite Ingiltere’ de kurula kayith sirketlerin yeniden
incelenmesi gerektigini vurguladilar. Komite 1997 Agustosunda 6n raporunu 28
Ocak 1998° de de son raporunu yayinlamistir. Bu rapor Cadbury raporunu
yenilemeyi, karara varilmamis Grenbury meselelerini ¢6zmeyi ve evrensel bir kod
olusturmay1 amaglamistir. Sirketlerin Kod’ un bazi kurallarina uymamalar1 halinde

aciklama yapmalar gerekliligi diizenlenmistir (Massen, 2002: 130).

Hampel Raporu, daha once degindigimiz Cadburry ve Greenbury raporlari

ile getirilen kurumsal yonetimin hem finansal yonlerini hem de yoneticilere saglanan

24



mali haklara iligkin kurallarini i¢eren bir dokiimandir. Hampel raporu, esas itibariyle

cadbury Raporu’ nun tiim ana hatlarini daha da giiglendirmistir (Pulagli, 2003: 19).

(Combined Code) da bu rapordan hareketle kaleme alinmistir. Rapor, daha
onceki iki rapor ile benimsenen ilkelerin yansira, uygulama yaklagiminin
siirdliriilmesini vurgulamakta ve paydaslar ile c¢ikar sahipleri arasinda denge
kurulmasi gerekliligine vurgu yapmakta , emeklilik sirketlerine iliskin 6zel kurallara

yer vermektedir. Bu ilkeler daha sonra 2000 ve 2003 yillarinda revize edilmistir.

iv. Turnbull Raporu (1999):
Bu rapor i¢ kontrol konusu ile ilgilenmekte ve Birlestirilmis ilkeler

(Combined Code) igerisinde yer alan konu ile ilgili kurallar1 incelemektedir.

v. Higgs Raporu (2003):

Higgs raporunun 6ziinde bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin rolii ve etkinligi
vardir. Fakat bu konu ABD’ deki Enron skandali ile yeniden tartigila gelmistir.
Higgs Raporu’ nun getirdigi en énemli yenilik bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin
sayisinin toplam iiye sayisinin yarisindan az olmamasi ve bagimsiz iiyeler ile sirket
sahipleri arasinda siki iligkiler kurulmasini tavsiye etmesidir.

vi. Birlestirilmis ilkeler’ in (Combine Code) Revize Edilmis Hali

(2003):

Ingiltere’ de ilk kez 1998 yilinda yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkeleri
(Combined ode) arasinda yer alan orijinal ilkelerle benimsenen yaklagimlari
aciklayan ve giliclendiren bu rapor son olarak i¢ denetime iliskin ilkeler kapsaminda

Ekim 2005’ te revize edilmistir.

6.1.2. ABD

ABD her yil Tiirkiye gayri safi milli hasilasinin iki kati kadar cari agik
vermesine ragmen ayakta durabilen bir ekonomiye sahiptir. Bu goreceli ekonomik
basarisinin temel sebebi Ozel tesebbiis ruhu ve rekabetcilik unsurlarina sahip
bulunmasidir. Halka acik sirket yapisi ve sermaye piyasalar1 yoluyla bu sirketlerin
finansman ihtiyaclarini tedarik etmesi ¢ok yaygin olarak goriilmekte birlikte 6zellikle
anonim girketlerin biiyiik kismi halka agik ve Sermaye Piyasast Komisyonunun
(SEC) denetim ve gozetimine tabi bulunmaktadir. Kurulusundan beri NYSE’ de
(New York Stock Exchance) 2257 sirket, 2006 itibariyle diizenli bir borsa statiisiine
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kavusmus olan NASDAQ’ da (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations) 3130 adet sirket alim satima konu olmustur. Bu rakamlar
ABD’ de hisse senedi kiiltiiriiniin ne kadar yaygin oldugunu gostermektedir

(Kayacan, 2006: 80).

1999 yilinda basta” Cendant” sirketinde olmak {izere ¢esitli sirketlerde
yasanan muhasebe skandallarinin sdyle 6zetlenmistir; isletme yonetiminde 6zellikle
yoneticilerin ve ortaklarin temsilcilerinin bagimsizlik ve uzmanlik gibi konularda
gerekli niteliklere haiz olmamasi goriilmiistir. Uyelerin bu alandaki kalitelerini
arttiracak ve etkinligini saglayacak Oneriler gelistirmek {izere bir komite
kurulmugtur. New York Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) ve Menkul Kiymet
Yatirimcilar Dernegi  (NASD) tarafindan olusturulan bu komite” Blue Ribbon
Committee”  (BRC) olarak bilinmektedir. Bu o6neriler Blue Ribbon Komitesi

Onerileri olarak yayimlanmustir (Sweeney ve Vallario, 2002 : 53).

ABD’ de kurumsal yonetim alaninda yapilan baslica diizenlemeler
Treadway Raporu, Halka Acgik Sirketler G6zetim Kurulu Raporu, Blue Ribbon
Komitesi Onerileri, Sarbanes Oxley Yasasi’ dir. Bunlardan baska ABD’ de
kurumsal yonetime iliskin yapilan ¢aligmalar tarih sirasina gore asagida siralanmistir

(Metiner, 2006: 21);

e Varlik Yoneticisi Profesyonel Davranig Kurallari — Kasim 2004 (Asset
Manager Code of Professional Conduct - November 2004)

e New York Menkul Kiymetler Borsast En Son Kurumsal Ydnetim Kurallar
- 3 Kasim 2003 (Final NYSE Corporate Governance Rules - 3 November 2003)

<

e Gilivenin Yeniden Kazanilmasi MCI Inc. in Gelecegi icin Kurumsal
Yonetim Hakkinda Breeden Raporu - Agustos-2003 (Restoring Trust-The Breden

Report on Corporate Governance for the future of MCI, Inc. - August 2003)

e Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu Tespit ve Onerileri: ikinci
Bolim Kurumsal Yonetim - 9 Temmuz 2003 (Commission on Public Trust and
Private Enterprise Findings and Recommendations: Part 2: Corporate Governance -

9 Temmuz 2003)
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e New York Menkul Kiymetler Borsasi Kurumsal Hesap Verebilirlik ve

Kote Olma Standartlar1 Komisyonu’ nun yayinladigi Kurumsal Yonetim Kurallar

e Teklifleri — 1 Agustos 2002 (Corporate Governance Rule Proposal - 1
August 2002, NYSE Corporate Accountability and Listing Standards Committee)

e Kamu Politikalarinin  Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey
Yoneticiler Birliginin (Business Roundtable) Kurumsal Yonetim Ilkeleri — Mayus

2002 (Principles of Corporate Governance - May 2002)

e Kaliforniya Kamu Calisanlar1 Emeklilik Sistemi tarafindan olusturulan
komisyonun” Denetim Komiteleri’ nin Etkinliginin Gelistirilmesi” hakkindaki
raporu - 1998 (Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Improving the

Effectiveness of Audit Committees)

e Kamu Politikalarinin  Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey
Yéneticiler Birligi’ nin Kurumsal Ydnetime Iliskin Beyanat1 — 1997 (Statement on

Corporate Governance, Business Roundtable- 1997)

e Ulusal Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri Birligi tarafindan olusturulan
komisyonun Yonetim Kurulu Uyeleri’ nin Profesyonelligi hakkindaki raporu- 1996
(Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Director Professionalism,
NACD 1996

Amerika’ min 7’ inci biiylik enerji sirketi olan Enron’ u iflasa kadar
stiriikleyen olaylar, yasadisi uygulanan bazi muhasebe kurallari ile Enron disinda
kurulmus bircok baska sirket kanaliyla risklerin ve olusan zararlarin bilango disina
cikarilarak gizlenmesi olmustur. Olayda sirket yoneticilerinin 6zellikle maas, prim
veya hisse senedi opsiyonlari yoluyla kisisel servetlerini artirmak icin ¢esitli
muvazaali yollara bagvurmus olduklar1 ve sirketi yatirnmcilar adina denetlemek ve
izlemek ile sorumlu olan denetim sirketi ile analistleri yanlis bilgilendirdikleri
anlasilmistir.  Sirket’ in 2001 yili Ekim ayinda zarar agiklamasiyla baglayan siirec,
muhasebe skandallarinin ortaya ¢ikmasiyla Aralik 2001’ de Enron’ un iflas etmesi
ile neticelenmistir. Enron’ un bagimsiz denetim ve damigsmanlik faaliyetlerini

yiiriiten Arthur Andersen’ in bazi denetim raporlarini sakladiginin ortaya ¢ikarilmasi
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ile birlikte bu denetim sirketi sektorden ¢ekilmek zorunda kalmistir. (Kog, Yavuz ve

Yalin 2004: 560-561).

Bunun yaninda ABD’ de New York Menkul Kiymetler Borsasi, Amerikan
Borsasi ve NASDAQ da kurumsal yonetime iliskin ¢esitli diizenlemeler yapmustir.
New York Menkul Kiymetler Borsas1’ na gore kayith firmalar; yonetici nitelikleri
standartlarini, yoneticilerin sorumluluklarini, ydneticinin bagimsiz danigman gibi
uygun ve gerekli oldugu durumlarda yonetime miidahalesini, yoneticilerin aldigi
maaslarini, yoneticilerin siirekli hizmet i¢i egitime tabi tutulmasini ve yonetim
kurulunun yillik performans degerlemesini ilan etmek zorundadir.  Amerikan
Borsasi’ na gore kendi diizenlemeleri ile isletmelerin kendi iilkelerindeki kurumsal
yonetim arasindaki farkli kalemleri isletmeler yillik faaliyet raporlarinda 6zet bir
sekilde kamuoyuyla paylasmak zorundadir. Kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmamas: durumunda da cesitli cezai miieyyideler giindeme gelmistir.
Omegin Sarbanes Oxley Yasasi’ na gore hissedarlar1 bilerek dolandiranlar para
cezas1l ve 25 yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilmaktadir. New York Menkul
Kiymetler Borsasi bir kurumsal yonetim standardinin ihlal edilmesi durumunda
kinama mektubu yayimlamakta ve kotadan ¢ikarilmasi cezast vermektedir.
Amerikan Borsas1 ilgili isletmeye uyari mektubu gonderme yetkisine haizdir.
NASDAQ’ a gore ise kurumsal yonetime iligkin bir maddenin sunulmamas: veya
atlanmasi isletmenin kotadan ¢ikarilmasi cezasini gerektirir (Demirbas ve Uyar,

2006: 41-45 ).

6.1.3. Almanya

Alman modelinin Anglo-Sakson sitemine gore temel farkliligi yonetim
kurulunun ikili bir yapida olusundan kaynaklanmaktadir. Bu ikili yapida, sirketin
yonetimi, yiiriitme kurulu (management board) ve gozetim kurulu (supervisory
board) olarak anilan iki ayr1 kurul bulunmaktadir. Adindan anlasildig: iizere sirket
faaliyetlerinin goézetiminden sorumlu olan gézetim kurulunun iiyeleri, genel kurulda
sirket ortaklar1 tarafindan segilmekte (belli sayidan fazla isci calistiran sirketlerde ise
gozetim kurulunun yaris1 genel kurulda ortaklar tarafindan segilirken, diger yarisi
is¢i temsilcilerinden olusmaktadir) ve bu nedenle genel kurulda ortaklara hesap

vermesi gereken kisiler olmaktadirlar. Go6zetim kurulu {iyeleri de yiiriitme kurulu
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iiyelerini belirlemektedir. ilke olarak bir kisinin her iki kurulda birden gorev
yapmast miimkiin degildir. Sirketin gilinliik faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ve bunun i¢in
gerekli kararlarin alinmasi ise yiiriitme kurulunun sorumlulugundadir. Bu siirecte
gozetim kurulu tiyelerinin bir rolii bulunmamakta, ancak yiiriitme kurulundan
gerekli hallerde bilgi isteyebilmektedirler. Boylece sirketin yonetimi ve denetimi
fonksiyonlar1 agik ve net bir sekilde birbirinden ayrilmis olmaktadir. ( Pasli 2004:
38-41)

Almanya da kurumsal yonetimin gelismesine doniik bazi ¢alismalar asagida

sunulmustur (Metiner, 2006: 25):

e Alman Kurumsal Yénetim Kodu” na Iliskin Degisiklikler- 2 Temmuz

2005 (Amendment to the German Corporate Governance Code- 2 June 2005)

e Varlik Yonetim Sirketlerine Iliskin Kurumsal Yonetim Kodu — 27 Nisan
2005 (Corpotare Governance Code for Asset Management Companies 27April
2005)

e Alman Kurumsal Yénetim Kodu’ na iliskin Degisiklikler — 21 Mayis 2003
(Amendment to the German Corporate Governance Code- 21 May 2003)

e Alman Kurumsal Yonetim Kodu — 26 Subat 20052 (The German
Corporate Governance Code — 26 Februray 2002)

e Baums Komisyonu Raporu — 10 Haziran 2001 (Baums Commission

Report (Bericht der Regierungskommission Corporate Governance) 10 July 2001)

e Kurumsal Yonetim Kody — Haziran 2000 (German Code Of Corporate
Governance (GCCG) 6June 2000)

e Borsaya Kote Sirketler icin Kurumsal Yonetim Kurallari-Ocak 2000

(Corporate Governance Rules for German Quoted Companies —January 2000)
e DSW Tavsiyeleri —Haziran 1998 (DSW Guidelines June 1998)

Globallesme ile birlikte sirketler daha fazla yerli ve yabanci yatirimcr ¢ekmek i¢in
seffaf olmaya gayret gosterdiler Alman sirketlerde bu degisimden nasibini almigtir
yani seffaf olma yolunda 6nemli gelismeler kaydetmistir. Almanya’ da 1998 yilinda

uygulamaya konulan ve KonTraG olarak anilan” Sirketlerde Seffaflik ve Kontroliin
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Iyilestirilmesine iliskin Kanun” ilk temel diizenlemedir. 2001 yilinda ise Alman
kurumsal yOnetim sisteminin iyilestirilmesi ve uluslararasi standartlar ile

uyumlastirilmasi amaciyla Baums Raporu yayinlanmistir.

6.2. SARBANES OXLEY YASASI

ABD’ deki en biiyiik iflasin (ENRON) ardindan 30 Temmuz 2002 de
Sarbanes Oxley Yasasi ¢ikarilmistir. Bu yasa ile birlikte sirketlerin denetiminin
izlenmesi, bagimsiz denetimin gili¢lendirilmesi, {ist diizey yOneticilerin agiklama
sorumlulugunun arttirilmasi ve seffafligin arttirilmast amaglanmigtir.  Enron 62. 8
milyar dolara sahip bir sirket iken sirketteki yolsuzluklarin ortaya ¢ikmasi sonucu
gontlli iflas bagvurusunda bulunmustur (Vinten, 2002: 5). Enron’ un 1996 yilinda
hisse senedi 22 dolar iken 1997 yilinda 21, 1998 yilinda 29, 1999’ da 44 ve 2000
yilinda ise 83 dolar olmustur (Bratton, 23-24). Iflas basvurusunu yaptiginda ise 0.

26 dolara kadar gerilemistir.

S6z konusu skandalin ortaya ¢ikmasi ile birlikte diger iilkelerde tedirgin
olmuslardir. Benzer skandallarin ortaya c¢ikmamasi icin Sarbanes Oxley Yasasi

cikarilmis baska tilkelerde birtakim diizenlemelere girmislerdir.

Bu vyasa ile; birincil ama¢ ABD’ de yasanan sirket ve muhasebe
skandallarin ardindan kamunun giliveninin tekrar kazanilmasidir. Sarbanes Oxley

Kanununun vyiiriirliige girmesi ile diger niyetlenilen amagclar sunlardir (Ozeke,

2004);

e Yatinmciya dogru, zamaninda, detayli ve anlasilabilir finansal bilgi

sunulmasinin saglanmasi
e Daha iyi kurumsal yonetimin saglanmasi

e Muhasebe Gozetim Kurulu (Public Company Accounting Oversight

Board)’ nun kurulmasi ile daha siki yaptirimlarin saglanmasi
e Ic kontrollerin daha etkin yapilmasinin saglanmasi

e Dis denetim firmalar1 tarafindan desteklenen ve i¢ denetimden sorumlu
Denetim Komitesinin, bagimsiz hareket etmesinin saglanmasi. (Denetim Komitesi;
bagimsiz denetgilerin bagimsizligini1 destekleyen ve onlara bu konuda yardimcei olan,

bunun yaninda isletmenin i¢ kontrollerini ve dis finansal raporlama siirecinin
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izlenmesinden sorumlu olmas1 amaciyla secilmis bir idari komisyondur (Alvin, 1997

: 84)

e Denetim yapan denet¢i firmalardan alinabilecek diger hizmetleri

sinirlandirmak amaglanmistir.

Ayrica Kanuna aykirt hareket etmeyi Onlemek amaciyla da agir cezai

miieyyide getirilmistir.

Sarbanes Oxley Kanunu; muhasebe gézlem kurulunun kurulusu ve isleyisi,
denetim firmasimin bagimsizligl, sirketin sorumlulugu, mali bilgilerin arttirilmasi,
analiz ¢ikar ¢atismalari, komisyon kaynaklar1 ve otoritesi, ¢alismalar ve raporlar,
kurumsal ve su¢ unsuru tasiyan suiistimal sorumlulugu, beyaz yakalilar suclar ile
ilgili cezalarin arttirilmasi, kurumsal vergi iadeleri ve kurumsal suiistimal ve
sorumluluk konular1 olmak {izere 11 ana basliktan olugmaktadir (Sarbanes Oxley

Act). Calismanin bu kisminda 11 ana baghigin sadece ii¢line asagida deginilecektir.

6.2.1. Muhasebe Gozetim Kurulu’ nun Kurulusu ve Gorevleri

Muhasebe Gozetim Kurulu yatirimcilart korumak ve firmalarin bilgi verici,
acik ve bagimsiz raporlarin hazirlanmasini1 saglamak amaciyla sermaye kanuna tabi
firmalar1 ve bunlarla ilgili konular1 gozetlemek amaciyla kurulmustur (Sarbanes

Oxley, 2002).

Kurulun iiyeleri bes yil siireyle atanmaktadir. Kurulun gorevleri; “ denetim
sirketlerini kaydetmek, denetim, kalite kontrolii, etik, bagimsizlik ve denetim
raporlar1 konularinda standartlar yayinlamak, denetim firmalarinin teftislerini idare
etmek, aragtirmalar ve yargilama yontemlerini idare etmek ve uygun yaptirimlar
uygulamak, gerekli ve uygun oldugunda baska isleri yiiriitmek, kanuna, kurulun
kurallarina, standartlara ve denetim raporunun hazirlanmasi ile ilgili sermaye
piyasast kanunlarina uyulmasini zorlamak ve biitceyi belirlemek ve kurulun

faaliyetlerini ve kurulun ¢alisanlarini yonetmektir.” (Gokalp, 2005: 110).

6.2.2. Denetim Firmasinin Bagimsizhgi
Di1s denetgiler gorevlerini yerine getirirken bagimsizliklarini korumalidirlar.
Bu amagla Sarbanes Oxley Kanunu denetim firmalarinin denetim hizmeti verecekleri

firmalarda denetim disinda verecekleri hizmetlerde de bir takim smirlamalar
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getirmistir (Gokalp, 2005: 110). Ornegin degerleme hizmetleri veremezler, finansal
bilgi sistemi kurup gelistiremezler veya yonetim faaliyetleri veya insan kaynaklari

fonksiyonlarini yerine getirmezler.

Muhasebe bdliimiiniin, kullanilan kritik muhasebe politikalart  ve
uygulamalari ile ilgili ve tiim alternatif finansal islemler ile ilgili denetim komitesine

rapor vermesi gerekir (Sarbanex Oxley Kanunu, 81).

6.2.3. Sirketin Denetim ile Tlgili Sorumlulugu

Isletmelerin muhasebe raporlar1 ile kamuya sunulan bilgiler bir tiir
bildirimdir. Bu tiir bildirimlerle sirketler bildirimlerde yer alan bilgilerin dogru ve
eksiksiz oldugunu kabul etmektedir. Dolayisiyla sirket duyurdugu bilgilerin
dogrulugunu denetlemekle kamuya karsi sorumluluk istlenirler. Ayrica
bildirimlerdeki iddialarin dogru olup olmadigini arastirip, kanitlayacak bir inceleme
yapilmasi, bildirimlerdeki bilgiler hakkinda verilecek kararin giivenilirligini de

arttiracaktir (Ondes, 2000: 80).

Denetim Komitesi firma tarafindan ise alinan bagimsiz denetim firmasinin ise
atanmasinda, ticret verilmesinde ve denetim firmasinin yaptigi isleri gézetlemekten
direkt olarak sorumludur. Denetim komitesi, gorevlerini yerine getirebilmek i¢in
gerekli bagimsiz fikir veya diger tavsiyeleri elde etmek icin yeterli giice sahip

olmalidir. (Gokalp, 2005: 110)

Sarbanes Oxley Kanununun 404. bolimii ile de sirket yonetimlerinin,
sirketin finansal raporlamasina yonelik i¢c kontrollerin yeterliligini saglamasi
gerekliligini zorunlu hale getirmistir. Ayrica bagimsiz denetim firmasinin hazirladigi
raporu da degerlendirmesi gerekmektedir. Bu degerlendirmeleri de kamuya

acgiklamalidir.

Sonu¢ olarak Amerika Birlesik Devletlerinde Enron, Xerox ve Worldcom
gibi dev firmalarin denetim usulsiizliikleri sonrasinda meydana gelen iflaslar ve
yolsuzluklar ile ilgili skandallar ABD piyasasina olan giiveni olduk¢a sarsmistir.
Bunun sonucunda Amerikan yatirimcilart biiylik 6lciide etkilenmistir.  Bu
giivensizligin giderilmesi amaciyla 2002 yilinda Sarbanes Oxley Kanunu ytiriirliige
konulmus ve bu kanunla bagimsiz denetim faaliyetlerinin giivenilirliginin ve

dolayisiyla sirketlerin glivenirliginin saglanmasi hedeflenmistir. (Gokalp, 2005: 115)
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Tiirkiye’ de hem yabanci sermayenin iilkemize giiven duymasini saglamak
hem de ABD’ de yasanan skandallara benzer sekilde skandallarin yasanmasini
engellemek icin Sarbanes Oxley ¢ in hiikiimlerini Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi’ ne yansimuistir.
Bununla birlikte kurumsal yonetim basta olmak iizere denetcilerin bagimsizligi,

firmalarin seffaflig1 ve kamuya giivenilir bilgilerin saglanmas1 hedeflenmistir.

