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ONSOz

Gunumuzde ulkelerin ekonomilerinde 0Ozelt@gkn a&irliginin artmasiyla
birlikte ekonomik bgari da blyuk o6lcide 6zel sektoriin ve dolayisgyiletlerin
basarisina dayali hale gelgtir. Uluslararasi fon yoneticileri, geinekte olan
Ulkelere veya bu Ulkelerde faaliyet gostekaketlere yatirnm yaparken, finansal
performans kadar Kurumsal Yorggtn uygulamalarinin kalitesini de gozetir hale
gelmistir. Kurumsal Yodnetim kalitesinin ytuksek olmasi, uluslararasi sermaye
piyasalarina entegrasyonunglsamasi, bu yollsirketlerin sermaye maliyetinin
distrdlmesi, finansman imkanlarinin ve likiditenin raesi ve sermaye
piyasalarindan daha fazla fon gemmasi anlamina gelmektedir. Bu durum
Kurumsal Yonetime iliskin islev ve calsmalarin bilimsel bir yaklgamla ele
alinmasi zorunlulgunu ortaya koymaktadir.

Sirketlerin  piyasalara, bulunduklari sektére ve pazamiterilerine,
calsanlarina ve topluma guven verebilen bir yapida olheaefi Kurumsal
Yonetisimin seffaflik, adil olma, hesap verebilirik ve sorumild ilkeleri
cercevesinde mumkinddr. Bu amacla spabida, gletmelerin - Kurumsal
Yonetisime baks acilari Turkiye’de gosterge nitgli tasiyan SPK Kurumsal
Yonetisim Prensipleri temel alinarak inceleynvie konuyla ilgili olarak hizmet ve

imalat sektoriinde agarma yapilmgtir.

Calsmanin, sirketlerin Kurumsal Yoneg§im sirecine ikkin calsmalari
bilimsel ve sistematik bir yakjanla ele almalarina vesletmelerde Kurumsal

Yonetisim anlaysinin islerlik kazanmasina katkida bulunmasini dilerim.

Bu cakmanin gerceklgiriimesinde katkilarindan dolayi gerli hocam Sayin
Prof. Dr. Nurullah GENC’ e bana vepiiemek ve givenden dolay! ¢cokse&kur

ederim.

Argtirma verilerinin toplanmasina katkida bulunan, aatarini ayiransietme

yoneticilerine tgekkir ederim.

Kocaeli, Eylul 2008 Saadet Ela PELENK
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OZET

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Vekalet

teorisi,is Ahlaki, Payda Teorisi

Kurumsal YoOnegim, sirketlerin yonetim ve kontrol sistemlerinin; saydam
gorandr, tutarll ve hesap verebilir nitelikte olma&esinden hareketle finansal
piyasalara, caanlarina, tedarikcilerine, ngierilerine ve topluma gilven
vermesinin sglanmasidir. Kurumsal yonetin anlaysi ile sirketler, kendi
sorumluluklarinin  bilincinde verimliliklerini dolagiyla ortaklarinin elindeki
hisselerin dgerini de artirir ve bu slrecte skide bulunduklar tim ki ve
kuruluslarla olan ilgkilerini yasalara ve ahlaki derlere uygun yaratdrler.
Gunumiuzde yandiydonetim ve denetim politikalari sonucu gdm ABD’de Enron
ve WorldCom,Italya’da Parmalat, Hollanda’da Ahold ve Cin’de ‘jaangxia
sirket skandallari, finans piyasalarinin entegrasyoeticesinde ortaya ¢ikan global
finansal krizler, globallgne dolayisiyla uluslararasi sermaye hareketlerinin
hareketlilik kazanmasi, 1980l yillardan itibaregayginlgan 06zellgtirme

uygulamalari tum diinyada Kurumsal Yogeetin 6nem kazanmasini@amistir.

Calsmada, Kurumsal Yoneimin buyuk olcekli sirketler icin 6nemi
vurgulanmg, Kurumsal Yonetimilkeleri ve sireci tanitilngi ve Tirkiye de
sanayilgmenin en ygun yaandg! yerlerden biri olan Kocaeli ili ve ¢evresindeki
Biyiik Olcekli Sirketlerin Kurumsal Yonegime baks acilari SPK Kurumsal
Yonetim Prensipleri temel alinarak sgtalmistir. Arastirmanin temel problemi
“Kocaeli ili ve cevresindeki Buyik OlcekISirketlerin Kurumsal Yonegim

Bilincinin Olgiimil” olarak ortaya konmgur.

Argstirma verilerinin toplanmasinda anket yontemindaydalaniimg ve elde
edilen veriler anova ve faktor testine tabi tutugton. Bu amacla 6érneklem imalat
ve hizmet sektdriinde faaliyet gosteren buyuk Olcekliz dokuz gletmeden

olusmustur.

Vi



Calsmanin sonucunda, Kurumsal Yoénetiitkelerini yerine getirecek bazi
niteliklerde eksiklik olmakla berabaiirketlerin buydk bir béliminin Kurumsal

Yonetisim Prensiplerine uyumlu gorundukleri tespit editimi

vii



ABSART

Key Words: Corporate Governance, Corporate Governance ResjldgsiProxy

Theory, Business Ethics, Stakeholders Theory.

Corporate Governance provides to being gaméidence to financial markets,
personals, manufacturers, talents and society geaest, visible, consistent and
giving account to companies with principles of sparent, visible, consistent and
accountable. According to this comprehension, congsa know their
responbilities toward to their benefit owners. mpanies try to increase their lots
value being suitable to lows and ethics values. [abedays, because of wrong
management and control politics that Enron,Wondcm U.S.A.,Parmalat in
Italy,Ahold in Holland and Yanguangxia Companiearslals and financial crisis
result of consolidation of financial markets,winginof internetionalcapital
movements,diffusing practise of specializing of pamies provide that Corporate

Governance be important in the world.

In this study the importance of Corporate &oance has been emphasized.
The principles of Corporate Governance and probes® been introduced and
corporate corporation’s which in manufactured goadd service sector adaption
to corporate governance principles was studied diyng reference of “SPK
Corporate Governance Principles” in region whicé thost become industrilized
place of Turkey which name is Kocaeli. The primanoblem is search for
feasibility of corporate governance in corporatemtporations and emphasize

absent sides in adaption to Corporate Governance.

In this research, the data was collected byhilp of poll method. The content
of the data were analyzed with spss program usmogaand factor analyzies. For
that reason, the samples were chosen from bigdstliey nine organizations in

the manufactured and service sectors.

viii



At the end of the study, it has been examitiext corporated corporations
seemed compatible with the needs of corporate gawee, but some
gualifications, which were necessity in corporateveynance, were absent.

Generally in corporated corporations this abser@saing tried to complete.



a.g.e.
ABD
A.S.
CEO

CSR

IMKB
OECD
S.

S.S.

p

r

sd

KOSGEB

SPK
TKYD
TUSIAD

TTK

KISALTRLAR

:Adi Gecen Eser

: Amerika Birlgik Devletleri

: Anonim Sirket

: Chief Executive Officeri¢ra Kurulu Bakani)

: Corporate Governance Responsibility

(Kurumsal Sosyal Sorumk)l

. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
- Iktisadiisbirligi ve Kalkinma Orguiti
:Sayfa
:Sayfalar Arasi
: Anlamlilik Diizeyi
. Korelasyon Katsayisi
: Serbestlik Derecesi

. Kigiik ve Orta Olgekli Sanayi Ggtirme ve Desteklemidaresi

Bkanligl

: Sermaye Piyasasi Kurulu
. Turkiye Kurumsal Yonetim Derrge
: Turk Sanayicileri vds Adamlari Derngi

: Turk Ticaret Kanun



TABLAR

Tablo 1.3.1.1.1. Vekalet Teorisinin Temel Noktalati................... 17
Tablo 1.3.5.1.1. Kronolojik Olarak Payddanimlari........................ 46
Tablo 2.1.2.1. Kurumsal Yoneiim Unsurlari ve Sistemleri Arasindaki
Tablo 5.1.1.1. 2008 Yilinda Dinyanin En BulyukigBtmesinin

Gelirleri. .. e 102
Tablo 5.1.1.2. ABD' désci Sayisina Gorssletme Olggi................. 103
Tablo 5.1.1.3. Fransa' dg;i Sayisina Goréletme Olggi............... 103
Tablo 5.1.1.4talya’ daisci Sayisina Gorésletme Olggi................ 104
Tablo 5.1.1.5. Malezya' dagi Sayisina Goréletme Olggi............. 105
Tablo 5.1.2.1. Aralik 2008ibariyle FYYP Kapsamina Alinan Firmalar.. 110
Tablo 5.1.2.2. Kocaeli'nin Yillaitibariyle ithalat —thracati................ 111
Tablo 5.1.2.3. 2008 Yilinda Turkiye’nin En Buyuk ganayilsletmesinin

Saflar ve Bir Onceki Siralamadaki Yerleri................ 112

Tablo 5.1.2.4. Kocaeli ilind# Gayri Safi Yurtici Hasilasiiginde

Sektorlerin Payl.......c.oooviiiiiiiii i 114
Tablo 5.1.2.5. Kocaeli Sanayi Odasi Anket Sonuglari...................115
Tablo 6.1.1. Demografik Bilgiler..........ccovve i b
Tablo 6.2.1.1. Kurumsal Yoneiimin Alt Boyutlart........................ 126

Tablo 6.2.2.1. Kurumsal Yoneiin Faktorleri Arasindaki Farkhliklar... 127
Tablo 6.2.3.1. Kurumsal Yongiin Uygulamalarile Demografik Ozellikler
Arasindakiski..............cooooiiiiii 128
Tablo 6.3.1.1. Kurumsal Yoneitn Uygulamalarinda “Pay Sabhiplerile ilgili
GOBIET .. v oottt 129
Tablo 6.3.2.1. Kurumsal Yo6neiin Uygulamalarinda “Kamuoyunu Aydinlatma
Veeffaflik’ ile Ilgili Gorusler............................. 130

Tablo 6.3.3.1. Kurumsal Yoneitm Uygulamalarinda “ Paydtr” ile lgili
0] 11 P 1 |

Tablo 6.3.4.1. Kurumsal Yonegitm Uygulamalarinda “Yoénetim Kuruluile Ilgili
[0 ] 1T PPN 17

Xi



GIRIS

2000'li yillarin bainda gerceklgen krizler hem dinya piyasalarinin hem de
sirketlerin kendilerini guivende hissetmelerine dasaemutur. Bu givensizlik
ortaminin sonunda Bayan yeni arayl slireci Kurumsal Yonaim kavraminin

sekillenmesine ve 6n plana ¢cikmasina olanafasaistir.

Kurumsal Yo6negimin mevcut yonetim yapisinda yargttien buayuk farklar,
birliktelik ve katilim kavramlarinin bikenleridir. Klasik yonetim yapisindgrketi
kuran ile ybnetenin ayni insan olmasi s6z konusoykieketlerin hizli gelgimi
kurucu sermayedar pozisyonuyla yonetici pozisyonlayrilmasina ve birlikte
yonetmek kavraminin ortaya gkna neden olmgiur. Kurumsal Yonegim
kavrami, belli bir birimin dier birimleri yonettgi yonetim kavraminin i¢egini

degistirerek kavramin icine ilegim, etkilesim ve birlikte yonetimi eklenstir.

21. yuzyillda pazar yapisini gigiren kiresellgme, rekabet ve teknolojik
artslar sonucundssirketler sadece ulusal pazar ve sermaye ile yetimeaye
baslamistir. Uluslararasi sermayeye ve pazarasmknin birtakim standartlari
yerine getirmek anlamina geddi ginimuzde, sirketlerin de bu standartlar
yakalamak icin kendi iclerinde @giklikler yapmalari zorunluluk olarak ortaya
cikmistir. Sirketlerin gelsimi ve buydmesi sonucunda ortaya cikangigiglik
ihtiyacina kurumsal yonegtm cevap verngtir. Sermaye arjina ve rekabet
ortaminda var olabilmek icin belli hiz ve esngklyakalamaya ihtiya¢ duyan
sirketler, gelgsmelerine devam edebilmek adina yeni ortakliklaratuknsal ve

bireysel yatirimcilara ihtiya¢ duyngardir.

Kurumsal Y6negim temelde glven Gzerine kurulu bir perspektitiurumsal
yonetim kavramigirketlerin seffaflik, adil olma, hesap verebilirlik ve sorumbil
ilkeleri cercevesinde faaliyet gosterebilmelerimglamaya yonelik ve 6zellikle
ABD’de yasanansirket skandallari sonrasinda tium dinyada gindenhen dar
kavramdir. Yakin tarihlerde yanan Enron, WorldCom, Global Crossing, Tyco vb.

sirket skandallari s6z konusirketlerin paydalari bata olmak Uzere butin ilgili



taraflarini buyuk zararlargstatms ve finans piyasalarini sarsarak tedirgin gtimi
Dunyada yakin gecste yganan krizlerden hemen sonra ABD’desgaan bu
olaylar 2002 yilinda Sarbanes-Oxley yasasinin ¢sknt& sonuclanmgtir. Bu yasa,
ana ilkeleriyle denetim konularini kapsamakla kidj yasada kurumsal yonetim
kurallarina da yer verilmgiir. Avrupa Birligi de yetkili gizlardan Sarbanes-Oxley
yasasinin getirgi kurumsal yonetim, denetim ve muhasebe standartlgtirekli

desteklediini vurgulamsgtir.

Tarkiye'de ise “Kurumsal Yoneim yayilimini kolaylatiran temel tetikleyici
yapisal dgisim, krizlerin ekonomi ve sirketler Uzerindeki etkilerinden
kaynaklanmaktadir. 1994 ve 1998’ de iki tane ekakokmiz yasayan ekonomi
2001 kriziyle c¢cok ©Onemli bir sarsintt gams ve bu ekonomik krizin
tetikleyicilerinden en o6nemlisi de bankacilik sektéolmutur. Tarkiye'de
TUSIAD'In  6nculigiinde bglamis olan calsmalarin  sonucunda Kurumsal
Yonetisim Dernei kurulmustur. 2000’li yillarin bainda, Sermaye Piyasamizin
yonetim, gozetim ve denetim Ust otoritesi bu konwdtdukca etkili caymistir.
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurumsal yonetimleliiein olusturulmasinda,
basta 1999 yilinda yayimlanan “Ekonomigbirli gi ve Kalkinma Tekilati (OECD)
Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne iliskin taslak metin olmak uzere, dinyada
benimsenmyi genel esaslar cercevesinde ulkemizin kendine dagullarini da
dikkate alarak dinyadaki gghhelere kgut bir yontem izlemi ve 4 Temmuz 2003
tarihli kurul karariyla “Kurumsal Yonetiriikeleri’ni kamuya aciklangtir.

Batin bu bilgilerin siginda, bu ¢admanin birinci bolimiinde, Kurumsal
Yonetisimin tanimi yapilmy, amaci, gletmeler icin énemi belirtilngi Kurumsal

Yonetisimle ilgili kavramlara dginilmistir.

Ikinci bolimde, Kurumsal Yonatme énem kazandiragirket skandallari ve

finansal krizler hakkinda bilgi verilrgtir.

Ucuincti bolumde, Kurumsal Yot ile ilgili tarihsel sirayla ilke ve

raporlara dginilmistir.



Dordincu  bolumde, Kurumsal Yoneth sistemlerinden bahsedilerek,
Turkiye'de yayinlanan TUB\D ve SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri 6zetle

anlatiimstir.

Argtirma bolimind olgturan son kisminda, objektif ve bilimsel bir yontem
Istanbul Sanayi Odasinin 2007 yili 500 g@@&ket listesinde yer alan Kocaeli ve
cevresindeki Buyik Olcekli Sirketlerde Kurumsal YoOnegim bilincinin
Olcilmesine yonelik bir agarmaya yer verilmgtir. Bu baglamda argtirmanin

amaci, 6nemi, yontem ve yararlari anlatgkmn,

Sonuc boliminde ise bu gaia ile varilan sonuclara yer verilgtir.



BIRINCI BOLUM: KURUMSAL YONET 1SiM
1.1. KURUMSAL YONET iSIMIN TANIMI, AMACI VE ONEM 1

1.1.1. Kurumsal Yoénetisimin Tanimi

Kurumsal Yonegimin ilk defa resmi olarak gegii Cadbury Raporunda,
Kurumsal YoOnetiim, sirketlerin yonetimine ve denetimine skin sistem olarak

tanimlanmaktadit.

Yonetim ve denetimden YoOnetim Kurullarn sotudur. Yonetim Kurullari,
tarafsiz ve farkl bakiagilariyla bgimsiz kararlar alabilecek nitelikte tUyelerden
olusmalidir. Yonetim kurulunun misyonu, en yuksek kamarcii olarak kurumu
proaktif sekilde yonlendirmek, uzun vadede hissedarlarinakdiiive kalici dger

sazlamaktif.

Kurumsal Yonegim gorisi, cazu baimsiz yoneticilerden okan bir yonetim
kurulunu destekler. Raridan katilan yoneticileringletmeyi b&msiz olarak

yoneteceklerine inanilmaktadir

Ekonomikisbirligi ve Kalkinma Orgiitii ( OECD) Kurumsal Yongtii; bir
sirketin yonetiminin yonetim kurulu, hissedarlari wBger menfaat sahiplerini
icermekte olup makro ekonomik politikalardan rekathézeyine kadar firmalarin
faaliyet duzeyini bicimlendiren ve ayni zamandaaya® kurumsal diizenlemelere
de dayanan gepbir cerceveyi ele alan bir sistem olarak tanimlat@adr. OECD,
Kurumsal Yo6netimin Kurumsal Yoénetimin ayni zamangeketin hedeflerinin
belirlendii bir yapiyr ortaya koydgunu ve bu hedeflere nasil gilacasinin ve
performansin nasil denetlengiren yollarini gizdgini ifade etmjtir®,

! cADBURY Raporu”, The Financial Aspects of Corporate Governangg, 1 Aralik 1992.

% Yiimaz Argiiden,Y6netim Kurulu Sirlari: Ya sam Kalitesi icin Kurumsal Yonetisim”,1.b,
Istanbul: Rota Yayincilik, 2008, s.21.

D. Mccarhy and S. Puffer, “Corporate Governamc®ussia: towards European, US or Russian
Model ", European Management Journa| cilt:6, 2002, s.206.

3

* OECD, ‘OECD" (iktisadi isbirli gi ve Kalkinma Orgiitt), Kurumsal Yénetim flkeleri, 2004.
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Yonetim yapisi, yonetim kurulu Uyeleri, miled, hissedarlar ve ger pay
sahipleri gibi gletme Uyeleri arasindaki haklari, sorumluklari, Utasal ilskiler

hakkinda karar almak icin kurallari ve prosedutsiirlemektedit.

Turk Sanayici velsadamlari Derng'ne (TUSIAD) gore, Kurumsal
YoOnetsim; geng anlamda modern yamda insanlarin bir amaca gfaak icin
olusturdusu herhangi bir kurumun yénetiminin diizenlenmesiDaha dar anlamda
ise, bir kurumun beeri ve mali sermayeyi cekmesine, etkin gakasina ve béylece
ait olduwu toplumun dgerlerine saygi goOsterirken uzun doénemde ortaklarina
ekonomik dger yaratmasina imkan taniyan her turli kanun, ydakk, kod ve

uygulamalari ifade etmekte8lir

“Sermaye Piyasas! Kurulu, Kurumsal Yonelikelerinin hayata gecirilmesinin
ve uygulamanin izlenmesinin, Turk sermaye piyasalar kiresel likidite
sisteminin bir parcasi olarak yapilandiriimasinda wuluslararasi finansal
piyasalardan fon gama olanaklarinin arttiriimasinda blyiuk 6énem dtiiee

inanmaktadir.”

Dunya Bankasi Kurumsal Yongtni; “Bir kurumun begeri ve mali sermayeyi
cekmesine, etkin ¢caasina ve boylece de ait ofdlutoplumun dgerlerine saygi
gosterirken uzun dénemde de ortaklaringedeyaratmasina olanak taniyan her

tirli kanun, yénetmelik, kod ve uygulamalar” olatakimlamaktadif.

Andrei Scleifer ve Robert Vishny'e gore iKerumsal Yonetim; sirketler

finansman sgayanlarin uygun bir getiriyi temin etmelerineskin ilkeleri incelef,

°. Pound, “Proxy Contest And The Efficiency Of &tlder Oversight”Journal Of Financial
Economics Vol. 20. No.1/2§ubat-Mart 1988 ), s.237.

6 TUSIAD, “Kurumsal Ydénetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi visleyisi” Yayin No.
TUSIAD-T/ 2002-12/336, Aralik 2002, s.9
" Dogan Cansizlar,“Kurumsal Yonetiitkeleri”, Sermaye Piyasa Kuruly Temmuz 2003, s.3.
8 htpp:// www.tsrsb.org.tr/lgundem.asp?id=5240Qyié/1s 2007), par.6.
° Andrei Scleifer and Robert Vishny, “A Survey of@orate GovernanéeJournal of Finance,
LIl (1997):737-83.
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Gurblz ve Ergincan, Kurumsal YOonsti; sirketin yonetimi, yonetim
kontrolu ve performansina odaklanmasiivketin sahiplgi ile yonetim arasindaki

ili skiler sistemini temsil etmesi olarak taninifar

Oztirk, Kurumsal yonatimi; sirketin pay sahipleri, yonetim kurulu tyeleri,
yoneticileri ve cakanlari ile § iliskisinde bulundgu diger kurum, kurulg ve
kisilerle arasindaki ikkilerin, olusturulan belirli ilke ve standartlarla kurallara
baslanmasidif*. Bu ifade ile Kurumsal Yoneim gerek hissedarlarin gerekse
yoneticilerin ¢ikarlarini gézeten, ayni zamandgedicikar sahiplerinin haklarinin
ortaklik calsanlari, mgteriler, alacaklilar, fon <#ayanlar ve devletin de
onemsendji bir anlays olarak tanimlannstir *2. Bu tanim genelde amaci sadece
kar elde etmek olaletmeler icin gecerli bir tanim olarak gintilebilir>. Boylece
basarili bir Kurumsal Yonefim anlaysl 6zel sektorl, dolayisiyla ortakliklarin
performansini etkiler ve bunlarin sonucunda daakti kalkinmay sdar'® .

Kurumsal Yonegim, aslinda bir risk yonetimidir. Risk yonetimingte denetim
mekanizmalarinda disiplinli bir yaldamla dtizenli olarak kontroliin g&anmasi da
onem taimaktadir. Bu riski en aza indirmede elde olan égil giclerden bir
tanesi mali raporlardiriyi bir Kurumsal Yonetimin temel ilkeleri, adillik,
sorumluluk, hesap verebilirlilik veeffafliktir’. Bu ilkeler giginda Kurumsal
Yonetsim, kurumun en yuksek performansi gostermesinikah ve en bgaril

olmasini hedefléP. Bu ilkelersu sekilde dzetlenebilir:

10 Osman Giirbliz ve Yakup Ergincdyrumsal Yénetim: Tirkiye'deki Durumu ve Geli stiriimesine
Yonelik 6neriler, Literatiir Yayincilik Istanbul, Mart 2004, s.34.

M. Oztirk, “Avrupa Birlgi'ne Uyum Siirecinde Kurumsal Yénetim Uygulamalar8.Ulusal Orta

Anadolu Kongresi, Kirsehir, 29—30 Nisan 2004, s.25.

121 M. Millstein and othersCorporate Governance: Improving Competitiveness AndAccess To Capital
in Global Markets, OECD Yayinlari, Paris, 1998, s.27.

13 A. Shleifer ve R.W. Vishny, “Legal Determinants Bfternal Finance”Journal Of Financial Economic,
sayl 36 (1997), s. 237.

14 Andrew Stone, K.Hurley and R.S. Khemafhe Business Environment And Corporate Governance:
Strengthening Incentives For Private Sector Perforrance”, Business Environment Group, Private
Sector Development Department, The Worldbank GRuiglished, Us, 1998, p.2.

15 Giiler Darman, Yluslar Arasi Finansal Raporlama Standartlarinin Kurumsal Yonetim Uzerindeki
Etkileri ”, Milletlerarasi Ticaret Odasi Kongredstanbul, 5 Kasim 2004.

18 TUSIAD, “Kurumsal Yénetim En lyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi”, Yayin
No. TUSAD-T/ 2002-12/336, Aralik 2002, s.8.

6

11



Seffaflik; sirketin finansal performansi, yonetimi ve hissedarlapisi
hakkinda yeterli, dgru ve kiyaslanabilir bilginin zamanlh bgekilde aciklanmasi

seklinde tanimlanabilir.

Adillik; ise sirket yoneticilerinin faaliyetlerini yerine getiken alinan
kararlardan etkilenen tim kesimlere «aasit uzaklikta olmasini ifade etmektedir.
Bu, adil bir yonetim anlayina sahip olmanin bir getelir. Bu ilke uyarinca,
yonetimin yapmy oldugu eylemlerle ilgili olarak, konuyla gkin tim taraflara
aciklanabilecek nitelikteki bilginin sanli ve @it bir bicimde paylailmasi
gerekmektedirihtiya¢ duyulan bilginin bu bilgiyi kullanacak olagirket ici ve dsi

gruplara farklihk yaratmayacaiekilde iletilmesi adil bir yonetimin gegedir.

Bu ilkeler ile amaglanan;
“IMenfaat sahiplerinin kadikli hak ve yukumlualtklerinin belirlenmesi;
[1Sirket yonetimindeseffafligin saglanmasi;
1Sirket yonetimine guvenin artirilmasi;
"ISirket performansini  artirarak, istikrarh  bliyime vguiksek karlilik

sgzlanmasidif®.

Hesap verilebilirlik sirket yonetimine ilskin kural ve sorumluluklarin acik bir
sekilde tanimlanmasi, yonetim ile hissedar menfaatdeasindaki paraleffin

yonetim kurulu tarafindan gézetilmesidir

Sorumluluk sirket faaliyetleri ile ilgili mevzuata, toplumsalevetik degerlere

uygunlugunun sglanmasidiF®,

17 Suleyman Uyar, Kurumsgleffafligin Saslanmasinda Kurumsal Yonetim (Corporat Governance)
Anlaysinin OnemiMali C6ziim Dergisi, Pamukkale Sosyal Bilimler Enstitlisi Yayinlari,
Say!:66, OcakSubat- Mart 2004.

18 M. Arcan Tuzcu, Malka Acik Sirketlerde Kurumsal Yénetim Anlayi st iMKB -100 Ornegi”,

Hukuk Yayinlari, Ankara, 2004.

19 Uyar, a.g.e. s.14.

20 Uyar, a.g.e. s.15.



Kurumsal Yonegimin ana ilkeleri hesirketin bulundgu sektor ve yerkgklik
kazanmg yonetim modeli icinde bu ilkelere gialik temelinde dgiskenlik gosterir.
Kurumsal Yonetimin uygulanma derecesi ve daausi ise osirketin ic ve ds
piyasalarda ve ilgili muhataplari nezdindeki itibaille paralel bir streg

izleyecektif',

Kurumsal Yone$im, kurumun tim payddariyla iliskilerindeki davrarglarini
ve iletisimini ydrtten herkesin gérevi olmakla birlikte kumlarin en st karar ve
denetim organi olan Y6netim Kurullarindaki uyguldangbu yonetim anlayinin
kurum kultiirii haline gelmesinin temelini slurmaktadif’.Yénetim Kurulunun
baglica sorumluluklar®

» Sirketin kisa ve uzun vadeli hedeflerini belirlemek,

» Hedeflere ulgtiracak stratejileri belirlemek, gelirmek ve uygulanmasini
saglamak,

» Sirketin mali performansini irdelemek ve iyteici onlemler almak,

+ Icra bgkanini segmek,

 Idari ve mali denetimi ggamak,

e YOnetim kurulunun, alt komitelerinin, Ust dizey ybicilerin etki ve
verimli ¢calsmasini sglayacak yapilari kurmak ve performans kriterlerini
belirlemek,

» Sirket ve calganlari icin § ahlaki kurallarini belirlemek ve uygulanmasini
saglamak,

» Sirketin dahili ve harici tasarruflarinin, faaliyete davranglarinin ilgili

mevzuata uygunigunu sglamaktir.

Boylece Yonetim Kurullargjrketin en yiksek karar mercii olarakketi uzun
vadede ayakta tutmak wiket itibarini korumak ve gafiirmek adina, kurumun
tum paydalarina, miterilerine, cakanlarina, tedarikgilerine ve toplumungdr
kesimlerine sadece kanunlar acgisindagildeyni zamanda taahhUt éitidegerler

ve icra ettgi Kurumsal Yonetimilkeleri agisindan da sorumludur.

2L http://www.tisk.org.trlisveren_sayfa.asp?yazi_id3&id=81, (09 Mart 2008) .
2 Argiiden, a.g.e., s.13.
B TUSIAD, Kurumsal Yénetim Raporu, 2005, s.15.
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1.1.2. Kurumsal Y6netsimin Amaci

Tum paydglara guven s#ayabilen kurumlar, dger zincirinde daha c¢ok
kayna harekete gecirip vizyonlari gaultusunda yonlendirerek kariya daha
kolay ulaabilmekte ve surdurebiligini saglayabilmektedir. Bu nedenle kurumsal
guvenin temelini olgturan Kurumsal Yonegimin 6nemi her gecen gin daha da

artmaktadi®.