7. ULUSLARARASI CALISMALAR

7.1. OECD’ NIN KURUMSAL YONETIM CALISMALARI

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) 1998 yilinda 29 iiye
iilkenin temsilcilerinin katilimi ile birlikte Avrupa Birligi Komisyonu, Diinya
Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Uluslararast Odemeler Bankas: (Bank
for International Settlement-BIS)den kurumsal yonetim ilkelerine iligkin bir ¢aligma
grubu olusturmustur. Yapilan caligmalarin akabinde kurumsal yonetim alaninda
uluslararasi kabul gormiis ilk ilkeler seti OECD tarafindan 1999 yilinda yayimlanmais

ve 2004 de revize edilmistir.
OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri bes ana baslikta toplanr:
e Hissedarlarin haklari,
e Hissedarlara esit muamele yapilmasi,
e Kurumsal yonetimde dogrudan ¢ikar sahiplerinin rolii,
e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
e Yonetim kurulunun sorumluluklar

Yukarida sayilan ilkeler baglayici giicii bulunmamakla birlikte, iilkelere
kurumsal yonetim i¢in kendi hukuki yaklasimlarmi gelistirmede yardimci olan

milletlerarasi kabul gormiis bir taslak olmustur.

7.1.1. Hissedarlarin Haklar:
Kurumsal yonetim hissedarlarin haklarini korumalidir. Hissedarlar sirkette
meydana gelen dnemli degisiklere neden olacak kararlara katilmak ve bu konularda

yeterli sekilde bilgi sahibi olma hakkina sahiptirler (OECD, 2004).
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Sirkette onemli degisikliklere neden olacak kararlara, sirket tliziigii, ana
sOzlesmesi gibi girketin 6nemli dokiimanlarinin degistirilmesi, ilave hisse senedi
cikarma yetkisinin verilmesi ve sirketin satis1 ile sonuglanabilecek olaganiistii

islemlere &rnek olarak verilebilir. (Onder, 2003 : 127)

Hissedarlar genel kurul toplantilarima etkin bir sekilde katilmali ve bu
toplantilarda oy kullanma hakkina sahip olmalidirlar (OECD, 2004). Genel kurulda
izlenecek diizenlemeler ve oy kullanma usulleri hakkinda bilgilendirilmelidirler.
Ornegin, hissedarlara genel kurulun yapilacag: tarih, yer ve giindemi ile kurul
toplantisinda karara varilacak konularla ilgili zamaninda ve yeterli bilgi verilmelidir.
Belirli kurallar ger¢evesinde hissedarlara genel kurulda soru sorma ve giindeme yeni
konular ekleme firsati taninmalidir.  Hissedarlar asaleten veya vekaleten oy
kullanabilmelidir. Hissedarlar nasil oy kullanirlarsa kullansinlar, her oy esit olarak

degerlendirilmelidir. (Onder, 2003 : 127)

7.1.2. Hissedarlara Esit Muamele
Bu ilke yerli yabanci yatirimci ayrimi olmaksizin kurumsal yonetimde esit

muamelede bulunmasini istemektedir.

Kurumsal yonetim, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil olmak iizere,
biitlin hissedarlara esit muamele yapilmasini saglamalidir. Hissedarlar, haklarinin
ihlali karsisinda etkili telafi veya tazminat elde etme firsatina sahip olmalidirlar

(OECD, 2004).

7.1.3. Kurumsal Yonetimde Dogrudan Cikar Sahiplerinin Rolii

Kurumsal yonetim, dogrudan cikar sahiplerinin haklarini yasalarin belirttigi
sekilde tanimali, servet ve is alanlarmin yaratilmasi ve giiglii sirketlerin ayakta
kalmasi icin, sirket ve paydaglarinin aktif isbirligi tesvik edilmelidir (OECD,
2004).

Bir sirketin basarili olabilmesi ve kiiresel ekonomik ortamda rekabet
edebilmesi i¢cin menfaat sahiplerinin ekip halinde c¢aligmas1 gerekmektedir.
Sirketlerin basarist i¢in sirketin hissedarlarina fayda saglamasi uzun vadeli

diisiiniildiglinde sirketinde yararinadir.
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7.1.4. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
Sermaye piyasasinin gelismesi ve etkinliginin saglanabilmesi, toplumun bu
konuda yeterli bilgiyle donatilmasiyla miimkiindiir. Finansal agidan aydinlatilmayan

bir toplumun tasarruflarini sermaye piyasasi disina yonetecegi bilinen bir gergektir.

Ulke kalkinmasiyla sermaye piyasasmin gelismislik diizeyi arasinda yakin
iliski bulundugundan kamunun, 6zellikle kii¢lik yatirnmcilarin aydinlatilmasi daha

da 6nemli olmaktadir (Taner ve Akkaya, 2004: 34).

Etkili beyan sistemi ve piyasa bazli kontrol sistemi hissedarlarin oy kullanma
haklarin1 yerine getirmeleri i¢in ¢ok Onemlidir. Bu sistemler, biiylik ve aktif
sermaye piyasalari olan {ilkelerde, kiiglik yatirnmcilarin korunmasi amaci ile
kullanilabilir. Aym1 zamanda yeni sermaye c¢ekilmesine ve sermaye piyasasinda
giivenin devam edebilmesine de yardimci olur. Diger taraftan, yetersiz ve agik
olmayan bilgiler, piyasanin isleyisine engel olabilir veya sermaye maliyetini
yiikseltip, kaynaklarin verimsiz kullanilmasina neden olabilir. Kamuya ag¢iklanacak
bilgiler, esitlik prensibi gere8i, biitiin hissedarlara ayni zamanda ulagmalidir.
Kurumsal yonetim, sirketle ilgili biitlin 6nemli bilgilerin (sirketin mali durumu,
performansi, miilkiyet yapisi ve yonetimi gibi) istenilen zamanda ve dogru olarak

kamuoyuna agiklanmasini gerektsrmektedir (OECD, 2004).

7.1.5. Yonetim Kurulunun Sorumluluklar:

Yonetimin temel sorumlulugu, kuruma dogru hedefler koymak ve bunlari
uygulamaktir. Sorumluluk ilkesi, isletmenin kanunlara ve toplumsal degerleri
yansitan diizenlemelere uygunlugunu giivence altina almak diisiincesindedir

(Demirbas ve Uyar, 2006 : 24).

Kurumsal yonetim, sirketin stratejik rehberligini, yOnetim kurulunun ve
yoneticilerin etkin izlenmesini ve denetimini, yOnetim kurulunun sirkete ve
hissedarlara hesap vermesini saglamalidir. YoOnetim kurulu kararlarmin farkl
hissedar gruplarii degisik sekilde etkileyebilecegi durumlarda, yonetim kurulu

tiyeleri biitlin hissedarlara adil davranmalidirlar (OECD, 2004).

35



7.2. ULUSLARARASI KURUMSAL YONETIM AGI (THE
INTERNATIONAL CORPORATE GOVERNANCE NETWORK - ICGN)
ICGN kurumsal yonetim reformu ile ilgilenen biiylik uluslar arasi
yatirimcilarin diinyadaki kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin olarak uluslar
arasi iletisim ve igbirligini artirmaya yonelik olarak kurulmus, kar amaci giitmeyen

bir organizasyondur. ICGN’ nin ;

e Kurumsal yonetime iligkin uluslararas1 goriis alis verisi yapabilmek icin

yatirimcilara yol gosteren bir ag olusturmak,
e Kurumsal yonetim ilke ve uygulamalarini incelemek,

e Kurumsal yonetim ilke ve rehberlerine bagliligi gelistirmek ve tesvik

etmek,

e Genel olarak iyi kurumsal yonetimi tesvik etmek, olmak iizere dort temel

amaci bulunmaktadir. (www. icgn. org/organisation)

7.3. DEVLETLER TOPLULUGU KURUMSAL YONETIM BIRLIGi
(THE COMMONWEALTH ASSOCIATION FOR CORPORATE
GOVERNANCE - CACG)

Kurumsal yonetime iligkin bir bagka uluslararasi girisim de Kurumsal
Yénetime iliskin  Commonwealth Birligi tarafindan 1999 yilinda yayimlanan
kurumsal yonetim ilkeleridir. Birligin amaci, web sayfasinda egitim, danigsmanlik
ve bilgilendirme yoluyla iiye iilkelerde en iyi uluslararasi kurumsal yonetim
standartlarin1  gelistirmek ve iyi kurumsal yonetimi yerlestirmek suretiyle iiye

tilkelerin kurumsal gelisimini hizlandirmak olarak 6zetlenmektedir (www. cacg-inc.

com).

7.4. GLOBAL KURUMSAL YONETIM FORUMU (GLOBAL

CORPORATE GOVERNANCE FORUM-GCGF)

Diinya Bankas1 ve OECD kurumlarinin isbirligi ¢ercevesinde bu iki orgiitiin
0zel sektor temsilcilerinin katilimi ile Global Kurumsal Yo6netim forumu meydana
gelmistir. Bugiin Asya Rusya, Avrasya, Gilineydogu Avrupa ve Latin Amerika
olmak {iizere bes bdlgesel masa mevcuttur. Bu maslarin esas amact 6zel ve kamu
sektoriinde karar verme yetkisine sahip kisilerin kurumsal yonetime katkilarim

desteklemektir.
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8. TURKIYE’ DE KURUMSAL YONETIM ALANINDA YAPILAN
CALISMALAR VE BASLICA KURUMLAR

Ulusal ve uluslar arasi gelismeler kurumsal yonetim kavraminin Tiirkiye
giindeminde 6nemli bir yer isgal etmesine neden olmustur. Biitiin bu gelismeler ve
krize agik makro ekonomik yapi, Tirk sirketlerini ve hiikiimet karar vericilerini

Tirkiye’ deki mevcut kurumsal yonetim ilkelerini sorgulamaya itmektedir. (Ararat

ve Ugur, 2003).

Tiirkiye de kurumsal yonetim anlayisina yonelik yapilan caligmalar oldukca
yenidir. Bunlardan TUSIAD” Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Y&netim
Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” adli calismay1 Aralik 2002 de, SPK da” Kurumsal

Yonetim ilkeleri” adli calismayr Temmuz 2003° de yayimlamustir.

8.1. TUSIAD CALISMALARI

Gelismis sermaye piyasalariyla karsilagtirildiginda, Tiirkiye’ de kurumsal
yonetim alaninda yapilan ¢aligmalar heniiz baglangic asamasinda bulunmaktadir. Bu
alanda ilk adimi Tiirkiye Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD)” Kurumsal
Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurullarmimn Yapist ve Isleyisi” adh
calismayla Aralik 2002 tarihinde atmistir. Bu kurallar metni goniillii esasina dayali
on bes ana maddeden olugup yonetim kurullarinin yapisini, sorumluluklari ve isleyis

konularma deginmistir (Kayacan, 2006a; 89).

TUSIAD 1999 tarihli” Ad Hoc Task Force on Corporate Governance”
raporunu Tiirk¢e’ ye cevirip 2000 Haziranin da” Kurumsal Yonetim ilkeleri” adi

altinda yaymlamistir.

Bunun yani sira diinya piyasalarinda rekabet kosullariin olusturulmasi
acisindan 6zel sektor sirketlerinin seffaflik, hesap verilebilirlik, adillik ve sorumluluk
ilkeleri cergevesinde yapilanmalarmin 6nemini ele almak amaciyla, TUSIAD Sirket
Isleri Komisyonu adi altinda faaliyet gdsteren Kurumsal Y&netim Calisma Grubu’

nda bir calisma baslatti. ( TUSIAD kodu, 4)

2000 yilinda yonetim danmigmanlari, stratejik danigmanlar, holding
temsilcileri, denetgiler ve hukukgulardan olusturulan bu grubun diinyadaki diger
iilkeler ve bu iilkelerin kurumlarinin kurumsal yonetim kod, ilke ve uygulamalarini

yerinde incelemek, Tiirk hukukundaki ilgili hiikiimleri ve sirket uygulamalarini

37



gozden gecirmek iizere 50 den fazla holding ve sirket yonetim kurulu baskani ve
murahhas liyelerle goriismeler yapilmistir. (Alacaklioglu, 2002: 4) . Bu goriismeler
sonucunda” TUSIAD Kurumsal Yoénetim En lyi Uygulama Kodu; Y&netim
Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” bashikli ¢alisma hazirlanarak 2002 Aralik ayinda

yayinlanmustir.

8.2. SPK’ NIN KURUMSAL YONETIM CALISMALARI
SPK’ nin temel goérevi, sermaye piyasasinin giiven i¢inde ve kararlilikla
calismasini ve tasarruf sahiplerinin haklarini korumaktir. SPK’ nin temel amaglar

sunlardir.
e Sermaye piyasalarinin isleyis kurallarini belirlemek
e Piyasalarin adil ve etkin ¢alismasini saglamaktir.

e Sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini

korumak

e Piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi

sekilde yararlanmalarini saglamak

Tirk sermaye piyasalarinda kurumsal yonetim ilkelerini uygulamak ve
yayginlagtirmak icin diger bir adim Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan atilmistir.
SPK OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri ve gesitli iilke uygulamalarin1 gz oniine
alarak, Kurumsal Yonetim ilkelerini Temmuz 2003 tarihinde ilk kez yayinlamis;
daha sonra revize edilmis seklini ise Subat 2005 tarihinde yaymnlamistir. SPK
tarafindan yayinlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri, SPK IMKB ve Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Formu uzmanlarinin bir¢ok akademisyen ve kamu kurulusunun goriisleri
alinarak hazirlanmistir. Hazirlanan bu ilkeler Tiirkiye’ de gerekli yasal mevzuatin
hazirlanmasi i¢in éncii bir etki niteligi tasimaktadir. ilkeler incelendiginde 6nemli

noktalar asagidaki sekilde 6zetlenebilir: (Kayacan, 2006: 90).

e llkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamasinda herhangi bir

zorunluluk yoktur.

e llkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina; uygulanmadi

ise buna iligkin gerekgeli aciklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla
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meydana gelen ¢ikar catigsmalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda
ilkelerde yer alan prensipler cergevesinde bir degisiklik yapma planlarinin olup
olmadigma iliskin agiklamaya, yillik faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica

kamuoyuna agiklamasi gerekmektedir.

e Sermaye Piyasas1t Kurulu tarafindan yapilacak diizenlemeler ¢ercevesinde
kurumsal yonetim derecelendirmesi yapan derecelendirme kuruluslar1 ilkelerin

uygulanma seviyesini halka agik anonim sirketler agisindan saptayacaktir.

e flkelerde yer alan ana prensipler” uygula; uygulamiyorsan agikla”
prensipleridir. Ancak bu prensiplerin bazilari tamamen tavsiye niteligine olup; bu
prensiplere uyulmadigi takdire herhangi bir aciklama yapilmasma gerek

bulunmamaktadir.

e ilkeler, mevcut diizenlemelerin su an igin prensipler igermekte olup,
mevcut mevzuatta ve uygulamada kurumsal yonetim konusunda olusan eksikligi

gidermek ve boslugu doldurmak amaciyla hazirlanmistir.

e lkeler ileride mevzuatta yapilacak diizenlemeler i¢in de yol gdsterici bir

ozellik arz etmektedir.

SPK tarafindan hazirlanan bahse konu ilkeler ilk basta halka agik anonim
ortaklilar i¢in hazirlanmistir. Bu ilkeler kamu veya 6zel sektérde faaliyet gosteren
diger anonim sirket ve kuruluslar icinde uygulanabilir. Biiylik 6l¢ekli kredi kullanan
firmalar kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi kredilerin kullanimin1 ve geri

doniisiimiinii olumlu sekilde etkileyecektir.

Ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri,

yonetim kurulu olmak iizere dort ana béliimden olugmaktadir (SPK, 2003).

SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkelerine iliskin ¢aligmalar siirecinde SPK
uzmanlari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ve Tiirkiye Kurumsal
Yonetim Forumu temsilcilerinden olusan bir komite kurulmustur.  Ilkelerin
olusturulmasinda diinyadaki uygulamalara paralel bir yontem izlenmistir. Bu
cergevede ilkelerin hazirlanmasinda birgok iilkenin diizenlemeleri incelenmis, basta”
OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri” olmak iizere diinyada kabul ve tavsiye edilen

genel esaslar ile lilkemizin kendine 6zgii kosullar1 dikkate alinmigtir. Ayrica taslak
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ilkeler ¢ok sayida kamu ve 06zel sektor kurulusuna, sivil toplum Orgiitiine ve
akademisyenlere goriis alinmak iizere iletilmistir. Bu kapsamda gelen goriisler
degerlendirilerek ilkeler belirlenmistir. Ilgili calisma Temmuz 2003 tarihinde”
Kurumsal Yonetim Ilkeleri” olarak yayimlanmistir. Daha sonra gdzden gegirilip

giincellenerek Subat 2005° te tekrar yayimlanmustir.

SPK tarafindan yapilacak diizenlemeler ¢ergevesinde, kurumsal yonetim
derecelendirmesi yapan derecelendirme kuruluslart ilkelerin uygulanma durumunu
saptayacaklardir. Piyasalarda faaliyet gosteren sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri
acisindan objektif bir sekilde degerlendirme olanagi saglayan” kurumsal yonetim
derecelendirmesi” uygulamasi mevzuatimiza SPK tarafindan 04. 12. 2003 tarihinde
cikarilan Seri: VIII, No: 40 sayili” Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile getirilmistir. S6z
konusu Tebligde, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi olarak siniflandirilmistir (www. spk. gov.

tr, 17.04.2006) .

8.2.1. Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim Uyum Raporu

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan sirketler bu ilkeler iliskin
faaliyetlerini” Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Raporuyla” aciklamaktadirlar.
SPK 07. 02. 2005 tarihinde bir kararla Kurumsal Yonetim Ilkelerine ne kadar
uyuldugunu derecelendirmeye tabi tutmustur. Bu derecelendirme sistemine gore pay
sahipleri bolimii % 25, kamuyu aydinlatma ve seffaflik boliimii % 35, paydas
gruplart bolimii % 15 ve yonetim kurulu boliimii % 25 oranlarda bir agirliga
sahiptir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum raporlart  boliim  olarak

degerlendirilebilecegi gibi bir biitiin olarak da degerlendirilebilir.

8.2.2. Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yonetim Anketi

SPK, IMKB’ de islem goren sirketlerin kurumsal ydnetim uygulamalarini
hangi 6l¢iide uygulayabildiklerini gormek i¢in 26 Temmuz 2006 tarihinde kurumsal
yonetim uygulama anketi yapmustir. Hisse senetleri IMKB’ de islem goren 303
firmadan 249 tanesi anketi cevaplamistir. Anket cevaplarinin 248’ 1

degerlendirmeye alinmistir. IMKB-30 endeksine dahil olan isletmelerin ise 26> si
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ankete cevap vermistir. Sonuglar degerlendirilerek kamuya aciklanmistir (SPK,

2004). Ankette su hususlar géze ¢carpmaktadir.

i. Pay Sahipleri A¢isindan

e Kurumsal Yonetim anlayisi bakimindan son derece 6nemli olan” pay
sahipleri ile iligkiler birimi” nin isletmelerin %50’ si tarafindan olusturuldugu
goriilmektedir. IMKB 30 Endeksine dahil olan isletmeler arasinda ise bu oran %81

e ¢ikmaktadir.

e Isletmelerin genel olarak pay devrini kisitlayict uygulamalara gitmedikleri
anlagilmaktadir.  Esas sozlesmede pay devrine c¢esitli sartlar getirilmesinin
isletmelerin %23’ {inde s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Oran biraz daha fazla (%
27) olmakla birlikte, bu durum IMKB 30 Endeksine dahil isletmeler icin de
gecerlidir

e Isletmelerin ¢ogunlugunun kamuya aciklanmis bir kar dagitim politikasi
olmadig1 goriilmektedir (%75). Kar dagitim politikasi olan 61 isletmenin 16° s1
IMKB 30 Endeksine dahil olup, kar dagitim politikasina sahip olma oran1 IMKB 30

Endeksine dahil isletmeler arasinda %61 “ e ¢ikmaktadir.

e Isletmelerde en yaygin olarak ortaya ¢ikan imtiyaz seklinin yonetim kurulu
tiyeligine aday gosterme imtiyazi (%42) oldugu goriilmektedir. Bunu oy hakkinda
imtiyaz ~ (%21) ve denetim kuruluna aday gostermede imtiyaz (%]18) takip

etmektedir.

e Imtiyaz sekilleri bakimindan IMKB 30 Endeksine dahil olan isletmelerle
diger isletmeler arasinda kayda deger bir farklilik olmadig1 s6ylenebilmekle birlikte,
yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini, IMKB 30 Endeks isletmelerinin

belirgin sekilde daha az tanidiklar1 (%19) goriilmektedir.

ii. Kamuyu Aydinlatma Esaslar1 A¢isindan

Yukarida da bahsedildigi gibi SPK kurumsal yonetim ilkelerinden sirketlerin
haberdar olmalarim1 saglamak ve sirketlerin kurumsal yonetimi ne kadar
benimsediklerini anlamak amaci ile 2004 yilinda IMKB’ de islem goren 303 sirkete
uyguladigi bu ankete 249 firma yanit vermistir ve 248’ 1 degerlendirilmeye

alinmistir. (SPK, 2004)
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Konumuz seffaflik oldugu i¢in bu anketin seffaflikla ilgili boliimiine biraz
daha detayli deginilecektir. Anketin” kamuyu aydinlatma esaslar1’” bashkli alt
boliimiine iligkin degerlendirme sonuglari, konuya iliskin raporda asagidaki gibi

belirlenmistir.