Kurumsal Yonegim, isletmeleri yonetmeye ve kontrol etmeye yarayan bir
sistemdir. Haklarin ve sorumluluklarin farkh kursah katilimcilar arasinda nasil
dagildigini belirtmektedir. Kurumun kar kasgiya bulundgu veya bulunmasinin
olasi oldgu kurumsal sorunlara ¢o6zim Uretmek amaciylaiticekural ve
prosedurler koymaya calr. Kurumsal Yonetim, kurumun tim payddarinin
kurumsal bilgilere esimini sglar ve kurumu yonetenlerin gisel cikarlarini
sgzlamaktan c¢ok kurumun derini yukseltme konusunda c¢aba harcamalari
konusunda 6zendifit. Dolayisiyla Kurumsal Yonaiim, sirketlerin kendi
sorumluluklarinin bilincinde olarakirketin devamlilgini s&layacak, ortaklarin
elde ettgi degerlere kagi sirketin deserini artirabilecek ve bunu yaparken de
iliskide olduysu kurum ve kgilerle olan ilikilerini etik dezerlere uygun prensipler

cercevesinde yiiriitebilecek bir yapfir

Kurumsal Yonegimin temel amaclari, piyasa guvenini, finansal pafarin
batunliguna ve ekonomik etkindi destekleyerek buyimeye ve finansal istikrara
katkida bulunmak, yatirimci givenini artirarak siket icin sermaye maliyetini
azaltarak, temel hissedarlari kapsayaketi yonetenlerin ¢ikarlari ve daha genel
anlamdaki hissedarlarin c¢ikarlari arasindaksgldgga bir kopri kurmaya yardim
etmek, sirketin yasal taahhatlerini kabul edip yerine getsine, cafanlari ve
kredi verenleri kapsayan paydtri ile deser yaratan ikkiler kurmasina da yardim

etmektedir.

% Arguden, a.g.e. s.13.

2 Yadong Luo, “How Does Globalization Affect CorptgaGovernance and Accountability? A
Perspective From MnesJpurnal of International Management, Sayi: 11 (2005), sk 41.

g, Senver, “Turkiye’de ve Dunyada Yongmi”, Turkiye ic Denetim Enstitiisii Dergisj Sayi:

3. Aktaran: M. Arcan Tuzcu, Halka Aciirketlerde Kurumsal Yénetim Anlayn IMKB-100
Ornesi, (Doktora Tezi, Ankara Universitesi, 2003), s. 23

9



Kiresellgme akimi kapsaminda ve 0zellikle diinyada ve Ulkdenigganan
krizlerden sonrairketler kendilerine yeni ortak bulma argiyia girmglerdir. Bu
baglamda da iyi ybneg§imin 6nemi daha belirgin hale gelgtir. CUnki iyi
yonetsim sahibi olmayan ger bir ifade ileseffaflik, adil olmak, hesap verebilirlik
ve sorumluluk ilkelerini benimsemeyen hiirketle birlesmek buytk riskleri de
beraberinde getirmektedir. Bu nedenle sermaye abtiylan ve dinysairketi
olmak isteyensirketler yonetsim kavramini kendkirket kilttrlerine dahil etme

ihtiyaci hissetmeye amislardir’.

1.1.3.Kurumsal Yonetimin Onemi

Gunumuzde tim dinyada hemen her alanda dgaoMiybir donigum
yasanmaktadir. Bu siureg¢ siniflandirgchda; sanayi toplumundan bilgi toplumuna,
fordist Uretimden esnek dretime, ulus devletler ydigndan kireseleis
dunyaya, modernist dlinceden post modernist diinceye gegierin oldusu bir

tablo ile kagilasiimaktadif®.

Bu cok yonli dorgiim streci, yonetimi nyeu ve yapilabilir kilan kgullari
asindirmakta, bu @ndirma sdreci ise yonetimi ortadan kaldirmasa @miy
arayslarin ortaya cikmasina neden olmaktadir. Ayricashitecte devlet giderek
artan ve karmgklasan taleplere yanit vermekte zorlanmaktadiBoyle bir
ortamda yonetimde bkarisizlik sorunlariyla ve bu sorunlarin ortaya calkmna
neden olan “ydnetemeyen” sistemlerle yiz ylize getktedir.Yonetisim kavrami
bir tarafin dger tarafi yonetgi bir ili skiden, kagilikli etkilesimlerin 6ne ¢iktgl bir
iliskiler batinine dgru doniumui ifade etmektedir. Yonetm, toplumlarin
faaliyetlerini yonetmek amaciyla kullarg politik, ekonomik ve yonetsel
iradedir®,

27 Ali G. Tekin,”"Kurumsal Yonetim”, Ekonomistler Biilteni Dergisi, say1.30, 2003, s.36.

%8 flhan Tekeli, “YOnetim Kavrami Yan! Sira Yorgth Kavraminin Gelimesinin Nedenleri
Uzerine”,Sosyal Demokrat Dgisim Dergisi, istanbul, 1996, s.47.

29 Mehmet Yiksel, “Yénegim Kavrami Uzerine” Ankara Barosu Dergisi, 2000, s.149.

30 v1imaz Argiiden, ‘dyi Yonetisim Kaliteli Yasam ", Once Kalite Dergisi istanbul, 2007, s.23.
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Isletmelerin biiyimesine paralel olarak, biiyliyen yatarin az sayidaki sahip
tarafindan finanse edilmesindeki zorluklar nedaniyahiplik yapilarinda da bir
desisim gundeme gelmgtir. Eskinin kiguk ve orta buyuklukteki ailgletmeleri,
blyuk yatinmlari finanse edebilmek icin halka agglar ya da bgka isletmelerle
birlesmeyi secmeye Bmilardir. Bu gelsmelerin sonucu olaraksletmeler
gunumuizde daha kargik ortaklik yapilarina sahiplerdir. Halka acik bitakligin
hissedarlar arasinda firmanin ¢ok kucik bir pawlmde bulunduran bireysel
yatirrmcilarin yaninda, katihmcilarindan topkadsermaye ile buytuk miktarlarda
yatirim yapan yatirim fonlari ve emeklilik fonlagibi kurumsal yatirimcilari veya
ortaklikta blok seklinde hisse sahigi olan diger kurumlari gérmek olasidir.
Isletmelerin bu derecede biyuk ve 6nemli olmalari sahiplik yapilarindaki
karmaiklik, bu isletmelerin nasil yonetilecekleri, en iwekilde topluma ve
sahiplerine nasil yarar @ayacaklari gibi sorularin buyik yanki bulmasina ve
ayrintill incelenmesine neden olgtwr. Dolayisiyla Yonegim kavramina ve

Kurumsal Yonetime olan ilgi giinden giine artmaktadfir

Kurumsal Yonegim, icerisinde yasal sistemlerin ve 0zel sektoriimekli
etkilesim seklinde oldgu bir alan olarak gorulmektedir. Temel olarak, smym
piyasasindaki katilimcilarin korunmasini ve sermpiyasalarinin etkinsleyisini
sgzlamaya ¢almaktadir. Kurumsal Yoneimin etkili olabilmesi, dger bir deysle
gorevini gergi gibi yerine getirebilmesi icin yasal ve dizent@ysistemin ve
destekleyici kurulglarin kaliteli kurallar Gretmesi, 6zel sektorin iiurumsal
YoOnetisim uygulamalari benimsemesi ve denetleyici kuglalun var olmasi ve

etkin calsmas! gerekmektedff.

31 Hakan Akbulut, “Kiiresellgne ve Kurumsal Yénegim”, Disisleri Bakanlg Yayinlari,
Ekonomik Sorunlar Dergisi, Sayi: 4 (2004).

32 Holly J. Gregory, Building The Legal and Regulatory Framework: Discusion’, Federal
Reserve Bank of Boston tarafindan yayinlanan “Bmfjdan Infrastructure for Financial
Stability” adli konferansa gkin veriler, Duzenleyenler: Eric S. Rosengren aodnJS. Jordan,
Haziran 2000, s.s. 67-78.
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1.2. KURUMSAL YONETiSIMIN TARIHSEL GELiSiMI

Yonetsim terim olarak ilk kez Kuzey Avrupa’da, ardindaa dutiin dinyada
kullanilmaya bglanmstir. Terimin kdkeni 16. yuzyila kadar goturulebilkbedir.
Ozellikle 17. yuzyllda Fransa’da hiukimeti sivil omla uzlgtirmaya ya da

kombine etmeye cafn bir yaklaimdan esinlendi belirtiimektedir>3.

Yonet§im, bir toplumsal-politik sistemdeki ilgili batun k&rlerin  ortak
cabalariyla elde edilen sonuclarin giludusu yapr ya da dizen olarak
tanimlanmaktadif. Dolayisiyla yurttgdarin, gruplarin ve topluluklarin, ortakka
karar alma ve uygulamada, cikarlarini dile getireyedytkimltliklerini
karsilamada ve cafma noktalarinin ¢ézumunde kullandiklari mekanizmala

stirecleri ve kurumlari kapsamaktadir

Yonet§im 6zinde, kendi kendini yoneteplar olarak yonetilebilirlge meydan
okumayi icermektedir. Cuinkii merkezin rehkgnii reddetmekted¥.

Yonet§im perspektifinde yonetmek interaktif bir stirec rala gorilmektedir.
Cunkd ne kamu sektérinde ne de 6zel sektorde tgkabhichir aktor sorunlarin

coziimiinde yeterli kaynak kapasitesine ve bilgikebaina sahip dgldir *’.

Bu b&lamda Kurumsal Yonefim kavrami,sirketlerin seffaflik, adil olmak,

hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri cercevase ilgili tim taraflarin katilhmi

¥ Yiiksel, a.g.e., s.152 .

34 Omer Bozkurt, Ergiin Turgay ve Sezen Seriy@rtu Yonetimi SozIigii”, Ankara: T.0.D.Al.
Yayinlari, 1998, s.274.

3 Yilmaz Argiden, a.g.e., s.22.

36 Stephan Cope, Frank Leishman and Peter Stori@bdlikation, New Public Management And
The Enabling State”|nternational Journal Of Public Sector Management (10.6.1997),
S.5.444-460.

37 Garry Stoker, “Governance As Theory: Five Posgiomnternational Sociel Science Journal
50(1998), s.24.
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ve fikir birligi sonucu olgturulmus kurallarin, s6z konusu taraflarin stirece etkin

olarak katiliminda uygulanmasini ifade etmekt&dir

Ozellikle 1990'h yillarda art arda ortayakgn sirket skandallari Kurumsal
Yonetsime olan ihtiyaci arttirngtir. ABD’de Enron ve WorldCom jtalya’'da
Parmalat, Hollanda’da Ahold ve Cin’de Yanguangskandallari gozleri bir anda
sirket yonetim ve denetimlerine cevirgtir. Kurumsal yonegimin seffaflik, hesap
verebilirlik, adillik ve sorumluluk felsefeleriniatm uygulamadiklari icin bu
kurumlar, hem icinde bulunduklar toplumda hem de llkenin sermaye
piyasalarinda buyuk hasarlara yol agardir. Kurumsal Yoneimin 6nem
kazanmasina neden olangel bir faktor, finans piyasalarinin entegrasyonu
neticesinde ortaya cikan global finansal krizlerdiisselerin yayllmasi ya da
kreditorlerin ¢cgalmasi denetim ihtiyacini ortaya cikarmakta ve kwsal yonetim
anlaysini uygulamaya zorlamaktadir. Bu ihtiya¢c kriz dimerinde daha da
artarak ortaya cikmaktadir. Yine globattee dolayisiyla uluslararasi sermaye
hareketlerinin hareketlilik kazanmasi neticesinderuknsal yatirimlar yatirim
yaptiklari Ulkede ve yatirim yapacaklairkette daha fazla guven ve istikrar
aramaya bgamilardir. Ginimuzde yatirimcilar hisse senedi yatiryaparken
sadece kendi uUlkelerindekgirketler ile sinirli kalmamakta, didnyanin her
kosesindeki yatirim araclari ile ilgilenmektedirleru Blurumun gefien piyasalara
etkisi ise, verimlilgin, yatirimlarin, gelirin ve ihracatin artmasi ilgnans
piyasalarinin derinkgnesi, geljen piyasalara uluslararasi sermaye siakn
hizlanmasi olmaktadir. 1980’li yillardan itibarerint dinyada yaygindan
Ozellestirme uygulamalari Kurumsal YoOngitinin 6nem kazanmasinda dolayl
olarak etkili olmytur. Kamu milkiyetinde olan kamu sebbuslerinin Ozel
mulkiyete gecmesinin ardindan finans piyasalariremaye tedariki igin
yonelmeleri vesirket evliliklerine yonelmeleri Kurumsal Yoéneim ilkelerinin

onem kazanmasina neden ofour™.

38 utfiye Ozdemir, Kicik ve Orta Olcekli isletmelerde (KOBI) Kurumsal Yonetisim
Siirecinin Gelisimi: Van ili Ornegi”, Osmangazi Universite$ii.BF tarafindan diizenlenen 3.
Ulusal Bilgi, Ekonomi Ve Y&netim Kongresi’nde SuanalBildiri, Eskiehir, 25-26 Kasim 2004.
Andrew Stone, K. Hurley and R.S. Khemani., a,38.
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Yaganan tium gejmelerle birlikte bu konu ©Once uluslararasi piyasida
gundeme gelngtir. Yatirnmci c¢evreler; usulstzlik yapan, ygptbu usulstzlikle
vergi kaybina vessizlige yol acan, Ulke ekonomisini tahrip eden yapilaagik
birtakim 6nlemler alma cabasi icine gisterdir. Bu cabalarin en bada
Kurumsal Yonetiim ilkelerinin uygulanmasi gelmive llkelerin hemen hepsinde
Kurumsal Yonetim Kod Kitapcgl yayimlanmgtir. Konuya ilskin ¢esitli sivil

toplum 6rguitleri kurularak denetim mekanizmalausairulmaya bganmistir®,

1995 yilinda bazi kurumsal yatirimcilar, finalnsraci kurulglar, sirketler ve bir
takim akademisyenler tarafindan ICGN (The Inteorati Corporate Governance
Network) kurulmgtur. Amaci uluslararasi dizeyde kurumsal yonetikeldrinin
benimsenmesini glamak olan bu kurukun gelstirdigi ilkeler 1999 yilinda
OECD (Ekonomikisbirligi ve Kalkinma Orgitii) tarafindan da kabul edilerek
OECD Kurumsal Yonetinilkeleri olarak yayimlanngtir. Bu Kurumsal Yonetim
Ilkeleri bir dizi standart ve yol gosterici ilkelekapsamaktadir. Diinyada yakin
gecmite yganan krizlerden hemen sonra ABD’de 2002 yilindeb&aes-Oxley
yasasinin c¢ikngtir. Bu yasa, ana ilkeleriyle denetim konularinipgamakla
birlikte, yasada Kurumsal Yongitin kurallarina da yer verilngiir. Avrupa Birligi
de yetkili gizlardan Sarbanes-Oxley yasasinin getirddurumsal Yonegim,
denetim ve muhasebe standartlarini sirekli destigkte vurgulamstir.**
Ulkemizde ise Bankacilik Kanunu, SPK ve taslak riti olan yeni Turk Ticaret
Kanunu, Sarbanes-Oxley Kanununda yer alan esdsarmseyen bir yakiamla
hazirlanmgtir®?.

Da&isen kaullar ve Kurumsal Yonegim kavramindaki gegmeler Kurumsal
Yonetisim ilkelerinin yenilenmesini gerektirgive 2004 yilinda geffiriimis
OECD Kurumsal Yonetinilkeleri yayimlanmgtir. Ulkemizde de bu ilkeler dénce
TUSIAD ve deasisen kaullar nedeni ile gedtirilen ilkeler de Turkiye Kurumsal

Yonetim Derngi tarafindan yayimlanngtir.

40can Aktan ve D. Bori,“Kurumsal Sosyal Sorumluluk”, Kurumsal Kdiltor, Ankara: SPK
Yayini, 2006.

“1van Horne and other§undamentals of Financial Management12th press, Pearson Education
Limited, 2005, s.7.

2 Kamil Uzun, a.g.e., s.4 .
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Klresel anlamda Kurumsal yonetim kavramimii gelsimi Tarkiye'de de
yanki bulmyg ve bu kavram hizli bigekilde kletme bilgisi olarak tlkemizde
yeniden Uretilmgtir. Daha sglikli ekonomiler, surdurilebilir kalkinmageffaf bir
ekonominin varlkgl ve ekonomik faaliyetlerde daha adaletli bir payta yapisini
sgzlamaya yonelik uygulanan Kurumsal Yoreh, Turkiye'de faaliyet gosteren
yabanci yatirrmcilarin da gan olarak uygulamaya Bamasiyla ekonomik yapi
icerisinde kendine yer bulmsur. Ote yandan bankagiin yeniden yapilanmasi,
kisith yabanci sermaye gibi faktorler de Tiyikketlerini ve politika yapicilari
Tarkiye’deki mevcut Kurumsal YoOngtm uygulamalarini sorgulamaya sevk
etmistir*®. TUSIAD tarafindan hazirlanan bir rapora gore, diinyanekuisindeki
siyasi ve ekonomik gelmeler Turkiye'deki 6zellikle biyuksietmelerin kurumsal
kosullarini ciddi olarak etkilemektedir. Bu durum, @d olarak, kiresel olgekli
calisan buyuk gletmelerin yonetsel sieyisinde 6nemli yapisal ve slevsel

desismelere neden olmaktadfr

1.3.KURUMSAL YONETISIiM ILE iLGILTI KAVRAMLAR
1.3.1. Vekalet Teorisi

Vekalet teorisinde, yapilan kontrata uyglarak sletme sahibi ile yonetici
arasinda bir kontrol #kisi s6z konusudur. Bu yonuyle, vekalet teorisi
uygulamalarinda hem sahiplerin menfaatlerini korkkmbhem de vekillik
maliyetlerini azaltmak icin vekilsveren ilgkisine paralel olarak tcret planlamasi

ve kademeli yénetim yapilari gibi g8 mekanizmalar geitirilmi stir *°.

1960’lar ve 1970’lerin ilk yillarinda ekondstler; bireyler ve gruplar
arasindaki risk paytani konusunu ayrintili olarak ele almayaslaanislardir. Bu

calismalarda risk paykami problemi; birligi yapan taraflarin risklere karfarkli

43 Veysel Kula,“Kurumsal YoénetimHissedar Korunmasi Uygulamalari ve Turkiye Ornegi
Bildirisi” , 2005, s.112.

* TUSIAD, (1993), “21. Yuzylla Dasru Tirkiye'de Gelecege Déniik Bir Atlim Stratejisi”,
TUSIAD Yayinlari, istanbul, s.34.

S Davis Schoorman, and L. Donaldson, James Dav@@7)1* Towards Stewardship Theoryhe
Academy of Management Rewiewol:22. No:1, p.23

15



tutum ve davraglara sahip oldgu zaman ortaya c¢ikan bir durum olarak
tanimlanmgtir. Vekalet ilgkisi teorisi, risk payl@mi konusunun, vekalet problemi
olarak adlandirilan veshirligi yapan taraflarin farkli amaclara ve farkl cabala
sahip olduklarinda ortaya cifti durumu icine alacakekilde gengletiimesiyle
ortaya ¢ikmgtir. Diger bir ifade ile amaclar ve gikarlari farkh ildrafin birbiri ile
yardimlamas! durumunda ortaya ¢ikan sorunlari incelemekfediekalet ilskisi,

bir tarafin (muvekkil), gi yapacak olan ger tarafa (vekil) i devrettgi her yerde
bulunabilecek bir ikki bicimidir*’. Bir veya daha cok kinin bir diger Kisiyi
kiralayarak ona karar verme yetkilerinin bir kismidevrettikleri ve kendi
hesaplarina bazi hizmetleri yapmak gorevini vestiklbir s6zleme olarak

tanimlamaktadif.

Vekalet ilgkisi teorisi; muhasebe, ekonomi, finansman, paralae salik
hizmetleri gibi bircok alanda kullanilan bir tedrid®.

Vekalet ilgkisi; halka acik anonim ortakliklarda ortaklar @edarlar) ile
yoneticiler arasinda c¢ok siki hjekilde gorulur.Sahis ortakliklan ve da kapal
aile isletmelerinde temsil i§kisinden s6z edilemez. Cunkglatmenin sahibi ve
yoneticisi ayni kgidir. Vekalet veren belirli sonuclara gkbilmek icin vekilin
yardimina gereksinim duyar. Vekalet verenler vekifi kendileri icin en iyi olan
kararlari vermelerini kontrol edecek yapilar kurteakrlar ve bdyle olmagi

zaman vekilden bunun tazminatini almaktadiflar

Her sirket ortggl, yatinmi kagihginda maksimum gelir elde etmek

istemektedir. Vekil (yonetici) isesirket ortaklarinin gelirlerini artirmak

¢ Tamer Koceljsletme Yoneticiligi: Yonetim Ve Organizasyon Organizasyonlarda Davrars

Klasik-Modern-Cagdas Ve Giincel Yaklasimlar, 9.b,Istanbul: Beta yayinevi, 2003, s.359.

4T KM EisenhardtAgency Theory: An Assessment And Review"Academy Of Management

Review 14,1(1989), s.s.57-74; P. Et Smith Al., 1997, RpakcAgent Problemdn Healthcare
Systems: Arinternational Perspective, Health Politly, s.s.37-60.

Michael C. Jensen, Meckling William H. (1976JhHeory Of The Firm: Managerial Behaviour,
Agency Costs, And Ownership Structurdurnal Of Financial Economics Press:3, s.5.305-
360.

49 K.M. Eisenhardt, a.g.e., s.57.
50

48

Patrick Mccolgan, Agency Theory And Corporate Governance: A Review OfThe
Literature From A Uk Perspective” , 22th June 2001, pg.6.
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sorumluligunu  yuklenmgtir. Vekil, kendi gelirini artirabilme firsatini da
yakaladgl icin yonetici statistunu kabul etgtir. Eger her iki tarafin menfaatleri

Ortisliyor ise sorunsuz olarak yénetim surdurilmektedir.
1.3.1.1. Vekalet Teorisinin Temel Noktalari
Vekalet teorisinin  temel noktalarr  Tablo 1.2.1.deki gibi

Ozetlenebilmektedir:
Tablo 1.3.1.1.1.Vekalet Teorisinin Temel Noktalari

Organizasyonlar Vekiller ve hissedarlar arasinddzlemeli iliskiler
serisi

Hissedarlar Firmanin sahipleri (hisse ve pay sahipl

Vekiller Firmanin devami ve c¢aiasi icin gveren tarafindan
Ucretle caltirilan Kisiler

Vekalet maliyetleri Vekillerin davraglarini gozetme ve kontratla ilgili
maliyetler

Hedef Hem sahiplerin menfaatlerini korumak hem | de
vekillik maliyetlerini azaltmak

Kaynak: K.M. Eisenhardt,1989Aency Theory: An Assessment And Revigiv Academy Of
Management Revied4, 1(1989), s.s.57-74.

Tabloda vekalet yakiami genel itibari ile hissedarlar ve yonetim ardski cikar
catsmalarini ele almakta olup bu problemlerden kaynaktatemsil maliyetlerini
minimize etmeyi amaclamaktadirSirkette ¢ikar cagmalarina sebebiyet veren
gruplarsu sekilde siralanabilft:

- Yonetim Kurulu: Anonimsirketler gercekte pay sahiplerinin tamaminin
patronligundan olgan bir drgitlenme bigcimine sahip olmakla birliktbu
sadece teoride kalmaktadir. Gergekte ggsketin yonetimini elinde tutan grup
patron olarak karmiza cikmaktadir.iste pay sahipleri arasinda gecen

mucadelenin temelinde de birketi ele gecirme hadisesi yatmaktadir. Gruplar

*l E Fama Eugene,“Agency Problems and The Theory i Firm”, Journal of Political
Economy, Vol. 88, No.21, The University of Chicago, 1980.
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vekalet miucadelesinde patropdu soyunmaktadirlar. Dolayisiyla da gruplarin
cikarlari catgmaktadir.

Yonetim kurulu kar motivasyonu altinda hareket &der karar verme strecinin
tek organi olma Ozellini de yitirmeme gayreti icerisindedir. ggr taraftan da,
yonetimde, olgan karinsirket bunyesinde kalarajirketin giiclenmesi istg de

bulundiwundan, pay sahipleriyle catna ihtimali strekli olarak bulunmaktadir.

- Ust Yonetim: Anonim sirket icin en onemli dier bir grupta, sirketin
profesyonelce yonetilmesine imkan taniyan st digmeticileridir. Ust diizey
yoneticileri sirketten Ucret kanliginda bu gorevi ifa ederler ve cikarlarini bu
yonde korumaya gayret gosterirler. Ust yonetim tiiivefaktorlerinden emg

temsil etmektedir.

- Pay Sahipleri Sirketin gercek sahipleri pay senetleri malikleridiay sahipleri
de kar ve yuksek temettii geliri elde etme amacndeeket ederler. Ancak bu
durumun sglanamamasi halinde, aralarinda mevcut yonetimesi karuhalif
gruplari olgturma gayreti icine girerler. Pay sahiplergirkete sermaye
verdiklerinden, Uretim faktorlerinden sermayeyeskgelmektedir.

- Tahvil ve Dger Menkul Kiymet Sabhipleri: Sirkete bor¢ veren ve bunun
karsiliginda borgluluk ifade eden bir menkul kiymet saloban kkiler de bir
cikar grubu olarak kammiza c¢ikmaktadir. Tahvil sahiplerinin motivasyonu
sirket karina dgrudan bgml degildir. Ancak, mali durum ve bor¢ 6deyebilme
kabiliyeti acisindargirketi oncelikle takip etme durumundadirlar. Otenglan
tasfiye ve iflas halinde birinci derecede alacakmalarinin givencesi altinda
hareket etme imkanlari bulunmaktadir. Motivasyomaralacaklari faiz ve
tahvil satgindan elde edecekleri gelirlere yonelgtardir. Bu a¢idan, tahvillerin
anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda yapilip,llga@yacgini tahmine
yonelik reyting-derecelendirme kurumlarindan azaderecede faydalanma
ihtiyaci duyarlar. Bu gruplar ginda, kamu otoritesi olarak devlgirketten

kendi payini (vergi) hemen alma c¢abasi icindgtigellizenlemeler yapar.
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ABD hukukunda vekaletirket yonetimini ele gecirmede kullanilan bir
aractir. ABD desirketlerde yOnetici grupsirketteki listelerden istifade ederek,
pay sahipleriyle i§ki kurar ve onlardan vekalet toplamaya gali Bundan
dolayi, yonetimi ele gecirmek isteyen pay sahipleriydonetim arasinda ciddi

miicadele olmaktadir. Bu vekalet miicadelesi olafade edilmektedir?

Ekonomideki vekalet teorisi, bilgi asimeimdgen dolayir yani kilerin farkli

bilgi diizeyi gerektirenslemlerle ilgili olmalari nedeniyle ortaya cikgtir.>®

Asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki rizilkdmak Utzere iki tir probleme yol

acar.
1.3.1.2. Vekalet Yaklgiminda Ortaya Cikan Problemler

Vekalet problemi, yatirnm kararlari ve patdsanularda vekiller ve hissedarlar

arasindaki ankaazliklar olarak ortaya ¢ikmaktadir.
1.3.1.2.1. Ters Seg¢im

Asimetrik bilgi sorunlarindan biri olan tesscim, ekonomi literatiiriine George
A. Akerlof'un “Kalite Belirsizligi ve Piyasa Mekanizmas!” k&l makalesiyle
girmistir. Akerlof makalesinde, kullaniimiotomobil piyasasinda bilgi edinmenin
yiksek maliyetinden dolayr ik kaliteli otomobillerin yiksek kaliteli
otomobilleri piyasadan kovmasi nedeni ile piyasduta dengesizlik olgacasi
anlatmaktad¥. Bu sekilde ters secim sorunu, taraflar arasinda aleris
yapllmadan ya da sozlee imzalanmadan 6nce gizli bilgiden yani taraflarin
birinin digerinden daha fazla bilgiye sahip olmasindan kayrakbktadir.

2W. G Broehle, The Proxy Battl€hallenge To Management Stockholder Relations, Haner,
New Hampshire, 1955, s.5.
%3 M.Ryan, 1994, Agencyin Health Care’” American Journal Of Economics And Sociology
53,2(1994), s.5.207-217.
>4 George Akerlof, “The Markets For Lemons: Qualitpdértainty And The Market Mechanizm”,
Quarterly Journal Of Economics, 84 (1970), s.s.488-500.
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Ters secim problemi, vekil vergceéararla alakali gerekli bilgiye wabilir
fakat vekalet verenin bundan haberi olmaz. Boyleekalet veren vekilin sahip
oldugu bilgiye dayall olarak dgu karari verip vermegdine emin olamaz. Bu

durumda vekalet veren ters secim problemiylaikearsiya kalmaktadr’.
1.3.1.2.2. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike ilk olarak sigorta piyasasaki sorunlara atifta bulunmak icin
kullaniimistir ve bu piyasasinin en énemli sorunlarindan ibir¥. Ahlaki tehlike
s6zlgme imzalandiktan sonra gizli eylem sonucundasaiubir asimetrik bilgi
sorunudur. Burada taraflar malin ve hizmetin nitekonusunda farkl bilgiye
sahiptirler’. Amir-isveren kendi adina eylemde bulunmak amaciyla ajgrilé bir
s6zlgme yapmaktadir. Bununla birlikte ajan, amir tardén ispatlanamayan ve
gozlemlenemeyen hareketlerde bulunarak simge aykiri davranmaktadir. Amir
ve ajan arasindaki bilgi eksigline kadar fazla ise bundan gaak olan refah
kayiplari da o kadar fazla olacaktir. Bunlara ornelarak (st kademe
yoneticilerinin kendi cikarlarinirket cikarlarina tercih etmeleri ve arabasini
sigorta ettiren bir kinin arabasini daha az dikkatli stirmesini veriliebil

Ahlaki  tehlike problemi, vekélet verenin ek davransglarini
deserlendiremedii durumda ortaya ¢ikmakta olup bu durumda vekagewn iki
problemle kagilagir. Birinci olarak, vekalet veren vekilin davralarini
gozlemleyerek bir kontrat diizenleyemez, ¢inki daylia1 denetlemenin maliyeti
genelde yasaklayici olmaktadikinci olarak ise, vekalet veren kontrati ciktiya
bakarak tahmin edemez cunkl o vekilin dawlaniyla ¢ikti arasindaki gkiden

%> Alexandre Padilla,Property Economics Of Agency Problemg Mises Institut, Working Paper,
Jel Classification (http:// www.Libertarianstudi@®sg/Journals/Scholar/, fubat 2002).
°® Erdal UnsalMikro iktisat, 4. Baski, Ankaraimaj Yayincilik, 2001, s.546.
" Kenneth Joseph ArrowSbcial Choice And Individual Value$, USA: Yale University Press:2,
1963, s.124.
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emin olamaz ve vekil, riske kar olmasindan dolayr kontrati imzalamak

istemeyebilmektediF.