e Isletmelerin biiyilk oranda kamuyu aydmlatmadan sorumlu ve imza
yetkisine haiz iki yOneticisi bulunmaktadir (%97). Ancak miinhasiran kamuyu

aydinlatma ile gorevli personel istihdami konusunda bu oran %68’ e diismektedir.

e Isletmelerin %77 si yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda

pay sahiplerinin onayina sunulan” Bilgilendirme Politikas1” na sahip degildir.

e Isletmelerin sadece %31 ¢ i faaliyet raporlarinda Kurumsal Y®netim
llkelerine uyup uymadiklari konusunda bir bilgi vermektedir. Bu oran IMKB-30
isletmeleri icin %42’ ye ¢ikmaktadir.

e Isletmelerin 6nemli bir kismi (%84) kendilerine ait internet sitelerine
sahiptir. Ancak internet sitesinin kamuyu aydinlatma konusunda kullaniminda

bliyiik eksikliklere rastlanilmaktadir.

e Isletmelerin sadece %36’ s1 dolayli ortakliktan arindirilmis gercek kisi

nihai ortaklarini kamuya agiklamaktadir.

e Kilit yoneticiler ile 6nemli ortaklarin hisse senetleri ile ilgili yapmis
olduklar igslemleri kamuya aciklayan isletmelerin oran1t %71, grup i¢i ticari - ticari

olmayan iligkileri kamuya duyuran isletmelerin orani ise %68 olarak belirlenmistir.

e Faaliyet raporlarinda istenilen standarda ulasilamamigtir. IMKB- 30
endeksine dahil olan isletmelerin faaliyet raporlarinda daha fazla bilgiye yer
verilmesine ragmen genel olarak isletmelerin faaliyet raporlarinda yer almasi gereken

bilgilerin yarisindan fazlasi pek ¢ok isletmenin faaliyet raporunda yer almamaktadir.

ili. Menfaat Sahipleri Acisindan

e Isletmelerin menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasima iliskin olarak
politika ve prosediir belirleme konusunda genel olarak iyi diizeyde oldugu ve
ozellikle; calisanlar, misteriler, pay sahipleri ve alacaklilar konusunda isletmelerin

yaklasik yarisinin belirlenmis politika ve prosediirleri oldugu goriilmektedir.
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e (Calisanlarinin isletme yonetimine katilmasini destekleyici mekanizmalar
olusturulmasi sorusuna, isletmelerin yarisindan fazlasinin (%56) evet cevab1 verdigi
goriilmektedir. Bu kriter dikkate alindiginda IMKB 30 Endeksi kapsamindaki

isletmeler (%57) ile diger isletmeler arasinda bir farklilik olmadig goriilmektedir.

e Calisanlarin bilgi, beceri ve gorgiilerini artirmalarina ydnelik egitim
planlar1 ve politikalar1 olusturma konusuna isletmelerin neredeyse tamaminin (%82)
bityiik 5nem verdigi goriilmektedir. IMKB 30 Endeksi kapsamindaki isletmelerde bu
oran %100’ e ¢ikmustir.

e Sosyal sorumluluk konusunda kamuya agiklanmis politikalar1 olup
olmadig1 seklindeki soruya verilen cevaplardaki evet oraninin %23’ te kalmasi,
isletmelerin  heniiz sosyal sorumluluk kavraminin bilincinde olmadiklarini

gostermektedir.

iv. Yonetim Kurulu Ag¢isindan

e Hisse senetleri IMKB’ de islem goren isletmelerin yalnizca %50’ si
yonetim kurulu tarafindan kamuya agiklanmis misyon/vizyona sahiptir. Bu oran
IMKB-30 endeksine dahil olan isletmelerde %69 a kadar ¢ikmakla birlikte %31

inin bu ilkeye uyum saglamamasi1 6nemli bir eksikliktir.

e Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetimi ve i¢ kontrol
mekanizmasina tiim isletmelerin %52° si sahipken bu oran IMKB- 30 isletmeleri

icin %69’ a ¢ikmaktadir.

e [sletme ve calisanlar icin etik kurallar olusturan isletmelerin orani tiim
isletmelerde %56, IMKB-30 isletmelerinde %65° tir. Ancak bu kurallar1 agiklayan
isletmelerin orani tiim isletmelerde %11 de, IMKB-30 isletmelerinde ise %19’ da

kalmastir.

e Isletmelerin yaklasik %50° si yoneticilerine isletme ile rekabet etme

konusunda yasak getirmistir.

e Isletmelerin yalmizca %15° i yonetim kurulu iiyelerinde bilgi, beceri,
tecriibe ve egitim bakimindan bulunmasi gereken niteliklere esas s6zlesmelerinde yer

vermektedir.
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e Isletmelerin &nemli ¢ogunlugu (IMKB-Tiim %78, IMKB-30 %88)

yonetim kurulunda icrada gorevli olan ve olmayan liyeye sahiptir.

e Tiim isletmelerin %26’ sinda, IMKB-30 endeksine dahil olan isletmelerin
ise %42’ sinde yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulundugu ifade edilmektedir.
Ancak, kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan bagimsizlik kavram ile ankete cevap
veren igletmelerin bagimsizlik kavrami arasinda farklilik olabilecegi hususu dikkate
alinmalidir.  Zira kurumsal yonetim ilkeleri uyarinca bagimsiz iiyelere iliskin
hiikiimler esas sozlesmede yer almalidir. Isletmeler tarafindan bu konuda yukaridaki

oranlarda SPK’ na yapilmis bir bagvuru bulunmamaktadir.

e Isletmelerin biiyiik cogunlugu yonetim kuruluna saglanacak mali haklarin
tespitinde performansa gore odiillendirme uygulamamaktadir (IMKB-Tiim %96,
IMKB-30 %92).
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IKiNCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM iLKELERI ISIGINDA SEFFAFLIK VE TURKIYE

UYGULAMASI

Kurumsal Yonetim ilkelerinin dort temel ilkesinden biri olan seffaflik ulusal
ve uluslar arasi platformda her gecen giin 6nemini arttirmaktadir. Birinci bolimde
kismen deginilmis olan seffaflik ve kamuyu aydinlatma konusuna bu boliimde daha
fazla yer verilecektir. Seffaflik genelde iki boyutlu ele alinmaktadir. Birinci olarak
kamunun seffaflig; kamunun seffaf olmasi, hiikiimetin yaptig1 icraatlerinde o tilke
vatandaslarin1 ne kadar bilgilendirdigi énem arz etmektedir. Ikincisi ¢aligmanin bu
boliimiinde ele alinacak olan ekonomi alanindaki seffafliktir ve detayli bir sekilde
asagida incelenecektir. Seffafligin sirket diizeyinde benimsenmesi, kamu giiveninin
saglanmas1 agisindan 6nem arz etmektedir. Sirketler uluslar arasi alanda gecerlilik
sahibi olan ilkeleri kabul eder ve uygulamaya gecirirlerse seffaflik derecelerini

arttirabilirler.

1. SEFFAFLIGIN TANIMI

Kurumsal Yonetim, mali durum, performans, sahiplik ve sirketin idare
edilmesi de dahil olmak tizere sirketle ilgili maddi konularda eksiksiz, istenilen
zamanda kamuoyuna agiklama yapilmasini giivence altina almalidir (TUSIAD, 2000:
41). Bundan hareketle kurumsal yonetimin temel ilkelerinden birisi kamunun
aydinlatilmas1 ve seffafliliktir.  Isletmeler igin seffafligi tanimlamak gerekirse,
seffaflik  (Transparency) sirketin finansal performansi, yoOnetimi ve hissedarlik
yapist hakkinda yeterli, dogru, kiyaslanabilir, eksiksiz bilginin zamanl bir sekilde

aciklanmasi olarak tanimlanmaktadir (TUSIAD, 2002: 35).

Kamuyu aydinlatma devletin miidahalesini miimkiin mertebe kisith tutan ve
halka arz edilecek menkul kiymetlere iliskin tam, dogru ve ayrintili bilgileri
yatirimcinin bilgisine sunduktan sonra karar verme yiikiimliiliigiinii yatirnmcinin

insiyatifine birakan yaklasimdir. (Karababa, 2001: 48).

Yukarida ifade edildigi lizere kurumsal yonetim anlayist icinde seffaflik;
isletmenin finansal performansi, yoOnetimi ve hissedarlik yapist hakkinda yeterli,
dogru ve kiyaslanabilir bilginin zamanl bir sekilde kamuoyu ile paylasilmasi
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seklinde ifade edilebilir. Bir bagka deyisle seffaflik; ticari sir niteligindeki bilgiler
disinda isletme ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru,
eksiksiz, anlagilabilir, yorumlanabilir, diisiik maliyetle, kolay erisilebilir bir
sekilde kamuya duyurulmasi yaklagimidir. Seffaflik ilkesi baglaminda isletmelerin
kamuyu aydinlatmalarinin gelistirilmesi, isletme ile menfaat iliskisi icerisinde
bulunan biitiin kesimlere bilgi akiginin saglanmasi ve hizlandirilmasi amag¢lanmistir

(Pashi, 2005 : 74-76).

Seffafligin artirilabilmesi i¢in, agiklanmasi gereken bilgilerin dncelikle neler
oldugunun belirlenmesi ve bu yonde zorlayici hiikiimler bulunmasi gerekmektedir
(Florini, 1999: 3). Bu ydnde zorlayici diizenleme ya da tesvik olmamas1 halinde,
yani sadece goniilliiliik esasina dayali bir yapinin bulunmasi durumunda, seffafligin
tam anlamiyla saglanamayacag diisiiniilmektedir (Tirkiye Bankalar Birligi, 1999:

12).

Kamuya agiklama yapma asgari bir yillik donemlerde talep edilir. Ancak alt1
aylik veya ii¢ aylik donemlerde hatta sirketi ciddi olarak etkileyecek bir durum vuku
buldugunda daha sik agiklama yapma zorunlulugu getirilmistir. (TUSIAD, 2000:
41).

“ Finans ve Yonetim Alaninda Seffafliga Dogru” baglikli makalelerinde
Vishwanath ve Kaufmann seffafligi” ekonomik, sosyal ve siyasi bilgilerin
zamaninda ve giivenilir olarak akisinin artirilmas1” olarak tanimlamislardir. Tersine
seffafligin yoklugu ise 6rnegin bir sirketin bilgiye erisimi kasith olarak engellemesi,
bilgiyi yanlis sunmas1 ya da bilginin giivenilir ve ilgili olmas1 sartin1 saglamamasi

olarak ifade edilmektedir. (Vishwanath ve Kaufmann 1999: 3).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik, sirket politikalar1 ve performansi, ¢evre ve
etik standartlar isletmelerin yapilar1 ve faaliyetleri ile sirketlerin ait oldugu toplumla
iligkileri gibi konularda, kamuoyunun bilgilendirilmesine yardimeci olmaktadir

(TUSIAD, 2000: 41).

Yine TUSIAD’ 1n 2000 yilinda yayimmladigi kurumsal ydnetim ilkelerinde
aciklama zorunluluklar1 isletmeler lizerinde makul olmayan idari ve mali yiikle
yiiklemeyi amaclamadigindan bahsetmektedir. Ayrica acgiklama yapmanin yatirim

karariyla ilgili tam bilgilendirme ve yatirimciyr yanlis yonlendirmekten kaginmak
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bakimindan zorunlu durumlar hari¢ firmalarin rekabet giiciinii olumsuz yonde

etkileyecek agiklamalar1 da beklenmemektedir.

Florini seffafligin her zaman” hesap verebilirlik” kavrami ile yakindan
iliskili oldugunu belirtmektedir ve buradan hareketle seffaflik” kuruluslar tarafindan
kendilerini degerlendirmeye imkan veren bilgilerin agiklanmas1” olarak
tanimlanmaktadir. Ancak seffafligin kendinden beklenen faydayi saglayabilmesi
i¢in,

1. Seffaflik sunmasi istenen taraflarin (6rnegin sirketlerin) gerekli bilgiyi

saglama istegine ve becerisine,
2. Bilgiyi kullanacak taraflarin da, bu bilgiyi saglayani genel kabul gormiis

3. Kriterler ¢ergevesinde degerlendirebilecek yetenege, sahip olmalari

gerekmektedir (Florini, 1999: 6).

Seffaflik, kamuoyunun bilme hakki ile sirketin gizleme hakkinin kesisme
noktasinda bulunmaktadir. Kamunun bilme hakki, ¢ikar sahiplerinin sirket idaresi,
uygulamalar1 ve stratejileri ile ilgili bilgi sahibi olma hakkinmi ifade eder. (Arsoy,
2008: 20)Sirketin gizleme hakki ise , sirket ile ilgili biitiin bilgilerin bir araya
getirilmesinin, kullaniminin ve agiklamasinin kontroliinii elinde tutma yetkisini

aciklar. (Borgia, 2005: 20).

Sirketin pasif olarak oynadig1” eski seffaflik” kurumsal yonetim ilkeleri
cercevesinde yerini” yeni seffaflik” kavramina birakmaktadir. Giiniimiizde seffaflik
kavram1” aktif agiklama” (active disclosure) olarak belirtilen yeni bir anlam ile ayni1
anlama gelmektedir. Diger bir deyisle yeni seffaflik kavrami hareket icermekte ve
sirketlere yeni sorumluluklar getirmektedir. Bu anlamiyla seffaflik kavrami, yalnizca,
gercegin diger sirketler veya bireyler tarafindan bilinmesine izin verilmesi degil,
sirket ile dogrudan veya dolayl olarak iliski i¢erisinde bulunan tiim menfaat sahipleri

tarafindan bilinmesi manasina gelmektedir. . (Arsoy, 2008: 21).

Yukarida yapilan tanimlamalardan sonra seffaflik ve kamuyu aydinlatmada
en onemli unsurun” bilgi” oldugu anlasilir. Konuyla ilgili literatiirde yapilan tim
caligmalar, diizenlemeler ve uygulamalar bilgilerin, hangi formatta ve hangi

araclarla kamuya sunulmasi gerektigini belirlemeye c¢alismaktadir. Kamuya
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sunulacak bilginin nasil olmasi, hangi 6zellikleri tasimasi gerektiginin {lizerinde
durulmasi gerekmektedir.

Vishwanath ve Kaufman (1999) a gore istenen seffaflik diizeyine ulasabilmek

2 2

icin agiklamaya konu bilginin,” erisilebilir” ,” karsilastirilabilir” ,” ilgili” ve

giivenilir” olmasi gerekmektedir.

Bilginin erisilebilir olmasi demek bilginin isteyen herkese acik ve herkes
tarafindan hig¢bir zorlukla karsilasmadan elde edilebilir olmasini ifade eder. Bilgi
akisinin  saglanmasinda  her tiirli iletisim kanalindan yararlanilabilmesi
gerekmektedir. Bilgi kullanicilarinin egitim ve beceri diizeyleri, sunulan bilginin,
kullanim ve yorumlamalarinda farkliliklar meydana getirecektir. Burada. 6nemli bir
hususta bilginin esit kosullarda saglanmasidir. Bilginin gerek sirket yetkilileri
tarafindan goniillii olarak agiklanmasi gerekse yasal zorunluluklar geregi elde
edilebilmesi gerekmektedir. Goniilli agiklamalar keyfiyete dayanmasi nedeni ile
sitket kararlarindan dogrudan veya dolayli olarak etkilenen kisi veya gruplarin
haklarinin giivence altinda olmasi i¢in bilgiye ulagsma haklarinin yasal bir zemine

oturtulmasi gerekmektedir.

Bilginin ulasilabilir olmasi her seyin herkes tarafindan bilinmesi degildir.
Bazen sirketler agiklanamayacak nitelikte bilgilere de sahip olabilir. Bu nedenle

seffafliginda bir sinir1 olmalidir

Bilginin ilgili olmasi ise igerdigi konuyla dogrudan ilgili olmasini ifade eder.
Ancak talep edilen bilginin niteligi ilgilinin ihtiyaclarina gore degiseceginden

bilginin” ilgili” olmasini saglamak bazen zor olabilmektedir.

Bilginin kalitesi, hangi 6l¢iilere bagl olarak olusturulduguna ve agiklandigina
baghdir. Bilginin iilkeler arasinda kiyaslanabilme kapasitesini arttiracak sekilde
uluslar aras1 diizeyde kabul gormiis son derece kaliteli Olgiitlerin  gelistirilmesi

gerekmektedir. (TUSIAD, 2000: 44).

Bilginin nitelikli ve giivenilir olmasi ise sunulan bilginin zamaninda,
eksiksiz, gercek durumu saptirmadan yansitan, kendi i¢inde ¢eliskili olmayan yani

tutarli, basit ve herkesin anlayacagi sekilde ifade edilmis olmasini gerektirir.
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Bilgi ancak dogru zamanda ve tam olarak kullanicilara ulagtirilirsa anlaml
olur. Bilgi istenilen zamanda ihtiya¢ duyanlarin kullanimina sunulmaz ise acik ve
anlasilir olmas1 herhangi bir yarar saglamayacaktir. Bilginin eksiksiz olmasi da
hatali degerlendirmelerin 6niine gegecektir. Tiim bu Ozelliklerin yani sira bilginin
stirekli gilincel tutulmasi da 6nem arz etmektedir. Bilginin niteligine iligskin birtakim
standartlarin olusturulmas1 ve bunlarin giivenilirligini saglamada uluslar arasi

kuruluglar, denetciler ve bunun gibi kurumlarla isbirligi i¢inde olunmalidir.

Kurumsal Yo6netim, mali durum, performans, miilkiyet ve sirketin idaresi
dahil, sirketle ilgili biitin maddi konularda dogru ve zamaninda agiklama

yapilmasini giivence altina almaktadir. (TUSIAD, 2000: 25).
Bir sirketin kamu ile paylasacagi bilgiler sunlar1 igermelidir.

i. Yonetim yapisi ve politikalar

Sirketlerden yonetim ilkelerini hangi kosullarda uygulamaya geg¢irdikleri
gecirmedilerse nedenini agiklama hususunda beyanda bulunmalar1 istenmektedir.
Hissedarlar, yoneticiler ve yonetim kurulu arasindaki yetki dagilimi oncelikli olmak
tizere sirket yonetim yapilar1 ve politikalarina iliskin agiklamalar, s6z konusu

sirketin yonetimini belirleme agisindan oldukca énemlidir (TUSIAD, 2000: 44).

ii. Sirketin hedefleri

Sirketlerden ticari hedeflerine ek olarak is ahlaki, kamuoyuna doniik diger
vaatleriyle alakali politikalar1 hakkinda agiklamalar yapilmasi istenmektedir. Bu tiir
bilgiler bilgiden faydalananlar i¢in sirketlerin i¢cinde bulundugu toplumla iliskilerini
ve hedeflerini gerceklestirmek amaciyla attiklar1 adimlar1 daha iyi degerlendirmek

acisinda son derece dnem arz etmektedir (TUSIAD, 2000: 42).

iii. Sirketin mali ve operasyonel durumu ve isletme kar zarar hesabi

Sirketlerin mali durum ve performansini gosteren ve denetimden gegmis mali
tablolar sirketler hakkinda kullanilan en yaygin bilgi kaynaklaridir. Mali tablolarin
iki temel amaci uygun ve yeterli denetimi saglamak ve menkul kiymetlere deger

bigmeye temel olusturmaktir. (TUSIAD, 2000: 42).
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Yatinm  yapmak  isteyenler  sirketlerin  gelecekte  goOsterecekleri
performanslarina 6nem vermektedir. Bu sebeple gelecekteki performanslarina yon

verecek bilgilere ihtiya¢ duyacaktir.

iv. Calisanlar ve diger dogrudan cikar sahipleriyle ilgili maddi konular

Sirketlerin, sirket performansini etkileyen ve c¢akisanlarin ve diger dogrudan
cikar sahiplerini ilgilendiren 6nemli konularda bilgi sunmalar1 istenir. Bilgi verme,
sirket personelinin yami sira alacaklilar, tedarik¢iler gibi dogrudan ¢ikar sahibi

kesimlerle olan iliskileri de igerebilir. (TUSIAD, 2000: 44)

v. Cogunluk pay sahipligi ve oylama haklari

Yatirimcilarin en temel haklarindan biri de sirketin miilkiyet yapis1 hakkinda
bilgilendirilmektir. Genellikle iilkeler, miilkiyetle ilgili bilgilerin belirli bir asamadan
sonra ac¢iklanmasini zorunlu tutarlar. Bu tiir agiklamalar 6zel oy haklari, hissedar

anlasmalar1, capraz teminatlar gibi verileri igerir. (TUSIAD, 2000: 43).

vi. Ongoriilebilir maddi risk faktorleri

Kurumsal yonetim ilkeleri, yatirimcilar isletmenin maddi ve ongoriilebilir
riskleri hakkinda bilgilendirmek i¢in gerekli olandan daha ayrintili agiklama
yapilmasini ongoérmemektedir. Mali bilginin kullanicilar1 ve piyasa aktorleri sektore
ya da cografi alana 6zgii riskler, mallara bagimlilik, faiz ve para birimini igeren mali
piyasa riskleri gibi bilgilerin agiklanmasini istemektedirler. (TUSIAD, 2000: 43).

vii. Yonetim kurulu iiyeleri, bashca yoneticiler ve bunlara yapilan

odeme ve iicret sistemleri

Yine TUSIAD’ 1n 2000 yilinda yayimlanan kurumsal yonetim ilkeleri
baslikli yayiminda belirtildigi {izere yatirimcilar tek tek yonetim kurulu iiyeleri ve
yoneticiler ile ilgili ve onlarin deneyim ve kapasitelerini Olgebilme ve kendi
kararlarii etkileyen her tiirlii ¢ikar ¢atigmalarini degerlendirmek amaciyla bilgi talep
ederler. Yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin aldiklar: ticretler de hissedarlari

ilgilendirir. (TUSIAD, 2000: 43).

Ayrica bilgi hazirlanmali, denetlenmeli ve denetimlere uygun olarak
aciklanmahdir.  Gerekirse yillik denetim objektifligi saglamak i¢in bagimsiz
denetgiler tarafindan yapilmahidir. Bilgi ilgili kisiye ulastirilirken adil bir sekilde

yerinde ve zamaninda en az maliyetle sunulmalidir.
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Seffafligi sekli ve maddi anlamiyla kamuyu aydinlatma, dar ve genis

anlamiyla kamuyu aydinlatma gibi iki sekilde de agilabilir.

1. 1. SEKLI VE MADDI ANLAMIYLA KAMUYU AYDINLATMA

Yayinlama, bildirme, ilan etme ylikiimliiliigiiniin bulundugu hallerde kamuyu
aydinlatmanin sekli manasindan bahsederiz. Maddi anlamda kamuyu aydinlatma,
sekli kamuyu aydinlatmaya nazaran daha genis alana yayilmakta, kamuya agiklanan

hususlarin belirtilen sartlara haiz olabilmesi i¢in gerekli olan mekanizmalari

kapsamina almaktadir. (Pasli, 2004: 168).

1.2. DAR VE GENIS ANLAMIYLA KAMUYU AYDINLATMA
Kamuyu aydinlatma ilkesinden faydalanacak menfaat sahiplerinin sadece

sirketin ilgilileri olarak diisiiniilmesi de dar anlamiyla kamuyu aydinlatmadir.

Tekinalp® e gore; “ kamuyu aydinlatma, ortaklik pay sahipleri ve
alacaklilarinin menfaatlerini korumaya ve haklarin1 bilingli ve etkili bir sekilde
kullanmaya yardim eden; gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye
piyasasimnin  diger ilgililerinin aldatilmalarimi  Onleyip, ortaklik  yararina
kazanilmalarin1 saglayan; o6zel ekonomik giiclin, milli iktisadin gereklerine ve
faydasina uygun c¢alismasini gerceklestiren; gerek i¢ gerek dis denetimi kapsami

i¢ine alan ilkelerin tiimiidiir.” (Tekinalp , 1970: 53).

2. SEFFAFLIGIN ONEMIi

Kurumsal seffafligin yerine getirilme siireci icerisinde, kamuyu aydinlatma
seffaflik kavraminin tammalayicisidir. Kamuyu aydinlatma, seffaflik ilkelerine
uygun olarak sermaye piyasalarini diizenleyen kurumlarin zorunlu tuttugu bilgilerin

yanisira finansal ve finansal olmayan bilgilerinde kamuya agiklanmasini ifade eder.

(Arsoy, 2008: 23)

Seffaflik yatirnmer giiveninin artirilmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir.
Yiiksek yatirimci giiveni ise, gii¢lii bir sermaye piyasasinin olusumu ve gelisimi igin
olmazsa olmaz bir konudur. Seffaflik ve kamuyu aydinlatma, basarili kurumsal
yonetimin 6zelliklerinden biri olmakla birlikte dogrudan muhasebe uygulamalari ile

de yakindan iligki icerisindedir (Aktas ve Doganay, 2007: 3).
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Kiiresellesme ile birlikte bilgi kullanicilar1 bilginin akisi konusunda sinir
tanimamakta ve her gegen giin daha fazla bilgi talep etmektedirler. Bunun i¢in girket
ve hiikiimet kararlar1 hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak isteyenlerin bu konudaki
talepleri seffafligin saglanmasi konusunda hiikiimetleri ve sirketleri daha duyarli
olmaya itmektedir. Seffaflik yatirnmcilarin bir sirketi veya iilkeyi degerlendirmek
istediklerinde veya diger sirket ve hiikiimetlerden ayirmak istediklerinde gerekli

bilgiyi saglayarak kaynaklarin etkin dagilimina yardimci olmaktadir.

Seffaflik kiiltiirli sirketler tarafindan daha c¢ok benimsendik¢e aciklanan
bilgilerin kalitesi ve miktar1 da artacaktir. Diger taraftan, sermaye piyasasini
diizenleyici kurumlar agilanmasi zorunlu olan bilgilerin formatini netlestirirse

sirketlerin seffaflik derecesi buna paralel olarak artacaktir (Arsoy, 2008: 23).

Ararat’ a gore diizenli, karsilastirilabilir, zamaninda ve giivenilir bilgiye
erisim sirketlerin mevcut durumlarimin ve gelecekle ilgili muhtemel senaryolarin
degerlendirilmesine yardimeci olarak kaynaklarin daha etkin ve verimli dagitimina
katkida bulunur. Seffaflik sirket yonetimini de etkinlestirir. Yatirimcilar yatirim
yapma kararlarin1 alirken sirketlerin seffaflik derecesini ve kamuoyuna yaptiklari
aciklamalarin kalitesini dikkate almakta ve bu konuda giiven vermeyen {ilkeleri ve

sirketleri radar sistemleri ¢ikartmaktadirlar.

Finansal piyasalarin etkin bir sekilde iglemesi icin bilgiye olan gereksinim
digerlerine gore ¢ok fazladir. Cilinkli yatinmcilar kendi sermayelerinin en verimli
sekilde kimin tarafindan kullanilacagini bilmek istemekte ve bu nedenle bir ayrim

yapma geregi duymaktadirlar. (Florini, 1999).

Seffaflik yalniz basina finansal krizlerin nedeni olmayacagi gibi dnleyicisi de
olamaz. Artan seffaflik krizlerin tekrarlanma sikligin1 ve siddetini azaltabilecegi

sOylenebilir. (Karan ve Karacabey, 2003: 153).

Yukarida ifade edildigi gibi bilgi ihtiya¢ duyuldugu zamanda , eksiksiz
sunuldugunda ve bir takim diizenlemelerle giivence altina alindiginda piyasa

mekanizmalarini kuvvetlendirecektir.
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llerleyen yillarda arastirilmaya deger bir diger 6nemli husus ise kurumsal
seffaflik unsurlarinin tilkeden lilkeye ve zaman igerisinde degismesinin nedenleridir

(Bushman ve Smith, 2003: 78).

Kurumsal yonetimin finansal analistler acisindan o©Onemi iki sekilde

aciklanabilir. (Bhat, Hope ve Kang , 2006: 217).

1. Birinci neden kamuyu aydinlatma da dogruluk ve giivenilirlik ile

alakalidir. Hissedarlar aydinlatilacak ana unsurlardir.

2. 1kinci olarak ta kamuyu aydinlatmanin rolii sirketlerin gelecekte
gosterecekleri performansla ilgili belirsizlikleri azaltma ile alakalidir. Burada
hissedarlarin sirketin yOnetiminin gosterecegi performansta oncii rol oynayacagi

kaginilmazdir.

Kamuyu aydinlatmanin, sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan 6nemi su

sekilde 6zetlenebilmektedir: (Bushman ve Simith, 2001: 1021-1057).

1. Kamuyu aydinlatma, yatirnmcilarin korunmasi i¢in gii¢lii bir aragtir.

Sermayenin ¢ekilmesine ve piyasalara olan giivenin artirilmasina yardimei olur.

2. Zayif kamuyu aydinlatma, sermaye piyasalarinda etik olmayan
davraniglara ve piyasa biitiinliiglinlin (market integrity) bozulmasina neden olur. Bu

durum sadece sirketlere degil, bir biitiin olarak ekonomiye de zarar verir.

3. Yetersiz ve acik olmayan bilgiler sermaye piyasasinin isleyisine zarar

vererek sermaye maliyetini artirabilir.

4. Giivenilir ve zamanh bilgi, sirket biinyesindeki karar alicilarin giivenini
artirir ve dogrudan biiylimeyi ve karlilig1 etkileyen basarili sirket kararlart almalarini

mumkin kilar.

5. Aciklanan bilgiler, sirketin hisse senedi fiyatina yaptiklar1 dogrudan
etkinin yaninda, sirket disindaki karar alicilarin (menfaat sahipleri, yatirimcilar ve
borg verenler), sirket ile ilgili bilgi toplama inisiyatiflerine etki ederek fiyat1 dolayl

olarak da etkilerler.

6. Aciklanan bilgilerin niteligi ve niceligi arttik¢a, sirketin degeri hakkindaki
belisizlikler ortadan kalkar.
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7. Daha kaliteli kamuyu aydinlatma ile sirket daha uzun dénemli yatirimcilar
cekebilir, daha genis anlamda analiz imkani1 saglanir, yonetimin kredibilitesi ve

hesap verebilirlik diizeyi artar.

3. SEFFAFLIGIN ONUNDEKi ENGELLER ve SEFFAFLIGIN
ARTTIRILMASINDA DUZENLEMELERIN YERI

Seffaflik beklentisine ragmen piyasalarin istenilen bilgiyi istenilen oranda ve
istenilen zamanda paylagsma konusunda isteksiz olduklar1 goriilebilmektedir. Bunun

nedenleri agagidaki gibi 6zetlenebilir

Oncelikle ihtiya¢ duyulan bilginin bilgiyi sunanlar tarafindan toplanmasi,
tasnif edilmesi ve daha sonra da kullanicilara ulastirilmasi gerekmektedir. Sayilan bu
cabalar beraberinde birtakim maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.
Maliyetlerdeki bu artisin bilgiyi kullanacak olanlara aktarilmasi seffaf olmanin
dogasina aykiridir. Ciinkli kararlardan etkilenenlerin beklentisi karar alicilarca

karsilanmasi gereken bir kosul halini almaktadir. (Karan ve Karacabey, 2003: 152).

Ikinci olarak, kamuya agiklanmayan veya kamuoyunun bilgisine sunulmayan
bilgiden kar elde etme ihtimali bulunmaktadir. Ag¢iklanan bilgi sirketlerin piyasada
rekabet giiclerini azaltici ve rakiplerine avantaj saglayacak nitelikteyse bu bilgi

ticlincii kisilerce paylasilmak istenmeyecektir. (Karan ve Karacabey, 2003: 152).

Son olarak, digsal faktorlerde sirketlerin neden seffaflifin arttirilmasina
yonelik uygulamalara yeterince kaynak aktarmadiklarini agiklayabilmektedir. Sektor
veya ekonomi i¢indeki karsilikli iligki i¢indeki sirketlerin varlhigi, sirketlerden biri
i¢cin ulasilan sonuglarin, digerleri i¢inde kullanilmasina imkan verebilmektedir. Bu
nedenle, bilginin  dagittmi  piyasanin  verimliligini  etkileyebileceginden

siirlandirilmaktadir. (Tuzcu, 2004: 22).

Seffaflik kisaca sirketlerin sahip oldugu bilango, gelir tablosu veya faaliyet
raporlar gibi sirketle alakali bilgilerin gerek zorunlu gerekse goniillii olarak birtakim
basin yayin ve iletisim kanallarinin kullanilarak sirketle dogrudan veya dolayli temas

icinde bulunan kisi veya kurumlarin kullanimina sunulmasidir.

Toplumda sirket faaliyetlerinden etkilenen taraflarin varligi, yasal otoriteleri
bu gruplarin haklarini korumak amaciyla birtakim standart ve kurallar olusturmak ve

bu diizenlemelere uygunlugu denetlemeye yoneltmelidir (Tuzcu, 2004: 22). Daha
54



oncede deginildigi gibi seffafligin birtakim maliyetleri de vardir. Iste bu durumda

hiikiimetler maliyetler ile seffafligin faydalari arasinda bir denge kurmalidir.

Seffafligin arttirilmasi konusunda atilacak adimlarin belki de en basinda her
sektorde 1yl yoOnetim standartlarmin uygulanmasi ve yonetimde seffafligin
arttirtlmasi1 esast gelmektedir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2002: 9). Seffafligin
arttirllmasi i¢in yasal diizenlemeler yalniz basina yeterli olmamaktadir. Bu yasal
diizenlemelere sirketlerin uyum gostermesi de gerekmektedir.  Bazen yasal

diizenlemelere gerekli hassasiyet gosterilmemekte veya gosterilememektedir.

Seffaflik sonucunda sirketler bir fayda elde ediyorlarsa yasal diizenlemelere
uyum saglamaya devam edeceklerdir. Ayrica sirketlerin mevcut mevzuatlara ne
kadar uyduklarinin bagimsiz kurum ve kuruluslar tarafindan denetlenmesi de

seffaflig1 gliclendirecektir.

Bu siiregte, Oncelikle seffafligin artirilmasinin ekonomik faydanin artmasini
saglaylp saglamayacagi konusu netlestirilmeli ve eger seffafligin artirilmasinin
gerekli olduguna karar verilmigse kamuya agiklanacak bilgilerin niteliginin
belirlenmesit ve bu bilgilerin hangi kurumlarca ve nasil agiklanacagina iliskin
yiikiimliiliikler belirlenmelidir. Son asamada ise diizenleyici politikalar ve kurumsal
altyapi ilgili piyasanin kosullarma gore sekillendirilmeli, bu kapsamda muhasebe
politikalar1 dahil tiim kamuyu aydinlatma uygulamalarinin nihai hedef olarak sunulan
bilginin” giivenilirligi” ni artirmaya yonelik olarak gelistirilmesine yonelik gereken

0zen gosterilmelidir (Vishwanath ve Kaufmann, 1999: 7).

4. SEFFAFLIGI ARTTIRMAYA YONELIK MEKANIZMALAR

Working Group (1988)° de uluslararasi finansal sistem c¢ercevesinde
birbirlerinin aldiklar1 kararlardan etkilenen ii¢ grup (Ozel Sektdr, Ulusal Otoriteler,
Uluslar aras1 Mali Kurumlar) katilimcinin seffaflik ve sorumluluklar1 arasinda ayrim
yapilmas1 ve bu gruplar i¢in ayr1 ayr1 seffafligin gelistirilmesine yonelik ¢aligmalar

yapilmas1 gerektigi belirtilmektedir.

Ozel sektorde seffaflik ve sorumluluk bashig altinda,  6zel sektor
bilgilendirmelerinin anlamli ve anlasilabilir olmasi i¢in asagidaki bes unsurun gerekli

oldugu belirtilmektedir (Working Group, 1998):
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e Zamanlama: Maddi 6nemi olan bilgi uluslararasi kabul gérmiis muhasebe
standartlarina uygun sekilde hazirlanmali ve periyodik olarak zamaninda

yayimlanmalidir.

e Biitiinliik: Mali tablolar, sirketin bilango i¢i ve disi biitiin islemlerini

kapsamalidir.

e Tutarhlik: Muhasebe politikalar ile yontemleri tutarli olarak uygulanmali

ve uygulamalarda yapilan degisiklikler etkileri ile birlikte agiklanmalidir.

e Risk Yonetimi: Risklerin yonetilmesinde kullanilan stratejiler hakkinda

bilgi verilmelidir.

e Denetim ve I¢ Kontrol: Sirketler etkin i¢ kontrol sistemleri kullanmali ve
mali tablolar bagimsiz denetgiler tarafindan gézden gegirilmelidir. Working Group
(1988)° de belirtilen 6zel sektor bilgilendirmelerinin anlamli ve anlagilabilir olmasi
icin asagida deginilecek konular gerekli bu bes unsuru gergeklestirmeye yonelik

mekanizmalardir.

4.1. ZORUNLU KAMUYU AYDINLATMA YUKUMLULUKLERI

Gelisme stireglerini tamamlamamis sermaye piyasalarinda bu kadar énemli
bir konunun sadece goniillii uygulamalara terk edilmesi miimkiin degildir. Bu
sebeple diriist calisan sirketler ile ¢alismayan sirketler arasinda ayrim
yapilabilmesine imkan verecek sekilde yasal diizenlemelerle desteklenmis kamuyu
aydinlatma mekanizmalarinin ve etkin denetim siireglerinin gelistirilmesi bir

zorunluluktur. (Gilson, 2000)

2000 li yillarda Amerika da meydana gelen Enron skandali ile birlikte sadece
gontlliliik esasina dayali bir kurumsal yonetim anlayisinin yeterli olmayacagi
kanisina varilmis ve ardindan 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Kanunu yiiriirliige
girmistir. Bu kanunla piyasaya duyulan giivenin yeniden saglanmasi i¢in zamaninda
dogru ve giivenilir bilgileri kamuoyuyla paylagsmak gerekmektedir. Yine ayn1 sekilde
Avrupa Birliginin Seffaflik Direktifi 2004 yilinda kabul edilmis ve burada sermaye
piyasalarinin etkinliginin arttirilmasi i¢in seffafliginda arttirilmasi gerektigi hususu
On plana ¢ikmistir. Seffaflik Direktifi’ nde devamli bir sekilde kamuyu aydinlatma

yiikiimliigiine minimum diizeyde de olsa bir takim standartlar ngérmektedir.
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Bunlardan bazilar1 periyodik kamuyu aydinlatma kapsaminda yillik ve alti
aylik faaliyet raporlarinin yayinlanma zamanlar ile iceriklerine iliskin asgari sartlar,
stirekli kamuyu aydinlatma kapsaminda ise ortaga sahip oldugu hisseler nedeniyle oy
hakkinin %5’ ten %75 e kadar her bes puanlik degisiminde ihra¢¢iyr durumdan
haberdar etme yiikiimliiliigli, bu yiikiimliiliiglin yerine getirilmesi i¢in yapilacak
aciklamalarin igermesi gereken asgari hususlar basliklari altinda toplanmaktadir (AB

Seffaflik Direktifi, 2004).

4.2. MUHASEBE VE FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI

Seffafligin saglanabilmesi i¢in eldeki mevcut bilgilerin kamuya sunulmasinin
yani sira bu bilgilerin tam, dogru, konu ile alakali ve istenildigi zamanda erisilebilir
olmas1 da gereklidir. Bu sebeple sirketlerin finansal durumlarinin, faaliyetlerinin esit
kosullarda degerlendirilmesine imkan verecek muhasebe ve finansal raporlama

standartlarina sahip olmasi gerekir.

Finansal bilgilerin aciklanmasi, bir ¢ok {ilkede, sermaye piyasasini
diizenleyici mevzuat g¢ergevesinde diizenlenmistir. Sirketler diizenleyici kurumlar
tarafindan zorunlu tutulan finansal bilgilerin yani sira finansal ve finansal olmayan
bilgileri goniillii olarakta agiklamaktadir. Kanunlar disinda yayimlanmis bazi rehber
niteligindeki doklimanlar sirketleri kamuyu bilgilendirme hususunda yardimci

olmaktadir. (Arsoy, 2008: 26).

Seffaflik ve Sorumluluk Caligma Grubunun Raporu’ nda, sirketlerin
ekonomik ve finansal karar alanlara, finansal tablolar ve diger aciklamalar yoluyla
bilgi saglamasi ve bu kapsamda sirketin finansal durumu, performansi, mali
pozisyonu ile yonetimin ge¢misteki sorunlar ve gelecekteki projeler hakkindaki
tartisma ve analizleri hakkinda bilgi sunulmasi gerektigi yoniinde goriis birligine
varildigi ifade edilmekte ve ulusal otoritelere muhasebe standartlarinin

uygulanmasini saglamalar tavsiye edilmektedir (Working Group, 1998).

Diinyada muhasebe standartlarinin olusturulmasina yonelik ¢alismalar yapan
kuruluglarin basinda Uluslar arasi Muhasebe Standartlart Komitesi (International
Accounting Standards Committee— IASC) gelmektedir. 2001 de komite Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standards Board-IASB)
adinm1 almistir ve bagimsiz bir standart diizenleyici kurum olmustur. TASB, finansal
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tablolarda seffaf ve karsilastirilabilir bilgiyi saglayan, kaliteli, anlasilabilir ve
uygulanabilir uluslar aras1 muhasebe standartlar1 gelistirmeyi ve ulusal otoritelerle
birlikte ¢alisarak diinya genelinde muhasebe standartlarini birbirine yaklagtirmay1

amagclamaktadir.

IASB finansal piyasalarda seffaflig1 saglayan unsurlarda biri olan Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarin1 (UFRS) yayimlamaktadir. Bununla birlikte,
sermaye piyasalar1 alaninda Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii
(International Organization of Securities Commissions- IOSCO) ve bankacilik
alaninda da Basel Bankacilik Gozetim Komitesi uluslar arast muhasebe

standartlarinin olusturulmasi ¢alismalarina katkida bulunmaktadir.

Avrupa Birligi de 2000 de Lizbon Avrupa konseyi toplantisinda Avrupa
Komisyonu tarafindan hazirlanan” Finansal Hizmetler Eylem Planinin (Financial
Services Action Plan - FSAP) 2005 e kadar uygulamaya gecilmesini dngérmiistiir.
Bu dogrultuda sirketlerin finansal tablolarinin daha fazla karsilagtirilabilir ve seffaf

olmasinin saglanmasi i¢in ortak standartlar hazirlanmasi kararlastirilmistir.

Kurumsal seffaflik genel olarak muhasebe uygulamalariyla iliskilendirilse de
muhasebe standartlarin1 belirleyici kuruluslar tarafindan hazirlanan muhasebe
standartlarinda sadece yatirimcilarin ortak ihtiyaclarina cevap verecek genel amach
finansal tablolarin hazirlanmasina iliskin ilkelerin bulunmasi, bir eksiklik olarak
diisiiniilebilir. Sermaye piyasalarinda yasanan globallesme olgusu ile seffaflik
ithtiyaci artmis ve finansal tablolar bunu tek basina karsilamakta gii¢liik ¢ekmektedir.
Gliniimiizde sirketler uluslar aras1 arenada kabul gormiis bazi ilkeleri benimsemekte
ve bir takim ek finansal tablolar ¢ikararak bu eksikligi gidermeye caligmaktadirlar.

(Arsoy, 2008: 31).

Uluslararas1 arenada  kabul edilmis finansal raporlama standartlarinin
olusturulmas1 ve bu standartlarin uygulanmasi, finansal tablolarin ve bu tablolar
aracilifiyla kamuya aciklanan bilgilerin giivenilirligini ve karsilastirilabilirligini
artirmak suretiyle seffaflig1 arttirmaktadir. Ancak bu calismalar ekonomi ve finans
diinyasinin dinamik yapisi1 nedeniyle her zaman iizerinde calisilmasi gereken bir

stirec olarak algilanmalidir.
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Kavramsal c¢er¢evede muhasebe standartlarinin, finansal tablolarin
hazirlanmas1 ve sunumuna yonelik oldugu, yilda en az bir kez yillik olarak
hazirlanip sunuldugu ve genis bir kitlenin ihtiyaglarina cevap vermek durumunda
olan finansal tablolar olarak tanimlanmaktadir. Genel amagli finansal tablolarda yer
alacak  bilgilerin”  anlagilabilirlik, ihtiyaca  uygunluk, giivenilirlik ve

karsilastirilabilirlik” 6zelliklerini tagimasi gerekmektedir (Arsoy, 2008: 30).