Kredi piyasalarda ise bilgi asimetrisi foalepp eden borclanicinin yatirim
projesini hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmaamdkaynaklanmaktadir. Bilgi
asimetrisi “ex-ante” ve “ex-post” olarak ortaya aklir. Ex-ante bilgi asimetrisi
oduncg veren ki veya kurulgun yuksek riskli ve d§tik riskli borclanicilar arasinda
ayirm yapamaggy zaman ortaya cikar. Ex-post bilgi asimetrisi ipeoje
tamamlandiktan sonra projenin getirisi ile ilgiliglye sadece borglanicinin sahip

olmasi durumunu ifade etmektedir

Tersi secim, taraflar arasinda sémle yapilmadan ©6nce ortaya cikan bir
asimetrik enformasyon sorunu olup, sakl enformadgo kaynaklanmaktadir.
Sakli enformasyon, piyasadaki taraflardan birisikendisi hakkindaki bildgi,
diger tarafin bilmek istedi fakat Grenemedii seydir. Ahlaki tehlike ise,
s6zlgme yapildiktan sonra ortaya ¢ikmakta ve sakli yattien kaynaklanmaktadir.
Sakl faaliyet, ekonomik gkide bir tarafin faaliyetinin, @eri tarafindan
gozlenememesidif.

Vekalet modeli, 6rgutsel yapi vesklilere gore dgerlendirildiginde, yonetici
davranglari Gzerinde belirleyici olmaktadir. Bunun bir smo, karar verme
surecinde yetkili bir organ olan yoneticilerin uygmalarinin cgtli yonetsel
sorunlara yol acabilmeleridir. Orgi@, yoneticinin psikolojik durumu bir risk
faktort olabilmektedir. Yonetici ¢ikarci bir tutuanimevcut durumun kontrolinu

elinden birakmak istemeyebilir. Bu durumda, ikiafan beklentileri ilgkiler

8 Alexandra Padilla, a.g.e., s.6 .

%9 Claus, I. ve Smith, C.(1999)Financial Intermediation and The Monetary Transmisson
Mechanisnt, Reserve Bank Of New Zealand Bulletin, Vol:6;48.s

0 Okte K.S. “Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon Problemi Temel Kavramlar,

Literatiir ve Coziim Onerileri”, erisim: http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/10-kutlwtku.htm, s.2,
2001.
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acisindan azaltilipir ve vekalet maliyetlerinin  kontroli  zoskariimis
olmaktadirlaf” .

Kurumsal Y6negimin konusu da, yaygin yatirimcilar arasindaki lotareket
problemlerinin ¢ézumi vesirketin ¢aitli  ¢ikar sahipleri arasindaki c¢ikar

catsmalarinin uzlgtirmaktir.

1.3.2. Yonetsim Mekanizmalari

Kurumsal Yonegim probleminin (ortak hareket edebilme problemi)
¢c6zimine yonelik calmalar, Kurumsal Yonetim Mekanizmalari olarak da
adlandirilan dort temel blsk altinda y@unlasmistir. Firma ici mekanizmalardan
ilk olarak ilgilenilenler yénetim kurullari ve firanin 6zsermaye sahiplik yapisidir.
Onemli dssal mekanizmalar ise ghal sirket kontrol mekanizmasi ve

yasal/dizenleyici sistemdir.

1.3.2.1.icsel Yonetsim mekanizmalari

1.3.2.1.1. Yonetim Kurullari

Anonim sirket hissedarlarinin, Ozellikle de halka agikket hissedarlarinin
karsi karsiya kaldiklari 6nemli bir sorurgirketi izleme ve inceleme sorunudur.
Yonetim kurulunun yapisi ve etkigli sirket yonetiminde dénemli bir noktadir.
Kurul, grup hissedarlar, ki¢cik hissedarlar ve onldrazilar yonetici sifatiyla
kurulda bulunabilen vekilleri arasinda bir kopribighareket etmelidir. Yonetim
kurulunun yapisi, kurul ilesirket Ust yonetimi arasinda bir gu¢ dengesini
sekillendirir. Yonetim kurulunun gercekten etkin bienesi icin, sadece uygun bir
yapida olmasi yeterli @édir; kurul Uyelerinin de iyi bilgilendirilmelerigayretli,

uzmanlik becerilerine sahipsier olmalari da gerekmektefr

®1 Adnan Akin, “Milkiyet Sahipfiinden Kaynaklanan Yonetim Hakkinin Devri A¢isind@ost
Modern Yonetsel Kontrol Yakfamlari Ve Stratejileri”, Erciyes Universitesiiktisadi Ve idari
Bilimler Fakultesi Dergisi, Sayi: 22 (Ocak-Haziran 2004), s.133.

82 http://www.saharating.com/KURUMSAL/Metodoloji.htp&y_sahipleri, (28 Ocak 2008).
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Kurumsal yapilarin en énemli organi, YoneKorullardir. Her kurum igin en
yetkili karar mercii olan YoOnetim Kurullarinin kimtden olgtugu, Yonetim
Kurullarinin hangi konulara odaklarggy nasil caktiklari ve kendilerini sirekli
olarak gelgtirmek Uzere neler yaptiklari gibi konular, kararada, yonetimin de
kalitesini etkileyen unsurlardir. Yonetim Kurullagirketi yonetmez yonlendirir,
dansgmanlik yapar, uygun bulmaglikararlari veto eder ve gerekiide de yonetici
kadroda dgisiklikler yapar. Yonetim kurulu, Gyelerinin bireysge takim olarak
davranglari isletme menfaatlerini koruyacak ve ggliecek sekilde olmalidir.
Yonetim Kurullarinin yonlendirme ve denetleng®revini iyi yapabilecek bir
yaplya, sureclere ve Uuyelere sahip olmasi, kurumldygarli bir sekilde

yonetilmesinin 6n kguludur®.

Yonetim Kurulunun misyonu, en yuksek karagran olarak kurumu proaktif
bir sekilde yonlendirmek, uzun vadede hissedarlarinaekdiiive kalici dger
yaratmaktir. Yonetim Kurulu gunlik operasyonlarginde olmasa da, oyunun
kurallarini belirleyen ve hem cgiirici hem de hakem rolii oynayan, etkisi ¢ok
yonlu olan bir organdir. Yonetim kurullari strakegecimlerin getiri risk profili,
performansin kisa ve uzun vade dengesi, cikarfsayuglar arasinda adil olarak
korunmasi, dncelik alma ve yenilik@litesvik ile denetim ve kontrol fonksiyonlari
arasinda dengeleri korumakla yukimludir. Bu nedkatarlarinda saduyulu bir
denge sglamasi 6nem tar. Yonetim Kurullarinin kural koyucu, yoénlendirjci
denetleyici ve ayni zamanda 6rnek olma sorumlutuldéclt bir yapiyr zorunlu

hale getiriP*.

Yonetim Kurulu'nun etkinfii onu olwturan insanlarin yetenek, bilgi ve
basarisina bglidir. Bazi tUyelersletmedeki yoneticilerden secilmektedir. Onlar “i¢
Uyeler” olarak adlandiriimaktad$irketin genel mudurt ve Ust dizey yoneticileri
ic Gyelerdir. Dger Uyeler isssirket dsindan secilmektedir ve “gliiyeler” olarak

adlandiriimaktadir. Yonetim Kurulu’nun goérev ve waruluklari Ulkeden Ulkeye

®3 viimaz Arglden, “Kurumsal Yonetim Anlayt, Dinya Gazetesi19 Nisan 2003.

% iimaz Argiiden,Yonetim Kurulu Sirlari:Ya sam Kalitesi icin Kurumsal Yonetisim”, 1.b.,
Istanbul:Rota Yayinlari, 2007, s.15.
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desisiklik gostermektedir.ic lyelerin hakim oldgu sistemlerde farkli fikirleri
soylemek vesirketi kontrol etmek kolay dgldir. Dis Oyelerin hakim oldgu
sistemlerde ise alanlarinda uzman olanigelerin Ust yonetimle ¢caan ve farkl
nitelikteki gorigler belirtilebilinmektedir °®.Yonetim Kurulu (yelerinde aranan

ortak ozellikler ise;

* Kuruma dger katacak bilgi, deneyim ve vizyona sahip olmasi,

e Kurum deerini tggimasi,

* Bagimsiz diguinme ve dgiincelerini yapici bigekilde anlatabilmesi,

* Takim calgmasina uygun bir yakjan sergilemesi,

« Kurumsal Yonetiim ilkelerini icsellatirecek diizeyde benimsegrolmasit,

» Basta hissedar olmak (zere kurum pagdanin dengeli sekilde
korunmasina duyarli olmasi,

* YoOnetim Kurulu cama sireglerine sorumluluklarini disiplin ile haama
ve katiimasi,

« Yiiksek performans standartlarinda gamsidif®.

Sadece faaliyet gosterilen sektordegildefarli sektorlerde edinilngi
deneyimlerin de yonetim kurulunda paylmasi gerekir.Orngn Nestle'nin
yonetim kurulu kompozisyonuna bakgthda sadece gida sektdriinden Gyelerinin
olmadgl goérulmektedir.Yeni trendleri yakindan izlemengenclerin ihtiyacglarini
zamaninda goérebilmenin 6nemli ofglu sektérlerde (teknoloji,multimedya gibi),
sermaye yonetimine odakli faaliyet alanlarindaamsgligi odakl endustrilerde
yonetim kurullarinda ¢&li pozisyonlarda deneyim kazangnkisilerin gorev

yaptg gorilmektedit’.

Daru Uyelerin yonetime katilmasindan sonrgeresu iki konuda sglikh
calisiimamssa Yonetim Kurulu hala efektif cgamayabilir. Bunlardan birincisi;

65Hayri Ulgen., S. K. Mirze, Tsletmelerde Stratejik Yonetim”, Literatir Yayinlari, No: 113,
Istanbul, 2004, s.430 .

Argiden, a.g.e., s.22.

7 Argiden, a.g.e., s.21.
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Yonetim kuruluna gelen bilgilerin giou ve s&likli olmasi ve ikincisi yonetim
kurulu isleyis prensiplerinin dgru olmasidit®.

Yonetim Kurulu, glerin gidisini izlemek, kendisine sunulacak konularda rapor
hazirlamak, kararlarini uygulatmak veya i¢ deneéimaciyla iclerinde yonetim
kurulu tyelerinin de bulunabilegekomiteler ve komisyonlar kurabilir hikmu ile
Kurumsal Yonetim ilkelerinde denetim komitesi olarak ifade bulan diene
komitelerinin kurulmasi konusunda yonetim kuruluyetki verilmis ancak bu
dizenleme ile belli bir Olciti esas alan, bir gglikkya da zorunluluk
ongorilmemitir®®.Yoneticilerin  denetlenmesinde yonetim kurulu givasizlg

biyiik 5nem tamaktadif°.

Yonetim Kurulu esas sozlaeye konulacak bir hikimle, dizenley&dar i¢
yonetmelge gore, yonetimi, kismen veya tamamen bir veyaalgifonetim kurulu
Uyesine veya ucuncl skye devretmeye yetkili kilinabilir. Bu yonetmelifirketin
yonetimini diizenler; bunun icin gerekli olan géevl tanimlar, yerlerini gosterir,
Ozellikle kimin kime bgli ve bilgi sunmakla yukimli oldwnu belirler. Yonetim
kurulu, istem Uzerine pay sahiplerini ve korunmagger menfaatlerini ikna edici
bir bicimde ortaya koyan alacaklilari, bu yonetiehakkinda, yazili olarak
bilgilendirir. Y6netim, devredilmedi takdirde, yonetim kurulunun tim Uyelerine

ait olmaktadf.

Kontrol, yonetimin temel fonksiyonlarindanriir ve evrensel ifadesiyle i¢
kontrol isletme faaliyetlerinin verimlilgi ve etkililigi, finansal raporlamanin
guvenilirligi, yasalara ve der dizenlemelere uygurgu sa&lamak amaciyla
isletme icinde olsturulan ve gletmenin tim cafanlar tarafindan etkilenen bir
surectir. Asil fonksiyonu i¢ kontrollerin etkili bisekilde Eleyip islemedgini

denetlemek olan i¢ denetimin, yonetim kurulu icindesturulan bir denetim

68 Serif Kaynar, *Yonetim Kurulu Uyeligi Kriterleri ”, Tirkiye Kurumsal Yonetim Derrg
Yayinlari,istanbul, 2%ubat 2006, s.11.

% TTK, md:366
° Patrick Mccolgan, a.g.e., s.18 .
' TTK,2003, md.367.
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komitesine bglanmasi, bugiin kabul géren tek yaktadir?. Bir organizasyonun
mevcudiyetinin temeli, aslinda pawtk adina belirli hedeflere ujmaktir.
Yonetisimin ana amaci, yonetimin bu konudaki sorumgulidan hareketle,
ulasilacak hedefleri kolaykdiran givenceleri yaratmaktir. Organizasyon bu amac
gerceklgtirmek icin yodnetilmeli, kontrol edilmeli ve bu figetler dolayisiyla
paydalar adina gorevlendiren, pek c¢ok durumda, bir dgnésupervisor)
aracilglyla paydalarina hesap verebilmelidir. Bu nedenle, y&etj aslinda

yonetim, kontrol, gézetim ve hesap verme sorunguhu kapsamaktadfF.
1.3.2.1.2. Sahiplik Yapisi

Bir miktar sermayesi olan vedmmsiz calgymayi arzulayan veya zihninde bgr i
plani bulunan ve bu plani risk sermayesi gibi kuglardan destek alarak
uygulamaya aktaran ¢ier, oncelikle bir sahis sirketi olarak yerel pazarlara
girmektedirler. Bu gletmelerin kuruculari, ayni zamanda hem sermaykdar de
yonetici konumundadirisletmeye ilgkin temel stratejik kararlar bizzat giiinci

tarafindan alinmaktadft

Baarili kicguk gletmeler zamanla kendilerini ispatlamakta, pazaylgyeni
gensletmektedirler. Bu gedmeye bglh olarak hem Uretilen Urlne talep edilen
miktar artmakta hem de c¢gdn kglci sayisi ggalmaktadir. Artik gletme sahibi,
isletmedeki tumglerle dgrudan ilgilenemez duruma gelghir. Ayrica ¢cbzemedi
sorunlarla kagilasmaktadir.iste, islerin ¢cgzalmasi vedletmenin biylimesi sonucu,
Ucret kagiliginda calgan profesyonel yoneticilere gereksinim duyugtown. Bu
baglamda, sermayedar ile profesyonel yonetidgetmenin yodnetimi konusunda
anlgma yapmaktadirlar. Ayricasletme yoneticisi, artan sermaye ihtiyacini
karsilamak amaciyla; oncelikle ortaklara, sonra kurdmgairimcilara ve c¢ok
saylda kucuk yatirrmciya aciimaktadir. Sahiplikyé@etimin birbirinden ayrild

2 Nuran Comert, “Turk Ticaret Kanunu KapsamirigaDenetim Vei¢ Kontrol”, ic Denetim

Dergisi, Marmara Universitesi, Sayi:21, 2008.

" Hollanda Maliye Bakanti, “Goverment Governance: Corporate Governanceulli® Sector,

Why And How?”, Kamusal Yodnetisim: Kamu Sektdriinde Kurumsal Yonetisim, Cev: Baran
Ozeren Ve Ozlem Temizel, 36.b, Ankara: Stay Yayinisleri Mudiirliigii, 2004, s.8.

™ Turan Atilgan,Tekstil Sektoriinde Aile isletmelerinden Kurumsallasmaya Dagru Giden
Sireg www.aeri.org.tr/pamuk2003/sunular/4.oturum/T upgt., 01.04.2003.
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bu gamada Kurumsal Yoneatm ihtiyaci gindeme gelmektedir. Daha sonra
profesyonel yoneticilersietmeyi sermayedarin menfaati@oltusunda yonetmek
ve kontrol etmek gorevini yonetim kuruluna devreaderdir. Kurumsal Yonegim
yonetim kurullarinda firsat¢i yoneticilere kanisletme sahipleri ve hissedarlarin

menfaatlerini dengelemek amaciyla ortaya csfmfr.

Sermaye piyasas! galiis halka acik gletmelerde, pay sahigi son derece
dagilmis bir durumdadir. Bu Ulkelerdeki buylkletmelerde hakim bir hissedar
grubundan s6z etmek oldukc¢a zordur. Bu giptmelerde, genelliklesietmelerin
kaynaklarini ve olanaklarini elinde bulundurandistey yonetim, vekalet yolu ile
¢ssitli pay sahiplerinin oyunu kendilerine yodnlendiietekte, Yonetim Kurulu
aracilglyla Ust yonetime yeniden ve defalarca sectirebibedirler. Boylece
yonetim kurulu %3-5 oy oranini temsil eden pay gl@ninden olgmakta ve % 95
civarindaki pay sahipleri ise bir araya gelememetlem dolay! yonetim kurulunun
kendi ¢ikarlari dgrultusundaglem yapmasini sgayamamaktadirldf.

ArgtirmalarDunya 0Ol¢ginde, buyuksirketlerin ¢cggunun aileler veya kamusal
kurumlardan olgan hakim hissedarlarin elinde ofglunu gostermektedir. Orgim,
Kita Avrupa’sinda, kayitlisirketler arasinda %20 veya daha fazla hakim hisse
yaygindir. Buna karlik, Dogu Asya’da kayith firmalarin Ggte ikisinden go tek
bir hissedar tarafindan kontrol edilmektedir. Myt yapilari genel olarak U¢

sekilde kategorize edilebilmektedir:

» Aile kontrolinde sirketler: Asya, Latin Amerika ve bazi Bati Avrupa
ulkelerinde (Almanyaitalya) yaygindir.

» Devlet mdulkiyeti: Eski Sovyet bfunun halen gegi asamasinda olan
Ulkelerinde ve ayrica Asya’da yaygindir.

» Finans ve sanayi gruplari: Japonya, Rusya ve dahaarak Bati Avrupa’da
gorulur. Karakteristik 6zellikleri capraz hissedarve diger finansal ve

operasyonel lgantilardir.

> Shehila Puffer ve Daniel MCcarthy, “The EmergefafeCorporate Governance In Russia”,

Journal Of World Business Sayi 38.4 (2003), s.5.284-298.

8 Kadri Mirze ve Hayri Ulgen, a.g.e., s.433.
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Aile kontrolinde olansirketlerde halefiyet ve yodnetimin m@lugu;
profesyonel yoneticiler ¢cahiransirketlerdekilerden daha énemli yonetim sorunlari
olusturmaktadir. Finans ve sanayi gruplarigaé&et ici baslantilar, ¢ikar cagmasi
olan blok hissedarlarin hakim olglu seffaf olmayan glemlere yol acabilmekteir.
Devlet miulkiyetindeki firmalarda isesirketin devlet cikarlariyla RQ#antisi
hissedarlarin lehine olmayan sonuclagui@bilmektedir.

Mulkiyet ygunlasmasinin olddgu durumlarda, kurumsal yonetim analizi,
hisselerin yaygin oldiu firmalarda mevcut olmayabilecek “blok hissed&ileti”
acisindan ek dgerlendirmeler yapilmasini gerektirmektedir. Blolsdedarlik bir
realite oldguna gore, analistin @erlendirmeleri azinhk haklarinin ne kadar
korundi@guna yonelmelidir. Fakat analiz, ayni zamanda bladsddar etkisinin
potansiyel pozitif yonlerine de duyarli olmalidiBlok hissedarlar genellikle
hisselerinin dgerini artirmak i¢in guclu bir isfge sahiptirler ve (dgrudan yonetim
kurulu toplantilarina katilarak) yonetimi izlemele wonetimdeki suiistimal ve
yetersizliklere kan gerekli kontroli sglamak icin st konumda bulunmak

egilimindedirler’”.

Holderness, icerdekileri, memurlar/beyaz ajaér ve yonetim kurulu tyeleri
olarak ve blok hissedari da firmanin 6zsermayesennazindan %5’ine sahip
herhangi bir kji olarak tanimlady calsmasinda, icerdekiler ve blok hissedarlarin
Ozsermaye sahiplikleri Gzerine ABD’deki durumu saranistir. Yazar ABD’deki
halka acik §lem gorersirketlerdeki icsel sahigéin, bazi firmalarda neredeyse sifir
bazi firmalarda ise @unluk hissedarfia kadar dgistigini ve fakat ortalamada

yaklasik olarak %20 oldgunu aktarmaktadi? .

Kang ve Shivdasani, blok hissedarlara sdhgon firmalarinin, blok hissedari
olmayan firmalara gore performanssdlliginin ardindan daha hizli iekilde
yeniden yapilandiklarini bulrsiardir’® .

" http://lwww.saharating.com/KURUMSAL/Metodolojith##pay_sahipleri, 0$ubat 2008.

"8 Clifford Holderness: A Survey Of Block Holders And Corporate Control’, Economic Policy
Review, V.9, Number 1( April, 2003), s.s. 51-64.

" Jun-Koo Kang and Anil Shivdasani: “Firm PerformencCorporate Governance And Top
Executive Turnover In JapanJournal Of Financial Economics (1995), s.s.29-58.
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Mehran ise tesadufi olarak secimmalat firmalarinin bir 6rnekleminde
firmalarin %56’sinin disal blok hissedarlar (outside blockholders) @low
belirtmektedif®.

Lins ve Servaes, icerdekilerin elindegynlasmis sahiplik ile Almanya,
Japonya vdngiltere’deki firmalar icin ¢gitlendirmenin dgeri arasindaki ikikiyi
olcmektedirler. Yazarlar Almanya’da icerdeki sabmh ceitlendirmenin dgeri
uzerinde pozitif etkiye sahip olduklarini, fakiatgiltere ve Japonya’'da bdyle bir
etkiye sahip olmadiklarini bulngkardi®™.

Kurumsal yonetim, anonim ortakliklarin idanee ve faaliyetlerinde kar elde
etme ve pay sahiplerine glama ana unsuru ve amacinisiy@n geleneksel
yapilarinin yaninda, gerek hissedarlarin gereksetydélerin cikarlarini gbzeten,
ayni zamanda ger cikar sahiplerinin haklarinin - ortakhk galmlari, miteriler,

alacaklilar, fon sglayanlar ve devlet - da 6Snemsegidir anlaystir®?.

1.3.2.2. Dissal Yonetsim Mekanizmalari

1.3.2.2. 1. Kontroli Ele Gegirme Piyasasi

Vekaleten oy kullanma sisteminde, c¢ikar dmap arasinda sirket
yonetiminin ele gecirilmesi icin mucadeleler yapalktadir. Bu muicadeleler
genel kurul toplantisi icin daha fazla vekalet opa amacina yoneliktiSirket
paylarini elinde bulunduran buyuk pay sahibi grupike sirket ele gecirilmesi
ve bu gruplar arasindaki c¢ikar gatialarina ilgkin bircok calsma yapilmstir.
Bu calsmalarda esas olarak kendi cikarlari igimketi ele gecirme imkani
bulunan yodneticiler dikkate alingtir. Ancak yodnetici olmayan pay sabhipleri

icin s0z konusu cikarlar mevcut bulunmamakta, bwat yonetici olan ve

80 Hamid Mehran,: “Executive Compensation Structuteynership And Firm Performance”,
Journal Of Financial Economics 38 (1995), s.s.163-185.

Karl Lins and Henry Servaes, “International Evide on the Value of Corporate
Diversification”, Journal of Finance 54 (1999), s.s.2215-2240.

Ira Millstein and others Corporate Governance - Improving Competitiveness ath Access
to Capital in Global Market”, Paris: OECD Yayinlari, 1998, s.27
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olmayan pay sahipleri arasinda bir c¢ikar gaaisi gindeme gelmektedir. Bu

calismalardan genel olarafu sonuclar cikariimaktadit

a.

Yoneticilersirket sermayesinin blyuk bir kismina sahip isebiketi ele
gecirme ihtimalleri artacaktir. Buna ilaveten, ytiogerin sahip olduklari
idari avantajlar da artacaktir.

Oylarin (paylarin) yoneticiler tarafindan dajuiksek oranda kontroli, daha
yiksek oranda paylarin ele gecirilmesi icin primpyssi anlamina
gelecektir.

Sirketin degeri, oy haklarinin yonetim tarafindan kontrol a#tialinmasi
halinde arttgini fakat daha sonra gliligini godstermgtir. Yonetimin
sahipliginde ikensirketin deseri genellikle maksimize olmaktadir. Yapilan
calismalar yoneticilerin oy haklarini pay senedi satlarak ele gecirdiklerini
ortaya koymutur.

Pay senedi satin alinmasi ayni miktarda bamh veya @er oy hakki
sglamayan menkul kiymetlere yapilan yatirimlara gdiieketin sermaye
yapisi Uzerinde c¢ok daha fazla etkili olacaktir.ri®®ye yapisi ve oy
haklarinin yonetim hakimiyeti arasindaki skiyi tanimak icin ceitli
boyutlarda bazi ek kavramlar kullaniimaktadir. Bardan biri, sirketin en
uygun sermaye yapisidiBirketin en uygun sermaye yapisininggenesi
sonucunda yonetimin sahip oklu oy haklari firma dgerini etkileyecektir.
Bunun sonucunda finansal yapi ve oy haklarinigildal arasinda bir ikki
kurulacaktir.

Borclanma, mevcut yoOneticilerinsirket ele gecirmelerine kar
kullanabildikleri en énemli araclardan birisidiro¥etim oy haklarini kontrol

altinda tutmada gegyetkileri bulunmaktadir.

Cikar catmalarinda yonetimsgirketin kontrolini devam ettirmek ve bu

surette dgisik cikarlari elde etmek istemektedir. Muhalifleejsirket yonetim

kurulunda bir yer edinme veirket yapisini dgistirmek icin, yodnetimin

onerilerini engelleme veya kendi dnerisini sunmstieinektedir. Orngn; sirket

83

Michael Jensen and Jerald Warner,“The Distrdyutdf Power Among Corporate Managers,
Shareholders and Directors'Journal of Financial Economics, Vol.20, No.1/2, January-
March 1988.
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yonetimini ele gecirmeye yonelik oneriler getirmgilieni ve gayreti icine

girdikleri goralmistar. Bu konuya ilgkin olarak tespit edilen der hususlar ise

su sekilde belirtilebilinmektedit*:

a. Pay sahibi sayisinin azalmasi muhaliflerigabasansini artirmaktadir. Zira
yonetim i¢in pay sahiplerini belirlemek, muhalifugidara gére ¢cok daha az
maliyetli ve kolaydir.

b. Vekaleten oy kullanmada kurumsal yatirimcilarblek halinde alim satim

yapanlarin yonetimin yaninda davrandiklari gorultedic.

Diger taraftan, gejen ve blylyen bir yonetim, muhaliflerin vekalet
mucadelesinde kari sanslarini azaltan bigekilde etkide bulunacaktir. Muhalif
gruplarin vekéalet micadelelerinde sha sanslarini azaltan ger etkenler

asaglda siralanmytir®;

a. Vekalet duzenlemeleri karmk bir yapiya sahip oldtundan, belirli bir
zamanda oy hakkina kimin sahip ogdumu belirleme acisindan gugclukler
mevcuttur. Bu gucluk, muhalif gruplarin yénetimergabir dezavantajini
olusturmaktadir. Cunkld muhalifler icin pay sahiplerinkimligini ve ¢ari
yapilan oylari tespit etmek daha gl¢ oodan yoneticilere gore daha az
oranda vekalet elde etmektedirler.

b. Vekalet ile kullanilacak oylar, 6zel bir toplanke ilan olursa, bu bilginin
muhalif gruplara ulgmasi gic¢ olacaktir. Clnkl 6zel toplantilar daima
yonetim tarafindan yonlendirilmektedir.

c. Oy potansiyeli yuksek kurumsal yatirimcilarimkag catgmalari nedeniyle,
yonetimin yaninda oy kullanma ihtimalleri ytiksekltmmaktadir.

d. Vekalet micadelelerinde gercekte muhalif gruplaamaci, sirketin tam
olarak kontrolinu ele gecirmekten cok, idari girilerle, bazi haklar elde

etme ve azinliklarin vekaletini kazanma yonindeadtadir.

Satin alinagirketin yoneticileri slerini kaybedebilmekte ve $isel olarak da

kayba gramaktadirlarisletmenin st diizey yonetimi boylesi bir durumardik

8 Jensen and Warner, a.g.e., s.11 .

8 John Pound, “Proxy Contest And The Efficiency QOfafholder Oversight”Journal Of
Financial Economics,Vol. 20. No.1/2fubat-Mart 1988 ), s.s.243.
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Istemezler. Bu durumu 6nlemenin en iyi yolleimeyi giclendirerek ve uzun
donem rekabet Usturini s&layarak yaamini aynen devam ettirmesini
sgilamaktir. Boylece giclenerslétme icin sermaye piyasasindaki satin alma
tehditleri azalacak ve st dizey yonetimin dimiikaybetme riski daha guk
olacaktir. Bu nedenle, Ust yonetigletmeyi iyi ve verimli yoneterek guclendirmek
zorundadir. Bu amag, pay sahiplerinin veitigpaydas gruplarinin cikarlari ile de
bazdasmaktadif® .

Bu mekanizma ayni zamandaSirket Kontrol Piyasas!” olarak da
adlandiriimaktadir.Igsel yonetim mekanizmalari yoneticilerin bireysel cikar
odakh davrarglarini engelleyemedgi takdirde %irket kontrol piyasasi” devreye
girmektedif’. Ust yonetimin sletmeyi verimli yénetebilmesi de bu gérevlerini ve
sorumluluklarini yerine getirirkengletme tzerinde kendilerini belirli nedenlerle
“hak sahibi” gbren pay sahipleri, ¢gnlari, tedarikci, mgieri ve dger toplumsal

kurumlarla olan ikkilerini dengeli tutmalarina kg olmaktadif®.

1.3.2.2.2. Yasal Duzenleyici Sistem

Bir Glkenin yasalarinin yatirimci haklarme kadar korudgu ve bu yasalarin
ne kadar guclendirilmioldugu, o llkedeki kurumsal yoneiin ve sirket finansini

gelistirme metotlarinin en temel belirleyicilerifir

Yargi organlari ve dolayisiyla yasalar @vietin sadece ger aktorlerle; dier
devletler, devlet ici ve &1 kurum ve kurulglar ve bireylerle, ikkilerini
duzenleyen bir yapi ¢é ayni zamanda devletin bu sosyal payda icin cizdii
gorev ve sorumluluklar ifade etmektedir. Ozellideayasalari ile de bu sosyal
paydalar icin hedefledii minimum hizmet ve servisleri belirtmektedir. Gimiiz
sirketlerinin vizyon ve misyon bildirilergirketlerin sosyal paydéarina kagl temel
hedeflerini ifade ederken uyguladiklari Kurumsalnétsim kodlari ile de bu

8 Kadri Mirze ve Hayri Ulgen, a.g.e., s. 434 .

87 Jorge Farinha, Corporate Governance: A Survey Of The Literature’, Cete Discussion
Papers, s.306, Universidade Do Porto Jel Clas8dit4300, s.s.14-15.

8 Kadri Mirze ve Hayri Ulgen, a.g.e., s. 113.

8 Rafael Laporta, Florencio Lopez-De-Silanes, AndBaieifer, And R.W. Vishny: “Law And
Finance,”Journal Of Political Economy, 106 (1998), s.1113-1155; Lopez-De-Silanes, Sleif
Ve Vishny, 1998, s.106 .
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hedeflerin hukuksal yapisini, etik kodlari ile dgulayacaklari temel prensiplerin
altini gizmektedirlet.

1.3.3.Is Ahlaki (Ahlaki Etik)

Bir ahlak felsefesi olarak etik, bireylerinergk topluluk icinde gerekse kendi
O0zel yaamlarinda, amagclarini ve bunlara gmeak icin gercekigirdikleri
faaliyetler ile takindiklari tutum ve davratan aratiran; bunlari iyi, kotl, yargive
dogru seklinde tanimlayan ve anlidmalarini sglayan sistematik bir diince

toplulugudur’®.

Is ahlaki, § davrangiyla ilgili neyin dosru neyin yank, neyin hakli neyin

haksiz oldgu hakkinda inanclara dayali ilkeler ve kurallarlampidir. %2

Is ahlaki uygulamali bir ahlak bilgisi olup hayatinda karlasilan tim ahlaki
sorunlari incelemektedir. Bu sorunlar, gahlar arasinda, caanlar ile yoneticiler
arasinda, sietme ve gletme ile algveriste bulunanlar ya dasletme ile cevresel

faktorler arasinda olabilmektetir

Isletmelerde ahlaki sorunlar "ahlaki ikilem" ve "akilaapma" olarak iki genel
baslikta incelenebilir. Ahlaki ikilem bir konunun binyle catsan ancak iki
tarafinda tartulabilir dogru yanlan olmasi durumunda ortaya cikar. Bir ahlaki
ikilemdeki ortak tema, yukaridaki 6érnekte goriidigibi iki ya da daha az insan

grubunun dgrulan arasindaki ¢camadir. Ahlaki sapma ise, birgkiahlaki olmayan

0 http://www.kalkinma.org.tr/?avc=arc_view.php&ét&pg=ks (16 Mart 2004), par 5.

1 Tamer Bolat, Oya Aytemiz Seymen, (2003), Orgutldedgtiginin Yerlestirilmesinde
Donigumcii Liderlik Tarzinin Etkileri Uzerine Bir @erlendirme Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitist Sosyal Bilimler Degisi, Cilt:6, Say1:9, s.69.

92 Archie B. Carrol,Business And Society Ethics And Stakeholder Management. Cincinnati:
South-Westerapub. Co., 1993, s.118.
Mahmut Arslan, Is Ve Meslek Ahlaki’, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2005, s.4.
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bir karar aldgl zaman ortaya cikar. Tum ahlaksiduygulamalar ahlaki sapma

olarak nitelendirilebili?*.

Isletmelerin yaamasi ve hgrisi icin anahtar faktor olans iahlaki, §
diinyasinda birbirinden ¢ok $ansiz olmayan dort diizeyde ele aliilk diizey
"toplumsal” olarak adlandirilabilir. Bu dizeyder boplumdaki temel kurumlarla

ilgili sorular sorulur.

Ikinci diizey; cakanlar, tedarikgiler, mgieriler, ortaklar, rakipler, alacakhlar ve
digerlerinin bulundgu cikar gruplaridir. Buradagletmenin kararlarindan etkilenen
dis gruplarla nasil ikkiler kurulac&ina ve c¢ikar gruplarinin daletme ile nasil
iliski icinde olacaklarina igkin sorular sorulur. Her bir grubun belirli ¢ikamla
vardir ve her biri yonetim tizerinde belirli baskileygular. Orngin; kredi verenler,
senetlerin zamaninda 6denmesini wetme tarafindan $anan muhasebe
bilgilerinin isletmenin finansal durumunu ga yansitmasini isterler. Miegriler,
isletmenin mamullerinin guvenilir, gakh ve makul bir bigcimde fiyatlanngi
olmasini isterler. Ahlak' in Gg¢lnci dizeyi "ic pigda" olarak adlandirilir. Bu
duzeyde, birgletmenin c¢akanlari ile olan ilgkileri hakkinda sorular sorulur. Ne
tur bir s6zlgme adildir? Yoneticiler ve gder calsanlar arasinda ne gibi karkh
yukumlilikler vardir? Cajanlar ne gibi haklara sahiptir®yerinde 6zgiirce
fikirlerini soyleyebilirler mi? Caktigl isletmede yonetime katihm hakki var mi?
Isletmelerin bu diizey ¢ikar gruplarina §asosyal olarak duyarli olmalari gerekir.
Ahlak konularinin son dizeyi $sel dizeydir. Burada, birsletmede kilerin

birbirlerine nasil davranmalari gerektkonusunda sorular sorulur.

Is ahlaki ve sosyal sorumluluk kavramlari birbirlégiykasilastiriidiginda,
sosyal sorumlulgun isletmenin dg dinya ile ilgkisini kapsadii, ahlakin ise hem
ic hem de duiliskileri kapsayan daha genel ggmsiye oldgu séylenebilif°.

% Umit Berkman, Az Gelismis Ulkelerde Kamu Yonetiminde Yolsuzluk Ve Rigvet’, Ankara:
T.0.D.AIL Yayin No:203, 1983, s.9; S. Sheldon SteinbergSVAusterri. Hiikiimet Ahlak Ve
Yoneticiler: Cev: Turgay Ergim, Ankara: T.0.DIA.Yayin No: 264, 1996, s.6 Stoner Ve
Freeman, a.g.e., s.11%an Ozalp Genelsletme Cilt ve 2. Eskehir: Anadolu Universitesi
Yayin No: 931, 1997, s.405 .

% James Avf Stoner ve R.E. Freemitanagement New Jersey: Prentice Hall Inc.1985, s.116.
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Son otuz yilda sosyal sorumluluk weahlaki ¢eitli nedenlere bgli olarak
giderek 6nem kazangtir. Bu nedenlerin ilki, sletmelerin ahlaka uygun olarak i
gormeleri icin kamu baskisiyla ggih sosyal sorumluluk anlayair. ikinci neden,
iyi ahlakin iyi is ile 6zde oldugunun fark edilmesidir. Clnku ahlaki karar verme,
kar zerinde olumlu bir etkiye sahip olabilis ahlaki bilgisi, ahlaki sorunlara
yonelik uygun c¢6zimleri saptamak ve uygun stramgjilsecmek icin gerekli

olmaktadir.

Ucuinci neden, yoneticiler icin ahlak yeyasami konusundaki tagmalarin
bir tehdit veya zayiflik olarak @#, ginimuz endustrilerinin mikemmellik ve
yiuksek kaliteye ukma cabalarinin d@l bir uzantisi seklinde algilanmasidir.
Gunumuizde cok sayida daaul sirket, is ahlakini stratejik bir yonetim sorunu
olarak gormektedir. Onu kalite, téri hizmeti ve mukemmellik stratejileriyle
iliskilendirme  gilimindedir. DoOrduncii neden, g#i c¢ikar gruplarinin
menfaatlerini dengeleme gereksinimi olmaktadir. Kilinis ahlaki, bireysel
Ozgurlik, serbest piyasa cikar gruplarina karsuretrluk gibi deerler Gzerine

insa edilmektedit’.

1.3.4. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

1.3.4.1. Sorumluluk Kavrami

Sorumluluk, kisinin kendi davrarglarini veya kendi yetki alanina giren

herhangi bir olayin sonuglarini tistienmesidir

Sosyal sorumluk konusunda hassas all@tmeler sosyal sorumlugu sadece
bir bireye veya herhangi bir birime yiklemek yeribeinu gletmedeki tim

calisanlar icin bir hedef haline getirme cabasi icinded.

% Sevki Ozgener, fmalat Sanayiisletmelerindeki Kamu Ve Ozel Sektor Yoneticilerinig
Ahlakinaliliskin Tutumlar”, Amme idaresi Dergisi No: 35/1, Mart 2002, s. 179.
9 http://www.tdk.gov.tr/tr/sozbul.aspx, (01.02.3)0

%8 Joseph RaelinKiiltiirlerin Catismasi Yonetenler - Yonetilenler, Cev.: Kamuran Tuncays
Bankasi Yayinlari No: 412stanbul 1999, s.243 .
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Isletmelerin ilgkili olduklari bircok sosyal sorumluluk alanlari rar.
Isletmenin ve yoneticilerinin hissedarlara veya semnasahiplerine kar
yukumlaltkleri, istihdam olanaklari g&masi, tiketicinin korunmasig ihlaki,
cevrenin korunmasi, insagh kagl duyulmasi gereken sorumluluklari konulari

sosyal sorumluluklarin sinirlarini glurmaktadi?¥® .

Isletmelerin ahlaki sorumluluklar, ekonomik sorunvikliari ve yasal
sorumluluklar1 yerine getirirken ahlaki glerlere duyarl olmasi ile ilgili olup

sosyal sorumlulgun temelini olyturmaktadit®.

Sosyal sorumluluk kavraminin gercekfietme ile toplum arasinda sosyal bir
uzlasma oldgu soéylenebilir.isletme ile toplum arasindaki uztaa kar elde etme
amaciyla faaliyette bulunarglétmenin glevlerini sturdirdgl ve kaynaklarini
kullandii toplumun beklentileriyle sinirlandirmasrdir

1.3.4.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk §irket Sosyal Sorumlulugu-CRS)

Kavrami

Kurumsal Yonegim, hissedarlar ilesirket yonetimi arasindaki gkileri
duzenleyen sistem olarak adlandirilabilir. Sisteteimel 6zellgi sirketlerin kendi
icindeki yonetim duzenlemelerini icermesinin yamasstratejik ve yonetimsel bir
kararin nasil alinagani da ifade etmektedSirketlerin sosyal sorumlufiu

olarak adlandirlabilecek tanim da kendisine butad& yer bulacaktir.

Sirketlerin sosyal sorumlufiu, sirketlerin sadece kisa donemde hissedarlarin
kar beklentisi hedefinin yerine uzun dénemde sog@idalarinin deerlerinin
arttirlmasini hedeflemektedir. Sosyal sorumluldvriami kisaca, birsietmenin

faaliyette bulundgu ortami koruma ve getirme konusundaki yukumlalukleri

9 Eren Erol Stratejik Yonetim, Eskiehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 2001, s.s@0-

10 Recep Giing “Muhasebe Uygulayicilarinin Sosyal Sorumluluk @i Uzerine Bir
Arastirma”, Muhasebe Bilim Diinyasi DergisiMODAV, Cilt;5, Sayi;2 20003/3, s.109.

San Ozalp,Genelisletme’, cilt:1ve2, Ekisehir Anadolu Universitesi Yayinlari, Yayin no:931,
1997.

102 Robert A.G. Monks And Nell MinowCorporate Governance,2th press, London: Blackwell
Publishing, 2001, s.100.
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olarak tanimlanabilir. Dgal cevreyi koruma; miferilerin tercihlerini dikkate
alarak kaliteli ve guvenli Urtinler sunmagdrenlerin temel hak ve 6zgurluklerine
saygl gostermesletmeyi ortaklarin haklarini koruyacak ve yatirimlaarli kilacak
bir sekilde yonetme, faaliyetlere gkin dogru bilgi sunma ve toplumun refah
seviyesine katkida bulunacagitem, saslik ve sanat etkinliklerini destekleme gibi
konular bu kavram kapsaminda gddendiriimekle birlikte, bu sorumluluklari
ortaklarin sermayelerini korumak ve gétimekle sinirlandiranlarin yani sira, daha

da genjletenler s6z konusudti?

Bir bgka tanima gore sosyal sorumlulukietmenin karar mevkiindeki sahip
ve yoOneticilerin kendi menfaatlerinin yaninda, biitiin olarak toplum refahinin
korunmasina ve arttirlmasina yonelik faaliyetleryapiimasiyla ilgili bir

yukumluliikseklinde tanimlanabilmektedff.

Kurumsal sosyal sorumluluk, herhangi bir amgasyonun kar amacina
yonelik olarak olgturulmus bir sirket, kamu kurulglari ya da hiakimet gl
organizasyonlarin hem i¢, hem de devresindeki tim paysglara kagl “etik” ve
“sorumlu’ davranmasini, bu yonde kararlar almasi ve uygulam#dade eden bir
kavramdir. Kurumsal sosyal sorumluluk yaygin olaieel organizasyonlar icin
kullanilan bir kavramdir ve literatirde yaygin @llar‘sirket sosyal sorumluigu”
kavrami ile ifade edilmektedir.

Sirket sosyal sorumlulgu, sirketlerin isletme faaliyetlerinde sadece kendi Ozel
cikarlarini - (karlarint) maksimize etmenin Otesindgetme faaliyetlerinden
dogrudan veya dolayll olarak etkilenen tim menfaatigatinin ¢ikarlarinin da
dikkate alinmasi ve korunmasi anlamina gelmekf®diDolayisiyla Sirketlerin
sosyal sorumlulgu, sirketlerden olgan & aleminin kendi dgerleri ve
davranglarini, yalnizca mgieriler ve yatinmcilar de&l ayni zamandasgi ve

calisanlarin ve 6zel cikar gruplarinin da icinde @dutim cikar sahiplerinin

103 Richy W. Griffen, “Management”, Third Edition, Hghton Mifflin Company, 1990, s.s.814-

822'den Muzaffer Aydemir, Sosyal Sorumluluk 800@r&tardi,Dokuz Eyliil Universitesi Sosyall
Bilimler Enstitlist Dergisi, Cilt 1, Sayi:3, 1999, s.s.1-11.

104 Smer DingerStratejik Yonetim Ve isletme Politikasl, 5.b,istanbul: Beta Basim,1998, s.155.

195 canAktan ve D. Bérii a.g.e.s.2 .
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beklentileriyle uyumlu hale getirme amaciyla, gdiliilk temelinde bulundgu
taahhdtler butiini olmaktadfif.

Genel kabul gérmisosyal sorumluluk kavramlapunlardir vardit®”:

a) Geleneksel Sosyal SorumluliMilton Friedman tarafindan savunulan bu gért
gore kletmenin tek bir sosyal soruml@u vardir: “Oyunun kurallari i¢inde,
aclk ve 0Ozglur bir rekabet ortaminda kari arttirmag@nelik faaliyetleri
surdurmektir’. Baka bir ifadeyle yonetim pay sahiplerinin karlarve uzun
vadeli karlarini maksimize etmelidir.

b) Isletmeden Etkilenen Gruplara Kar Sosyal SorumlulukBu kavrama gore
yoneticilerin, oOrgutin amac¢ kamindan etkilenen veya etkilenebilecek
gruplara yani hisse senedi sahiplerinest@diere, hikkimete, gl birliklere,
is gOrenlere, Uretici ve tuketicilere kasorumluluklar vardir.

c¢) Afirmatif Sosyal SorumlulukBu kavrama gore yoneticinin, ¢cevrede olup biten
degisiklikleri tahmin ederek, problemlerden kacgma, Osglit amaclari,
isletmeyle ilgilenen tum gruplarin ve genelde kamuaumaclari ile birlgtirme
ve Orgutin ve kamunun kalikli tum c¢ikarlarini koruma ve getirme
sorumluligu vardir. Bu kavramda sosyal sorumluluk en gemmlamda ele

alinmaktadir.

Uluslararasi kurumsal yatirimcilar bu ag@dguniamizde buydk 6neme
sahiptirler. Sosyal sorumluluk yatirimlari (SRI la@k adlandirilan fonlara olan
talep her gecen gun artmaktadir. Bu fonlarin ganehci uzun dénem karfiina
Onem veren dolayisiyla surdurdlebilir ve uzun dolmegelismeyi hedefleyen
sirketlere yatinm yapmaktadirf&f.Ote yandan ABD’de yatinmcilar tarafindan
sosyal sorumluk bilincine sahigirketlere yapilan yatirimlar 2001 yilinda toplam

yatirimlarin %12,5'luk oranini ofturmaktadit®®.

106 http://www.csrnetwork.com/story.asp?id=105, (4 Tewm 2006 ).

197 Semra Arikan, Isletmelerde Sosyal Sorumluluk ¥eAhlaki,” Hacettepe Universitesi.i.B.F.
Dergisi, Cilt 13, Ankara, 1995, s.5.172-173.

108 Editorial, Corporate Governancdpstitutional Investors And Socially Responsible
Investment, Vol.10, Number 1, 2002,s.1.
109 susan Ariel Aaronson, Corporate Responsibility The Global Village:The British Role
Model And The American Laggard: Business SocietReview: 108, 3(2003), s.310.
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1.3.4.3. Kurumsal Sosyal Sorumlulgun Gelisimi

1930’lu yillar bgta Amerika olmak Uzere tim sanayitds toplumlarda bir
takim sosyal ve kilturel deimlerin meydana cik@gn yillardir. Bu yillarda,
calisanlarin sendikal haklarini edinmeyeslaaigl, daha iyi tcret, ¢calma sartlari
ve diger sosyal haklari icin pazarlik giicii eldegtozlemlenmektedit®.

Ikinci dinya savayla birlikte is dunyasi, caganlarinin  6nemini ve

11 jkinci diinya

calisanlarina kay sorumluluklarinin farkina varmaya gbeamistir
savagl sonunda yeni bir gérinime birinen dinyada agingil dinya ulkesi
ifadesiyle tanimlanan ve zor gdlar altinda ygayan bir¢cok insan bulunmaktadir.
Sistem yaklagimi ile igsletmelerin cevreleriyle etkimlerinin ve sletme Uzerinde
¢evrenin etkisinin 6neminin anliémasi, akabinde durumsallik yakiani ile farkh
cevrelerin farkli yapilardakisietmelere dgisik etkilerinin oldysunun anlaiimasi
isletmelerin toplumsal taraflarla daha hassas ilgiesini gerektirmitir. Ayrica
dunyanin aldii yeni gérinimde Ulkeler arasi yakgrtaalar ve birlikte hareket
etmeler s6z konusudur. Arka arkaya gercgkieki diinya savandan sonra, sosyal

konulara her kesimden destek veriimesi beklenilnmeyganmstirt*

1960’ yillarda; cagan haklari, asgari Ucret, cevreye duyarh Uretiiketici
haklari, sigortali cagma vb. birgcok konu ele alingnwve bunlarla ilgili birgok dneri
dile getirilmistir. Ayrica bu yillarda sivil toplum drgutleriniroplum igindeki roli
onem kazanmg) irk ayrimi, kadin haklari gibi konularda 6nendiiralar atiimstir.
1960’ll yillar boyunca yganan bu dgsimlere seyirci kalmayarnsletmeler de, bir
takim uygulamalar gafiirerek kurumsal sosyal sorumluluklarini yerineigeeye
baglamislardir. 1970’lerdedletmelerde goérulen Baca kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalari; ortaklara bilgi g§ama, s vermede adalet, karl paya,
reklamlarin ahlaki olmasi, cevreyi koruma ve faetligrin topluma yapaga
etkileri distinerek eylemde bulunma gh&lari altinda siralanmaktadir. 1980’lerde

10 5pKsel Atamanisletme Yonetimi Temel Kavramlar & Yeni Yaklasimlar, istanbul: Tirkmen
Kitabevi, 2001, s.107.

11 Kocel, a.g.e., s.5.225-226.
12 can Aktan, Kurumsal Sosyal Sorumlulugun Gelisimi”, Isletmeler ve Sosyal Sorumluluk,
http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-sosyalseurumsal-sosyal/ortaya-cikis.html
(02 Mart 2008), par.7.
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ise; atiklari azaltma, geri dogiim, fakirlere maddi yardim, toplum @gsina

hizmet, daha iyi ¢cajma kaullari seklinde siralanabilmektedir. Bu yillarda
kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarindgletmelerin s@layaca faydalarin

net olarak ifade edilmemiolmasi nedeniyle geneldglatmelerin ekonomik ve
kanuni sorumluluklarini yerine getirmeye gafii ek olarak bazi gonalli
faaliyetlerde bulundgu go6zlenmektedir. Gunumuzde isgletmeler, kurumsal
sosyal sorumluluk uygulamalari konusunda bir plahilchde hareket etmekte,

stratejiler gelitirmektedirler*

Sirketlerin Sosyal Sorumlufiu bir kavram olarak ortaya atilmadan once ilk
kez 2000 yill Temmuz ayinda kavramin uluslar agdégeyde kurumsalmasi icin
gerekli altyapi kurulmaya kenms, ulus otesisirketlerin, Birlesmis Milletler
nezdinde Kireselilkeler So6zlemesi adli (Global Compact Initiative) bir
s6zlgmeye angaje olmalari ve bdylece, gonullulik tendsisosyal sorumluluk
Ustleneceklerini tuim diinyaya deklare etmeleglaamstir. Cok gecmeden pek ¢ok
tlkede sermaye orgutlerinin spons@dada propaganda amach tanitim toplantilar
duzenlenmeye Benmstir. Kavramin, CSR adiyla ilk ortaya ggkain, dinyanin
Enron’la balayan skandallar dizisinin tarihleriyle cakasi bazi yorumlara gore
tesadif dgildir.*** Bu gorise gore, ulus 6tesirketlerin zedelenen imajinin acilen
guclendirilmesi gerek#i icin CSR dinya gundemine yegl&ilmistir. Isveren
orgutleri, herhangi ikgirketin ayni olmadii; bu nedenle hegirketin CSR'yi kendi
ihtiyacglarina en uygun bicimde kullanma esngkle sahip olmasi gerektive esas
olarak da CSR'In,sletmelerin hizla d@sen piyasa kgullarina en siratli ve en
dogru yanitlari verebilmek icin dizayn edifdigoristindedir. CSR’a getirilen bir
diger yorum da dunyada ekonomik anlamda liberalizasgprozellgtirme ve
kuralsizlgtirmanin, kuresellgne ve artan rekabetin sermayenin rolinu yeniden

tanimladgl ve glictini arttirg bicimindedit*>.

113 Aktan ve Bérii, a.g.e., s.1.

114 Brent Wilton, Temmuz 2005/Uluslar Arasverenler Tegkilati — loe, iginde: ‘isverenlerden
Devletin Fonksiyonlarini Ustlenmesi Beklenmemelé@Br Wilton loe G.Sekreter YrdIsveren
Dergisi TISK, Temmuz 2005, s.24.

115 can Paker, 2002/ TESEVsB Can Pakeiiginde: “TISK-BM Kiresel ilkeler Sozlgmesi
Tanitim Toplantisi isveren Dergisi TiSK, Ekim 2002, s.12.
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Kurumsal sosyal sorumlgun (CRS) 06ncelikli hedefi, toplumyjrketlerin
baski, kanun ve yaptirimlar olmaksizin kendi sowlaklarini yerine getirecekleri
yonidnde ikna etmeyi amaclayan yaygin bir propagdadhyetinde bulunmaktir.
Komisyon, CSR’In, Mart 2000’de kabul edilen Lizbbedeflerine ulgimasinda
onemli katkilarda bulunageni belirtmitir. Avrupa Birligi Komisyonu tarafindan
Onerilen CSR c¢ergevesi Temmuz 2002'de belirlgnwei cikarilan tebide CSR’In
surdurdlebilir kalkinmaya hizmet eitj kiresellgmenin olumsuz etkilerini

hafiflettizi ve topluma fayda ggadig) ifadelerine yer verilngtir .

1.3.4.4 Sirketlerin ve Yoneticileri Sosyal Sorumluluga Bakis Acilari

Luthans, sietme sosyal sorumlugiundan ilk kez s6z edenlerden biri olarak
Ingiliz sanayici ve yonetim bilimcisi Oliver Sheldomostermektedir. Sheldon’a

gore yonetimin temel felsefesinde topluma hizmetaymalidit’.

Sosyal sorumlufiun tanimina ikkin tartsmalarin odginda Nobel 6dulla
iktisat¢l Milton Friedman’in gorleri 6nemli bir boyutu olgturmaktadir. Friedman
isletmelerin toplumsal sorumlutunu, amaclanan azami kari gercekitenek
olarak tanimlamtir. Dolayisiyla §letme ve gletme yoneticilerinin toplumsal

sorumluligu isletmeyi rekabet edebilir, verimli bicimde yonetmieKt.

Benzer goriler Alfred Rappaport tarafindan da desteklenmektétirseyden
once sletme yoneticileri kamusal tercihleri yapamazlarnkii bu hususta
deneyimleri yoktur. Toplum adina neyin yararli @&oa siyasetciler karar
vermelidir; sletme y6neticilerinin sorumluffu sermayedar ve ortaklarin ¢ikarini,

karini korumakti®,

18 http://www.ikv.org.tr/pdfs/5de0530f.pdf, @ubat 2006), par.4.

17 Fred Luthans, Hodgetts, R. and Thompson, $a¢ial Issuesin Business New York:
Macmillian Publishing Company”, 1987, s.101.
18 Friedman, Milton, The Social Responsibility Of Businesds To increaseits Profits, New

York Times Magazine, September 13, 1970.

119 Alfred Rappaport, Creating Shareholder Valliee New Standard for Business Performance

New York, Free Press,1986, s.120.
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Charles Handy, Enron ve WorldCogirketlerindeki skandallar tastirken,
skandallari 6nlemenin daha sert yasalarlgldgletmelerin ne igin ve kimin igin
var olduklarini dginme ve yeniden tanimlama ggre dikkat cekmektedir.
Ekonomik amag ve kar kendilnden amag¢ olmamali; karin dahagddi amaclar

icin arac olmasi dnemsenmelidft

Sosyal sorumluluk kavramglétme ici ve dyi olarak ikiye ayrilir.isletme igi
sosyal sorumluluklar; sietmenin personeline 6nem vermesi, personeka i
adaptasyonu, cama ortami, kisel esilim ve Kariyer, iletsim becerileri ve
yonetime katiimaseklinde siralanmaktadiisletme dgi sosyal sorumluluklar ise;
isletmelerin § ahlakina uymasi, tuketicileri bilgilendirme, fiybelirleme, cevresel

kaynaklarin en uygusekilde kullaniimasseklinde siralanmaktadfr.

Isletmelerin sektordeki ve toplumdaki itibarlari ilealisanlarina kagn
sorumluligu, onlara sundiu egitim ve firsatlar arasinda gucla bir ski s6z
konusudur. Ancak béyle amaclarin gercekiesi sletmeyi geleneksel algilanma
biciminin (ekonomik amach kurum) gnda, bir toplum olarak algilayarak

gerceklatirilebilir %2

1990'lardan 6nce Japon firmalarinin blyik ¢mguniugu, toplumun ygam
kalitesini arttirmaya yonelik, sosyal amacl faatigrini ve bunlarla ilgili bilgileri
kamuoyuna aciklama geieduymazken, artik Japagirketlerinin %90'i yaptiklari
KSS etkinliklerini, duzenli olarak yayinladiklariaporla ve sirket internet

sitelerindeki aciklamalarla kamuoyuna duyurma gedeiymaktadirlar. Ozellikle

120 harles Handy, What's a Business for?”Harvard Business Review, December Issue, 2002,

s.36.

121 A Erdal Ozkol, Muhsin Celik Ve Seckin Gonen, “Kimnsal Sosyal Sorumluluk Kavrami Ve
Muhasebenin Sosyal Sorumlgll’, Muhasebe Ve Finansman Dergisisay1:27, Temmuz 2005,
s.136.

Robert Fulmer, “A New Era Of Management Educatjodburnal Of Management
Development,12(3), 1993, s.s. 30-38.