Yine Amerika’ da yasanan WorldCom ve Enron gibi muhasebe skandallar
ya da lItalya’ daki Parmalat olaylar1 gdstermistir ki, gelismis iilkelerde ve bu
tilkelerdeki sirketlerde ya da ilgili kuruluslarda dahi muhasebe uygulamalarina dayal
eksikliklerden kaynaklanan problemlerin giderilmesinde yetersiz kalinabilmekte,
gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda ise yetersiz muhasebe sistemleri nedeniyle

seffafligin artirilmasi giiclesmektedir (Alparslan, 2002).

4.3. BAGIMSIZ DENETIM

Bagimsiz denetim, sirket tarafindan sunulan finansal bilgilerin dogrulugunu
denetleme ve yanlis uygulamalar1 6nleme adina onemli bir gorevi icra etmektedir.
Bagimsiz denetim toplum nezdinde itibar duyulan bagimsiz kuruluslarca sirketlerin
denetlenmesi ve bu denetimin neticesinde bir denetim raporunun kamuya
aciklanmasi siireci olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda bagimsiz denetim siireci,
muhasebe ve finansal raporlama uygulamalarinin herhangi bir kamu otoritesince
incelenmesi ya da denetlenmesi siirecinden ¢ok daha etkindir. Ancak, buradaki
sorun bilgi yayma islevini iistlenmis bir mali arac1 kurulus olarak bagimsiz denetim

kurulusunun” giivenilirliginin” tesis edilmesidir. (Gilson, 2000).

Daha oOncede deginildigi gibi degisik iilkelerde bir takim muhasebe
skandallar1 yasanmis ve bunlarin neticesinde denetimlerin basarisizligi tartisilmistir.
Son yillarda bagimsiz denetim konusu tekrar giindeme gelmis ve bir takim onlemler
alinarak takviye edilmesi kanaatine varilmistir. Enron ve WorldCom gibi sirketlerin
yasadig1 skandallar sonucunda bu sirketlerin sahip olduklari finansal tablolarin seffaf
olmadig1r ve bunlar1 denetleyen sirketlerin denetim goérevlerini geregi gibi yerine

getirmedigi anlagilmastir.

Bazen piyasalarda bagimsiz denetim kuruluslarinin denetim yaptig1 sirketlere
danmismanlik hizmeti sundugunu goérmekteyiz. Tabi ki bu uygulamalar bagimsiz
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denetim kuruluslarinin iistlenmis oldugu misyona uymamakta ve bagimsiz denetim
ilkeleriyle ¢elismektedir. Bu tiir uygulamalarin gerek yasal gerekse etik degerler

acisindan uygun olmadig diisiiniiliir.

4.4. IC KONTROL VE RiSK YONETIMI
I¢ kontrol ve risk ydnetimi, hissedarlar ile sirketle iliskili menfaat sahiplerinin
ve sirket yoneticilerinin ¢ikarlarina dncelik verilmesi konusunda kullanilabilecek bir

diger kurumsal yonetim mekanizmasidir.

“ I¢ denetim, kurumun faaliyetlerine deger katmak ve gelistirmek amaciyla
tasarlanmig bagimsiz, tarafsiz giivence saglama ve danmigmanlik faaliyetidir. Risk
yonetimi, kontrol ve yOnetim siireclerinin etkililigini, sistematik ve disiplinli bir
yaklasimla degerlendirip gelistirerek kurumun hedeflerine ulasmasina yardimci olur”

(Uzun, bt: 2).

“ I¢ denetim faaliyetlerinin risk odakl1 olarak yiiriitiilmesi esastir. Kurumlarin
maruz kalabilecegi risklerin tespit edilerek siirekli Olciilmesi ve degerlendirilmesi
suretiyle, risk odakli i¢ denetim plan1 ve programi hazirlanir. I¢ denetim bu plan ve

programa uygun olarak yapilir” . (Uzun, bt: 2).

Uluslararasi i¢ Denetim Standartlar1, nitelik ve performans standartlari olarak
iki ana bélimden olusmaktadir. I¢ Denetim faaliyetinin amag, yetki ve
sorumluluklarinin yasal bir diizenleme ile tanimlanmas1 gerekmektedir. Bagimsizlik
ve objektiflik, mesleki yeterlilik gibi unsurlar nitelik standartlarini olusturmaktadir.
Isin niteligi, goérev planlamasi, gdérevin yapilmasi, sonuglarin raporlanmasi gibi

unsurlarda performans standartlaridir.

Tanim dikkate alindiginda, i¢ denetim faaliyetinin diger denetim
faaliyetlerinden en biiyiik farki, sagladig1 giivence ve danismanlik faaliyetlerini bir
arada yiiriitmesidir. I¢ denetim, y&netimin bir parcasi oldugu halde, fonksiyonel
anlamda bagimsizliga sahip bir mekanizma olarak faaliyette bulunmakta ve bu
nedenle kurum ve kuruluslarda yonetsel hesap verebilirlik miiessesesinin
yerlesmesine ¢ok biiyiikk katki saglamaktadir. (Uzun, bt: 2) Iyi bir i¢ kontrol
mekanizmasinin varligi,  sirketin karsi karsiya oldugu risklerin etkin olarak
yonetilmesini saglamak suretiyle seffafligin artirilmasina katkida bulunmaktadir

(Solomon ve Solomon, 2005).
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Tiirkiye de son yillarda i¢ denetime onem vermistir. Ozellikle kamu
kurumlar1 kendi bilinyelerinde i¢ denetim birimleri olusturmus ve bu birimlere bir ¢ok
kalifiye eleman transfer edilmistir. Bu noktadan sonra i¢ denetim birimlerinin daha
etkin hale gelmesi hem kamuda hem de 6zel sektorde karsilasilacak sorunlari en aza
indirgeyecektir. Diger taraftan sirketlerin Ongoriilebilir riskler ile ilgili bilgileri

kamuyla paylasmasi1 kurumsal seffafligin artmasina katkida bulunacaktir.

Diizenleyici otoriteler amaglarini etkin bir sekilde ve sektore en az maliyet
yiikleyecek sekilde gerceklestirmek i¢in farkli diizenleme yoOntemlerine
bagvurabilirler. Bunlardan bir tanesi piyasa mekanizmasina giivenmek duymaktir.
Eger piyasa katilimcilar1 sahip olduklar1 tesvik ve bilgi ile faydalarini maksimize
ederken, diizenlemenin amaglar1 da gergeklesiyorsa, bu durumda ayrintili
kurallardan olusan diizenlemelere ihtiyag duyulmayacaktir.  (Delice, Dogan ve

Uzun 2004: 110)

Tiim bu agiklamalardan sonra 6zetle sunu sdylenebilir ki kurumsal yonetim
piyasa isleyisine birakilabilecek bir sey degildir. Otoriteler bu isleyisi stirdiirmek
adina piyasalart mevcut yasal diizenlemeler cercevesinde denetlemeli ve yerinde

yaptirimlarla piyasalarin isleyisine yerinde katkilarda bulunmalidirlar.

5. KURUMSAL SEFFAFLIGIN SAGLANMASI SURECINDE
KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ ONEMI

Hisse senetleri borsada islem goren sirketler lizerinde bir arastirma yapilmis
ve arastirma neticesinde Tiirkiye’ de ortaklarin ancak yiizde 4 iiniin genel kurul
toplantilarina katildig1 gorilmistiir. (Akarkarasu, 2000: 47). Anonim ortakliklarda
kiiciik pay sahipleri oy kullanmay1 zahmetli gordiikleri i¢in oy kullanma ve yonetime
katilma haklarindan ¢ok kar payr almayr diisiinmektedirler. (Uyar, 2004: 9-10).
Boyle bir anlayis genel kurulda ¢ogunluk saglayan kisi veya grubun yonetime de
hakim olmasim1 kolaylastirmaktadir. Bu baglamda ortaklik yonetimine fiilen
katilmayan, ortakligin islemleri konusunda dogrudan bilgi sahibi olmas1 miimkiin
olmayan kii¢ilk pay sahiplerinin ve diger yatirnmcilar1 ortaklifinin faaliyetleri
hakkinda bilgi almalarin1 saglayan en onemli kaynak finansal tablolar olmaktadir

(Uyar, 2004: 9-10).

61



Kamuyu aydinlatma ilkesi c¢ercevesinde ortaklara yapilacak tim
aciklamalarin  gercegi oldugu gibi yansitmast ve itibar edilebilir olmasi
gerekmektedir. Bu durum ancak adil bir yonetim, seffaflik, sorumluluk ve hesap
verilebilirlik ile miimkiin olacaktir (Uyar, 2004: 10). Bu ilkeler kurumsal yonetim
anlayis1 yapisinda bulundurmaktadir. Kurumsal yoOnetim cevreye karsi
sorumluluklart da 6nemseyen bir anlayistir. Gilinlimiizde ¢evreye karsi duyarli olan

sirketler diger sirketlere oranla daha fazla tercih edilmeye basglanmistir.

Gegmiste sadece hissedarlar1 diisiinen sirket yapisi gliniimiiz diinyasinda
yerini tiim ilgili gruplara karsi sorumlu sirket yapisina birakmaktadir (Ozilhan,
2002: 47). Kurumsal yonetim anlayisinda yonetim kurulunun yapist ve isleyisi,
ortaklik yapisi ve etkileri, hissedarlarin haklar1 ve hissedarlarla iligkiler, seffaflik ve
kamuyu aydmlatma Onemli noktalardir ve kurumsal yoOnetimin temelini

olusturmaktadir. ( http: /www. btinsan. com, 2004: 3).

Tirk Ticaret Kanunu (TTK) hiikiimleri kurumsal yonetim ilkelerinin
uygulanmasiin engeller nitelikte degildir. Kurumsal Yonetim alaninda yapilmasi

gereken diizenlemeler asagidaki gibi olmalidir. (Biiyiik, 2003: 5).

1. Seffaflik ilkesine mevzuatimizda daha etkin bir sekilde yer vermek igin
tiizel kisilerin kamuya agiklamasi gereken bilgilerin kapsam arttirilabilir. Bu durum

hem hissedarlarin hem de menfaat sahiplerinin saglikli bilgiye ulagmalarini saglar,

2. Kurumsal yonetimin onemli unsurlarindan birisi olan ydnetim kurulu
tiyelerinin bagimsizliginin saglanmasi i¢in bazi1 degisiklikler yapilabilir. Bu amacla
TTK’ daki yonetim kurulu iyelerinin ilgili anonim sirkette hissedar olmasi

yikiimliliigi kaldirilabilir,

3. Azmlik haklarinin daha etkin kullaniminin saglanmasi anlaminda bir takim
degisiklikler yapilabilir,” Sorumluluk™ ve” Hesap verebilirlik” ilkeleri yeniden
degerlendirilerek yoruma acik olmayacak bir sekilde tiizel kisi ile hissedarlar

menfaat sahipleri arasindaki iliski net bir sekilde ortaya konabilir.

Kiiresellesme ile birlikte Tiirkiye de dahil olmak iizere tiim diinya

iilkelerinde ekonomi yeniden yapilanma stirecine girmektedir. Tiirk sirketlerinin de
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diinya piyasalarinda yer edinebilmeleri i¢in kurumsal yonetim ilkelerini

uygulayabilmesi gerekmektedir.

Borgia (2005)’ te; seffaf bir sirketin tagimasi gereken ozellikleri sOyle

siralamistir;

¢ En tepe yoneticiden baglayarak seffafliga iliskin tam bir taahhtit ve agikliga

ciddi olarak 6nem veren bir kurumsal kiiltiir,

o Seffaflig1 odiillendirmek ve tersi uygulamalar tespit edip cezalandirmak
suretiyle her diizeyde acikligi saglayacak ve tesvik edecek program ve siireclerin

varligi,

e Yoneticilerden calisanlara kadar her diizeyde egitimli, sorumlu, diiriist ve

bilgili personel,

e Sirketin 6nemli menfaat sahipleri ile etkili bir iletisim politikasi, olarak

siralanmaktadir.

Finansal piyasalarda  bir zorunluluk olarak kabul edilen seffaflik,
kiiresellesen diinya ile birlikte finansal sistemlerin olusturulmasinda ve ulusal ve
uluslar arasi firmalarin rekabet¢i bir ortamda faaliyet gostermelerinde oldukca
Oonemli bir yere haizdir. Giinlimiizde kurumsal yonetim ilkeleri sirketler tarafindan
benimsenmekte dogal olarakta seffaflik kurumsal yonetim bir ilkesi olarak sirketler
tarafindan benimsenmektedir. Bu nedenle seffafligin genis kisi, grup ve sirketler
tarafindan benimsenmesi c¢abasi sadece sirketler bazinda degil finansal raporlama
stirecinde yer alan biitiin ilgililerce de devam ettirilmektedir

6. TURK SERMAYE PIYASLARINDA KURUMSAL YONETIM ve

SEFFAFLIK ile ILGILI YASAL DUZENLEMELER

Tiirkiye de kurumsal yonetim ilkelerinin yasal ¢atisinin temel taslarindan biri
Ticaret Kanunudur (Ararat ve Ugur, 2003: 6). Bu kanun 1850 de Fransiz Ticaret
Kanunundan alinmis 1926 ve 1956 da degisiklikler yapilarak bugiinkii halini almistir.
1956’ daki degisiklikle hisse sozlesmelerinin temeli olusturulmus sirket kurulmasi,
genel kurul toplantilari, hissedar haklar1 ve hisse tanimi konularinda yasal ¢ergeveyi

belirlemistir (Kula, 2006: 144).
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OECD’ nin kurumsal yonetim ilkelerinden olan kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkesi ortaklarin” finansal durumlari, performanslari, sermaye ve idari yapisi
hakkinda kamunun zamaninda ve yeterli bilgiyle aydinlatilmasi” olarak

tanimlanmaktadir.

Tiirk hukukunda ise seffaflik ve kamuyu aydinlatma Tiirk Ticaret kanununda
ve Sermaye Piyasast kanununda yer almaktadir. Tiirk Ticaret Kanununun 281’ inci
maddesinde anonim ortakliklarin tedrici kurulusunda izahname ve sirkiiler
diizenleme zorunlulugu vardir. Yine ayni kanunun 362 ve 363° iincli maddelerinde
ortaklarin ortaklik hakkinda bilgi alma haklarindan bahsedilmistir. Sermaye

artinmlarinda da izahname ve sirkiiler hazirlama zorunlulugu vardir.

Kamunun aydinlatilmas1 ve seffaflik yatirimcilar i¢in ortakliklarin ekonomik
durumlan i¢in gercek, tam, yeterli ve dogru bilgi elde etmeleri ve bu bilgiler
dogrultusunda yatirnm tercihlerini kendilerinin yapabilmesi i¢in olduk¢a Onem

tagidig1 diistiniilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 30).

Piyasalarin gelismesiyle birlikte otoritelerin temel gorevi olan kamunun
aydinlatilmas1 ve seffaflik mevcut diizenlemelerle yetersiz kalmis piyasalarin
gereksinimleri dogrultusunda SPK’ nin ¢aligmalart ve bazi tebliglerin yayimi ile bu

gereksinimler karsilanmaya calisilmigtir. (Sehirli, 1999: 42-43).

Sirketlerde yonetim kurulu, genel kurul ve denetim kurullar1 zorunlu
organlardir. Genel kurul sirketlerin karar organi yonetim kurullar1 eylem organi ve
denetim kurullar da teftis organmidir. TTK 334’ e gore yonetim kurulu iiyelerinden
herhangi biri genel kurulun izni olmadan kendi veya baskasi adina sirketin faaliyet
alanina giren konuda ticari iglem yapamaz. Yonetim kurulu iiyeleri icra organi olarak
faaliyetlerini gergeklestirirken hissedarlarin haklarini korumak zorundadir (Kula,

2006: 147).

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi SPK’ nm 2003 yilindaki kurumsal
yonetim ilkeleri adli yayiminda 2. boliimde detayli bir sekilde ele alinmistir. SPK
kapsamindaki tiim anonim ortakliklar, kurum ve kuruluslar yillik ve ara mali
tablolarin1 veya konsolide mali tablolarini belirtilen esas ve usullere uygun olarak

diizenleme yiikiimliiliigiine tabi tutmustur (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 30). Ayrica
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kamuyu aydinlatma ilkesi sermaye Piyasas1 Kanununun 6, 16A ve 22e maddelerinde

diizenlenmistir.

Yukaridaki agiklamalardan sonra iizerinde 6énemle durulmasi gereken 6nemli
bir hususta ortakliklarin” ticari sir” kapsaminda degerlendirilebilecek bilgilerin
kamuya aciklamak zorunda birakilip rakipleri karsisinda zor duruma diigiiriilmemesi
ve Ozellikle hisse senetleri borsada islem goren sirketler hakkinda bilgi kalabalig
yaratilarak hisse senetlerinin fiyatlarinin manipiile edilmesine olanak verilmemesidir

(Sehirli, 1999: 44).

Sehirli 1999 yilinda yaptigi calisma neticesinde kurumsal yonetim anlayisi
icerisinde Tiirk mevzuatinda bir takim degisiklikler yapilmasinin gerektigini

belirtmistir. Simdi kisaca bunlara kisaca deginmek gerekirse (Sehirli, 1999: 52-55)

e Yonetim kurulunun denetciler {izerindeki hakimiyetinin dnlenebilmesi i¢in
denet¢gilerin tayin ve gorevden alinmalari agirlastirllmis nisaplarla karar altina

alinmal1 ve bu nisap olusmadigi takdirde mahkemelerin karar vermesi saglanmalidir.

e TTK 353 ila 357 gbozden gecirilerek, denetgilerin ongoriilen gorevlerini
yerine getirebilme ve yetkilerini kullanabilmeleri i¢in gerekli olan mesleki yeterlige

sahip olmalar1 yoniinde diizenlenme yapilmasi gereklidir.

e Sermaye Piyasast Kurulu’ na ortaklik adina sorumluluk davasi agma
yetkisinin verilmesi i¢in gerekli yasal diizenlemenin yapilmasi gerekmektedir. SPK’
nin halka agik anonim ortakliklar ile ilgili olarak yetki alaninin genisletilmesinin
yatirimcilarin korunmasi ve ortakliklarda kurumsal yonetin anlayis1 konularinda

gelisme saglanacag diisiintilmektedir.

e TTK’ ya, imtiyazli pay sahipleri genel kurulunun belli bir siire igerisinde
karar almamasi halinde genel kurul kararlarinin kabul edilmis sayilacagina dair bir

hiikmiin eklenmesi gerekmektedir.

e TTK’ nin 371" inci maddesi uyarinca, genel kurul toplantilarinin ortaklik
merkezinde yapilmasi gerekmekte bu da oy hakkinin kullanmasini zorlastirmaktadir.
Vekaleten oy kullanmaya iliskin olarak ise TTK’ da genel; sermaye piyasasi

mevzuatinda ise ayrintili diizenlemeler yer almaktadir. Pay sahiplerin teknolojik
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imkanlardan faydalanarak oy kullanmalarinin saglanmasi amaciyla diizenlemelerin

yapilmasi bu sorunu giderebilir.

e Yatinmcilarin oy haklarmi kullanmalarinin tesvik edilmesi konusunda
Tiirk hukukunda diizenleme bulunmadigindan bu yonde diizenleme yapilmasi

gerekmektedir.

e Tirk hukuk sisteminde ortaklik mali durumun bozulmasi halinde
alacaklilar1 koruyan etkin bir sistemin bulunmadigi, dolayisiyla bu yonde diizenleme

yapilmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

e Tiirk hukuk sisteminde iscilerin yonetime katilimi, hisse senetlerinin bir
kisminin ig¢ilere dagitilmast ve yonetim ve denetim kurulunda temsilci
bulundurmalarina iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak engelleyici bir
hiikiim de bulunmadigindan esas sozlesmede hiikiim bulunmasi kaydiyla miimkiin
olabilir. Bu durumda halka agik olmayan anonim ortakliklar, pay sahibi sayisi
nedeniyle halka acik anonim ortaklik haline gelecek ve sermaye piyasasi mevzuatina

tabi olacaklardir.

e Kamunun aydinlatilmasi hususu ile ilgili olarak; kamunun aydinlatilmasi
amaclanirken, ortakliklarin™ ticari sir” kapsaminda degerlendirilebilecek 6zellikle
gelecege yonelik bilgi ve planlarin1 agiklamak zorunda birakilip rakipleri karsisinda
glic duruma distriilmemesi ve gereksiz bilgi kalabalig1 yaratilarak manipiilatif
uygulamalara yol acilarak ozellikle kiigiik yatirimcilarin yanhs yonlendirilmesine

sebep olunmamasi gerekmektedir.

Su anda Tiirk Ticaret kanunu degistirecek yasa tasaris1t da TBMM’ de
giindeme alinmistir. Tasar1 halka acik ve biiyiik capli sirketleri ilgilendiren bir ilkeler
biitiinii olarak algilanmakta olan” Kurumsal Yo6netim” kavramini her ¢apta kurulusu
ilgilendiren uygulamalar ile hayata gecirmeyi amaglamaktadir ve bu sekilde uluslar
arasi pazarlarda daha rekabet¢i olmay1 amaglayan Tiirk sirketleri i¢in 6nemli firsatlar

sunuyor (Kurumsal Ydnetim Dergisi, 2008: 15).