122
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Japonya'da internet kullananlarin orani 1997'déi120gelinceye kadar %9,2 'den
%44'e yukselmesi (2005'te %68,3'e yukselmesi befden Japorsirketlerini KSS

ile ilgili aciklamalar yilik raporlar yerine kendnternet sitelerinde yapmaya
yoneltmektedir.31 1960'lardan dayarak artansirket skandallari, bu olaylardan
¢cok sayida insanin ve ¢evrenin zarar gormesi, toptusirket faaliyetlerine olan
guvenini azaltinca ve ¢ok sayida sivil baski grupla ortaya ¢ikip 32ietmelerin
faaliyetlerini siki bir gozlem altina alinca, Japgrketleri dgzan bu glvensiz
ortamda "kurunun yaninda yanansyalmamak ve dgru anlgilmak icin KSS

faaliyetlerini diizenli ve uygun olarak aciklamayalamislardir?®

Gelgmeler, ginimuzsietmelerinin topluma olan sorumluluklari ile ekon@m

performans stratejilerini birlikte ofturmaya zorlamaktadf” .

Cau yonetici sosyal cevredeki bu gafieleri géremedii icin isletme stratejisi
ile toplumsal (sosyal) sorumlyiu birlestirmenin tehlikeli bir yaklaim
olacaindan endielenmektedir. Zira strateji her zaman iggfeimenin rekabeti ve

ekonomik amaclari ile gkili gelistirilir ve stratejik kararlarda sorumluluk ve etik
ilkelere yer yoktuf*>.

Isletme yoneticiler sosyal sorumluluk baskilarinaskaic tir davrari ileri
stirmektedirler. Bunlaf®

a) Isletmenin sosyal sorumluluk konusundaurlu olduu imajini yaymaya
calismak. Klasiklerin onerdgi sosyal sorumluluk anlaginin uzantisi olan bu
davrangta igletmeler toplumun baskisindan kurutulabilmek icirosysal
sorumluliga katkida bulunan birsletme olduklarini ispatlamaya catlar.

Bunun igin de kendilerince mantikli gerekceleriilgiirerler. Orngin, toplum

123 Kyoko Fukukavva, Jerem\ Moon, (2004), A Jmse Model Of Corporate Social
Responsibility, A Study Of VVVebsite Reportjdgurnal Of Corporate Citizenship, Cilt: 16,
Kis, s.49'dan aktaran Ender Y6net, Kurumsal Sosyali®aruk Anlaysinda Son Dénemeg:
Stratejik Sorumluluk, Balikesir Universit&syal Bilimler Dergisi, 2005, s.251.

124) a Rue Hosmer, “Strategic Planning As If Ethicsttdeed”, Strategic Management Journa)
Vol 15(1994), ss. 17-34.

12%1an Wilson,The New Rules Of Corporate Conduct: Rewriting The 8ScialCharter, Westport:
Conn, 2000, ss. 12-16.

126 Mehmet Sahin, ‘Isletme Yo6netimi Ve Sosyal Sorumluluk KavramiEskisehir Anadolu
Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Sayi 1, 1984, ss.57-58.
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yararl icin ucuz, ama kaliteli mal Urettiklerini,ubnedenle de tuketiciler
tarafindan kendi markalarinistgan mallarin arangini vurgularlar. Bu arada
sosyal sorumluluk gege okullara arag¢, gere¢c gadiklarini, deprem
felaketzedelerine yiyecek ve giyecek yardimi ydatiki ya da yardim
derneklerine ve bazi vakiflara maddi desteklerddurmuklarini reklam
etmektedirler.

b) “lyi vatanda tipi isletme” rolii oynamak. Bu rolii oynayagldtmeler, kamu
yarari icin aktif olarak bazi giimlerde bulunurlar. Orrn, egitim vakiflar
gibi bazi vakiflar kurupsietebilirler. Bazi § gorenlerinin toplumsal alanlarda
calismalarina izin verirler. Belirli toplum amaglar mgi bais ve reklam
kampanyalarina ggebilmektedirler.

c) Butuinuyle sosyal sorumluluk biglétme gibi davranmak. Sosyal sorumigiun
bu en yuksek dizeyindesletme yoneticileri, bir taraftan 6rgutsel amaclara,
diger taraftan da sosyal sorunlara, gercekten hiztneleihtiyaci duyarlar. Bu
tur isletme yoneticileri, gletmelerin etrafindaki diinyanirgletmeden vesietme

karindan daha 6nemli olguna inanmaktadirlar.

Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk ankayin etkisiyle saladiklar
kazanimlar sadece ekonomik gostergelere yansiy&amtarla ifade edilen
kazanimlar dgldir. Sosyal sorumluluklar kapsamina giren kondé&sletmenin
hassas bigekilde hareket etmesi ve Uzerinesédfii yerine getirmesi sonucunda
isletme ve toplumun kazanimlari; kétimser, moral wastyonu ve verimlifi
disUk bir toplum yerine aktif, iyimser, camayl seven morali, motivasyonu ve
verimliligi  yuksek bir toplum, siniflar arasi farklarin bglir olduu,
dismanliklarin ve gerilimlerin artg bir toplum yerine, siniflar arasi farklarin
azaldgi, gerilim ve dgmanliklarin térpulengi insani degerlere ve gtlige
yonelmg bir toplum, politik, sosyal, ekonomik ve dini tuérgutlerde dagmali,
cogulcu yaklgim ve yonetim anlayinin egemen oldiu bir toplum, toplumsal ve
yuksek cakma sonucu okan uretim artisinin ggdigi daha yuksek hayat
seviyesine sahip olan bir toplum olacaktir

127 Eren, a.g.e., $5.93-94.
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Toplumsal sayginlik kazanmanin etkisiyleumrimaji dger kazanmakta ve
bu firmanin marka derine yansimaktadir. Sosyal sorumluluk projelerinde
katiimci olmaksirket personeli Gzerinde olumlu etki yaparak gah baglhli gini
arttirmakta ve ayni zamanda niteliklguicinun gletmeye ¢ekilmesinde énemli rol
oynamaktadir. Ayrica kurumsal sosyal sorumgaldnem veregirketler hem daha
iyi sartlarda borclanabilmekte, hem de hisse senegkrdartmaktadir. Kurumsal
sosyal sorumluluksirketlere yeni pazarlara girme ve gtéri sadakati Sdamada
kolayliklar sglamakta, verimlilik ve kalite artlari yagsanmakta, risk yonetimi daha

etkin hale gelmektedit®

Kurumsal Sosyal Sorumluluk, son dénemldstigin dinyadasietmeler icin
onem kazanan oldukca yeni bir kavramdir. Hegaba isletme, performansinin
devamlilgini s&lamak ve hatta hayatta kalmak igin bunu anlamakiygulamak

durumundadir®.

1.3.5. Payda Kavrami Ve Paydas Teorisi
1.3.5.1. Paydg Kavrami

Freeman’in, 1984 yilinda “Strategic Managemé@ Stakeholder Approach”
(“Stratejik Yonetim: PaydaYaklasimi”) adli eserini yayimlamasi Payd&eorisini

yonetim literatiiriine kazandirgar*°.

Freeman payda kavramini “Orgutin amaclarinin  gercegtielmesini
etkileyebilen veya bu amaclarin gercakimesinden etkilenebilen birey veya
grup” olarak aciklamaktadit. Bu yaklgima gore sletmeler, miteriler,
tedarikciler, hissedarlar, cghnlar ve yerel toplumdan alan Oncelikli

paydalarinin yararina olacajekilde yonetiimelidir**?

128 Argiiden, a.g.e., s.s.11-13.

129 Giler Aras, “Muhasebe Ve Denetime Genel BaKkic Denetim Dergisj Say1:20 (Ekim 2007),
s.20.

130 yeff Frooman, Stakeholder Influence Strategie’s Academy Of Management Review, Sayi:
24/2 (1999), s.198.

Edward Freeman, Strategic Managem@én8takeholder Approach, Boston: Pitman/Ballinger,
1984, s. 46.

132 Nergis Tek ve Oya Yildirinkinansal Muhasebeizmir: Birlesik Matbaacilik, 2004, s.s.87-88.
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Paydslar birincil ve ikincil paydalar olarak ikiye ayrilir: birincil payda
grubu surekli katihmi olmaksizin kurumunshali bir isletme olarak varfiini
surdiremeyecg gruptur. Birincil paydalar hissedarlar, ¢alanlar, mgteriler ve
tedarikcileri kapsayan bir payglaimesidir. Bu paydgar arasinda yuksek dizeyde
karsilikli  bagimlihk s6z konusudur. Kurum birincil payglara ba&mmhdir.
Kurumun sudreklilginin sgzslanmasi icin birincil payddar olarak nitelendirilen her

bir grubun kurumun payda sistemindeki varfiinin ve yerinin korunmasi

gerekmektedirikincil payda gruplarinin kurumla ticari gkilerinin olmadg ve

bu gruplarin kurumun hayatta kalmasi igin temektitmadg belirtimektedir™*?

Bir bgka ayrim i¢ ve & paydalar olarak yapilir. Méteriler, tedarikgiler,
rakipler, finans kurulglari, hiktmetler, dizenleyici otoriteler ve sivibplum
kuruluslari balica ds payda gruplari arasinda yer almaktadfr.

Kronolojik olarak paydatanimlari tablo 1.3.5.1.1'deki gibi gosterilehilir
Tablo 1.3.5.1.1. Kronolojik Olarak Payd&animlari

Standford Memo, 1963

“Destekleri olmaksizin oOrgutivarhginin - siirmeyecs
gruplardir.”

Rhenman, 1964

“Kisel cikarlarini gercekigirmek amaciyla firmaya g
olan ve firmanin da vagll icin onlara bgh oldugu
gruplardir. ”

Ahlstedt & Jahnukainan, 1971

“Kendi c¢ikarlart vemaglari aracifityla firmanin
katimcilar olan ve bu nedenle firmayagiali olan ve
firmanin ¢ikari icin bgimli oldugu gruplardir. ”

Freeman & Reed, 1983:91

“Orgiitiin  amagclarini geestikhesini etkileyebilen veya
orgutin  amaglarinin  gercektgilmesinden  etkilenen
gruplardir. ”

Freeman, 1984:46

“Orgitiin amaclarinin gerggklenesini etkileyebilen veyg
bundan etkilenebilen gruplardir.”

Freeman & Gilbert, 1987:397

Igletmeyi etkileyebilen veya slietmeden etkilenebilen
gruplardir.”

Cornell & Shapiro, 1987:5

“Sozlmesi olan veya talep edenlerdir.”

Evan & Freeman, 1988:75-76

“Firmadan c¢ikari veyadida alacak hakki olanlardir.”

Evan & Freeman, 1988:79

“Kurumsal faaliyetlerdenayssglayan veya zarar géren ve
kurumsal faaliyetlerle haklari ihlal edilen veyaklzina
saygl gosterilenlerdir.”

Kaynak: R. K. Mitchell, B. R. Agle, D. J., Wooddward A Theory of Stakeholder
Identification and Saliance”, Academy of Management Review, Say!: 22/ 4 (1997358.

133\ Clarkson,The Corporation And Its Stakeholders: Classic And @ntemporary Readings
University of Toronto Press, 1998, s.106.

134 vania Carignani, Management Of Changein Health Care Organisations And Human
Resource Role”,European Journal Of Radiology, Sayi: 33 (20009, s.
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Tablo 1.3.5.1.1. “ Devam”: Kronolojik Olarak Pagdeanimlari

Bowie, 1988:112, N.2

“Desge olmaksizin 6rgatin vagini sturdiremeyege
gruplardir.”

Carroll, 1989:57

“Bu tUr cikarlarin birine veya dafazlasina sahip olgu
iddia edilen™-“cikardan, sahiplik igin (yasal veydnlaki)
bir hakka veya sirketin varliklari veya milkiyeti
konusunda yasal bir bagh kadar dgisen gruplardir.”

Freeman & Evan, 1990

“Sozlae Sahipleridir.”

Thompson Ve Oderleri, 1991:209

“Orgutle gki icinde olanlardir.”

Savage Ve Ferleri, 1991:61

“Orgutun faaliyetlerinden cikariaol ve onu etkileme

yetengi olanlardir.”

Hilal & Jones, 1992:133

“Kritik kaynaklarla (kat&rda) firmanin gereksinimlerini

kargilayan ve bunlarin her birinin kahginda ¢ikarlarinin
tatmin edilmesini bekleyenlerdir.”

Brenner, 1993:205

“Mibadele slémleri, faaliyet etkileri ve
sorumluluklar orgiitle bazi yasal ve siradan olma
ili skileri olanlardir .”

ahlaki

i
yan

Carroll, 1993.60

“Bu tur cikarlarin birine veya dafazlasina sahip olgu
iddia edilen” gruplardir.”

Freeman, 1994:415 “

Sozhae Sahipleridir.”

Wicks Ve Dgerleri, 1994:483

“Kurumla kanikli etkilesim kuran ve kuruma anlam V
tanim verenlerdir.”

Langtry, 1994:433

“Firma onlarin refahindan 6nemdirecede sorumludy
veyaonlar firma (zerinde ahlaki veya yasal bir fig
hakkinasahiptir .”

=

le

Starik, 1994:90

“Gergek cikarlarini bilinir haletigebilen veya getiren”
“herhangi bir 6rgit tarafindan etkilenen veya etk@bilen
veya herhangi bir 6rgitl etkileyen veya etkilemalsisi
olanlardir.”

Clarkson, 1994:5

“Firma icerisinde insani veya fisal gibi bazi sermay
sekillerine yatirrm yapmiolmanin sonucu olarak bazi ri
sekillerine katlanan” veya “firmanin faaliyetleri socu
olarak risk altinda olanlardir.”

[¢)

Clarkson, 1995:106

“Kurum veya onun faaliyetlerirsaddiplik, hak veya cikar
olan veya oldgunu iddia edenlerdir.”

Nasi,1995:19

“Firmayla etkigm icinde olan ve bodylece onu
faaliyetlerini mamkan kilanlardir.”

Brenner, 1995:76, N.1

“Firmay1/Orguti  etkilemektéaro veya etkileyebilece
olmus veya firma/6rgit tarafindan etkilenmekte olan ve¢
etkilenebilecek olmgiolanlardir.”

pya

Donaldson & Preston, 1995:85

“Kurumsal faaliyetinogedire ikkin vel/veya gercek
yonlerinde yasal ¢ikarlari olansker veya gruplarlardir.”

Wicks Ve Dgerleri, 1994:483

“Kurumla kanikli etkilesim kuran ve kuruma anlam
tanim verenlerdir.”

Langtry, 1994:433

“Firma onlarin refahindan 6newirecede sorumludu
veya onlar firma (zerinde ahlaki veya yasal birepg
hakkina sahiptir .”

=

Starik, 1994:90

“Gergek cikarlarini bilinir haletigebilen veya getiren”
“herhangi bir 6rgit tarafindan etkilenen veya etkébilen
veya herhangi bir 6rgiti etkileyen veya etkilemesisi

olanlardir.”

Kaynak: R. K. Mitchell, B. R. Agle, D. J., Woodtward A Theory of Stakeholder
Identification and Saliance”, Academy of Management Review, Say!i: 22/ 4 (199.7358.

47



1.3.5.2. PaydsTeorileri:

Freeman’a goresletme dgi gruplarla ne kadar gugcli gkiler olursa, ortak
hedeflerin gercekigiriimesi o kadar kolaylgacak, aksi halde gkiler kotulestikce
ortak hedeflere ukalmasi zorlaacaktir. Bu yaklgm “paydag teorisi’ nin temel
onermesini olsturmaktadir. Payda teorisi ©Oncelikle bir stratejik yonetim
kavramidir. Payda teorisinin  amaci rekabet avantaji g@mek igin
organizasyonun i¢ ve dicevresi ile olan ikkilerini guc¢lendirmesine yardimci
olmaktir. Organizasyonun kendi i¢ ¢evresi degiltle bundan organizasyon sahip
ve yoneticilerinin, ¢cakanlarin, organizasyon kuiltarinin analiz edilmesaginr.
Faaliyet cevresi ise organizasyonun faaliyet bulgnd sektorde ikkide
bulundgu kisi ve kurumlari (méteriler, tedarikciler, rakip firmalar, kamu
yonetimi vs.) kapsar. [91cevre ise organizasyonun kendi i¢ cevresi veiyfaial
cevresi dyinda kalan alani kapsar. Makro ekonomik ortam, lalasasi cevre,
kultirel cevre, teknolojik cevre, demografik cewvigsal cevrenin kapsamina

girer. Balica payda teorileri:

Ontolojik Payda Teorisi: Farkl birey ve gruplagirket icinde kendi amaclarini
gerceklgtirmeye cabalarlar, bu nedenlgrketin amaci payda menfaatlerini

koordine etmede bir ara¢ olmaktir.

Aciklayici Payda Teorisi: Bu teori $irketler ve onun yoneticileri nasil
davranmalidir” ifadesini tanimlamakla ilgilenmekitedsirdi ve c¢ikti idaresinden

¢cok payda iliksilerinin yonetimiyle alakalidir.

Stratejik PaydaTeorisi: Bu teori paydgar icin kullanilan yeterli kaynak ve

idari cabanirgirket karlihgina olan etkisini incelemektedir.

13http://www.canaktan.org/yonetim/kurumsal-sosyalsefwrumsalsosyal/paydaslar.htm,
(02.01.2008).
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Markalama ve Kurum Kultarti Payd@eorisi: Bu teori 6zel paydayruplarinin
menfaatlerine verilen ekstra ilginigirketin temel marka ve kurum Kkuoltdrt

olmasiyla alakalidir.

Deontik PaydaTeorisi: Bu teori farkli payddarin yasal hak ve menfaatlerini
saptamaktadir. Bu teori bunlamket ve idari gorevleri saptamada kullanmaktadir.

Yonetimsel PaygaTeorisi: Bu teori lider ve yoneticilere stratejflaydalari
saptamak ve yoneatm teorisinin deontik gerekliliklerini yerine getirek igin
organizasyon el davraniinsan kaynaklari, ngteri iliksileri yonetimi, liderlik,

operasyon agiirmasi, muhasebe ve bu tur teorileri dahil etmaikte

Yonetsim Payda Teorisi: Bu teori Yonetim Kurulu’nun fonksiyonlave farkl
payda gruplarinin Yonetim Kurulu'nda temsiliyle alakahdBu teori hangi payda
grubununsirket yonetimi Gstiinde kontrole sahip olmasi gaggldorusuna cevap

aramaktadir.

Kontrolcii Payda Teorisi: Bu teoriye goresletme aktivitelerini devletin
duzenlemesi paydirin menfaat ve haklarini koruyabilir. Modern tapilarda
“kanunlara uyarken kari maksimize etmek” tedari@l| iscilere, mgierilere,
kamuya ve dierlerine karsi gemi bir sorumlulgu icermektedir ve bu

sorumluluklar yasal olarak Beayicidir.

Sirket Kanunu PaydaTeorisi: Bu teori paydgteorilerine ontolojik, deontik ve
yonetsim teorilerinin yaklaim ve uygulamalarina gore gelenekgeket kanunun
nasil duzeltilebilecgyle ilgilenmektedir. Bu yaklgm paydalarin kar amaci

glitmeyen stratejilerini savunan yoneticileri korurha’>®.

136 Heath, J., Norman W., Stakeholder Theory, Corporate Governance And Public

Management, What Can The History Of State-Run Enterprises TdashHn The Post-Enron
Era,” Kit, Say! 1(2004), s.3-4 ‘dan Aktaran Meterkgel, “Tirkiyedekiisletmelerde Kurumsal
Yonetisim Bilincinin Olciilmesineiliskin Bati Akdeniz Bolgesinde Bir Asairma’(Yiiksek

Lisans Tezi, Sileyman Demirel Universitesi, SoBitimler Enstitiisi, 2006), s.25.
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Paydglarin ¢ikarlarinin ¢gu zaman cagtigl gozlenmektedir. “Cagma”
kavrami bir bakima Paygdeorisinin temelini olgturmaktadir. Cagan cikarlara
sahip paydg gruplarina kan firma yonetiminin alacga tutum ve hangi payda
gruplarinin 6ncelikli olaga ile ilgili verilecek kararlar firmanin gelecekiek
konumunun belirlenmesinde etkili olacaktir. Frooraamore firmaya yiksek
oranda bgimli payda gruplari kullanim stratejilerini, daha gik oranda bgaml
payda gruplari esirgeme stratejilerini tercih etmektediirmanin paydgdara
yuksek oranda i@amli olmasi durumunda, goudan stratejilerin kullanimi; guk
oranda bgmli olmasi durumunda dolayll stratejilerin kullami paydalar
acisindan daha uygun olmaktadir

Isletme dgi gruplarla ne kadar giclii gkiler olursa, ortak hedeflerin
gerceklatiriimesi o kadar kolaylgacak, aksi halde gkiler kotulestikce ortak
hedeflere ulgilmasi zorlgacaktir. Bu yaklgam “Payda Teorisi’nin temel
onermesini olgturmaktadir. Payda Teorisi ©ncelikle bir stratejik yonetim
kavramidir. Payda teorisinin  amaci rekabet avantaji g®@mek igin
organizasyonun i¢ ve dicevresi ile olan ikkilerini guc¢lendirmesine yardimci
olmaktir=®,

137 Jeff Frooman, Stakeholder Influence Strategie’s Academy Of Management Review, Sayi:
24/2 (1999), s.191-205.

138 Freeman, a.g.e., s.25 .
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IKINCI BOLUM: KURUMSAL YONET iSiM SISTEMLERI VE
KURUMSAL YONET ISIMIN ONEMININ ARTMASINI TET IKLEYEN
BAZI FINANSAL KR IZLER VE SIRKET SKANDALLARI

2.1. KURUMSAL YONETISiM SISTEMLERT

Kurumsal yonegim sistemleri, piyasa yonelimli ve g@liski) yonelimli

sistemler olarak iksekilde siniflandirilabilmektedir.

2.1.1. liski Yonelimli Kurumsal Yéneti sim Sistemi

Ag(lliski) yonelimli kurumsal yonetim sisteminde, etkit kicik bir grupta
toplanmasi nedeniyle, kurumsal yogeti uygulamalarini kontrol edeceksdal bir
kontrol mekanizmasinin vagh séz konusu olmamaktadfit. Ag(iliski) bazli
sermaye piyasalarindarket kontrol piyasalarinin yerini banka veger finansal
kurumlarin yakin denetimi almaktadir. Bu nederdieket kontrol piyasasi
mekanizmasinin  hi¢ c¢amadgl kabul edilmektedir. Bankalar ise kendi
calisanlarini hisseleri bulungu sirketlerin Yonetim Kurulu'na idareci olarak
atayarak ve sirketle yakin ilikside bulunarak bu mekanizmaya nia

etmektedirlet*°.

Bu sistemde gug, birbirleriyle ilgitin halindeki hissedarlardan ve surekli olarak
bilgi alisverisinde bulunan ydneticilerden meydana gelen bir grupplanmakta
olup, katihmcilar birbirleri ile belirli bir g dahilinde ilski kurmaktadirlar.iliski
bazli sermaye piyasalari mulkiyetin daha cok aitiesirketlerde veya bankalarda
olmasiyla tanimlanmaktadir. Finansal araglarin mdlgu piyasanin zayif oku

yatirimcilaringirketle olan kurulu ilgkilerinden ¢ikma ya da ayrilmalarina olan

139 Sidney Greenfield and Strickon, Arnol&ntrepreneurship And Social Change Lanham,
America: University Press, 1996.

140 Robert E. Hoskisson, Daphne Yiu Ve Hicheon KifiGorporate Governance Systems:
Effects Of Capital And Labor Market Congruency On Corporate Innovation And Global
Competitiveness,” Journal Of High Technology Management Research) @dsyis, 2004),
s.293-315.
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egilimlerini azaltmaktadir. Yakin denetim ve Odulleémde komitelerinin iyi

calistyor olmasi idarecilere yapilan 6dullendirmelesiiiket performansi arasindaki
iliskinin guclenmesine neden olmaktadg§irket icinden yoneticiler, sciler ve

paydalar Yonetim Kurulu’'nda temsil edilmektediSirket icindekilerin hakim

oldugu sistemler paydgarla iliskilerin gelistirilmesini amaclayan politikalarin
islemesinde daha karili olmaktadirt*.

Bu sistem dahilinde belirli gruplar gturan hissedarlarin istikrarl kisa vadenin
aksine uzun vadeye yoOnelik bglacilari, gletmenin performansinin, 6zellikle de
ARGE calgmalarindan kaynaklanan performansin daha 6n pldatidmasini
sgilamaktadir. Bu tlr sistemlerde, giianca satin almalagirket birlesmeleri,
borclanma yoluyla satin almalar ve bunlardan kalaren kiculme faaliyetleri
daha nadir gorulmekte olup, piyasa istikrarli bapy icerisindedir. Bu istikrarh
yapi, & yonelimli kurumsal yonegim sistemlerinde entelektiiel sermayenin
gelismesine ve entelekttel varliklarin kalitesinin almiasina yonelik ¢cajmalari
on plana cilkarmakta olup, firmanin sdrddrdlebiliroybme ve dger

maksimizasyonu amacina uygun hareket etmesini kilakiémaktadir-*2

fliski bazl sistemde icselsi piyasalari yaygindir.icsel & piyasalarinda
yoneticiler en alt seviyedense balarlar ve kletme onu belirli performans
kriterlerine bl olarak dgerlendirir ve buna kg olarak terfi ettirir. Yoneticilerin
sirketteki uzun sureli performanslari goreceli olardaha ©nemlidir.icsel &
piyasalarindaksirketler arasi transferlerin ve harekeflih az olmasindan dolayi
yoneticiler tamamen bulunduklagirkete baglanirlar ve payddarla iyi iliskiler
kurmak isterlerigsel is piyasalari ¢ahnlarinsirketle olan uzun vadeli iliksisinden
dolay! sirket calsanlarinin sirketi ilgilendiren islerle alakali yeteneklerini
artirmalarini ve bu konuda kendilerini gélimeleri icin bilgi sahibi olmalarini
desteklemektedir. Alman, Latin ve Japon sisten@ wonelimli sistemlere

ornektir®:

141 Hoskisson, Daphne and Hicheon, a.g.e., s.297 .

142 Keenan J. ve Aggestam M:Corporate Governance And Intellectual Capital: Some

Conceptualizations, Corporate Governanc¥ol: 9(2001), Number: 4, s.270 .
143 Hoskisson, Daphne and Hicheon, a.g.e., s.298 .
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2.1.2. Piyasa Yonelimli Kurumsal Yonegim Sistemi

Piyasa yonelimli sistemde; hissedarlar ydeleksrar alma sireclerinde etkin
rol oynamakta olup, bunun bir sonucu olarak da kgal kontrole olanak gkyan
digsal bir kontrol mekanizmasi almaktadir. Piyasa yonelimli sistemde
hissedarlar, birkgerek cikar sglamaya yonelik bir yapilanmaya gitmemekte olup,
onceden belirlenmi davrang sekillerine baglh kalmayip bireysel cikarlari
cercevesinde hareket etmektedirler. Hissedarlaimetymsel karar alma surecleri
tzerindeki etkileri, belirli ¢cikar yapilanmalari rgevesinde hareket eden ve bir
gruba dahil olan @ yonelimli sistemlerdeki hissedarlara oranla dalsalef
olmaktadir. Piyasa yonelimli sistemlerde, yatiriiacfirma yoneticilerinin 6nemli
bir fonksiyon ustlendiklerinin farkindadirlar. Belzeple de yoneticileri hissedar
degeri yaratan unsurlar olarak gérmektedirler. Piya@aelimli kurumsal yonegim
sisteminde, hissedarlarin etkin bir kontrol mekarazi gorevi tUstlenmeleri, firma
ile ilgili butan bilgilere git bir bicimde ulgabilme hakkina sahip olmalarindan ve
bu hakkin yasalar cercevesinde desteklenmesindgmakianmaktadit** Bu
sistem icerisinde yer alan hissedarlarin ve yatumiann amaci; kar rakamlarina ve
kisa vadeli yatirrmlara odaklanarak hizli ve stirgktiriler elde etmektir. Bu dar
perspektifli odaklanma, firmanin finansal yonetimisandan nihai amaci olan
firmanin piyasa dgerinin maksimizasyonu ilkesinin geri plana itilmesi ve
surdurulebilir boydmenin en 6nemli unsurlarindam tainesi olan uzun vadeli

yatimlarin ertelenmesine yol agmaktathir

Piyasa yonelimli kurumsal yongtn sistemlerinin bir dier 6zellgi de, bu
sistemlerdssirket evlilikleri, satin almalar ve ele gecirmelgibi finansal yeniden
yapilanmalarin siklikla goértulmesidir. Yapilanma igaklar surerken firma
icerisinde kawikliklar ortaya cikmakta olup, farklh firma kdltérinin,
misyonlarinin, vizyonlarinin ve derlerinin birbirine kagmasina bgi olarak

belirsizlikler ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durum,edlikle uzun vadeli odaklanma

144 Grenfield ve Strickon, a.g.e., 5.200 .
145 Keenan ve Aggestam, a.g.e., 5.270
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sonuncunda okan insan sermeyesi ve vyapisal sermayeyi olumsuzdeyon
etkilemektedir. Sermaye piyasalarinin galis oldusu Amerika veingiltere’de
sekillenen Anglo Sakson sistemindeki kurumsal ydnesinlaysina iliskin Mirze
ve Ulgen ‘in calmasinda hissedar temelli bir balacisinin benimsenmbldusu
ve yonetimin hissedarlarin ¢ikarlari ve amagclarimamet etmesi gereldi
vurgulanmgtir. Ayrica bu sistemde rekabet ve piyasasublarinin, sirket
yoneticilerini hissedarlarin c¢ikarlari glwultusunda hareket etmeye zorlay&ca
varsayimi mevcut oldiu gibi hissedarlarin temsilcileri olan yonetim kilaunin,
Ust yonetimin sirketi hissedarlarin talep ve beklentilerine uygwdnetip
yonetmedgini denetlemekle sorumlu olgu da vurgulanmaktadir. Bu sistemdeki
kurumsal yonetim anlayinda karlilgin hissedarlarin en énemli beklentisi gidu
Ongoraldigu icin yonetimin temel amacinin da payina kari artirmak oldiu da
alti cizilmesi gereken bir husus olarakgaimektedir. Amerika veingiltere’de
sermaye piyasas!i son derece likittir ve mdulkiyegildaistir. Dissal kurumsal
yonetsim mekanizmalari ¢ok iyi isler ve kurumsal isletiyegtirimcilar tarafindan
surekli denetlenmektedir. Piyoneticiler Yonetim Kurulu'nda etkili olmaktadir

fakat bankalar isletmeyle yakinskiler icerisindedit*®.

Amerikan sermaye piyasalamketin yonetiminde dssal Kurumsal Y6negim
mekanizmalarina guvenirler. Amerikan sermaye pigasadagzinik, disuk
kurumsal pay sahigli, 6nemsiz ticari banka pay sahiplidaha azirketler arasi
pay sahipliyle nitelendiriimektedir. Yonetim Kurulu'na gl Gyeler hakim

olmaktadir. Onlar désime cevap vermede dahashalidirlar®’.

146\, Suto, ‘New Development In The Japanese Corporate Governaadn The 1990s- The
Role Of Corporate Pension Fund$ Hwwa Discussion Paper, Sayl 100, Hamburg: Hambur
Institute Of International Economics, s. 9.

7R, E. Hoskisson, D. Y and H. Kim, a.g.e.98.2
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Tablo 2.1.2.1. Kurumsal Yongiin Unsurlari ve Sistemleri Arasindalkiski

UNSUR ANGLO- ALMAN LATiN JAPON
SAKSON SISTEMI SISTEMI SISTEMI
SISTEMi
Yonelim Piyasa Yonelimli| A& Yonelimli Ag Yonelimli Ag Yonelimli
Firma Kavrami Aracl Firma Kurumsal Firma| Kurumsal Firma  KurumBama
Yonetim Tek Fonksiyonlu | iki Fonksiyonlu | Opsiyonel Yonetim Kurulu
Kurulunun (Yonetim) (Yonetim- (Fransa), ve Vekil
Yapisi Denetleme) (Genellikle Tek | Yoneticiler
Fonksiyonlu) Kurulu
(Gergekte Tek
Fonksiyonlu
Onemli Gikar Hissedarlar Bankalar, Holdingler, Yerel Bankalar,
Gruplari Calisanlar Hukimet, Diger Finansal
Aileler Kuruluslar,
Calisanlar
Menkul Kiymet Yuksek Orta Orta Seviyede Yiksek
Borsalarinin Seviyede/YiUksek
Onem Derecesi
Kontrol Etkin Etkin Desil Etkin Degil Etkin Degil
Mekanizmasinin
Etkinligi
Sahiplik Dusuk Orta Yiksek Diuk/Orta
Yogunlugu Seviyede/YUksek Seviyede
Performansa Yuksek Dk Orta Seviyede Biilik
Dayali
Odiillendirme
Duzeyi
Ekonomik Kisa Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli
Tliskilerin Siiresi

Kaynak: John Weimer ve J. Pape (1999axonomy of Systems of Corporate Governanée
Corporate Governance, Vol: 7 Number: 2. 1999, §3-154.

Weimer ve Pape nin yapmiolduklar siniflamada kurumsal ydnetim
sistemlerinde dokuz ortak unsur bulunmaktadir. B¥misu unsurlar; (1) piyasanin
yonelimi, (2) firma kavrami, (3) yonetim kurulunwy@apisi, (4) yonetim kararlari
Uzerinde etkili olan énemli ¢ikar gruplari, (5) mkehkiymet borsalarinin ekonomi
onemi, kontrol eden gsal bir mekanizmanin

icerisindeki (6) sletmeleri
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varhgi/yoklugu ve etkinlgi, (7) sahiplik y@unlugu, (8) performansa dayali
odullendirme diizeyi ve (9) ekonomikskilerin siiresi olarak siralanmaktadf?.

2.2. KURUMSAL  YONETISIMININ  ONEMININ  ARTMASINI
TETIKLEYEN F INANSAL KR IZLER VE SIRKET SKANDALLARI

Kriz; genellikle olgumuna midahale etmede yetersiz kalma durumlari
gorulmektedir. Bir gletmede cadanlar arasinda anjaazliklarin artmasi,sietme
faaliyetlerinin etkisinin azalmasisletme imajinin zedelenmesi veletmenin
amagclarina ukamasi giderek olanaksiz hale gelmesi durumungatmede kriz
stirecinin baadig séylenilebilit*®. Krizlerin en temel dzelfi, isletme tarafindan
beklenilmeyen ve 6nceden sezinlenemeyen durumtaasbir*® Krizle ilgili bir
takim belirtiler ortaya ciksa bile; bu belirtiletatme yonetimi tarafindan dou ve
zamaninda algilanamagnolabilir®’. Krizlerin énemli bir 6zelsi de, 6nemli
orgutsel kayiplar yaratabilecek olaylari iceren karar vermek igcin zaman
baskisinin oldgu durumlar olmasidir® Seffafligin salanamadii ekonomilerde
kriz sinyalleri zamaninda alinamamakta, ulkelerddinbire patlak veren krizlere

hazirliksiz yakalanmaktan kurtulamamakt&dir

2.2.1. Asya Krizi ( Glineyd@u Asya Ulkeleri,1997-1998)

Guneydpu Asya krizi, esas itibariyle makroekonomik dengkidierin sonucu
olarak degil, buyik oranda finansal sistemdeki zaaflarin \@eatim hatalarin
sonucu olarak ortaya ciketir. Krizle ilgili sOylenebilecek birinci husus, ¢bir
kimsenin Guineydgu Asya da bu boyutta bir krizi 5nceden gérememe&idioysa

krizle birlikte gorulen olaylar, hicbir kimsenin glinemeyecg kadar siddetli

148 \Weimer ve Pape, a.g.e, s.5.152-154.
149 Budak Gonill ve Budak Giilaisletme Yénetimi, Baris Yayinlari,izmir, 1999, s.348.

10Steven FinkCrisis Management Planning For The Inevitable, New York: AmacomfrE986,
s.15.

181R. ApuhanDogru Yonetim, istanbul: Tima Yayinlar,1997, s.30.

152 Mitroff, , “Effective Crisis Management”, The Academy Of Management Execute, 1992,
s.55.

153E. L. KarabiyikKiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Etkileri, Bursa: Marmara
Kitabevi, 2004, s.31.

154, Goktas, Kiiresel Kriz Ve Turkiye, Ankara: Ozen Yayincilik, 2000, s.15.
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olmus ve ulusal sermaye piyasalarinda ¢ggkgens kapsamli banka ve birgok
firmanin iflasi ve daha ciddi durgunluk olgtur. Guneydgu Asya krizini

geleneksel doviz krizi modelleri ile aciklamak miimkolmamgtir. Clnki daha
onceki kriz modellerinin temel unsurlarindan hentegbirisi bu krizde ortaya

cikmamgtir™>,

Guney Dgu Asya ulkelerinde 1997’nin ikinci yarisindan itiba ortaya ¢ikan
finansal kriz, 6ncelikle Tayland, daha sonra da dfetya, Malezya, Filipinler,
Guney Kore ve Japonya’ya si¢ragibinya mal ve finans piyasalarinin dengelerini
bozmutur®®. Bolgesel krizin global bir diinya krizine damiemesi icin,
uygulamaya konulan IMF tipi istikrar politikalarnflasyonu dgiirmekle birlikte,
ekonomide durguniga yol acarak, bir siire sonra temel makroekonomitgedkerin

tekrar bozulmasina neden olgtur'’.

Guney D@u Asya krizi, 6zellikle krize giren ekonomilerdekogomilerin
kuculmesine, borsalarin cokmesingsizligin artmasina, uluslararasi alanda kredi
akisinin hizla dgmesinegirketlerin ve bankalarin iflaslarina, ulusal ve slararasi
piyasalarda faiz oranlarinin hizla yikselmesine ugslararasi dizeyde ticaret
hacminin digmesine neden olmgtur. Giiney D@u Asya Krizi, her yontyle bir mali
kriz olma o6zellgini tasimaktadir. Krizin nedenleri arasinda, en énemliilge
Ulkelerinin sglam bir mali sisteme sahip olmamalari gelmektddiali sistemlerin
zaaflari, genelde gh kapali olmasindan ve bankalarin yamlorglanma ve kredi
politikalarindan kaynaklanmgtir. Mali  kurulwlarin  yeterli denetimden uzak
kalmalari ve bankacilik sisteminde fiyat ve risk geldendirmesi yapacak

personelin sinirli sayida olmasi da, bu sureciettésgen dnemli faktérlerdendir.

Mali sistemin cgtli gerekcelerle dya kapali olmasi, bankacilik kesimi ile

kamu yonetimi vesi dinyasi arasindaki sikigkilerin kurulmasi, beraberinde kredi

155 F. S. Mishkin,Lesson From The Asian Crisis National Bureau Of Economic Research,

Cambridge,1999, s.3.
%6 Yeldan Ering, “Dgu Asya Krizinin Etkileri Uzerine Bir MakroekonomilGenel Denge
Modelinin Sonuclari”jktisat, isletme Ve Finans Dergisi Sayi: 146( Mayis 1998), s.10.
Dundar Sglam, Meksika, Asya Ve Rusya Ekonomik Krizlerinin kayeseli Bir Analizi,
iktisat, isletme Ve Finans Dergisi Sayi:152( Kasim1998), s.43.
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disiplininin zayiflamasini ve sisteme buyuk bir lwuran, batik kredi sorununun
ortaya c¢ikmasina neden olgtwr. Mali sektor, reel ekonomiden zaman zaman
soyutlansa bile, aralarindaki kdrkli bagimlilik nedeniyle, mali krize struklenen
Guney Asya ekonomilerinin, mali krizin reel ekonai ortaya cikaraga
tahribatlardan kaginmalarini imkansiz hale getitimiOte yandan, ucuz sermaye
ve gelecekteki buyime oranlarinaskin iyimser tahminler nedeniyle, Ulke
bankalari biuyuk miktarlarda borclanma gercgilmisler ve bu fonlar buyik
Olcide spekdilatif yatirnmlarda kullanmak Uzere,eyeyatirirmcilara borg olarak
vermilerdir. Bu ba&lamda, bankalar, @umnlukla kisa vadeli olara aldiklan
borglarin 6nemli bir kismini emlak ve mali sektddie degerlendirmek tzere, daha
uzun vadeli kredi olarak kullandirghardir. Banka borclanmalari icinde kisa vadeli
ve ddviz Uzerinden yapilanlarin %50'nin Gzerindmasi, bankacilik sistemini kur
desismelerine kag1 hassas hale getirgtir. Bankacilik sektorii de emlak fiyatlari ve
hisse senetlerindeki fiyatlarin glige gecmesi ile birliktestipheli alacaklar riski ile

karsi karsiya kalms ve sonucta, banka iflaslar ortaya cikimt®®,

Kore ve Tayland’in gadgl kriz, Japonya’nin 1990-1992 yillarindasgdg|
balon ekonomisi krizi akabinde gadg1 tecriibenin sonuclarina benzer bir durumu
ortaya c¢ikaracak gibi gérinmektedir. Japonya’d@makonomisinin sona ermesi
akabinde gayrimenkul sektorinde hizl siki ve c¢okigler yassanmsg, finans
sektorinde iflaslar yanmg, borsa buyik diiislere sahne olmykredilerin hacmi
dismus,is guvencesi gercek anlamda tehlikeye ggrhane halki harcamalari

azalmstir™®,

Guneydgu Asya Kirizinin ardindan 0Ozellikle kuresekirketlerin iyi
yonetilmesinin dinya ekonomisi i¢cin ne denli 6nendiduzu anlgilmaya
baslanmstir. Kiresellgen ekonomide en iyisirket yonetiminin nasil olmasi

gerektgi sorusuna cevap araylicerisinde konu OECD tarafindan ele alinarak

158 &zbilen Sevki, Kiresel Mali Kriz Ve iIMF Politikalarinin Ulusal Mali Sisteme Etkileri,
A.D.U.1.I.B.F., Manisa, 2004, s.2 .

159 “Tokyo Ticaret Mustesarli g1 Bildirisi ”,Glineyd@gu Asya Krizi, Tokyo, 1997, s.9.
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sirketlerin sorumlu ve etkin yonetimini gamaya yonelik bir ilkeler manzumesi,
“Kurumsal Yonetsim ilkeleri” adi altinda 1999 yilinda yayinlargnr. Bu ilkelerin
aciklanmasi ile birlikte tum dinyada konuyaskalgi hizla artmaya bgamistir ve

konuyla ilgili kapsamli bir literatiir okmustur **°.

2.2.2. Enron Skandal (A.B.D., 2001)

Enronsirketi, iki dogal gazsirketi olan Houston Natural Gas ve Internorth
sirketlerinin birlestirilmesi suretiyle 1985 yilinda kurulrgtur. 1980’lerin bainda
Enron gibi boru hattisletensirketler ile d@al gaz Ureticileri arasinda gal gaz
alim satimi acisindan “al ya da 6dggklinde sozlgmeler s6z konusudur. Bar bir
ifade ile bu s6zlgnelere gore, dgal gaz talyicisisirket, Enron, Ureticiden belirli
bir donemde belirli miktardaki g@l gazi almak durumundadir, aksi takdirde
almasi gereken @@l gaz tutarini Ureticsirkete 6demektedir. Dolayisiyla, bu tir
sOzlgmelerde dgal gaz fiyati s6zlgme siresi icinde sabittir ya da enflasyon
oraninda artiriimaktadir. Enron’un da yerelgdio gaz veya elektrik daticisi
sirketlerle benzer angmalari vardir. Bu tur s6zeelerle dgal gaz arzinda ve
fiyatlarinda uzun doénemli bir istikrar @anabilmektedir. Ancak, 1980’li yillarin
ortalarinda dgal gaz piyasasinda duzenlemeleringigigrilmesi ile birlikte,
fiyatlarin serbest birakilmasi ve gigaz dreticileri ile tgyicilar (Enron)
arasindaki sozéenelerde sglanan esneklik, spot piyasglamlerinin artmasini da
beraberinde getirnglir. Bu cercevede 1990 yilinda gl gaz piyasasindaki
islemlerde spot piyasalemlerinin orani % 75’e yukselgidiger bir deysle dazal
gaz alim-satimslemlerinin % 75’i spot piyasada gerceiddstir. Bu desisimle
beraber, eyaletler arasi en uzugalggaz boru hattina sahip Enron, artagal@az
arzi ve sozlgmelerdeki esneklikten blyuk yarargtamistir. Bu kapsamda Enron
hisse senetlerindeki getiri 1987-1990 yillarindasyla % 14,2; 13; 15,9 ve 13,1
olarak gercekigrken, sermaye maliyeti % 13 civarinda gercgkigtir. Bu arada
Enron daha fazla biyumek icin faaliyetlerinsiglendirme stratejisi izlengtir. Bu

kapsamda dgal gaz taiyicisi olmak yaninda, @gal gaz piyasasinda alim-satim da

10 Giner Tekin,Kurumsal Yénetisim (Corporate Governance), Kuvvetler Ayriligi ilkesi

Denetimden Sorumlu Komiteler®, Kurumsal Iyi Yonetim Arenasi Anakara, Mayis 2003,
White&Case Sunumumayis 2003, s.4.
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yapan trader olmy) dasal gaz piyasasindaki bu ticaret ve piyasa yaprolsing,
elektrik, komur, celik, k@t ve k&It hamuru, su ve genbana fiber optik kablo
sektorlerine de tamistir. Ayricasirket uluslararasi alanda enerji Gretim vegitian
tesislerinin igasi ve yonetimisierini de Ustlenngitir. Bu cercevede Enron 2001
yilinda d@al gaz boru hattina, elektrik tesisleringgitave kait hamuru tesislerine,
geng band varliklara ve su tesislerine sahip ve bunkdeten, ayrica ygun bir
sekilde finansal piyasalarda bu Urtin ve servislédaretini yapan uluslararasi dev
bir sirkete dongmustir . Bu cercevede, Enron’un yerelgddgaz boru hatti geliri
1993 yilinda 1,46 milyar dolar (kar 382 milyon dglaken, 2000'de 3 milyar
dolara (kar 732 milyon dolara) cikghir. Buna mukabil enerji ticareti ve giir
faaliyet gelirleri 1993'de 6,6 milyar dolarken (k&t6 milyon dolar) 2000 yilinda
77 milyar dolara (kar 2 milyar dolara) yiksejtiri *** 1997°den bu yana Enron
karini 569 milyon dolar fazla gdstemnr. Enron 5,4 milyar dolar kendisiyle
alakasi olan fakat bglemlerini bilangosuna yansitmadsirketlere borg vernsive
de yatirimlarda bulunnstur. Enron’un 3000’den fazla yagirketi vardi ve bilanco
disi islemlerle borclarini gizleyerekirketle ilgili bilgileri aciklamasini gerektiren
kanunlardan da kurtulmayi gamstir. Enron 100°’Un Gzerinde 6zel amach bilango
gizlemesirketi sayesinde milyonlarca dolar borcunu gizlemiegsarmstir ve bu
kuruluslarla mesela sinirh borg ortagina girerek bunu ggamistir. Boyle yaparak,
Enron hesaplari kendisi tarafindan kontrol edilnmeya da tamamiyla yagirkete

ait olmayan 6zel gisimlere yuklemitir'®2

Enron krizinde denetcilerin hazirlaya geldik raporlardasirket resminin
eksiksiz, d@ru ve kolay anlglir bir sekilde yansitiimaga ortaya ¢ikmgtir. Bunun
bir kismi mevzuat kguklari ve benzer nedenlerden kaynaklansa da, adanin
sirketlerde yuritme denetim gkisinde kuvvetler ayrifii ilkesinin uygulanmamasi
oldugu sdylenebilir. Nitekim geleneksgirket yapisinda denetgiler yuritmenin ana
oyunculari olan murahhas Uye ve mudirler (CEO)fiizdtan secilmekte ve
Ucretlendiriimektedir. Yonetim tarafindan secilesggionsiz denetcinin genel kurul

tarafindan onaylanmasi, bu konuda hicbir bilgisi yerdim alabilec@ araci

161 b . Healy ve K.G. Palepu, The Fall Of Enrdre Journal Of Economic Perspectives

Vol:17, No:2, Spring 2003, s.5.3-26.
B. Dunphy, ‘Corporate Governance-Liability Issues Arising Out  Directors
Responsibilities” Clayton Utz, Australia, 2004, s.3.
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olmayan genel kurul icin bir formaliteden Oteye eqitbmektedir(Asimetrik bilgi).
Bagimsiz ds denetciler arasindaki rekabet de dikkate agumdia, fiilen sirket
yonetimince atanan ve Ucretlendirilen goasiz” ds denetcinirsirket yonetimi ile
olusan “sicak” ilskisi, denetcinin bamsizlgini ve denetimin kalitesini sorgulanir

hale getirmektedit®:.

Finansal raporlama bakimindan Enron’la iilgki temel sorunlu alan
gorinmektedir. Bunlardan ilkiirketin ticari faaliyetinin karmgk ve uzun vadeli
sOzlemeleri kapsamasidir. Mevcut muhasebe kurallari, tbua islemlerin
muhasebelgiriimesi acisindan net bugunki g yaklgimini benimsemektedir,
diger bir ifade ile yonetimin gelecekteki gelirlerhtain etmesini gerektirmektedir.
Ikinci konu, Enron’un faaliyetlerinin cok buyik olé, 6zel amaclisietmeler
olusturulmasini da iceren yapilandirignfinansal glemlere dayanmasidir. Bu
islemler, sirket dsindaki yatirimcilar ve kreditorlerle belirli nakakimlarinin ve
risklerin paylgallmasi esasina dayanmaktadir.gBasiz sirketler arasindaki yakin
iliskiden kaynaklanabilecek muhasebe sorunlarinagupiasan geleneksel
muhasebe sistemi, bu tuglamlerin muhasebejérilmesi agisindan sorunlarla

karsilasmistir'®* .

Enron 1997'den 2001 yilina kadar olan kal@ng yeniden diizenlestir.
Bunun nedeni Enron’un global finans bolinsken! Michael Copper tarafindan
idare edilen ve LJM Cayman ile Chewco Yatirgirketleriyle olan ortakliklarda
yasanan muhasebe hatalaridir. Bu dizenlemeler LIM-LJN-2'nin yoneticisi
Bay Fastow’un fazladan otuz milyon dolar 6demegidn aciklanmasiyla devam
etmistir. Yatirnmci giavenkginin yok olmasinin ardindan, Enron’un borgzddeme
oranlari dgmdistir ve bir ay sonra 2 Aralik 2001’'de Enron iflastig@ni

aciklamgtir'®,

163, .
Tekin, a.g.e., s.2.
184 p M. Healy and K.G. Palepu, “ The Fall Of Enrofthe Journal Of Economic Prespectives
Vol:17, No:2, p.g. 3-26, Spring 2003.
185 peter Grosvenor, Enron And The Economics Of Corporate Governancgé Stanford
University, June 2003, s.20.
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Enron’un bu dramatik biylimesi sermaye pilgsa etkilemg ve ¢ok az ki
bu sirketin is stratejisini sorgulamtir. Bu kapsamda Enron’un tecribesi ve
uzmanlginin bu kadar g¢gtli islere sahip olup bunlari ydonetmeye, bunun yaninda
alici ve saticilarin enerji piyasasindaki risklgiinetmelerine yardimci olacak
ticaret stratejileri gejtirmeye yetip yetmegi ve yeni glere girmeye ehil olup
olmadgl pek sorgulanmargiir. Bunun yaninda Enron’un performansinin, rekabet

acik bu piyasalarda stirdirilebilir olup olmadia dikkate alinmarngir*®®.

2.2.3. Parmalat Krizi (iTALYA, 2003)

2003 yilinda patlak veren Parmalat skand@vrupa'’nin Enron'u” olaraksi
dunyasi tarihine gecgiibulunmaktadir.1961 yilinda Calisto Tanzi tarafmdale
sirketi olarak kurulan Parmalairketi stit endustrisinde faaliyet gostestiii On Ug¢
kisilik yonetim kurulunun on dyesi aile ferdidir.199@inda Milan borsasina kote
olmustur **'ve bilyliyerek bugiin yalié 7.6 milyar € yillik cirosu ildtalya'nin en
blyuk gruplarindan olan Parmalat, bankalar icitagiboyunca zorlu, fakat karli
operasyonlari sebebiyle de bir o kadar cekici biisteri olmustur. Zorlu bir
musteri olmasinin sebebgirketin bilangolarinin yeteri kadar acik ve amnla
bulunmamasidir. Fakat firma karli operasyonlari ebgldle vyillar boyunca
piyasalardan bir yaptirnmla karkariya kalmamgtir ve borclanma konusunda bir
sorun yaamamstir. Piyasalarda sorusaretlerini tetikleyen ilk ciddi olay,
Parmalat'in 2008ubat ayinda 500 milyon € tutarindaki bono ihrapigasalardaki
olumsuz sartlari 6ne surerek son anda iptal etmek zorundmdsa olmuytur.
Kasim ayindairketin Cayman Adalari'nda Kurulu Epicurum fonuns@0 milyon
€ kadar katiliminin oldtunun ortaya ¢cikmasi Parmalat'in yatirrmcilarin gana
spekulatif glemlerde kullandii stpheleri nedeniyle piyasalari daha da tedirgin
eden bir gelimedir. Firma, piyasalarda guveni tekraglaanak icin bu fondaki
katihmini likidite edecgini aciklamasina gmen, 6nce grubun finans direktériiniin
istifasi piyasalari sarsgtir. Daha sonra da bu paranin fondan tahsil edileese
tzerine 150 milyon €' luk bir bono itfasinin gergglrilememesi firmay iflasin

esigine getirmstir.

186 p M. Healy ve K.G. Palepu, a.g.e., 5.25 .
187 Giller Manisali DarmanKurumsal Yonetisim”, ANSIAD Kongresi, Antalya, 23 Aralik 2006.
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Kriz y6netimi uzmani Enrico Bondi firmayi kmorluklardan kurtarmak igin
once daryman olarak gorevlendirilmgiir; bunun Uzerinden heniz 1 hafta
gecmeden Parmalat'in kurucusu ve sahibi Tanzi'éimeyym kurulu bgkanligi ve
CEO pozisyonlarindaok istifasi tzerine de bu pozisyonlara atagtmi Tum
bunlarin ardindan Riatilan sorgturmalarin ortaya cikargh tablo ise ¢ok daha
kétudur. Bank America, Parmalat'in Cayman Adaldala istiraki Bonlat'in kendi
mali denetimsirketi Grant Thornton'a Bank of America antetli bielgeyle beyan
ettigi 3.9 milyar €'luk bir banka hesabi olmgdm aciklarken, Parmalat'in
borclarinin da bilangolarinda gérilenden daha yiksielusu ortaya cikmutir.
Ayrica Tanzi, aileye ait turizmirketi Parmatour'un zararlarini kapamak ic

Parmalat'in hesaplarindan $itkete 500 milyon € aktardini itiraf etmitir.

Skandallarin ayrintilar yayayavg ortaya cikmaya Béadikca dikkatler ilk
olaraksirketlerin bilancolarini denetleyegirketler tGzerine cevrilmgtir. Deloitte &
Touche 1999 yilindan beri grubunshaali denetgisi rolindedir. Bu tarihten énce
sirketin denetgisi olan Grant Thornton ise grubumetenini devretmy olmasina
ragmen hala Bonlat'in da aralarinda gldul9 kadar gtirakin mali denetiminden
sorumludur. Her iki denetirgirketi de 6zellikle Grant Thornton'un 3.9 milyar €
tutarindaki bir hesabi kontrol etmegherdir. TUm yaananlar mali denetim
konusunda hala eksiklikler oldunun &aretidir. Bunlar Gzerine, Avrupa
Komisyonu yakin zamanda mali denetim firmalarinuiB Acinde aktiviteleri

duizenleyen kanunlarda glgikli ge gidecgini aciklamgtir'®®,

Parmalat Skandali sonuguketin ve denetim kurullarinin itibari sarsikr.
Parmalat krizi evrensel yonetim ve denetim ilkeleriislemedgi bir noktada
patlak vermgtir. Sermaye Piyasasi Kurulgirketin Amerikan ticaret yasalarini
ihlal ettigini ve Amerikali yatirimcilara zarar vegini ve Parmalatsirketinin,
bugline kadar ticaret tarihinde g6rilen en blylk sydlsu yaptgini

kaydetmitir'®.

1% Emre Kozlu,“Parmalat Skanda)i Finansal Kurumlar, Kredi Analiz, Asarma ve Yurtdsi
KoordinasyonGaranti Bankasi Dergisi Ocak 2004.
169 Basmakale Amerika’nin Sesi Gazetesi30 Aralik 2003.
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UCUNCU BOLUM: DUNYADA  YAYINLANMI § KURUMSAL
YONETISIM ILKE VE RAPORLARI

Bugiinkii anlamda Kurumsal Yoneti kavrami ilk olarak, Ingiltere’de Sir
Adrian Cadbury bgkanligindaki bir komite tarafindan hazirlanan ve kisaca
“Cadbury Raporu” olarak da adlandirilan 1992 tariRhaporda (The Cadbury
Committee Report: Financial Aspects of Corporatevéboance) ele alinmtir.
Ayni rapordasirketlere uymalari icin Yonetim Kurulu yapisi, dmsiz yoneticiler,
Ust dizey yoneticiler, raporlama ve kontrollerleakall Kurumsal Yo6negim
uygulama esaslari belirlengtir.1995 yilinda yoneticilerin kazanclariyla alakal
Kurumsal Y6netiim sorunlariyla daha ciddi ilgilenme ggreluyulmasi nedeniyle
Greenbury Raporu ofturuldu. 1998 yilindangiltere’de daha 6nce yayinlangmi
olan Cadbury ve Greenbury'deki tavsiyeleri gozdegignek icin Hampel raporu
olusturuldu. Ve sirasiyla U¢ raporu bir araya toplaggiresik kod ve ardindan
1999 da OECD prensipleri, Higgs, Go6zden GeciglBirlesik Kod ve Myners

raporu yayinlanngtir.

3.1. CADBURY RAPORU

Kurumsal Yonegim ilkelerinin ortaya cikgina bakildginda, ilk hazirlik
calismalarinin 1991 yilindéngiltere’de, Londra Menkul Kiymetler Borsasi tanafan
olusturulan ve Adrian Cadbury baskanliginda yurutilen komite c¢amalari ile
basladigl gorilmektedir. Komite, Yonetim Kurulu Uyelerinmssedarlara ve topluma
olan sorumluluklarini agfirarak, Kurumsal Yonefim standartlarini iyilgtirmeye ve
finansal raporlama ile denetime duyulan guveni rrmdya yonelik ©neriler
gelistirmistir. Komite Kurumsal Yonegimi sirketlerin idare ve kontrol edildi sistem
olarak tanimlamstir ve yonetim kurullarinigirket yénetiminden sorumlu yapisi olarak
gormistir. Adrian Cadbury baskanliginda yuritilen komite c¢amalari ile OECD
Kurumsal Yonetim ilkelerinin  belirlenmesine kaynak olai€adbury raporunu
“Komitenin Kurumsal Yonetimin Finansal Yonuyle ilgili Hazirlagh Rapor”
olarak adlandiriingtir. Koda dayali ilkeler seffaflik, durustlik ve hesap

verebilirlige dayalidir. Komitegirketlerin rapor ve hesaplarinin kodlarin her bir
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maddesine uymasini 6nermekte olup uymadiklar tdkdiymama nedenini agikca
belirtmelerini istemektedir. Raporla ilgili bazv&yelersunlardir:
* YoOnetim Kurulunun hissedarlara kaguvenirliligi sunduklari bilginin acgik
ve dgru olmasina hzlidir.
* YoOnetim Kurulu'ndaki bgmsiz idarecilerin ¢gunlugu isletmeden
bagimsiz olmakla berabsgirketle is ili skisi bulunmamalidir.
* Bagimsiz yoneticiler belirli donemlerde goreviendiréin ve calsma
sOzlgmeleri t¢ yill gecmemelidir.
* YoOneticilerin  performans o6dullendiriimeleri  gonlukla b&imsiz
yoneticilerden olgan ddullendirme komitesinin onerileriyle belirlee&tr.