Biraz once yukarida deginildigi gibi Sehirli’ nin Tiirk hukuk sisteminde bir

takim degisiklikler yapilmasi gerektigi belirtilmisti. Su an mecliste bulunan tasarida
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belirtilen konularda tasarlanan yeni kanun ile Ortiismektedir. Yeni tasarida su

degisiklikler 6n plana ¢ikmaktadir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 menfaat sahiplerine taninan erisim hakki,
sirketler toplulugu alaninda getirilen yenilikler kapsaminda agiklama ylikiimliligi
getirmesi, hakim ortagin sorumlu olmasi gibi kurumsal yonetim ag¢ilimlari, biiyiik ve
orta Olcekli sermaye sirketleri i¢in Uluslar arasi1 Finansal Raporlama Standartlari’
nin (UFRS), kiiclik sermaye sirketleri, sahis sirketleri, tek kisi isletmeleri ve kobiler
icinse Ozel standartlarin kabulii, bagimsiz dis denetimin kabulii ve denetimin uluslar
aras1 denetim standartlarina (ISA) gore yapilmasi, genel kurulda oy verme kolayligi
ile ¢ogulcu katilimin saglanmasi ve oyda temsilin Orgiitlenmesi, risk yonetimi,
icract icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklarinin yeniden
diizenlenmesi,  bilgi alma hakkinin genisletilmesi gibi bagliklarda getirilen
yeniliklerle 1957 yilindan bu yana yiiriirliikkte bulunan TTK ile karsilagtirdigimizda
0zellikle kurumsa yonetim uygulamalari 6nemli a¢ilimlar saglamistir (K. Y. D, 2008:

15).

Ticari hayatin daha seffaf ve kurumsal bir ¢izgide siirdiiriilmesini hedefleyen
tasarida kabul edilecek yeni muhasebe standartlar1 bir yandan” seffaflik” ilkesini
onemli ol¢iide desteklerken, diger taraftan isletmelerin mali yapisinin™ gergeklik™ ,”
diiriist resim verme” ilkelerine gore oOrgilitlenmesi de hesap verilebilirlik ilkesini

destekleyecek ve uygulamalar giiclendirecektir (K. Y. D, 2008: 15).

7. TURK SERMAYE PiYASALARINDA SEFFAFLIK ILE iLGILI
CALISMALAR

7.1. SPK’ NIN KURUMSAL YONETIM ANKETI]

SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkelerinden sirketlerin ne kadar haberleri
oldugunu anlamak ve kurumsal yonetim ilkelerini ne kadar uyguladiklarini gérmek
i¢in 2004 yilinda yapilan Kurumsal Y&netim Anketi hisse senetleri IMKB’ de islem
goren 303 sirkete uygulanmig, bu sirketlerin 249’ u ankete cevap vermis ve

cevaplarin da 248’ i degerlendirmelerde kullanilmistir (SPK, 2004).

Anketin” kamuyu aydinlatma esaslar1”  baslikli kisminda bir takim
degerlendirmeler yapilmis ve bir rapor haline donistiiriilmistiir. Raporun

degerlendirilmesi asagidaki gibidir;
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e Sirketlerin %31 i faaliyet raporlarinda Kurumsal Yonetim Ilkelerine

uyup uymadiklar1 konusunda bilgi vermektedir

e Sirketlerin (%84) kendilerine ait Internet sitesine sahiptir. Ancak Internet

siteleri kamuyu aydinlatma konusunda ¢ok islevsel degildir.

o Sirketlerin (%97)oraninda ki biiylik bir oran aydinlatmadan sorumlu ve

imza yetkisine haiz iki yoneticisi bulunmaktadir.

o Sirketlerin %77’ si yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda

pay sahiplerinin onayina sunulan” bilgilendirme politikas1” na sahip degildir.
e Sirketlerin %36 s1 gergek kisi nihai ortaklarini kamuya agiklamaktadir.
e Faaliyet raporlarinda da istenilen standartlar saglanamamaistir.

o Sirketlerin %77’ si yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel kurulda

pay sahiplerinin onayina sunulan” bilgilendirme politikas1” na sahip degildir.

7.2. IMKB SIRKETLERININ SEFFAFLIK VE KAMUYU
BILGILENDIRME BAKIMINDAN DERECELENDIRILMESI (Aksu ve
Kosedag)

Aksu ve Kosedag da IMKB sirketlerinin seffaflik ve kamuyu bilgilendirme
bakimindan derecelendirilmesi adinda 2005 yilinda bir ¢alisma yapmislardirBu
calismada diinya piyasalarinda yasanan finansal raporlama ve denetim skandallari
bircok iilkede kanun ve standartlarin kurumsal yonetim ilkelerini kapsayacak
nitelikte degismesine neden oldugu belirtilmistir. Boylelikle gelismis {iilkelerde bir
cok firma kendilerini yatinmcilara kaliteli gostermek ve kurumsal yonetim
uygulamalarint gelistirmek i¢in goniillii olarak kurumsal yonetim uygulamalarini

derecelendiren kurumlardan yararlanmaya baslamistir (Aksu ve Kosedag, 2005).

Literatiirde kurumsal yonetim kalitesinin en 6nemli unsurlarindan bir tanesi
de seffafliktir. Seffaflik ve kamuyu bilgilendirme finansal tablolarin, miilkiyet
yapisinin ve genel kurul yonetim yapisit ve isleyisinin kamuya aciklanmasinda

3

eksiksiz ifsaat” ve ¢ seffaflik® bunun yanisira ¢ aydmlaticilik’ gibi bir takim

prensiplerine uyum olarakda tarif edilebilir (Aksu ve Kosedag, 2005).

Aksu ve Koésedag Istanbul Menkul Kiymetler borsasinda islem goren en

biiyiik 52 firmay1, yillik finansal raporlarinda ve web sitelerinde kamuya agiklanan
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bilgilere gore degerlendirmislerdir. Miilkiyet yapisi ve yatirimer iligkileri, finansal
seffaflik ve bilgi ifsasi, genel kurul/yonetim yapist ve isleyisi basliklari altinda
incelenen s6z konusu firmalarda 106 niteligin bulunmadig1 ol¢iilmiistiirBu 106
nitelik Standart&poor’ s un bazi iilkelerdeki c¢alismalarda kullandig1r 98 soruya
Tiirkiye’ nin diizenleyici ortamima ve SPK’ nin kurumsal yonetim Onerilerine
uyarlanmig bazi sorularin eklenmesiyle olusturulmustur. . Bu calisma ayrica 52
firmanin notlar1 ile finansal performanslar1 arasindaki ilgkiyi de degerlendirerek diger
iilkelerde goriilen benzer iliskinin IMKB sirketleri icinde gegerli olup olmadigin1 test
ederek firmalara kurumsal yonetim ve seffaflik prensiplerine uyum igin bir

motivasyon saglamay1 hedeflemektedir (Aksu ve Kdsedag, 2005).

7.3. TURKIYE KURUMSAL YONETIM HARITASI

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi The Boston Consulting Group ile ortak
bir ¢aligma yapmis ve” Tirkiye Kurumsal Yonetim Haritas1” adli ¢alismay1 ortaya
cikarmistir. Burada” llkemizdeki kurumsal yonetim uygulamalarma iliskin bir
durum tespiti yapmayi, mevcut uygulamalar etkileyen c¢evresel kosullar1 belirlemeyi
ve bu gevresel kosullar itibariyle Kurumsal Yoénetim Ilkeleri’ nin sirketlerin uzun
vadeli performansi iizerindeki olasi etkilerini ortaya koymay1” amag¢ edinmis ve

Tirkiye de 1000 sirket lizerinde bu ¢alismay1 uygulamistir.

Arastirmanin sonucunda su kanaate varilmistir; “ Seffafligin saglanmasi,
dogru yonetim i¢in yapisal planlama ve yonetim kurullarimin icradan 6te gozetim

rollerine alismas1” gerekmektedir (TKYD, 2005).

TKYD (2005)’ e gore ¢aligmasinda kurumsal yonetim ¢ercevesi 5 ana baslik

altinda asagidaki gibi incelenmistir.
1. Hissedar haklar1 ve hissedarlarla iliskiler
2. Paydagslar
3. Kamuoyunu bilgilendirme
4. Yonetim kurulunun yapisi
5. Yonetim kurulunun sorumluluklari

Seffafliga iliskin bu aragtirmada ulasilan sonuglar asagida belirtildigi gibidir.
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o “ Tirkiye® de kamuoyunu bilgilendirme/seffaflik konusunda ciddi
eksikliklerin oldugu ve bunun temelde kayit dis1 ekonomiye ve ulusal kiiltiire
dayandig1 disiiniilmektedir. Gerek anket katilimcilar1 gerekse yiiz yiize miilakat
teknigiyle goriisleri alinan katilimcilar, belli bir diizeyde seffafligin yasal olarak tiim

sirketlere zorunlu tutulmasi gerektigi goriisiinii savunmaktadir.”

e “ Katilmcilarin %91’ 1 Tirkiye’ de seffafligin oldukga sinirlt diizeyde
oldugunu ve bu sorun ¢oziimlenmedik¢e kurumsal yonetim konusunda daha yapisal
adimlar atilmasinin miimkiin olmadigini ifade etmektedir.”  (http: //www. tkyd.

org/docs/bcgraporweb. pdf)

7.4. KURUMSAL YONETIM FORUMU TURKIYE ILE STANDART &
POORS SEFFAFLIK ARASTIRMASI

Kurumsal Yonetim Forumu (CGFT) 1 Mart 2003 tarihinde Tiirk Sanayici ve
Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) ve Sabanci Universitesi ortak katkilariyla kurulmus
ve 2004 yili sonuna kadar ortak bir girisim olarak devam etmistir. Kurumsal yonetim
forumun da katkilariyla Tiirkiye giindeminde énemli yer isgal etmeye baslamistir.”
CGFT” bugiin disiplinler arasi bir akademik girisim olarak Sabanci Universitesi
Yonetim Bilimleri Fakiiltesi ev sahipliginde ¢alismalarin1 devam etmektedir. (http:

//cgft. sabanciuniv. edu/tr)

Diinyanin dnde gelen derecelendirme kuruluslarindan Standard & Poors’ un
(S&P) gelismis iilkelerde ve finansal piyasalarda yaptig1 arastirmalar neticesinde
olusturdugu bir dizi seffaflik siralamasi1 diinyada yatirimcilar tarafindan dikkatle
takip edilmektedir. CGFT’ nin S&P ile isbirligi icinde Tiirk sirketlerinin seffaflik ve
kamuya aciklama standartlarini aragtirmak tizere 2004 yilinda basladig1 ¢alismalarin
sonuclart” Kurumsal Yonetim: Tiirkiye Seffaflik ve Kamuya Aciklama Aragtirmasi
(Corporate Governance: Turkish Transparency and Disclosure Survey)” baghkh

raporda yayimlanmistir (Balic ve Bradley, 2005).

Calisma 3 ana baghik altinda sirketlerin kamuya yeterince agiklama yapip
yapmadiklar1 konusunda odaklanmigtir. Bu ana bagliklar sirasiyla” Miilkiyet yapilari
ve pay sahiplerinin haklar1” ,” finansal seffaflik ve finansal durum” ve” yonetim
kurulu, {ist yonetim yapisi ve yonetim siiregleri” dir. Arastirma 10 puan iizerinden

degerlendirilmistir. Miilkiyet yapilari vepay sahiplerinin haklar1 bakimindan Tiirk
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sirketleri 10 iizerinden 4, finansal seffaflik baglhiginda 7 ve ortalama seffaflik notu
ise 5 tir. Yonetim kurulu, {ist yonetim yapisi ve yonetim siiregleri bagliginda ise 3

puan almistir. (http: //cgft. sabanciuniv. edu/tr)

Yani iist yonetim yapist ve yonetim siirecinde kamuyu aydinlatma en alt
seviyede buna karsilik seffafliga iliskin kamuyu aydinlatma ise 7 puanla en yliksek
seviyededir. En nihayetinde bu ¢alismalar sirketlerin tutarli bir kamuyu aydinlatma
seffaflik politikasinin bulunmadigini ortaya koymaktadir. Bu arastirma seffafligin

arttirilmasi i¢in mali tablolarin ve raporlarin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

8. SPK KURUMSAL YONETIM REHBERI
SPK tarafindan yayinlanan Kurumsal Yo6netim Rehberi’ nin seffafliga iliskin
ilkeleri incelendiginde ¢alismanin ana konusunu olusturan seffaflik tiim detaylariyla

aciklanmis olacaktir.

Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan 2003 yilinda yayimlanan Kurumsal
Yénetim Ilkeleri’ nden bu giine kadar uygulana gelen Kamuyu Aydinlatma ve

Seffaflik ilkesi’ ne asagida detayl bir sekilde deginilecektir.

8.1. KAMUYU AYDINLATMA ESASLARI VE ARACLARI ILE ILGILI
[LKELER

Kurumsal yonetimin temel ilkelerinden birisi kamunun aydinlatilmast ve
seffafliliktir. Isletmeler igin seffaflign tamimlamak gerekirse, seffaflik
(Transparency) sirketin finansal performansi, yonetimi ve hissedarlik yapisi
hakkinda yeterli, dogru, kiyaslanabilir bilginin zamanli bir gekilde agiklanmasi

olarak tanimlanmaktadir (TUSIAD, 2002: 35).

SPK tarafindan yayimlanan Kurumsal Yonetim ilkelerinin” Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik” basligini tasiyan II’ nci boliimiiniin ilk kisminda yer alan
kamuyu aydinlatma esaslar1 ve araglar1 ve seffaflik ilkeleri kamuya aciklanacak

bilginin niteligine iliskin bir dizi standartlar olusturmay1 hedef almistir.

i. Kamuya Aciklanacak Bilginin Niteligine iliskin Olarak

SPK’ nin kamuya agiklanacak bilgilerin niteligiyle ilgili olarak kamuya
aciklanacak bilgilerin periyodik olarak,  agiklamadan yararlanacak kisi ve
kuruluglarin karar verirken onlara yardimci olacak sekilde, ilgili kisilerin istedigi

uygun zamanda, tam, dogru, sirketlerin ve kisilerin anlayacagi anlayabilecegi bir
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sekilde, yorumlanabilir, diisitk maliyetle, kolay erisilebilir ve esit bicimde kamunun

kullanimina sunulmasi gerektigini belirmektedir (SPK, 2005).

Tanimdan da anlasilacagi ilizere bilgi istenilen zamanda dogru, eksiksiz ,
anlagilir sekilde, diisiik maliyetle kamuya sunulmalidir. Kiiresellesme ile birlikte
insanlar kiigiilen diinyada istedigi bilgiyi aninda elde edebilir teknolojinin hizina
ayak uyduramayan firmalar rekabetin maksimum diizeyde oldugu bu sermaye
yapisinda yaris1 geride tamamlayabilirler. Bu sebeple firmalar miimkiin oldugunca
sirket ile dogrudan veya dolayli olarak temas i¢inde olan kisi veya gruplara saglikli

bilgiyi zamaninda ve eksiksiz sunabilmelilerdir.

Kamuya bilgi sunulan temel vasitalar izahnameler, mali tablolar ve 06zel
durum aciklamalaridir.” Izahnameler” e Seri: I No: 26 Hisse Senetlerinin Kurul
Kaydina Almmasma ve Satisina lliskin Esaslar Tebligi’ nin (Hisse Senetleri
Tebligi) 17° nci maddesinin son fikrasinda deginilmis ve su sekilde agiklanmistir; “

.. izahnamenin asgari olarak; ortaklig1 genel olarak tanitici bilgiler ile mevcut ve
satis1 yapilacak sermaye ve paylara, satig esaslarina, mali duruma, faaliyetlere ve
izahnameyi imzalayan kisilere iliskin bilgileri igerecegi ve izahname standartlarinin
Kurul tarafindan belirlenecegi” izahname ve sirkiilerlerin SPK tarafindan belirlenen
standartlara uygun olmasi bilgilerin gercegi diiriist bir sekilde yansitilmasinda ihragg1

ortakligin sorumlu oldugu hitkme baglanmistir.

SPK 1989 yilinda yayimladig1 Seri: XI, No: 1 sayili” Sermaye Piyasasinda
Mali Tablolara Iliskin Esaslar Tebligi” ile borsadaki tiim sirketler ve halka acik
anonim sirketlerin uymasi zorunlu mali tablo ve raporlama esaslarini yayimlamistir.
Bu teblig ile tim mali tablolarin icerik ve sekil yoniinden ayni olmasi esast
getirilmistir. Seri: XI, No: 1 sayili Teblig yayima girdigi tarihten itibaren oldukca
yaygin bir alanda uygulanmistir. Enflasyonla biitiinlesmis bir iilke oldugumuz i¢in
mali tablolar 6ziinii koruyamamis ve bu nedenle 31. 12. 2003 tarihli mali tablolardan
baslamak iizere Seri: XI, No: 20 sayili” Yiiksek Enflasyon Donemlerinde Mali

Tablolarin Diizeltilmesine liskin Esaslar Tebligi” uygulamaya girmistir.

Tiim bu yasal diizenlemelerden sonra en son asamada SPK 2002 Kasiminda

Seri: XI, No: 25 Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Tebligi

(Muhasebe Standartlar1 Tebligi) yiiriirliige koymustur. Muhasebe Standartlart Tebligi
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mali tablolar araciligiyla piyasaya sunulan bilgilerin” karsilagtirilabilirlik”

2 2

anlagilabilirlik” ,” gilivenilirlik” ,” ihtiyaca uygunluk” gibi nitelikleri tagimasi

gerektigi lizerinde durmustur.

Izahnamelerden sonra kamuyu aydinlatmanin ikinci araci yukarida da
bahsettigimiz gibi mali tablo ve raporlarin kamuya agiklanmasidir. SPK’ nin mali
tablo ve raporlarin kamuya agiklanmasi ile ilgili Seri: X, No: 16 Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblige (Bagimsiz Denetim Tebligi)
11Kasim 2002 yilinda eklenen 28/B maddesi ile yeniden diizenlenmistir. Bu madde
ile raporlarin bildirilmesinden sorumlu sirket yetkilileri belirlenmigtir. Bu teblig
sitket yonetimlerinin finansal rapor yayiminda gerekli tedbirler almasi ve sirketin

denetiminden sorumlu komitelerle isbirligi icinde olmay1 icermektedir.

Son olarak 6zel durum aciklamalarim esaslarini belirlemek amaci ile Ozel
Haller Tebligi  yaymmlanmistir. Bu tebligin 10. maddesinde 06zel durum
aciklamalrindan sorumlu kisilerin borsaya ve SPK’ ya bildirilmesi ve degismesi

halinde de yeniden bildirim yapilacagi diizenlenmistir.

ii. Bilgilendirme Politikasi
SPK’ nin kurumsal yonetim ilkelerinde yine sirketlerin kamuyu aydinlatmak
icin bir bilgilendirme politikas1 olmasi1 ve bu politikalar gercevesinde kamunun

aydinlatilmasi gerektigi izerinde durmaktadir (SPK, 2005).

Sirketler kamuyu aydinlatmak i¢in bir takim politikalara sahip olmalidir.
Bilgiler kamu ile paylasilirken her tiirlii bilginin aktarilmasi amaglanmali, zorunlu
kamuyu aydinlatmanin yani sira goniillii olarakta sirketin hazir olmas1 gerektigi

vurgulanmaktadir.

SPK tarafindan yapilan Kurumsal Yonetim Uygulama Anketine 248 sirket
katilmis ve bunlarin %77’ sinin yonetim kurulu tarafinda hazirlanan ve genel
kurulda hissedarlarin onayma sunulan” bilgilendirme politikas1” na sahip olmadigi

gozlenmistir. (SPK, 2004).

Hisse senetleri IMKB’ de islem gdren 276 sirket 2004 yilinda uyum raporu

yayinlamis ve bu raporlar neticesinde sdyle bir kaniya varilmistir.
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135 sirketin  (%49)” bilgilendirme politikas1” n1 kamuya agiklamis oldugu,
ancak bunlardan yalnizca 67’ sinin (%24) yeterli igerik ve kapsamda bulundugu, 18
sirketin bilgilendirme politikas1 bulunmus fakat kamuya agiklamamis oldugu,
bilgilendirme politikas1 olusturmayan sirketlerden 111’ inin (%40) bunun gerekgesi
hakkinda herhangi bir aciklamaya yapmadigi, 120 sirketin (%43) bilgilendirme
politikasin1 yiiriitmekle sorumlu kisilerin isim ve gorevlerini kamuya acikladigi,

gorilmistir (www. spk. gov. tr)

Bununla birlikte bilgilendirme politikasina iliskin tek yasal diizenleme gayri
menkul yatirim ortakliklarina iliskindir. Seri: VI No: 11 Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarmna Iliskin Esaslar Tebligi’ nin” bilgi verme ve kamuyu aydinlatma”
bashikli 43° iincii maddesinde 18. 05. 2004 tarihinde yapilan degisiklikle ii¢lincii
fikraya” ortaklik yonetim kurulunun, kamunun aydinlatilmast ile ilgili olarak bir
bilgilendirme politikas1 hazirlayarak genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine
sunmak ve kamuya agiklamak zorunda oldugu, bilgilendirme politikasinin, mevzuat
ile belirlenenler disinda kamuya hangi bilgilerin ag¢iklanacagini, bu bilgilerin ne
sekilde, hangi siklikta ve hangi yollardan kamuya duyurulacagini,  yonetim
kurulunun veya yoneticilerin basin ile hangi siklikta goriisecegini,  kamunun
bilgilendirilmesi igin hangi siklikta toplantilar diizenlenecegini, ortakliga yoneltilen
sorularin yamitlanmasinda nasil bir yontem izlenecegini ve benzeri hususlari
icermesi gerektigi ve bilgilendirme politikasinda bir degisiklik olmasi halinde,
degisiklik yapilan hususlar ve gerekgelerinin yonetim kurulunun onayindan gegtikten
sonra genel kurulun bilgisine sunulacagi ve kamuya aciklanacagi”  hikmii
eklenmistir.

iii. Sermaye Piyasasi Araclarimin Degerine Etki Etme Thtimali Olan

Gelismeler

Sirketlerin sermaye piyasast araclarinin degerini arttirma veya azaltma
thtimali bulunan gelismeleri mevzuatta belirtilen siire igerisinde zaman

gecirmeksizin kamuya duyurmalari gerekmektedir (SPK, 2005).