« Denetleme komitesi, en az ligdmasiz yoneticiden okmalidirt™.

“Cadbury Raporu” ile getirilen 6nerilerin uygulanmagininde bir
zorunluluk getirilmemgtir. Ancak, Londra Menkul Kiymetler Borsasina
kayith sirketler, kodda yer alan 6nerileri yerine getirigtignediklerini,
getirmedilerse  bunun  gerekcelerini  beyan  etmekle rumstu

tutulmuglardirt™,

En Iyi Uygulama Kodu

Cadbury raporundgrketlere uymalari icin Yonetim Kurulu yapisi, ensiz
yoneticiler, Ust dizey yoneticiler, raporlama ventollerle ilgili Kurumsal
Y6netsim uygulama esaslari belirlengtir.

Yonetim Kurulu

1) Yonetim Kurulu dizenli olarak toplanmakirket Uzerinde tam ve etkili bir
kontrole sahip olmali ve Ust dizey yoneticileri eiéeamelidirler.

2) Sirket yonetiminde acikca belirtilmisorumluluk ayrilg olmalidir ve bu gig ve
otoritenin git olarak da&ildigi ve kimseye yonetimde ayricalik taninnadoir

dizen sglamalidir.

10 hitp://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.p8f02.2008.
1 Hasan Pulgdi, Corporate Governance AnonimSirket Yonetiminde Yeni Model, Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Agarma Enstitisi, 2003, s.19.
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3) Yonetim Kurulu yeterli kalitede amsiz yoneticileri icermeli ve onlarin
kurulda 6nemli bir girligr olmalidir.

4) Y6netim Kurulusirketin idaresini ve kontrolint elinde tugunu gosteren resmi
bir programa sahip olmalidir.

5) Gerektginde Yonetim Kurulu’ndaki yoneticilerin profesyonegéstek almalarini
sglayan ve Uzerinde argéimis olan prosedtrler bulunmalidir.

6) Yonetim Kurulu prosedtirlerini izleyen ve uygudankurallar ve dizenlemelerin
uyumlulusunu denetleyersirket sekreterinin hizmet ve tavsiyelerinden tim

yoneticiler yararlanmalidir.

Bagimsiz Yoneticiler

1) Bagimsiz yoneticiler strateji, performans, kaynak,rdaapozisyonlara atamalar
ve ybnetim standartlariyla ilgili gamsiz fikirler 6ne sturmelidirler.

2) Cagunluk isletmeden bgimsiz olmahdir. Tim kurul en az lc¢ goasiz
yoneticiden olgmalidir. B&imsiz fikirleri tcretlerinden ve pay sahigihden
etkilenmemelidir. Aldiklar Ucretsirket icin ayirdiklari zamanla orantil
olmahdir.

3) Bagimsiz yoneticilersirket icindeki tim bilgilerden haberdar olamayatitelr
ama bilgilere git ulasma haklari vardir.

4) Bagimsiz yoneticiler belirli bir zaman dilimi icin gévlendirilmelidirler. Cok
uzun sure kalirlarsa tarafsizliklarini yitireb#irl

5) Bagimsiz yoneticilerin sec¢imi resmi bir sure¢ olmalide bu stre¢ ve onlarin
gorevlendirilmeleri buttndyle Yonetim Kurulu'nu ilgndirmelidir.

6)Artan yukumlulikler ve gorevlerinin getigdi sorumluluklar, bgimsiz
yoneticilerden daha fazla performans beklenmesirelem olacgndan

yoneticileri gelstirici i¢ ve dis egitimler verilmelidir.

Ingiltere’de 1990’da Cadbury kodunun uygulanmayglammasindan sonra
disaridan gelen (gamsiz) Yonetim Kurulu uyeleri Ingiliz  sirketlerinin

yonetiminde artan dlciide yer almayalaensslardir’

172 jonathan Charkmarkeeping Good Company A Study of Corporate Governance in Five
Countries, Publisher: Oxford University Press, UB®4, ss.1-408.
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Ust Dlizey Yoneticiler

1) Yoéneticilerin hizmet kontratlari pay sahiplerinizni olmadg muddetce (g
seneyi gecmemelidir.

2) Yoneticilerin toplam gelirleri, yonetim Kurulugkani ve en yiuksek mgiaalan
yoneticinin emeklilik ikramiyesi ve hisse senedklaa da dahil olmak lzere
tam ve kesin bir aciklikla belirtiimelidir. Maave performansla ilgili bilgiler
ayri birsekilde hangi performansin gerlendirildigi belirtilerek gosterilmelidir.

3) Ust diuzey vyoneticilerin mgari tamamen ya da gonlukla ba&imsiz
yoneticilerin olyturdusu 6dullendirme komitesi tarafindan belirlenmelidir.

Raporlama ve Kontroller

1) Sirketin durumunu dengeli ve anl&bilir bir sekilde ortaya koymak Y&netim
Kurulu'nun gorevidir.

2) Yonetim Kurulu denetcilerle objektif ve profesy bir iliskinin stirmesini
sglamalidir.

3) Yonetim Kurulu en az ¢ Bansiz Uyeden okan gorev ve sorumluluklarinin
yazil bir belgeyle sdandgi bir “denetim komitesi” olgturmalidir.

4) Yoneticiler denetim kurulunun raporlari gibi kiersorumluluk alanlariyla ilgili
raporlar hazirlamalidirlar.

5) Yoneticilersirket igi kontrolinin etkinki hakkinda rapor vermelidirler.

6) Yoneticiler gletmenin devamliiini gerekli nitelikleri belirterek rapor

etmelidirler.

Cadbury Raporu’'ndairketlerin alt komiteler (denetim, 6dillendirme, aad
gosterme komiteleri) okturmalariyla ve yonetimde gorev alan lyeler ile sfioi
olmayan uyelerin sorumluluklarn ve atanmakilleriyle ilgili tavsiyelere yer
verilmistir. Bu rapor ile Yonetim Kurullarinda asgari 3 iy bgimsiz lye
olmasi, bgimsiz Uyeler ile yonetimde gb6rev alan Uyeler adeirdengenin
sglanmasi ve YoOnetim Kurulu Bkani ile Genel Mudiur/CEO rollerinin
ayristirllmasi yoninde bir takim o6neriler getiriimektediyonetim Kurulunca

sirketin i¢c kontrol etkinlginin rapor edilmesi de, Cadbury Raporu ile
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Onerilmektedir. Bu Raporun yayinlanmasini takibemutnsal Yonetim alaninda
tartsma ve calhmalar buyidk bir ivme kazangtir. Kurumsal Yonetim
duzenlemelerinin sayisi Avrupa Bfiinde 45, Dinya genelinde ise 100

civarindadirt”®

3.2. GREENBURY RAPORU (1995)

Cadbury Raporu'nu takiben, 1995 yilinda AnonBirket tepe yoneticilerinin
Ucretlendiriimesine itkin “Greenbury Raporu” yayinlangtir. Bu rapor yonetici
gelirlerinde en iyi uygulama kodu olgtur. Bu rapor paydave kurumunsirket
yoneticilerinin geliri ve dier menfaatleri hakkindaki enéierine cevap vermek

amaciyla olgturulmustur.

Raporda ele alinan dort temel kagunlardir:

1) Gelir komitesinin genel muadidr ve gér yoneticilerin gelir paketlerini
duzenlemesindeki roludur. Bu ilkeye goregtmsiz yoneticilerden okan bir
gelir komitesi, payddar adina her bir Ust diizey yoOneticinin gelir padui
belirlemektedir. Komite h&ani, paydglara komite kararlari hakkinda direkt
rapor vermelidir.

2) Yoneticilerin gelirleri ve bunun pay sahiplennonayini alip almayagaa
ili skin pay sahiplerinin ihtiyaci dgultusundaki gereken aciklik seviyesi.

3) Yonetici gelirinin belirlenmesindeki ana hatlard
sonucunda okacak tazminata #kin servis kontratidir. Uzun ddnem
kontratlardan kacinilmalidir. Sdreleri 1 yili gecéwntratlarda sirketler
tazminatlari toplu para, tazminat 6demeyi azaltnyak da durdurmaktansa

taksitler halinde 6demeyi diinmelidirler. Cadbury’'de oldiu gibi Greenbury

3 pelin Ataman Erdénmez, “Tiirkiye 2001 Yilindaki M&lriz Sonrasinda Kurumsal Sektérde
Yeniden Yapilandirma'Bankacilar Dergisi, say1:47, s.42.
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raporu da gelir komitesinin yoneticilerin gelirirbelirlemesi icin tamamen
bagimsiz yoneticilerden olumasini tavsiye etrgiir. Bununla birlikte, Greenbury
Cadbury’de belirtilen 3 yilin aksine idarecilerinbrgvlendirme suresinin
maksimum 12 ay olmasi gerektii belirtmistir. Yayinlanmasinin ardindan

Greenbury tavsiyeleri Londra borsasinda yer gimi

3.3. HAMPEL RAPORU ( 1998)

Kurumsal yonetimle ilgili ilk tavsiyeler olan Cadbury ve Greenlyuraporlarini
g0zden gecirmek ve dizeltmek icin 1998 yilinda hamigomitesi toplannstir.
Sirketler Gzerindeki g@r yuki azaltgt ve esnek kurallarla tumsirketlere
uygulanabilirlgi nedeniyle iyi Kurumsal Yonetim Uzerinde durmgtur. Hampel
raporu, Kurumsal Yoneimin uzun donem paydadeserini arttirmak icin bir firsat
olarak gormgtiur. Raporsirkete daha fazla paygaatirimini destekler. @er anahtar
ilerleme ise muhasebe ve denetim alanlarinda g@lmu Ydneticilerin
odullendirilmeleri konusunda bir ilerleme ganamanmy olup greenburydeki ilkeler
kabdl edilmgtir. Yonetim Kurulunun i¢ kontroliin giveniginden sorumlu olmasi
sayesinde pay sahiplerinin yatirirmlari giivencenalalinacaktir.

3.4. BIRLESIK KOD (1998 )

1998 yilinda, Cadbury, Greenbury ve Hampelorapindaki ilkeleri ve
tavsiyeleri sglamlagtirmistir.2003 yilinda, bu kod gbézden geciriknie burada yer
alan o6nerilere uyum glnmasi, Londra MenkuKiymetler Borsasina kotgrketler
icin zorunluhale getirilmgtir. 2003’te Higgs raporunun yayinlanmasiyla yeniden
duzenlenmgtir. Kod iki boélime ayrilmgtir. Birinci bolim en iyi uygulama
kodlarini vesirketlere sgladigl faydayi ele alngy, ikinci bolum ise aynseyi pay
sahiplerine uygulangtir. Kodun kararlari zorunlu kilinmagtir. Kodun birinci
bolumi Yonetim Kurulu’nun yapisi ve ¢ghasi, yonetici gelirleri, pay sahipleriyle
iliskiler, bilgi sglama, hesap verilebilirlik ve denetim gh&larini icermektedir.
Kod tum sirketlere uygulanabilecek esneklikte hazirlajmprensip ve bilgileri
icermektedir. Kodun ikinci bélimiise daha kisa obgy sahiplerinin oy kullanimi,
sirketler olan diyalogu ve yongtm aciklamalarinin dgerlendirilmesini

icermektedir.
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Yonetim Kurulu Bgkani ve Genel Mudur (CEO)'nun ayriskiolmalarina
deginilmis olup Yonetim Kurulunun en az Ugte birinin go@siz yoneticilerden

olusmasi gerekdi belirtiimistir.

3.5. OECD KURUMSAL YONET iSiM PRENSIPLERI

Ekonomikisbirligi ve Kalkinma Orgutii (OECD) Konseyi tarafindan 1999
yilinda hazirlanarak yayimlanan Kurumsal Yosiatiilkeleri bir dizi standart ve
yol gosterici prensibi kapsamaktadir. Prensipler Wg tye olmayan ulkelere kendi
yasalarini dgerlendirme ve dizeltme cabasina yardim ederek keniia kendi
kosullarina gore bir cerceve alwrmasina yardim eder ve yatirimcilar, borsa,
anonim sirketler ve iyi kurumsal yonefimde rol oynayan dger faktorler icin
rehberlik yapar.OECD ve uye Ulkeleri makroekononwk yapisal politikalar
arasinda bir sinerji oldwna inanmaktadirlar.Ekonomik etkiglisaglamanin bir
anahtar faktoriinin de kurumsal yosietidir.lyi bir kurumsal yonetim yonetim
kuruluna ve yonetimessirketin, paydalarin menfaatlerini takip etmesini sigk
ederken etkili kontrol ve kaynaklarin etkin kullemasini sglamalidir.Kurumsal
Yonetsim referans noktasi olarak kullaniimaktadir.Her elilkendi ekonomik,
sosyal, yasal, ve kulturel kallarina goére gegtirebilmektedir. Prensipler; pay
sahiplerinin haklari, pay sahipleringitemuamele, payddarin rolt, aciklik ve
seffaflik ve Yonetim Kurulu’nun sorumluluklari olmaldzere bg ana baliktan

olusmaktadir.

3.5.1. Pay Sahiplerinin Haklari

OECD prensiplerinin ilk bolumu,” kurumsabnetsim cercevesi payda
haklarini korumalidir ilkesi ile &ar”.

a) Temel hissedarlik haklari; milkiyet haklarinin kagidmesi, hisse senedinin
devredilmesisirketle ilgili zamaninda ve diuzenli bilgiye sahipma, genel
kurula katilma ve oy kullanma, yonetim/ denetimWlarini se¢gme ve kardan
pay alma hususlarini icermektedir.

b) Pay sahipleri ortaklik maddeleri veya statlleyasgrketin benzer yonegim

dokimanlarindaki dgsiklikler, yeni hisselerin cikariimasgirketin satglyla
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sonuglanacak ofan dsi muameleler gibi temel dsikliklerden haberdar
edilmelidir. Ayrica pay sahipleri Genel Kurul'a etlbir sekilde katilma ve oy
kullanma hakkina sahip olmalidir ve onlar Genel Wutoplantisinin
yonetiminde gleyen oy kullanma prosedurlerini de iceren kur#dlaitgili
olarak bilgilendirilmelidirler.

c) Pay sahipleri Genel Kurul'un tarihi, yeri ve gundewe Genel Kurul'da
karara bglanacak mevzular hakkinda zamaninda ve yeterli iyitdlg
donatiimalidirlar. Pay sahiplerine kabul edilebdimirlar dahilinde Genel
Kurul gindemindeki konulari g@etirme ve Yonetim Kurulu’na soru sorma
firsatl verilmelidir. Pay sahipleri istegi kisiye oy verme hakkina sahip

olmahdir ve oylar gt olmalidir.

d) Sermaye yapisi ve duzenlemeleri aciklanmah@inki bu belirli pay
sahiplerini mulkiyet yapilariyla orantisiz bir kooit hakki taniyacaktirSirket
kontrol piyasasi da ¢cok 6nemlidir ve onun etkinggBaf bir mantikta cajmasina

izin verilmelidir.

e)Sermaye piyasalarindgirket kontrolini sglayan, birleme ve sirket
hisselerinin buyidk boélumdnin satisi gibi gda dsi hareketlerle ilgili olan kural
ve prosedurler acikca belirtiimeli ve gosteriimelidoylece pay sahipleri haklar
ve gorevlerini anlamahdirlar. Pay sahipleriningbaldugu sinifa gére haklarini
korumak icin satl islemi seffaf bir fiyattan ve gt sartlarda gercekkenelidir.Satin
alma kagiti araclari sirketi sorumluluktan kurtarmak icin kullaniimamahd
Kurumsal yatirimcilari da iceren pay sahipleri @klnin fayda ve maliyetlerini
dikkate almalidirlar.

f)Kurumsal yatirimcilar iceren paygdar oylama haklarinin yarari ve maliyetini

disunmelidirler.ilkeler herhangi bir yatirim stratejisine taraf omeidir.
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3.5.2. Pay Sahiplerine kit Muamelede Bulunulmasi

a)Yonetim Kurulu tarafindan karagtarllan en uygun sermaye yapisini paydan
da onaylamasi gerekir.

» Hissedar oy hakki konusunda hisse senedini almadee bilgi sahibi
olabilmeli, bu hakla ilgili dgisiklerde c¢ikarlari dgrultusunda asaleten veya
vekaleten oy kullanabilmelidir.

* Genel kurul prosedirtu hissedarin oy kullanmasimlagracak nitelikte
olmamalidir ve tum pay sahiplerinigiemuamele gormesini giamalidir.

b)Sirket prosedurleri oy kullanmayr son derece zor pahall hale

getirmemelidir.
c)Yonetim Kurulu Gyeleri ve ger yoneticilerin 6nemlisiemler konusunda

aciklama yapmalari ganmalidir.

3.5.3 Kurumsal Y6netsimde Paydalarin Rolu

Prensiplerin tg¢lnctd boéliminde pajaan 6nemi “Kurumsal yonesim
paydalarin kanunlarla belirlenen haklarini tanimalide gelir, § ve finansal
acidan sglam yatirimlarin yaratilmasindgirketle paydalar arasindaki aktifsi
birligini desteklemelidir” prensibiyle Bar. Yasayla korunan payglanenfaatinin
oldugu yerde payddar haklariyla ilgili etkili dizeltmeleri elde etnfesatina sahip
olmalidirlar.

a) Kurumsal Yonegim cercevesi kanunlarla korunan paydaaklarina saygi
gOsterilmesini garanti altina almaldir.

b) Paydalar haklarinin ginenmesi durumunda yeterli tazminati alabilmelidir.

c) Bu cerceve paydkmrin katilimi icin performans artirici mekaniznralazin
vermelidir. Bu mekanizmalara 6rnek; Yonetim Kuruda calganlarin temsil
edilmesine; hisse miulkiyet planlari veyagel kar paylam mekanizmalarina;
belirli temel kararlarda paydagorisiine bavuran yonetim metotlarina izin

verilmelidir.
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d) Paydalar gerekli bilgiye egebilmelidirler. Boylece paydéar, kurumsal
yonetsim ile ilgili sorumluluklarini yerine getirmek icigerekli bilgiye ulamis

olmaktadirlar.

3.5.4. Acikhk VeSeffaflik

OECD’nin yonetim ilkelerinin var oldgu cerceve icinde tavsiye et
dordincu husus; firmalar tarafindan yapilan aciklamn nitelgi, netligi ve genel
olarak kurumlarin kamuoyuna kamne denliseffaf olabildikleridir. Bu nedenle bu
bolum “Kurumsal yonegim cercevesi finansal durum, performans, miulkiyet v
sirket yonetsimin iceren tum materyallerin zamaninda ve grdo olarak
aciklanmasini garanti altina almaldir” prensibiylesglamaktadir.  Aciklik,
sirketlerin davrarglarini etkilemek ve yatirimcilari korumak icin diidir aractir.
Guclu acikhk politikasi sermaye cekmeyi ve sermagiasasinda guven

kazaniimasina yardim eder.

a) Aciklik: sirketin finansal ve operasyonel sonuclargiket hedeflerini; temel
pay mulkiyeti ve oy kullanma haklarini; Yénetim Kilw Gyelerini ve anahtar
pozisyondaki yoneticileri; onlarin Ucretlendirilneehi; maddi tahmin
edilebilir risk faktorlerini; §ci ve diger paydalari ilgilendiren maddi unsurlart;
yonetsim yapisi ve politikalarini icermelidir.

b) Bilgi yuksek kalitede muhasebe, finansal, finar@datlayan aciklik ve denetim
standartlarina uygun olarak hazirlanmali, denetidnve aciklanmalidir.

c) Bu yuksek kalite standartlari yatirimcilarin rapomh givenilirlgi ve
karsilastirilabilirli gini inceleme vesirket performansini daha iyi incelemesini
saglayaraksirketi denetleme kabiliyetlerini artiracaktir.

d) Sirketin mali durumu, performansi, mulkiyeti ve yding ile ilgili hususlar
dahil olmak Uzeresirketle ilgili tim konularda zamaninda ve gdia
bilgilendirme yapilmalidir. Paydkar ve dger potansiyel yatirimcilar yonetimi
degerlendirmek ve sahiplik yapisi, pay hakkinda kasémak icin yeterli
detayda duzenli, gavenilir ve kaastirilabilir bilgi isterler.Gercek olmayan

bilgi sermaye maliyetini arttirir ve kaynaklarinydfadagitimiyla sonuclanir.
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3.5.5. Yonetim Kurulu’'nun Sorumluluklar

Kurumsal Yonetiim cercevesisirkete stratejik kilavuzluk, yonetim kuruluna etkil
kontrol yonetimi ve yodnetim kurulunugirkete ve paydgdara hesap vermesini
sglar. Yonetim kurulu yapisi ve prosedurleri OECD dlé«i arasinda farkhdir.
Bazi Ulkeler yonetim kurulunu denetim ve yonetinmKsiyonu olarak iki yapiya
ayirir.Denetim kurulu, Gamsiz yoénetim kurulu Oyelerinden glirken, yonetim
kurulu batiniyle bamli Gyelerden olgur.ilkeler hangi yonetim kuruluna
uygulanacak olursa olsun geneldir.Yonetim kuruluuka stratejisine rehberlik
etmekle birlikte yonetim performansinin kontrolindee paydslar icin yeterli

bilgi paylasimindan da sorumludur.per 6nemli sorumlulgu ise kurumun vergi,
rekabet, §, cevre, firsat @tligi, salik, guvenlik gibi kanunlara uymalarini
saslayici sistemler dizayn etmektir.

a) Yonetim Kurulu dyeleri, tam bilgilenmiolarak iyi niyetle ve gerekli 6zenle
sirketin ve hissedarlarin en uygun cikarlargddtusunda hareket etmelidir.

b) b)Yonetim Kurulu kararlarinin dgsik hissedar gruplarini farklsekilde
etkiledigi durumlarda Yonetim Kurulu butin hissedarlara ddvranmalidir.

c) Yonetim Kurulu uygun yasalara olan uyguglu garanti altina almali ve

menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini dikkate almalialnrl
d) Yonetim Kurulu temel bazi fonksiyonlau sekilde siralanir:

1) Sirket stratejisini, bglica eylem planlarini, risk politikalarini, yillilttceleri ve
is planlarini  yonlendirmek ve gb6zden gecirmek; pen@ns hedeflerini
saptamak; uygulamalari ve kurumsal performansptakiinek ve buyik sermaye
harcamalarini, devralmalari ve mal varkatslarini yonetmek.

2) Onemli vyoneticileri secmek, odillendirmek, désmek, gerekginde
desistirmek ve yonetimin sorunsuzkilde deistirmesini sglamak.

3) Ust diizey yoneticilerin ve Yoénetim Kurulu Gyeten gelirlerini, sirketin ve

hissedarlarin uzun vadeli ¢ikari uyarinca belirleme
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4) Sirket varliklarinin suiistimal edilmesi ve ilgiliataflarin glemlerinde kotuye
kullanma dahil olmak lizere yonetim, Yonetim Kuruf@netim Kurulu Uyeleri
ve hissedarlarin olasi ¢ikar gatalarini gézlemek ve idare etmek.

5) Bagimsiz denetim dahil olmak Uzergrketin muhasebe ve mali raporlama
sistemlerinin guvenirligini saglamak ve Ozellikle risk yonetimini, mali ve
operasyonel kontrol sistemleri ve yasa ve ilgilarstartlara uyguniu

denetleyen sistemler gibi denetim sistemleriglerligini sgslamak.

6) Sirket kurumsal yonegim uygulamalarinin etkingini gbzlemek ve gerektinde
desisiklik yapmak.

7) Formel veseffaf bir atama sireci ofturmak.

8) Kamuyu yapilan aciklamalar ve ilgth siUreclerine nezaret etmek. Ydnetim
kurulu Oyelerinin spesifik 6zellikleri, hegirketin uyguladgl kanunlara ve her

sirketin statistine gore ayrilir.

e) Yonetim Kurulu'nunsirket islerinde idareden l@msiz olarak muhakeme
yurutebilme yetengne sahip olmasi gerekmektedir. @@siz yonetim kurulu
tyeleri dGnemli derecede karar vermeye katkida hulun

1) Cikar cagmasi oldgu durumlarda YoOnetim Kurulu Bemsiz muhakeme
yuritmeye yetecek sayida icrada gorevli olmayan atgeng olmayl géz oninde
bulundurmalidir. Bu tirden kritik sorumluluklar amada, mali ve mali olmayan
raporlarin gaveniliriginin sglanmasi, ilgili taraf §lemlerinin gézden gegcirilmesi,
Yonetim Kurulu Uyeleri’'nin ve kilit yoneticilerininatanmasi, Yonetim Kurulu
Uyeleri'lne 6denecek olan ucretin belirlenmesi buhaktadir. Bunun yaninda,
komiteler olgturuldusunda sireleri, yapisi ve c¢aha prosedirleri, Y&netim
Kurulu tarafindan etraflica belirlenmeli ve agikiaalidir. Yonetim kurulu bgkant,
kurulun etkili calsmasinda ve yonetiminde merkezi role sahiptir.

2)Yonetim Kurulu’'nda gorevli Gyeler sorumluluk alanna yeterince zaman
ayirmalidirlar.

f) Bu sorumlulgu yerine getirirken, gerge uygun, konuyla ilgili ve gecerli
bilgiye ulsgabilme olangina sahip olmalidir.
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3.6. HIGGS RAPORU (2003)

Derek Higgs'in bamsiz yoneticilerin rolu ile ilgili raporundan s@Higgs
Raporu 2003 yilinddngiltere’de yayinlandi. Rapor pansiz yoneticilerin rolu,
bagimsizliklari ve ise alinmalarini incelegtii ve baimsiz yoneticilerin rolleri:

a) Kurum stratejisine katki yapmak

b) idarecilerin performanslarini takip etmek

c) I¢ kontroliin etkinlgi konusunda onlari inandirmak

d) idarecilerin gelirlerini diizenlemek

e) Kidemli yonetimin aday gosterme, gorevden almgerine gecmesliemlerinde

yer almaktir. Higgs raporunda yer alageti Gnemli tavsiyeler isgunlardir:

— YoOnetim Kurulu kendi performansini, komitelerin fsemansini ve idarecilerin
bireysel performansini yilda en az bir kere gedtmelidir.

— Sirket sekreteri tim yoneim konularinda Yoénetim Kurulu Biani'na bgli
olarak Yonetim Kurulu'na karsi sorumlu olmalidir.

3.7. GOZDEN GECIRILEN BIiRLE SiK KOD (2003)

Bu kodlar Higgs raporunun tavsiyeleri ve elem komiteleriyle ilgili Smith
elestirileri sonrasiingiltere’de 2003 yilinda yayinlangr. Bu yeni kod 1998'deki
kodun yeniden ele alinmhalidir. Temel olarak kogunlardan bahseder:

a) Yonetim Kurulu Bgkani ve Genel Mudur pozisyonlari ayri olmalidir.nétim
Kurulu Bakani gorevlendirmelerde pensiz kabul edilmeli fakat Yonetim
Kurulu Uyeleri’ni kiyaslamada gamsiz olara gorilmemelidir.

b) Yonetim Kurulu'nun en az yarisi fiansiz Uyelerden olumalidir.

c) Yonetim Kurulu, onun komiteleri ve idarecilerlf performans denetimine
tabi tutulmahdirlar.

d) Denetleme komitesindeki Uyelerden en az birifimans tecribesine sahip
olmasi gerekir.

e) Higgs raporunun aksine gtzden gecirilen kod etiom Kurulu Bgkani’'nin

adaylik komitesine B&anlk etmesine izin vermektedir.
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3.8. MYNERS RAPORU (2004)

Paul Myners ihgiltere hisselerine oy kullanmadaki engellerinelenmesi”
isimli raporunu 2004 yilinda yayinlaghr. Raporda problemlerin sistemirgia
islemesinden, hesap verilebilirlik zincirinin  koregs olusundan, seffaflik
eksikliginden, oylamaya farkh bakan gruplarin olmasindaayniaklandgi
belirtiimekteydi. Myners k@tla oy kullanma sistemi yerine elektronik-oy
sisteminin getirilmesinin kurumsal yatirimcilaraar kurumlar ve tim gruplar icin
daha etkin olabileggni belirtiyor ve bu sisteme uyum ganarak 2004 yilinda

gecilmesini tavsiye ediyordu.
Bu raporlarin tarihsel ggiininden de ankalacasl gibi, kurumsal yonegim

farkll zaman ve mekéanlarda surekli bir gih icerisinde bulunmakta ve taleplerin

agirli g1 artmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM: TURK IYEDE YAYINLANMI § KURUMSAL
YONETISIM ILKE VE RAPORLARI

4.1. Turkiye’de Kurumsal Yonetisim

Kurumsal Yonegim kavrami sirketlerin seffaflik, adil olma, hesap verebilirlik
ve sorumluluk ilkeleri cercevesinde faaliyet gosteimelerini sglamaya yonelik
ve Ozellikle ABD’de yaanansirket skandallari sonrasinda tim dinyada gindeme

gelen bir kavramdir.