Yatirim kararlarini ve sermaye piyasasi araglarinin degerlerini etkileyebilecek
her tiirlii bilgi mali tablo donemine bagl olmaksizin aninda kamu ile paylasilmalidir.
Yukarida deginildigi gibi Ozel Haller Tebligi’ nin 5 ve 6. maddelerinde agiklama

yapilmas1 gereken 6zel durumlardan detayli bir sekilde bahsedilmistir.” Ortakligin
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faaliyetlerine iliskin degisiklikler” ,” ortakligin mali yapisina iliskin degisiklikler” ,

idari konulara iligskin degisiklikler” bunlardan sadece bir kagidir.

iv. Finansal Duruma ya da Faaliyetlere Iliskin Mevcut veya Potansiyel
Degisiklikler

Sirketin finansal durumunda 6nemli bir degisiklik olmasi1 durumunda veya
kisa bir donemde 6nemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasi ihtimalinde, yine kamuoyu

ile bu bilgiler paylasilmalidir (SPK, 2005).

Sirketin finansal durumunda veya faaliyetlerinde potansiyel bir degisikligin
olmas1 Ozel Haller Tebliginin 5/h/15 ve 5/e/16 maddelerinde incelenmistir. 1lgili
maddede sirketlerin mali durumunu ve faaliyetlerine tesir edecek 6nemli bir gelisme
olmasi veya kamuya aciklanan bilgilerde bir degisiklik olmast durumunda derhal

aciklama yapilmas1 vurgulanmistir.

v. Kamuya Aciklama Tarihinden Sonra Ortaya Cikan Gelismeler

Eger sirket daha dnce kamu ile bir bilgi paylasmis ve paylasilan bu bilgiler ve
aciklamalarda sonradan bir takim degisiklikler ortaya ¢ikmis ise bu degisiklikler ve
gelismeler zaman kaybetmeksizin kamu ile paylasilmalidir (SPK, 2005).

Firmalar mali tablolar, izahnameler veya 0zel durum agiklamalar1 gibi
araglarla daha once kamuyu aydinlatmis ve ardindan bir degisiklik s6z konusu
olmugsa meydana gelen her tiirlii degisikligi kamuya sunmasi ve bu bilgileri giincel
tutmas1 seffafligin bir geregidir. Ciinkii daha 6nceki sirket yapisi ve isleyisine gore
kisi veya gruplar sirkete yatirim yapmakta ve bir kazan¢ saglama amacindadirlar.
Sirketteki en kiigiik degisiklikler bile yatirimcilarin karar almasinda onemli rol
oynamakta ve bu sekilde firmaya yatirnm yapip yapmamakta belirleyici unsur

olmaktadir.

Ayrica SPK. ¢ nm” izahnamedeki degisiklikler” baslikli 10’  uncu
maddesinde” izahname ile halka aciklanan konulardaki degisikliklerin ilgili
ihraggilarca en ge¢ on giin icinde SPK’ ya bildirilmesinin zorunlu oldugu ve

bildirimin sekil ve esaslarinin Kurul tarafindan belirlenecegi” hiikme baglanmistir.
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vi. Uy” veya” Acikla” Ilkesi
Yonetim kurulunu, sozkonusu prensiplerin uygulanip uygulanmadigini,
uygulanmiyor ise gerekcesini belirtmek zorundadir. Uygulanmama gerekgesini yillik

faaliyet raporlarinda belirtip kamuoyu ile paylasmak durumundadir (SPK, 2005).

Tiirkiye de kurumsal yonetim ilkelerine sirketler tarafindan uyulmasi istege
baghdir. Ancak sirketlerin yillik faaliyet raporlarinda bu ilkelere ne kadar uyuldugu
uyulmadi ise ni¢in uyulmadig1 gerekgeleriyle birlikte aciklanmalidir. Nitekim
Kurumsal Yonetim ilkelerinde yer alan bu zorunluluk SPK’ mnin 2003/62 sayili
Haftalik Biilteni ile sirketlere tekrar hatirlatilmistir.

2004 te sirketlerin sadece (%31) faaliyet raporlarinda kurumsal yonetim
ilkelerine uyup uymadiklar1 hususunda agiklayici bilgi vermektedir. Bu yiizden SPK
10 Aralik 2004 de 48/1588 tarihli karar ile kurumsal yonetim ilkelerine uyumun
kamuya duyurulmasinin zorunlu hale getirmistir, uyulmamas1 halinde ise gerekli

idari ve yasal yaptirimlarin uygulanabilecegi duyurmustur.

Bu baglamda sirketler 2004 yilindan baslamak kaydiyla Kurumsal Yo6netim
ilkelerine uyum raporu yayinlamak zorundadirlar. Bu uyum raporunda kurumsal
yonetim ilkelerine ne kadar uyuldugu eger uyulmadiysa gerekgelerini agiklamak

zorunlulugu vardir.

vii. Kar Dagitim Politikasi ile Tlgili Seffaflik
Sirketlerin faaliyetlerinden elde ettikleri karlar1 bir kar dagitim politikasi
olusturarak faaliyet raporlarinda gosterip bilgilendirme politikas1 ¢ercevesinde kamu

ile paylasilmalidir (SPK, 2005).

Kar dagitimina iligkin olarak SPK’ nun 2006/3 sayili Haftalik Biilteni ile
duyurulan 27. 01. 2006 tarih ve 4/67 sayil1 karar1 soyledir:

e Hisse senetleri borsada islem goren sirketler icin 2005 yilinda asgari kar

dagitimi zorunlulugu uygulamasina devam edilmesine,

e Kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak sirketlerin kar payr dagitim
politikalarma yillik faaliyet raporlarinda yer vermeleri ve bilgilendirme politikasi

cercevesinde kamuya agiklamalar1 gerektigi hususunda bilgilendirilmesine,
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e Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulamasi ¢ercevesinde kar dagitim
zorunlulugunun kaldirilabilecegi dikkate alinarak, 2006 ve izleyen yillara iliskin kar
payt dagitim politikalarinin  yapilacak ilk olagan genel kurul toplantisinda

ortaklarinin bilgisine sunmalar1 hususunda bilgilendirilmesine, karar verilmistir

viii. Etik Kurallar
Rehber sirketlerin yonetim kurullarinin hazirlayip, genel kurulun onayina
sunduktan sonra, kamu ile paylasilacak sirket etik kurallarinin olusturulmasini

ongormektedir (SPK, 2005).

Bu ilke yasal olarak zorunlu tutulmus unsurlar arasinda degildir. Etik kurallar
ile ilgili Sermaye Piyasasi Diizenleme kurulunda herhangi bir diizenleme mevcut
degildir ancak sirketlerin uyum raporunda yer almasi gereken kurallardir. Bu kurallar
sirketin mali tablolarin1 kamu ile paylasirken dogru, tam, anlagilir ve ilgili mevzuata
uyumu ifade eder. Sirketler faaliyetlerini siirdiiriirken kendi belirledikleri etik

kurallara uyarlar.

Uyum raporunda sirket ve ¢alisanlari i¢in etik kurallar olusturulduguna bakilir

aksi durumda ise gerekceli olarak agiklama zorunlulugu getirilmistir.

ix. Yurtdisinda Aciklanan Bilgilerin Duyurulmasi

Eger sirketin yabanci sermaye piyasalarinda sermaye piyasasi araglarina kote
konulmus ise yurt disinda agiklamak zorunda oldugu bilgileri zorunlu olmasa da yurt
ici sermaye piyasalarinda da yurt dis1 borsalarla es zamanli kamuya agiklamalari

gerekmektedir (SPK, 2005).

Yurtdisinda Agiklanan Bilgilerin Duyurulmasi hususu Ozel Haller Tebligi’
nin 5’ inci maddesi (h) bendinin 11, 12 ve 13’ {incii alt bentlerinde diizenlenmistir.
Ilgili maddede Sermaye piyasasi araglarinin yabanci iilkelerdeki borsalarda dahil
islem gormesi i¢in basvuru yapilmasi, basvurunun sonuglanmasi , sermaye piyasasi
araglarinin  islem gordiigi yabancit iilke borsalarinda agiklama yapmasi
gerekmektedir. Ayrica yurt icinde veya disinda sermaye piyasasi araci ihraci,
bunlarla ilgili olarak garanti alinmasi, sermaye piyasasi araglarina veya diger menkul
kiymetlere iliskin faiz orani ve buna benzer hususlarin ortaya c¢ikmasi halinde

aciklanmasi gerektigi diizenlenmis bulunmaktadir.
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X. Aciklanan Gelecege Yonelik Bilgilerin Dayanaklar:

Sirketleri olusturduklari proforma mali tablolar ve raporlar dahil olmak iizere,
gelecege yonelik bilgiler kamu ile paylasilirken, bu tahminler ve bunlarin
dayanaklari, istatistiki veriler hep birlikte kamuya agiklanir. Bu bilgiler abartili
olmamali ve dayanagi bulunmalidir (SPK, 2005).

Tirk sermaye piyasalarinda gelecege yonelik bilgi sunulmasina iligkin
herhangi yasal bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak uluslar arasi literatiirde
birka¢ 6rnek mevcuttur. Amerika ve Kanada da” Yonetimin Faaliyet Sonuglarini ve
Finansal Durumu Degerlendirmesi ve Analizi (Management Discussion and
Analysis of Financial Condition and Results of Operation - MD&A) adiyla bir
diizenleme Ingiltere de Operasyonel ve Finansal Degerlendirme (Operating and

Financial Review — OFR) baglikli raporlar mevcuttur.

Diger taraftan sirketlerin proforma mali tablolar1 sirketlerin gelecekte elde
edebilecekleri potansiyel kazanglardan bahseder. Yine sirket yetkililerinin gelecekle
ilgili beklenti aciklamalar1 da” gelecege yonelik beyanlar  (forward looking
statements)” olarak kabul edilebilir. Basin aciklamalar1 ve Internet yoluyla da
kamuya gelecege yonelik bilgi sunulabilir. Gelecege yonelik bilgiler genelde tahmin
iceren bilgiler olmasi sebebiyle ve bu konuda yasal bir diizenlemenin olmamasi son

derece 6nemli olmasi sonucunu dogurmustur.

xi. Internet Sitesi
Sirketlerin Internet siteleri sirket ile ilgili bilgilerin kamuya aktarilmasinda

aktif olarak kullanilmalidir (SPK, 2005).

Kamunun aydinlatilmasinda sirkete ait web sitesi aktif olarak kullanilmalidir.
Internet sitesinde yer alan bilgiler, yabanci yatirrmeilarin da yararlanmasi agisindan
ayrica Ingilizce olarak hazirlanir.  Sirketin kendi Internet sitesinde yer alan
aciklamalar, mevzuat uyarinca yapilmasi gereken 6zel durum agiklamalar1 yerine
gecmez. Sirket tarafindan kamuya agiklanmis olan bilgilere Internet {izerinden
erisim imkam saglanir, Internet sitesi buna uygun olarak yapilandirilir ve
boliimlendirilir. Internet sitelerinde yayimlanan bilgilerin degistirilmesini énleyecek

giivenlik dnlemleri alinir” (SPK, 2004).
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SPK’ nm 10. 12. 2004 tarih ve 48/1588 sayili kararinda sirketlerin Internet
sitelerine iliskin diizenlemeler yer almaktadir. S6z konusu kararin ikinci maddesinde
hisse senetleri IMKB’ de islem goren sirketlere Internet sitelerinde, ana sayfada bir
link ile ulasilabilen yatirimci iliskileri baslikli bir boliim olusturmasinin ve bu

boliimde asgari olarak;
e Ticaret sicil bilgilerine,
e Son durum itibariyle ortaklik yapisina,
e Son durum itibariyle yonetim kurulu iiyelerine,
e Imtiyazl paylara iliskin bilgilere,
e Esas sozlesmenin son haline
e Son iki yillik faaliyet raporlarina,
e Ozel durum ac¢iklamalarina
e Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’ na

e Son iki y1l i¢cinde yapilan genel kurul toplantilarina iliskin katilanla cetveli

ve toplanti tutanaklarina,

e Vekaleten oy kullanma formuna

Periyodik mali tablo ve bagimsiz denetim raporlarina,

[zahname ve halka arz sirkiilerlerine

Genel kurul toplantilarinin giindemlerine,

Sikga sorulan sorular boliimiine,

e Sermaye piyasast araclarinin degerine etki edebilecek yonetim kurulu
toplant1 tutanaklarina, yer verilmesine tavsiye edilmesine karar verilmistir.

xii. Diger

Sirketler, rehberde belirtilen ve yapilmasi1 gereken agiklamalarla
yetinmeyerek sirketle menfaat iliskisi icerisinde bulunan kisi ve kurumlarin

kararlari etkileyebilecek her tiirlii 6nemli bilgiyi de kamu ile paylasmalidir (SPK,

2005).
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8.2. SIRKET ILE PAY SAHIPLERI, YONETIM KURULU UYELERI
VE YONETICILER ARASINDAKI ILISKILERIN KAMUYA
ACIKLANMASINA ILISKIN ILKELER

Bu alt baslikta, sirket ortaklarinin ortaklik paylarinda veya oy oranlarinda
olusan kayda deger artis ve azalislarda sermayenin dogrudan yada dolayli olarak
%5, %10, %25, %33, %50 ve %66, 67’ sine ulasmasi, agmasi veya bu oranlarin
altina inmesi durumlarn sirket tarafindan Ogrenildigi anda zaman gecirmeksizin

kamuya aciklanir (SPK, 2005: 21. 24).

Ayrica sirketin 6nemli miktarda ticari iliski i¢cinde bulundugu sirketlerin
sermaye piyasalarinda gerceklestirdigi alim ve satim islemlerinin de kamu ile
paylasilmasi gerekmektedir. Yonetim kurulu iiyelerinin, icra baskani, genel miidiir ve
yonetimde séz sahibi olan diger personelin ve sirket sermayesinin %5 ¢ ine sahip
olan pay sahiplerinin sermayesinin %5’ inden fazlasina sahip oldugu veya bu orana
bagli kalmaksizin yonetimin kontroliinii elinde bulundurdugu veya yonetiminde
etkisinin oldugu sirketlerle sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve islemler

kamuya aciklanir (SPK, 2005: 24-26).

Burada amag¢ hem finansal bilgilerin agiklanmasi hem de sirketin miilkiyet ve
kontrol yapis1 ve ticari iliski igerisinde bulunulan 6zel durumlari da kamuyla
paylagmaktir. Bu madde ile alakali herhangi bir diizenleme mevcut olmamakla

birlikte uygulamalarini kontrol etmekte giicliiklerle karsilasilabilir

Bu maddede anlagildig: iizere sirket sermayesinde bir kisi veya grubun pay1
veya oy hakki belli bir oranin iizerine ¢iktiginda veya indiginde bu bilgi kamuoyu ile
paylasilmalidir. Bu ilke Ozel Haller Tebligi’ nin 5° inci maddesinde diizenlenmis ve

sOyle ifade edilmistir.

o Sirketler, sermaye yapisinda, hisselerin sahip oldugu oy haklarinda veya
ana sozlesme ile taninan diger haklarda meydana gelen degisiklikleri veya vekalet
toplanmas1 ya da bir sozlesme nedeniyle veya sair yollarla yonetim kontroliiniin

dogrudan veya dolayli el degistirmis olmast,

e Bir ger¢cek veya tlizel kisinin veya bu gercek veya tiizel kisi ile birlikte
hareket eden diger gergek veya tiizel kisilerin, dogrudan veya dolayli olarak

ortakliktaki toplam oy hakkinin veya sermayenin en az %5, %10, %15, %20, % 25,
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1/3, % 50, 2/3 ve %75 ine veya daha fazlasina sahip olmasi veya ortakliktaki
toplam oy hakkinin veya sermaye payimnin s6z konusu oranlarin altina diismesi,

durumlarinda kamuya agiklama yapma zorunlulugu bulunmaktadir.

SPK’ nin 2004 yilinda yapmis oldugu anket c¢alismasinda yoneticiler ile
onemli ortaklarin hisse senetleri yapmis olduklar islemleri kamuya agiklama orani

%71’ dir.

Ozellikle karmasik grup yapisi biinyesinde yer alan sirketlerin yoneticilerinin,
grup sirketleri ile kendi menfaatleri dogrultusunda muvazaali ekonomik ve mali
iligkilere girerek sirket varliklarin1 bunlara aktarabildikleri goriilmektedir (Pirgaip,

2005: 9).

Yasanan bu suiistimallerin 6nlenmesi i¢in” iliskili taraflarla yapilan iglemler”
konusu daha fazla 6nem kazanmustir. Iliskili taraflarla yapilan islemler sirketlerin
finansal durumu {iizerinde ciddi sonucglar doguracagindan bu tiir islemlerin mali

tablolarda yer almasi ¢ok 6nemlidir.

SPK Kurumsal Yonetim Anketi 2004 sonucunda goriilmiistiir ki grup i¢i ya

da ticari olmayan iligkileri kamuya duyuran sirketlerin oran1 %68 dir.

8.3. KAMUNUN AYDINLATILMASINDA PERIYODIK MALI TABLO
VE RAPORLAR

Kamunun aydinlatilmasinda periyodik mali tablo ve raporlar kisminda,
sirketin finansal tablolarinin ve dipnotlarinin, sirketin gergek finansal durumunu
yansitacak bicimde, faaliyet raporunun ise sirketin faaliyetleri hakkinda her tiirli
bilgiyi elde etmesini temin edecek sekilde ayrintilari ile hazirlanmasi gerektigini

belirtmektedir (SPK, 2005: 26-28).

Sirketin periyodik mali tablolarinda ve raporlarinda yatirimeilarin kararlari
icin 6nem arz eden sirketin faaliyet konusu, sirket faaliyetlerini etkileyebilecek
onemli mevzuat degisiklikleri, kisi ve kurumlarla yapilan yiiksek miktardaki
islemler, sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglarma iliskin analiz ve
degerlendirmeler ayrintilar1 ile yer almalidir. Bu bilgilere sahip bir kisi firma
hakkinda kanaat sahibi olabilir. Aksi takdirde yatirim yaparken biiyiik riskler almig

olacaktir.
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Ulkemizde mali tablolar bagimsiz denetim raporlar1 ile birlikte

yaymlanmaktadir. Bu sekilde kamuoyu eksiksiz, zamaninda ve dogru bilgilere ulasir.

SPK ilkelerinin kamuyu aydinlatma seffaflik ilkesi baghigi altinda incelenen
mali tablolar ve raporlar kisminda onemle {izerinde durulmasi gereken diger bir
hususta yillik faaliyet raporlarinin asgari tasimasi gereken konulardir (SPK, 2005:

27-28). Bunlar;
e Faaliyet Konusu
e Sektor hakkinda bilgi ve sirketin sektor icindeki yeri

e Finansal duruma ve faaliyet sonuglarina iligkin yOnetimin analiz ve

degerlendirmesi

e Ic kontrol sistemi ile bu sistemin saglikli olarak isleyip islemedigine iliskin

yonetim kurulu beyani
e Bagimsiz denetim kurulusunun sirketin i¢ kontrol sistemi ile ilgili goriisi
e Derecelendirme kuruluglarinin degerlendirmesi
e Faaliyetlerle ilgili 6ngoriilebilir risklere iliskin detayli agiklama

e Son bir y1l iginde grup i¢indeki sirketler ve diger iliskili kisi ve kurumlarla

yapilan 6nemli tutardaki islemlerin analizi
Yine ayn1 maddenin alt boliimlerinde ;

e “ Yonetim kurulu iiyelerinin, yoneticilerinin ve sirket sermayesinin
dogrudan veya dolayli olarak en az %5’ ine sahip olan pay sahiplerinin,
sermayesinin %5’ inden fazlasina sahip oldugu veya bu orana bagli kalmaksizin,
yonetim kontroliinii elinde bulundurdugu veya yoOnetiminde etkisinin oldugu

sirketlerle, sirket arasindaki ticari ve ticari olmayan is ve islemler,”

e “ Yonetim kurulu tyeleri ve yoneticilerin; Ozge¢misleri, gorev ve
sorumluluklari, sirket disinda yiiriittiikleri gorevler ve miinhasiran bu konuda sirketce
belirlenen kurallara uyulup uyulmadigi, bagimsiz ydnetim kurulu iyelerinin
bagimszilik beyani, ddenen bireysel iicret, ikramiye, diger menfaatler ve bunlarin

belirlenmesindeki kriterler ile kurumsal yonetim komitesi tarafindan yapilan
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performans degerlendirmesi, sirket sermayesinde pay oran ve tutarlari, s6z konusu
kisiler ve sirket arasinda yapilan iglemler, ellerinde bulunan sirkete ait sermaye

piyasasi araglari, sirketin faaliyetleri ile ilgili olarak hakkinda agilan davalar”
e “ Organizasyon, sermaye, ortaklik yapisi ve yonetim yapisi degisiklikleri”

e “ Sirketin gercek kisi nihai hakim pay sahibi dolayli ve karsilikli istirak
ilikilerinden arindirilmak sureti ile gosterilen ortaklik yapisi tablosu” na ait

hususlara yer verilebilir.

OECD’ nin kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda da yukarida agiklanan
ilkenin kamuya agiklanmasi gereken hususlardan biri oldugu belirtilmis” faaliyetlerle
ilgili ongoriilebilir risk faktorleri” ise sektdre ya da cografi alana 6zgi riskler, faiz
ya da doviz kuru riskleri dahil piyasa riskleri, tiirev ara¢ alim satimi1 ya da bilango
dis1 islemlerden kaynaklanan riskler ve ¢evreye iliskin yiikiimliiliikklere bagl riskler
olarak sayilmaktir. Ayrica sirketlerden bu risklerden ongorebildiklerini ya da risk
yonetimi ic¢in gerekli sistemleri kurup kurmadiklarini agiklamalar1 istenmektedir

(OECD, 2004).

8.4. TICARI SIR KAVRAMI VE ICERIDEN OGRENENLERIN
TICARETI

Ticari sir niteligindeki bilgilerin belirlenmesinde, sirketin seffaflig1 ile
cikarlarmin korunmasi arasinda bir dengenin gozetilmesi gerektigi vurgulanmistir

(SPK, 2005: 29).

Tavsiye niteliginde olan bu ilkenin baglayiciligi bulunmamaktadir. Sermaye
piyasalarinda™ ticari sir” tanimina iliskin herhangi bir mevzuat bulunmamaktadir.
Sirketleri” ticari sir” kapsaminda degerlendirilebilecek bilgilerini kamuya agiklamak
zorunda birakip rakipleri karsisinda gii¢ duruma diisiiriilmemesi i¢in” ticari sir”

kavraminin kapsamina iligkin bir diizenleme yapilmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Ticari sir niteligindeki bilgiler; mevcut durum itibariyle veya potansiyel
ticari degeri olan ve {giincli sahislar tarafindan bilinmeyen, normal yollarla
ulagilmas1 miimkiin olmayan, bilgi sahibinin gizliligi korumay1 diisiindiigii bilgiler

olarak tanimlanmaktadir.
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Iceriden &grenilen bilgilerin kullanilmasi, paydaslara ve sirketin finansal
durumuna ve itibarina zarar verme ihtimalinden dolay1 igeriden bilgi 6grenmeye ve

kullanmaya bir takim sinirlamalar getirilmelidir.

“ Jcerden Ogrenenlerin ticareti” SPK m 47A/1° de tammmlanmistir. S6z
konusu maddeye gore” sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, heniiz
kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya iiclincli kisilere menfaat saglamak
amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini
bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek icerden
Ogrenenlerin ticareti” dir. Maddenin devaminda da” bu fiili isleyen ... ihraggilarla,
sermaye piyasasi kurumlarinin veya bunlara bagli veya bunlara hakim isletmelerin
yonetim kurulu bagkan ve iiyeleri, yoOneticileri, denetgileri, diger personeli ve
bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi
olabilecek durumunda olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan veya dolayl
olarak bilgi sahibi olabilecek durumundaki kisiler” e verilebilecek cezalar

diizenlenmistir.

Buna gore sermaye piyasasit araclarinin degerini etkileyebilecek heniiz
kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya iiclincli kisilere menfaat saglamak
amactyla kullanarak, sermaye piyasalarinda iglem yapanlar arasinadaki firsat esitligi
bozacak sekilde mameleki bir yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek” Igerden

Ogrenenlerin ticareti” dir. (Tezcanli, 1996: 14)

Icerden Ogrenenlerin ticareti ile firsat esitlifini bozucu olaylarin meydana
gelmemesi i¢in bilgisel avantaji bulunabilecek sahislarin alim satim faaliyetlerini
cesitli standartlara baglamak, bilgi dagilimini gelistirip etkinlestirmek, kamuyu
aydinlatma zorunlulugu getirmek,  iliskin standartlar belirlemek 6nem arz

etmektedir.

8.5. KAMUYA ACIKLANMASI GEREKEN ONEMLIi OLAY VE
GELISMELER

Kamuya agiklanmasi1 gereken onemli olaylar ve gelismeler basligi altinda
sirkette bir takim 6nemli durumlar meydana geldiginde , bu durum sirketin finansal

durumuna ve faaliyet sonuclarina etkileri oldugunda etkisi ile birlikte derhal kamuya
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aciklanmasi gerekmektedir denilmektedir (SPK, 2005: 30). Bunlara kisaca altta

deginilecektir

e Sirket aleyhine veya lehine Onemli tutarlarda bir davanin acilmasi
durumunda veya daha 6nce agilmis olan bir davanin karara baglanmasi durumunda
sirket yetkilileri bu durumu derhal menfaat sahipleri ve kamu ile paylagsmak

mecburiyetindedirler.

e Eger sirket faaliyetlerinin bir boliimii veya tamami sirket disindan kisi
veya kuruluslarca yerine getirilmesi hususunda bir anlasma yapilmast durumunda da

bu husus kamuya agiklanacak durumlardan biridir.

e Sirket alacaklarin 6nemli bir boliimiiniin tahsilinin siipheli hale gelmesi

durumunda da yetkililer bu bilgiyi kamu ile paylasmak durumundadirlar.

e Ana sirkette, istirak/bagl sirketlerde ve miisterek yonetime tabi sirketlerde
yonetim ve sermaye iligkisi bakimindan sirkette dnemli degisiklikler meydana gelir

ise bununda kamu ile paylasilmasi1 gerekmektedir.

e Sermaye piyasasi araglarinin kayda alinmasindan sonra halka arzindan
once kamuya aciklanmis olan bilgilerde bir degisiklik olmasi veya yeni bir

gelismenin ortaya ¢ikmasi sirketlerin kamu ile paylagmasi gereken bir diger husustur.

e Sirketin son 5 isgiinii icinde hisse fiyatinda %25’ ten fazla azalis veya artis
olmasi1 durumunda sirkette 6nemli bir degisiklik meydana geldigini gdsterir ve bu

hususu da kamu ile paylasmak gerekmektedir.

e Sirketin Oncelikli nitelendirdigi  faaliyet konularinda herhangi bir

degisiklik vuku bulur ise kamu ile paylagsmak gerektigi diigiiniilmektedir.

e Bagimsiz denetim sirketinin degismesi veya gorevden cekilmesi, bagimsiz
denetim s6zlesmesinin feshi gibi durumlarda bu hususunda kamu ile paylasilmasi
gerektigi SPK’ nin Kamuya agiklanmasi gereken 6nemli olaylar kisminda yer

almaktadir.

e Sirket 6zel durum aciklama formlarinda veya diger rapor ve belgelerde
daha 6nce kamuya aciklanmamis esas sézlesme veya i¢ diizenleme degisiklikleri ve

diger maddelerde belirtilen hususlar kamuya aciklanir (SPK, 2005, 30-31).
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9. KURUMSAL Y(")NETiI_Y[ ILKELERININ TURKIYE’ DE
GELISTIRILMESI ICIN ONERILER

Bir sirkette kurumsal yonetim sistemini kurmanin en iyi yolu daha o6nceki
basarili 6rneklerden yararlanmaktir. Orneklerden en iyisini secersek daha basarili
oluruz demektir. Bunun i¢in bir 6rnekleme (benchmarking) arastirmasinin yapilmasi
ve bununla ilgili tecriibeli danismanlik firmalarindan yararlanmak gerekebilir. Fakat
firma i¢inde sistemi kurmak ve yiiriitmekle gorevli yoneticilerin, uygulamada
karsilasabilecegi sorunlarla ilgili vaka etiitleri ile yetistirilmeleri gerekmektedir

(Aysan, 2007: 273).

Kula Tirkiye’ de kurumsal yonetimin iyilestirilmesine yonelik Oncelikle
azinlik haklarinin iyilestirilmesi gerektigi yoniinde beyanda bulunmustur. Kurumsal
yonetim ilkelerinin gelistirilmesi i¢in gerekli olan Oncelikler Kula tarafindan

asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Bir hisse bir oy ilkesinin zorunlu kiinmasi; Tiirkiye’ de her hissenin bir
oy hakk1 vardir. Fakat Tiirk Ticaret Kanunu bir hisseye birden fazla oy hakki tantyan
imtiyazli hisse senetlerinin ¢ikarilmasina da miisaade etmektedir. SPK da halka agik
sirketlerin oydan yoksun hisse ¢ikarmasina izin vermektedir. Bu iki istisna bir hisse

bir oy kuralinin ihlalidir.

Birikimli oy kullanmimui; Azinlik hissedarlarinin korunmasi agisindan
birikimli oy 6nemli bir yere sahiptir. 1996 yilina kadar bdyle bir uygulama yok iken
2003 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu” nun 2003 yilindaki 4 seri ve 31 No’ Iu
tebligiyle halka agik sirketlerin hem yonetim kurulu hem de denetim kurulu
seciminde bu uygulama hayata gecmistir. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen ve
geemis 2 yil icinde hissedarlarin sayist 500’ {in iizerinde olan firmalar birikimli oy
kullanmak zorundadir. Diger sirketlerin boyle bir zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu
uygulama halka acgik tiim sirketlerde zorunlu olarak kapsar ise azinlik haklarini

giiclendirecektir.

En iyi uygulama kodlari; ihtiyari bir uygulamadir SPK’ nim 2003 yilinda
yayinladigi kurumsal yonetim ilkelerinde yer alan prensiplerin uygulanmasi zorunlu
degildir. Uzun donemde bu ilkelerin halka agik tiim anonim sirketler ig¢in

uygulanmasi zorunlu olmalidir.
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Azinhk hissedar1 kapsaminin genisletilmesi;  Ortaklik oranlar1 toplam
%10’ un iizerinde olan azinlik hissedarlarin1 Tiirk mevzuati korumaktadir. SPK bu
aran1 %5’ indirmistir. Bu oran biitiin sirketleri kapsamasi agisindan daha kii¢iik

olabilir.

Seffafhik;  Seffaflik Tiirkiye’ de kurumsal yonetim yapisinin yerlesmesi

acisindan ¢ok dnem arz etmektedir.

Piramit yapilarin 6neminin azaltilmasi; Piramit ortaklik yapisi kita
Avrupa s1 ki Tiirkiye de dahildir kurumsal yonetim uygulamalarinda azinlik
hissedarlarinin somiiriilmesinde sik¢a kullanilan bir yontemdir. Rekabetin artmasiyla
birlikte piramit yapilar etkinligini azaltacaktir. Ayrica opsiyon moniisii uygulamasina
gecilmesi. politik  kayirmaciliin - sona erdirilmesi ve insan sermayesinin
giiclendirilmesi Tiirkiye de kurumsal yonetimin gelistirilmesine sebep olacaktir

(Kula, 2006: 174-178).

Bir¢ok alanda eksikligimiz bulunsa da iilkemizde son yillarda kurumsal
yonetim alaninda birtakim gelismeler olmustur. Halka agik ve borsaya kayith
sirketlere finansal bilgi agiklama ve denetim diizeni getirilmistir. Sirketlerimiz ii¢
ayda bir finansal raporlar1 denetlenmis olarak kamu ile paylagsmakta ve uluslararasi

alanda kabul gérmiis denetim yontemleriyle denetlenmektedir (Aysan, 2007: 274).

Anonim ortakliklarin yapilari, bor¢lanma sinirlart seffaf olmasi, hakim
ortaklar ve sirket yoneticilerinin hesap verilebilirligi, kiigiik ortaklarin hak ve
cikarlarinin korunmasi konusunda gelistirilecek hukuk kurallar1 kurumsal yonetim
alanindaki gelismeleri hizlandiracaktir. Ayrica bankalar ve 6teki kuruluslar disindaki
konularda c¢alisan sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarimin faaliyete
gecirilmesi, kayit disilik ve vergileme ile iligkileri konusunda kamu kurumlarinin
yapacagl mevzuat calismalarnt  kurumsal yonetim uygulamalarina canlilik

kazandiracaktir (Aysan, 2007: 275).
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SONUCLAR VE ONERILER

Kiiresellesme ile birlikte sirketlerin ve hiikiimetlerin sermaye ¢ekme cabasi
artan rekabet ile paralel olarak artmistir. Sirketler ve hiikiimetler kendilerini cazip
gostermek ve hayatlarimi siirdiirebilmek i¢in yOnetim kalitelerini sorgulamis ve
kendilerinin yatirimlar i¢in giivenli bir liman olduklarini kanitlamaya c¢alismiglardir.
Ozellikle son yillarda yasanan finansal krizler ve skandallar yatirimeilar
yatirimlarini yaparken daha giivenli, kurumsal yapisin1 tamamlamis, seffaf sirketleri
aramaya sevk etmistir. Diinya sermaye piyasalarinda yasanan bu gelismeler kurumsal
yonetimi ve kurumsal yonetimin bir ilkesi olan seffafligin 6nemini her gecen giin

daha fazla arttirmaktadir.

Sirketler devletin yetkili mekanizmalar1 tarafindan konulan kurallar,
kanunlar, tiiziikler kisacasi biitlin mevzuata uymakla yiikiimlidiirler. Bunun yani
sira sirketlerin hissedarlarina, c¢alisanlarina, sirketle dogrudan veya dolayli iletisim
icerisinde bulunanlara karsida bir takim sorumluluklar1 vardir. Kurumsal yonetim
ilkelerinin diinyada OECD tarafindan Tiirkiyede de buna paralel olarak SPK
tarafindan yayimlanmasi yukarida bahsettigimiz sirketin i¢ ve dis g¢evreye karsi
sorumluluklarin1 bir nevi formiile etmis ve sirketlerin basvuracaklari rehber

durumuna getirmistir.

OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri de tezde bahsedildigi gibi sadece
operasyonel ve finansal sonuglarla ilgili degil, ayn1 zamanda ortaklik yapisi, yonetim
kurulu tiyeleri ve bunlara saglanan mali haklar, yonetim ve i¢ kontrol yapisi ile ilgili

konularda dogru, zamaninda ve eksiksiz agiklama yapilmasini ister.

Kurumsal yonetim ilkeleri son 10 yilda bir ¢ok iilkede ve bir ¢ok kurumda
uygulanmis ve gilinlimiizde bu ilkeleri benimsemeyen veya uygulamayan iilke ve
halka ac¢ik anonim sirket cok az sayidadir. Kurumsal yonetim kavrami bugiin artik
sermaye piyasalarinda seffafligin gelistirilmesinde ¢ok 6nemli bir olgu durumuna
gelmis ve uluslar arasi arenada kabul gormiis kurumsal yonetim yaklasimlarinin

tamaminda seffaflik ve kamuyu aydinlatma esas kavramlar olarak yerini almistir.

Sirketler hakkinda eksiksiz, nitelikli, tam ve ulasilabilir bilgiye sahip olma

anlamina gelen seffaflik kurumsal yonetim ilkelerinin en Onemli unsurudur.
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Seffaflikla birlikte giiniimiizde yatirimcilar yatirim yapmaya karar verecekleri zaman
sirketlerin finansal performanslarinin yani sira onlarin sirket yapisini, kurumsal
yonetim uygulamalarini ve bu uygulamalar1 ne kadar hayata gegirdiklerine dair
bilgiye sahip olmayr da istemektedirler. Yani artik talep edilen bilgi c¢itasi
yiikselmistir. Glinlimiiziin rekabet¢i piyasa ortaminda firmalar eger yatirnm ¢ekmek

istiyorlarsa talep edilen bilgiyi karsilamak durumundadirlar.

Giliniimiizde seffaflik ve kamuyu aydinlatma sermaye piyasalarindaki énemi
dolayisiyla yeni bir takim tebligler hazirlanmis veya mevcut tebliglerde
diizenlemelere gidilmistir. Bu sekilde amag¢ yatirnmcini ihtiyag duydugu bilgiyi
dogru, zamaninda, kisilerin zamaninda bilgilendigi bu sayede yatirimcinin

maksimum diizeyde korundugu bir sermaye piyasasi olusturulmaya ¢alisilmaktadir.

Kisaca sermaye piyasalar1 kaliteli bir kurumsal yonetime ve sirketler

hakkinda giivenilir bilgilere ihtiya¢c duymaktadir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri 1999 yilinda yayimlanan OECD Kurumsal
Yénetim ilkelerinin yayimlanmasiyla benimsenmis Tiirkiye’ de ise buna paralel
olarak SPK tarafindan 2003 yilinda yayimlanmis daha sonra yasanan gelismeler

2

dogrultusunda Subat 2005’ te revise edilmistir.” Pay Sahipleri” ,” Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik” ,” Menfaat Sahipleri” ve” Yonetim Kurulu” olmak tizere
dort temel boliimden olusan ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanmast zorunlu
degildir. Diger taraftan hisse senetleri borsada islem goren sirketler i¢in bu ilkelerde
yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmadi ise buna iligskin
gerekceyi agiklamaya yillik faaliyet raporlarinda yer verilmesi ve ayrica kamuya

aciklanmas1 zorunludur.

Yukarida ifade edildigi lizere her ne kadar kurumsal yonetim ilkelerine
sirketler tarafindan gdsterilen uyum ihtiyari olsa da aslinda bu bir nevi kismi
zorunluluktur. Ciinkii hisse senetleri borsada islem goéren sirketler yillik faaliyet
raporlarinda bu ilkelere uyup uymadiklarini, uymadiklart takdirde buna iliskin

nedenleri gerekgeli olarak belirtmek zorundadir.

Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ nden kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi
yukarida belirtildigi gibi SPK tarafindan bir takim diizenlemeler yoluyla sermaye

piyasalarina sirketler i¢in zorunlu hale getirilse de, s6z konusu hiikiimler Tiirk
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Ticaret Kanunu’ na tabi sirketler icin tavsiyeden oOteye gitmemektedir. Sirketler
gerek ticari sorumluluk gerekse sosyal sorumluluklarinin geregi olarak herhangi bir
yasal diizenleme olmaksizin da seffaf, dogru, giivenilir, kaliteli, muhasebe ve
raporlama sistemine uygun faaliyette bulunmalar1 gerekmektedir. Yani seffafligin
saglanmasi i¢in hem mevzuatin gerekleri yerine getirilmeli hem de goniillii olarak

sirket tarafindan bir takim diizenleme yoluna gidilmelidir.

Tirkiye’ deki sermaye piyasasina dair kurumsal yonetim ve seffaflik
caligmalar1 bizlere seffafligin yeteri diizeyde olmadigin1 gostermis ve bu yonde daha
ciddi adimlar atilmasi gerektigini gostermistir. Tiirkiye Kurumsal Yonetim

derneginin yaptig1 calismanin neticesinde de bunu gérmek miimkiin olmaktadir.

Kurumsal yonetimin en temel ilkelerinden biri olan kamuyu aydinlatma ile
ilgili olarak yapilan bir arastirmada isletmelerin tamamina yakimi (%97), bu
konudan sorumlu, imza yetkisine haiz sadece iki yonetici bulunduruyor olmasi iyi
bir durum olmakla birlikte miinhasiran kamuyu aydinlatma ile gorevli personel
istthdami1 konusunda bu oran %68’ e diismesi konuya yeterince 6nem verilmedigini
gostermektedir. Halbuki sirketler bununla ilgili biinyelerinde ayr1 bir birim
olustururlarsa kamuyu aydinlatma daha hizli ve yerinde olacaktir. Isletmelerin
sadece %31’  inin faaliyet raporlarinda kurumsal yonetim ilkelerine uyup
uymadiklar1 konusunda bir bilgi vermesi ayr1 bir handikaptir. Ayrica sirketlerin
bliylik bir kisminin (%84) kendilerine ait internet siteleri olmasina ragmen

kamuoyuna igerik yoniiyle yeterli bir hizmet sunamamaktadirlar.

Calismanin ilk bolimiinde Kurumsal Yonetimin sermaye piyasalarinda
onemli bir yer almasinin nedenleri iizerinde duruldu. Ayrica yagsanan finansal
gelismelerin sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerini uygulamaya geg¢irme siireci
detaylart ile ele alindi. Daha sonraki bdliimde ise” kamuyu aydinlatma seffaflik”
ilkesinin 6nemine deginildi. Kurumsal yonetim rehberinin” kamuyu aydinlatma ve

seffaflik” boliimiinde yer alan ilkelerden;
o Kamuyu Aydinlatmadan Sorumlu ydneticiler
J Oy Soézlesmeleri

J Faaliyet Raporlarinda Seffaflik
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. Ticari Sir Kavrami
o Miilkiyet ve Kontrol Konularinda seffaflik

J Bilgilendirme Politikast olusturulmasi ile ilgili konularda detayli

olarak acgiklanmuistir.

Kurumsal yonetim kavraminin 6nemi her gecen giin artmaktadir. Fakat sirketlerin bu
ilkelere uyumunun arttirilmasi i¢cin  mevcut standart 6lgiitlerin gelistirilmesi yani
kurumsal yonetimin derecelendirilmesi gerekmektedir. SPK’  nin diizenlemis
oldugu” Kurumsal Yonetim Uyumu Derecelendirilmesi” konusu Tiirk sermaye
piyasalart icin olduk¢a yeni konudur. Tiirk sermaye piyasalarinin gelismesi ile
birlikte kurumsal yonetim uyum derecelendirmeleri olgusu kurumsal ydnetim

ilkelerinde istenilen uygulama diizeyine ulagmasi i¢in katki saglayacaktir.

Tiirkiye’ deki sirketlerin biiylik cogunlugunun aile sirketi olmasi dolayisiyla
kurumsal yonetim ilkeleri ve dogal olarak da seffaflik istenilen diizeyde
saglanamamigtir. Sirketler kurumsal yonetimin sirkete ek bir ylik getirecegini
diisiindiiklerinden gereksiz bir diizenleme oldugunu diistinmektedirler. Calismanin
bazi yerlerinde kurumsal yonetimin getirecegi maliyetin elde edilecek kazangtan
yiilksek olmamasi1 gerektigi hususuna deginilmistir. Eger iilkelerdeki diizenleyici
kurumlar kurumsal yoOnetimin uygulanmasi sonucu elde edilecek kazancin
maliyetinden yiiksek oldugunu etkileyici bir sekilde agiklayabilirlerse kurumsal
yonetim ve bileseni olan seffafligin iilke genelinde uygulanmasi kag¢imilmaz

olacaktir.

Mevcut Tiirk hukuk sistemi genel olarak yeterli olmakla birlikte bir takim
yasal diizenlemeler yapilirsa kurumsal yonetim ilkelerinin ve seffafligin artmasina
yardimer olacaktir. Tirk hukuk sisteminde sermaye piyasalari ile ilgili mevcut
hiikiimler sirketler tarafindan etrafli bir sekilde incelenir ve uygulamaya konur ise

istenilen diizeyde bir kurumsal yonetim anlayisina sahip olunacagi diisiiniilmektedir.

Yukarida sayilan ve gelistirilmesi diisiiniilen hususlar sadece yasal bir takim
diizenlemeler ile giderilmeyecektir. Bu noktada sirket hissedarlarinin, yoneticilerin,

calisanlarin yani Ozetle sirketle dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunan
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herkesimin kurumsal yonetime ve Ozellikle seffafliga gereken Onemi vermesi

gerekmektedir.

Sonug olarak Tiirk sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirketler globallesen
diinya ile birlikte rekabet¢i bir ortamda hayatta kalip, sirketlerine yatirim
yapilmasint arzu ediyorlarsa kurumsal yonetim ilkelerini uygulamali ve artan
seffaflik taleplerine cevap vermelidirler. Aksi halde degisen ve gelisen diinya
sermaye piyasalariyla esdeger bir yapiya kavugsmasi ve kirillgan olan sermaye
yapisin1 giiclendirmesi giiglesecektir. Bu hususla ilgili ikinci boéliimde bir dizi

tavsiyelerde bulunulmustur.
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