Dar anlami ile Kurumsal Yoneitin, sirketlerde dncelikle pay sahiplerine dayal
haklarin gozetilerek yonetilmesidir. Bu gamda sorumlu organ yonetim
kuruludur. Oysa bu kavram, genanlamda birsirketin pay sahipleri, yonetim
kurulu ve Ust yonetimi arasindakishileri kapsamaktadir. Bu gkiler, kurumsal
amaclarin belirlengi ve baarinin izlendgi bir cerceveyi belirlemektedir.
Kurumsal baarinin anahtari sayilan ¢ kesimden birisi, yonetumulunu secen
pay sahipleridir.ikinci 6nemli unsur yonetim kuruludur. Uglinciisu i€2E0
(murahhas yonetici) ve onun yon vegidist yonetim kademesidir.

Kurumsal Yonegimin gincellemesinin  nedenleri arasinda; uluslararasi
Olcimlerin 6nem kazanmasi, finansal pazarlarin ggasyonu, finansal risklerin
artmasi, gletmelere yonelik toplumsal beklentileringlgmesi, yetersiz raporlama,
denetgilerin verimsizfii, yoneticilerin abartili magar almasi, iflaslar ve sahtecilik

gibi olumsuzluklar yer almaktadir.

Yasanan tum gejmelerle birlikte bu konu o6nce uluslararasi piyasida
gundeme gelngtir. Yatirimci c¢evreler; usulstzlik yapan, ygptbu usulstzlikle
vergi kaybina vessizlige yol acan, Ulke ekonomisini tahrip eden yapilaagik
birtakim dnlemler alma c¢abasi icine gigherdir. Bu cabalarin en banda kurumsal
yonetsim ilkelerinin uygulanmasi gelmive ulkelerin hemen hepsinde Kurumsal
Yonetsim Kod Kitapggl yayimlanmgtir. Konuya ilgkin ¢esitli sivil toplum

orgutleri kurularak denetim mekanizmalari gilurulmaya bglanmstir.
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Tarkiye'de “Kurumsal Yonegimin yayilimini kolaylatiran temel tetikleyici
yapisal dgisim, krizlerin ekonomi ve sirketler Uzerindeki etkilerinden
kaynaklanmaktadir. 1994 ve 1998'de iki tane ekomoRriz yasayan ekonomi
2001 kriziyle c¢cok o©Onemli bir sarsintt yasamwve bu ekonomik krizin
tetikleyicilerinden en 6nemlisi de bankacilik sekt@Imustur. Turkiye 1990’larin
yarisindan 2003’lu yillara kadar gik dgsrudan yabanci sermaye yatirim c¢eken,
yuksek faiz 6deyen bir Glke olmasi dolayisiyla fgatci giveni” sorunuyla kar

karsiya olmutur.

Turkiye’de de TUBAD’ In 6nculigiinde balamis olan calgmalarin sonucunda
Kurumsal Yonetim Derngi kurulmustur. 2000’li yillarin bainda, sermaye
piyasamizin yonetim, gozetim ve denetim Ust oterites konuda oldukca etkili
calismistir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurumsal yonetilkelerinin
olusturulmasinda, bga 1999 yilinda yayimlanan “Ekonomigbirli gi ve Kalkinma
Teskilati (OECD) Kurumsal Ydnetinilkeleri’ne iliskin taslak metin olmak uzere,
dinyada benimsengfiavsiye edilen/uygulanan genel esaslar cercevesind
(tulkemizin kendine 6zgu kallarini da dikkate alarak ) dinyadaki gelelere
kosut bir yontem izlemi ve 4 Temmuz 2003 tarihli kurul karariyla “Kurumsal
Yonetim ilkeleri’ni kamuya aciklangtir. Yayimladgl bu ilkelerle SPKsirketlerin
faaliyetlerini uluslar arasi standartlarda surdilnebsi ve daha etkin veeffaf bir
yonetim anlawi ile ulusal/uluslar arasi finans kaynaklarindarhalaucuz ve

kolayca yararlanmayi hedeflgghi belirtmistir.

Kiresel anlamda Kurumsal Yonet kavraminin hizli gedimi Tarkiye'de de
yanki bulmyg ve bu kavram hizli bigekilde kletme bilgisi olarak ulkemizde
yeniden Uretilmgtir. Daha sglikli ekonomiler, surdurilebilir kalkinmageffaf bir
ekonominin varkgl ve ekonomik faaliyetlerde daha adaletli bir paytayapisini
sgzlamaya yonelik uygulanan Kurumsal Yonet, Turkiye'de faaliyet gosteren
yabanci yatirirmcilarin da gan olarak uygulamaya Bamasiyla ekonomik yapi
icerisinde kendine yer bulngtwr.
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4.1.1. TUJAD Kurumsal Yonetim En 1yi Uygulama Kodu (2002)

Bu rapor Haluk Alacakliglu bagkanliginda, Adnan AKAN ve dier ¢calsma grubu
dyeleri tarafindan okturulmus olup, Aralik 2002 de yayinlangtir.

4.1.1.1.YOnetim Kurulu ve Sorumluluklari

Yonetim Kurulu Ust diizey karar alma, yuritveeemsil mercii olarakirketin
en 6nemli stratejik organi olarak tanimlagim Yonetim Kurullarinin etkinfini
belirleyen temel 0lcl, icinde bulunan Uyeler ve rdaglandir. Yonetim
kurullarindan istenilen faydalarin elde edilebilmigen basta tyelerin dikkatli bir
sekilde secilmesi gerekir.

Yonetim kurulunun sorumluluklargagidaki gibi siralanabilir:

«Sirketin kisa ve uzun vadeli hedeflerini belirlemek;

» Hedeflere ulgtiracak stratejileri irdelemek, ggiiriimesine katkida bulunmak ve
uygulanmasini sgamak;

» Sirketin stratejik ve mali performansini irdelemekiyilestirici dnlemler almak;

« Icra bakanini segmek, belirli performans kriterlerine ga@regerlendirmek ve
Ucretlendirilmesini belirlemek; @ger Ust dizey yoneticiler igin icra fk@ninin
Onerilerini dgerlendirmek ve onaylamak;

» Sirketin idari ve mali denetimini ggamak;

* Yonetim kurulunun, yonetim kurulu alt komitelennve Ust dizey yoneticilerin
etkin ve verimli caymalarini sglayacak yapi vesleyiste olmasini sgamak ve
bunlarin performans kriterlerini belirlemek;

* Sirketin, hissedarlara ve dimercilere yonelik iletim ve iliski yaklasimini
belirlemek;

» Sirket ve calganlari icin § ahlaki kurallarini belirlemek ve uygulanmasini
sglamak;

* Sirketin dahili ve harici tasarruflarsn>n, faaliye¢ davranglarinin ilgili mevzuata

uygunlyzunu sglamak.
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4.1.1.2. Yonetim Kurulu Uyelgi Kriterleri

Yonetim Kurulu, Kurumsal Y6netimin misyonungerceklstirilebilmesi icin
en onemli organdir. Yonetim Kurulu tyesirketin ve dolayisiyla da hissedarlarin
menfaatleri dgrultusunda ¢cagmalidir. Kurumlarin bgarisini etkileyen bu kriterler
temel finansal raporlari analiz etmek, hukuki diesreler hakkinda bilgi sahibi
olmak, Yonetim Kurulu giindeminde olan bitce toplanina katilma kararlig
icerisinde olmak, Yonetim Kuruluna farkli bir ggriiatma potansiyelinde olmak
olarak belirtiimgtir. Yonetim Kuruluna atanan Uyelerin sayilan nidelri ve
bagimsizhiklari kurum bgarisina dgrudan etki etmektedir.

Yonetim kuruluna aday olacak her Giyede ardnasgari yeterlilikler gagidaki
gibi siralanabilir:
1. Bilanco, kar zarar, nakit akigibi temel finansal raporlari ana hatlari ileaanh
ve analiz etme becerisine sahip olmak;
2. Sirketin gerek gunlik gerek uzun vadejiemlerinde ve tasarruflarinda tabi
oldugu hukuki diizenlemeler hakkinda temel bilgiye satiipak;
3. YOnetim kurulunun gindeminde 6ngorulen ilgiliteei yili icindeki toplantilarin
en az %75’ine katilma olapave kararlilgina sahip olmak;
4. Yonetim kuruluna farkh bilgi, gokll yaraticilik, irdeleyicilik katma

potansiyeline sahip olmak.

Diger gerekli tstin o6zellikleri nedeniyle ybnetim kuwrudyeligine uygun
bulunmu bir Gyede 1. ve 2. numarali 6zelliklerstangicta yok isairket bu kiiye

dyeliginin ilk 6 ay! suresince gereklggimi verip hazirlamakla yukamludur.
4.1.1.3. Yonetim Kurulu Uyelik Yapisi

Baimsiz Uyelerin yonetim kurulunda @anlukta bulunmasi, birirkette
kurumsal yonetimin dg&ru ve tarafsiz uygulamalari @ayabilmesi icin oOn

kosuldur. Baimsiz udyeler,sirketin c¢ikarlarini herseyin dstiinde tutabilme ve

kararlarda tarafsiz olabilme avantajing&aloolarak sahiptirler.
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Bagimsiz Uye olmanin kriterlerisagidaki gibi siralanabilir:

— Sirkette sadece Yonetim Kurulu Uyglive Yonetim Kurulu'ndaki Gyefiinden
dolay! 6dul olarak hak kazarglive toplam olarak %5’i gecmeyen hissedarli
bulunmasi;

— Sirkette veyasirketin bali oldugu bir kurulwta, karde firma ya da sahip
oldugu bir firma tarafindan son iki yilda cgtirilmams olmasi;

— Sirkete dnemli dlciide hizmet ve Uringtayan firmalarin herhangi birisinde
calismiyor olmasi

— Esi veya akrabalarinin birinigirkette herhangi bir kontrol noktasinda olmamasi
ve onemli hissedar (toplam sermayenin % 5’indetafani elinde bulunduran)
olmamasi;

— Sirketten Yonetim Kurulu'ndaki gorevinden dolayi gddicret dginda baka bir
Ucret almamasi; ger Yonetim Kurulu gorevi nedeniyle hissedar ise lan
azinhk hissesi seviyesinin altinda hisseye sahlipasi ve Ydnetim Kurulu
dyeligi, Ucreti ve temettl dinda baka herhangi bir gelir elde etmiyor

olmasidir.

Yonetim kurulu ve icra arasinda &kl denetim ve denge mekanizmasinin
olusturulmasi, hesap verme sorumliglmun arttirlmasi ve olasi c¢ikar
calismalarinin dnlenmesi gereklidir. Bu amacla, yonekiomulunun icrada gorev
alan tek uyesi icra Bkani olmal ve dier tim Uyelerinin icrada gorev almamasi

sglanmalidir.

4.1.1.4Bagimsiz Uyelerin Orani

Balangicta Yonetim Kurullarrnin %25’'i @amsiz olmali bu oran zamanla

%50'nin Gzerine ¢ikariimalidir.

Holding ve borsaya kayitkirketlerin Yonetim Kurulu Uyeleri'nin en az
yarisindan bir fazlasi Bansiz Uyelerden olmalidir. Bu oran sganmadgi
takdirde, Yonetim Kurulu ilk yil alaga ve resmi tutanga gecirilecek bir kararla,

bu orana ulgmak icin gereken sireyi kendinidayici birsekilde belirlemelidir.
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Finans sektori ve devletin herhangi bir dearortak oldgu kurumlarin
Yonetim Kurulu Uyelerinin en az yarisindan bir fasn bg@imsiz (yelerden
olusmalidir. Bu oran gdanmadg takdirde, Yonetim Kurulu ilk yil alaga ve
resmi tutanga gegirilecek bir kararla, bu orana grteak icin gereken sireyi kendini
baglayici birsekilde belirlemelidir.

4.1.1.5. B&msiz Yonetim Kurulu Uyelerinin Bagimsizliklarini Aciklama

Sorunu

Atama sirasinda her ginsiz dye, Yonetim Kurulu'na veregieyazih bir
aciklamayla, atanmasi aningekette veya herhangi bir yatirrminda hicbir hisse
cikar iligkisi olmadgini ve “bagimsizlgin” tum sartlarini yerine getirgiini beyan
etmesi gerekmektedir.

4.1.1.6. Yeni Yonetim Kurulu Uyelerinin Secimi, Daet veintibaki

Yonetim Kurulu Uyeleri'nin secim, davet vatibaki, Yonetim Kurulu altinda
olusturulmus olan kurumsal ydnetim komitesinin sorumliglundadir. Kurumsal
yonetim komitesinin sungw adaylar Y6netim Kurulu'nda tagthr ve acik oylama
yapilir. Yonetim Kurulu tarafindan kabul edilen gida, hissedarlar tarafindan
gOsterilen adaylar da g6z onunde bulundurularakeGEnrul’da onaya sunulur.
Boylece Yonetim Kurulu Uyeleri, her hissedarin tsilge acik bir prosediire gore
ve deisik hissedarlarin goglerini yansitabileceksekilde secilirler. Yonetim

Kurulu tyeleri atandiktan sonra Kurumsal Yonetimndtesi ayrintih bir intibak

programina bgar.

4.1.1.7.Y6netim Kurulu Baskani veicra Baskani (CEO) Gorevlerinin
Ayrilmasi

Yonetim Kurulu, birsirkette icranin irdelendi ve elstirildigi en 6énemli

organdir.icra bakani (CEQ),sirketin ana sOzlgnesince belirtilen, uygulamanin
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en Ust noktasinda sorumlu olagidir. icra bakani, Yonetim Kurulu’na bgidir ve
sirketin faaliyetlerine iliksin olarak Yonetim Kumulna hesap verirSirketin ve
bireylerin performanslarinin objektif olarak irdeteesi ve dgerlendiriimesi icin
Yonetim Kurulu Bakani velcra Bakani mutlaka ayri kiler olmalidirlar. Ancak
bdylelikle muhtemel ¢ikar ¢catnalari 6nlenebilir vairketin ihtiyaci olan baimsiz
goris getirilebilir.

4.1.1.7.1.Y6netim Kurulu Bgkani’'nin Roli

Yonetim Kurulu Bgkani, dger Yonetim Kurulu Uyeleri ile ayni olan
gorevlerine ek olarakicra Bakani ile Yonetim Kurulu toplantilarinin giindemini
olusturur, kurumsal yonetim komitesi ile birlikte Yomat Kurulu'nun isleyisini
irdeler ve iyilatirici 6nlemler alir, Yonetim Kurulu'nuricra Bakani’'na iliskin
yapms oldugu yilsonu performans @erlendirmesi sonug ve Ucretlendirmesini icra

Baskanina bildirir.

4.1.1.7.2Y06netim Kurulu’nun Uye Sayisi

Uye sayisi ihtiyaclara gore kurumsal yonekiomitesi tarafindan belirlenir.

5'ten dizuk 15’ten fazla olmamalidir, Gye sayisinin tek sdsnasinda yarar vardir.

Yonetim Kurulunun karar almasi icin gereklaoltoplantiya katilan yeterli tye
sayis! Uye sayisinin dortte Ggudur. Yonetim Kurdéuher Gyenin tek oyu vardir ve
veto hakki yoktur.

4.1.1.7.3Y0netim Kurulu'nun Goérev Sureleri ve Toplantilari

Yonetim Kurulu’'nun hizmet siresi 2 yil olaraknimlanmali ve Yonetim

Kurulu yilda alti kereden az olmayacgdkilde diizenli olarak toplanmalidir.

Yonetim kurulunun etkin ve verimli cahasi icin destek mekanizmalar

olusturulmahdir:

84



* Yonetim Kurulu Sekreteri: Yonetim kurulunun vengiim kurulu komitelerinin
toplanti hazirliklarini yapacak, gerekli evraklatoplanmasini sgayacak, toplanti
notlarini tutacak sekretarya belirlenmelidir. Sékrnga tim yodnetim kurulu
Uyelerine hizmet etmeli ve yonetim kurulunghbagalismalidir.

» Yonetim Kurulu Toplanti Tutanaklari: Yénetim kduuoplantilarindaki giindem
maddeleri, alinan kararlar ve aciklamalarla ilgir turlu ayrinti yonetim kurulu
sekreteri tarafindan yazili hale getiriimeli ve batlar calgma gun ve saatleri
icinde, 6nceden haber verilmek kaydiyla, her yénéddiirulu tyesinin incelemesine
acik olmalidir. Yonetim kurulu toplantilarinda, goasiz tyelerin dier Uyelerle
aynldigl hususlarda lamsiz Gyelerin itiraz ve uyarilari tutanaklara ggmcielidir.
Ayni zamanda yonetim kuruluna Uyeler tarafindatilée sorular, bunlara verilen
cevaplar ve atilan adimlar da acikc¢a belirtiimelidi

* YOnetim Kurulu Butgesi: Yonetim kurulunun seyabatlanti giderlerini, 6zel
calisma isteklerini ve benzer masraflarini §kryacak bitce belirlenmelidir.

* Yonetim Kurulu Yilik Toplantt Gindemi: Yo6netim ukulu yilhik toplant
gundemini  belirlemelidir. Gindemde periyodik perf@ansi irdeleme
toplantilarinin yani sira 6zel amagch toplantilémalidir. Toplantilarin giindemini
Yonetim Kurulu bakanini icra bgkani ile birlikte belirlemelidir. Toplanti dncesi
diger yonetim kurulu tyelerine gindemdeggeklik veya ilave yapma firsati
taninmalidir.

* Yonetim Kurulu Toplantisi icin Gerekli Evraklar:dnetim kurulu toplantisinda
tartisilacak tim konular ile ilgili evraklar ve raporlen azindan 7sglini 6ncesi
yonetim kurulu tyelerine ugariimahdir.

 Yonetim Kurulu Uyelerininsirket ile iletisimi: Yonetim kurulunun tim bilgi/
rapor istekleri,sirketin operasyon birimlerine ziyaretleri, tst dyzeatdirler ile

toplantilari ve benzeri faaliyetleri icragh@ani araciii ile koordine edilmelidir.

4.1.1.7.4. Yeniden Secilme ve Emeklilik

Her yil tim Yonetim Kurulu Uyeleri resmi pemans dgerlendirmesine tabi
olmahdirlar. iki yillik sirenin bitiminden sonra Uye yeniden $mgk icin aday

olabilir, fakat yeniden secilmek icin daha 6nce wiggan prosedirlere tabi olur.
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Ayrica Yonetim Kurulu Uyelerinin emeklilik yasi ulararasi standartlara uygun
olarak 65 olmalidir. Ancak kurucu Uye gigirkete uzun donemli katkida
bulunabilecek bazi 6zel durumdaki Uyeler, perforsnare katkilari Yonetim

Kurulu'nca degerlendirilerek bu yasinirlandiriimasindan ayricalikli tutulabilirler.

4.1.1.7.5Y06netim Kurulu Uyeleri'nin Odiillendiriimesi

“Yonetim Kurulu Uyeleri’nin Odllendirilmesi”slemi iki sekilde yapilabilir:

a) Ucret: Uyelerin temel ticretleri, teorik olaraka bakanina verilen sabit ticretin
saat bana hesaplanmasina yakin olmaldir. Bu bir Yonetiomulu Uyesi'nin
toplantilar, toplanti dncesi ve sonrasi hazirhkdzel projelerde airket igin
harcayac@ zaman olarak hesap edilir.

b) Prim ve Dger Odiiller: Primler tiyenin performansini dolayiaiyla sirketin
performansini artirmasi acgisindan onemlidir. Kuraimgodnetimin seffaflik
ilkesine gore Yonetim Kurulu Uyeleri’nin ve yondtezin ellerinde olan hisse

senetleri yillik raporda agiklanmaldir.

4.1.1.7.6. Yonetim Kurulunun ve Icra Baskaninin Performansinin

Degerlendirilmesi

Yonetim kurulu, bigirketin 6ntine koymgioldugu performans (mali ve ger)
hedeflerine ulgmasindan ana sorumludur. Dolayisiyla yonetim kuroém bir
batin olarak ve hem de bireysel olarak her g@iffaf bir sekilde, bu konuyla
gorevlendirilen Komitenin ortaya koyaga kurallar dgrultusunda kendisinin
Ozelstirisini ve performans dgerlendirmesini yapmalidir.  Yonetim kurulu
tyelerinin ddillendiriimesi veya azledilmesi budlkre bglanmalidir. Yonetim
kurulu, her yil, sirketin ve dolayisiyla icra B&aninin performans hedeflerini
belirler. Yilsonunda, yonetim kurulu verilgifinansal ve dier hedefler
dogrultusunda icra b&aninin performansini @erlendirir ve performansa goére

Ucretlendirmeyi belirlemektedir.
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4.1.1.7.7. Yo6netim Kurulunda Olwturulan Komitelerin Sayi, Yapl ve
Bagimsizligi

4.1.1.7.7.1. Kurumsal YOnetim Komitesi

Amaci ve Yapisi:

Yonetim Kurulu'nun isleyinin denetiminin yapilmasi, Yonetim Kurulu’na
uygun adaylarin saptanmasi, gddendiriimesi, @itiimesi ve o6dullendirilmesi
konularinda seffaf bir sisteme ve politikalara ihtiya¢ vardir.uBpolitikalar,
hissedarlar, Yonetim Kurulu Uyeleri ve yoneticilmasindaki ¢ikar ¢cgmalarinin
uzazinda ve ustiinde olmaldir. Hissedarlarin da YoneKorulu Uyelerine
sgilanan her turli 6dullendirmeden acik¢a haberi aldnalBu slevleri anlgilir ve
sistematik birsekilde yerine getirmek icin Yonetim Kurulu bu koewi olusturur.
Bu komite, icra bgkani haric olmak Uzere en az U¢ Uyedenswiu Komite
dyelerinin ¢cgunlugunun b&msiz lGyelerden olimasi gerekir.

Gorevleri:

a) Aday Saptama:

- Yonetim Kurulu'na en 6nemli katkilar @ayabilecek Gyeleri saptamak.

- Yonetim Kurulu Uyeleri’nin ve 6zellikle yeni Uyalin intibakini sirketi tanimasi
ve islevlerini yerine getirebilmesi icin gerekliggimini, teknik destek ve

dansmanlgl sgzlamak.

b) Odullendirme
Yonetim Kurulu Uyeleri'nin 6dullendiriimesi yontesnii ((icret, prim, hisse senedi,
emeklilik haklari vs.) gibi hususlarin ilkelerinievayrintilarini saptayip, yonetim

Kurulu’'nun onayina sunmak.

c) Kurumsal Yonetimirisleyisi
— YoOnetim Kurulu'nun gleyisi konusunda her turli denetimi yapmak, i¢
politikalarin ve Yonetim Kurulu'nda kurumsal yomein ana ilkelerinin

uygulanip uygulanmagini tespit etmek, gerek Yonetim Kurulu'na gerekse
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Genel Kurul'da hissedarlara gerekli bilgileri vehmetavsiye ve eldiride
bulunmak;

— Hissedarlardan gelebilecek her turlisgteyi ve uyariyr dikkate alip, bunlara
gerekli cevabi vermek;

— SPK ve borsalar ile ilaiimde kurumsal yonetim hususlarinin yerine getigildi
bunlardan ayrilmalar var ise nedenlerini ve geretlizeltme tedbirlerini
aciklamak, bunlari yazil bgekilde gerekli mercilere iletmek;

— Periyodik olarak yukaridaki tim hususlardaki esist ve politikalari gdzden
gegirip, iyilestirme tavsiyelerinde bulunmak. TUSD "in hazirladgl bu kodda
denetleme komitesi, Ust dizey yoOneticgitien, kariyer ve odullendirme
komitesinin amac, gorev vesleéyisine de yer verilmi ayrica, Yodnetim
Kurulu'nun ve uUyelerinin yapmasi gerekenler inceri@ysiyla kurumsal
yonetsim prensiplerine uygun olarak belirtilgtir. Bu kod hem Turkiye'de ilk
olmasi acisindan hem de iggriesasiyla Turkiye'de A.’ler igcin Y6netim
Kurulu yapisi vesgleyisi agisindan bir rehber nitglitasimaktadir. TU$AD ’In
hazirladgl bu kod’dan bir sene sonra SPK “Kurumsal Yo&netinerBipleri”

adiyla A.S.’lere tavsiye nitgdinde yeni bir rapor yayinlartir.

4.1.1.7.7.2.Denetleme (Audit) Komitesi

Amaci ve Yapisi:

Denetleme komitesi, kurumsal yonetim ilkelerigoresirket performansi ile
ilgili her turlu i¢ ve ds denetimin yeterli vgeffaf bir sekilde yapiimasini ggar.ic
denetci, denetleme komitesine de rapor vermekle Gylkdir.Denetleme
komitesine sorumluluklarini yerine getirebilmesnigerekli kaynaklar sganmal
ve komitesirket yonetiminin tam desgmne sahip olmalidir. Bu komite gerekli

gordigi her yoneticiyi, ic ve didenetgileri toplantilarina davet edebilmelidir.

Denetleme komitesi en az U¢ Uyedersrmallidir. Bu komitenin bgkani ve
dyelerinin ¢@unlugu basimsiz lyelerden secilmelidir. Bu tyeler mutlakaeykt
derecede finansman, muhasebe ve temel olgirk&tler mevzuatindan haberdar

olmalidir.
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Gorevleri:

* Finansal raporlamanirgirket performansinin dipu ve seffaf bir sekilde
deserlendiriimesine olanak vereceg&kilde yapiimasini ggamak.

* Yeminli mali mavirlerin ve b&msiz dg denetimcilerin atanmasina shin
tavsiyeler vermek ve onlarin yap@cabazimsiz denetimin yeterlgine kanaat
getirip, tatmin olmady, soru gareti olan konularda denetimi derigtieerek
irdelemek, gerekirse tekrarlamak;

« i¢c denetimin yeterlifiini, is ahlakina uygunigunu denetlemek;

*Gerek dg gerek i¢c denetimciler ve gerekse finanstan sorumimeticilerle

yonetim kurulunun dgrudan iletsimini sgzglamak.

4.1.1.7.7.3. Ust Duzey Yonetim gtim, Kariyer ve Odiillendirme Komitesi
Gorevleri:

* Bu komite, bata icra bakani olmak Uzere Ust diizey yoneticilerin tcretmpri
hisse senedi vs. gibi hususlarla édullendiriimesiara bakaninin performansinin
deserlendiriimesi konusunda cgnalar yapar. Ayrica icra bkani tarafindan
yapilan, dger st duzey yoOneticilerin performans gddendirmesi ve
odullendirmesi konusundaki yaklan, ilke ve uygulamalari denetler;

 Yonetim kurulu, icra bgkani ve dger Ust diizey yoneticiler icin her zaman gtincel
bir gelecek yonetim planina sahip olmaldir. Bglaeda, bu komitenin ger bir
gorevi de ust dizey yoneticiler icin kariyer planksi yapmaktir. Bu amacla
komite, icra bgkaninin yerine gecme potansiyeline sahip olan kmmse

saptanmasi, hazirlanmalari konusunda icsida ile birlikte calgmalar yapar.

4.1.1.7.8 Komitelerin Faaliyet Siresi, Toplantilarin Sikhgi, Uzunlugu ve
Gundemi

Komitelerin ¢abma sureleri yonetim kurulunun cgagha suresi ile paralel
olmali, yani yonetim kurulu yeniden secilmg@masina geldinde buttin komiteler
yeniden olgturulmalidir. Ancak, kurumsal yonetim komitesi busiaistisnadir ve
yeni yonetim kurulunun intibak sureci tamamlandnksanra yeniden oturulur.

Komite bgkanlari, komite tyelerine dagarak toplanti sikfiina ve toplantinin

uzunlyzuna karar verir.
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Yonetim kurulunun verimli ¢gmasi icin komite Uyelerinin yorumlar ve
Onerileri hayati 6nem gamaktadir. Bu yuzden, komite toplantilarinin takvim
yonetim kurulu takvimi ile uyumlu olmahdir. Nihdararlarin yonetim kurulu
tarafindan verildii hatirlanmalidir. Komiteler, sadece yonetim kurtdyplantilari

icin on calgmalari ve onerileri hazirlamak ile sorumludur.

Gundem konulari ve program komite tarafmaecelenir ve her komitenin i¢
tizigtinde bulunur. Komite &anlari, icra bgkanina daarak komite toplantilar
icin bir gindem olgturur, ancak komite tyeleri vegdir yonetim kurulu tyeleri de
komite toplantilarinin gindemine konu ekleyebillkomite bagkanlari, icra
baskanina damrarak yonetimden Kkileri komite toplantilarina katilmak icin
cagirabilir. Komite toplantilarinda dikkate al>nacakriular ve bu konulara gkin
bilgiler zamanl birsekilde her turlu ileim kanali kullanilarak komite tyelerine
ulastinimahdir.

Komite bgkani, yonetim kuruluna komite toplantisi ertesinklemitenin
faaliyetleri hakkinda rapor verir ve komite toplambin 6zeti tim yonetim kurulu

dyelerinin bilgisine sunulur.

4.1.2. Sermaye Piyasas! Kurulu Kurumsal Yonetinilkeleri (SPK,2003) :

SPK tarafindan duyuruldlkelerde, uluslararasi piyasalarda kurumsal yénetim
kavraminin halka acik anonimirketler tarafindan kullanilmasina yodnlendirici
mevzuatin yapilandiriimasinda tetikleyici olan fisal skandallardan alinan dersler
Isiginda olasi benzer bir ggihenin ulusal sermaye piyasalarimizda 6ntnu almak

Uzere de ggtli tavsiyelerin kaleme alingi gorilmektedir.

Ilkelerin hazirlanmasinda bir ¢ok tlkenin diizenlesrighcelenmy, basta 1999
yilinda yayinlanan “OECD Kurumsal Yonetiitkeleri” olmak (zere, diinyada
benimsenmsi ve tavsiye edilen genel esaslar ile tlkemizin keadzgu keullar
dikkate alinmgtir. Ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma seffaflik, menfaat

sahipleri, yonetim kurulu olmak tizere dort ana bidén olymaktadir.
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Ik bélimde, pay sahiplerinin haklar veiteisleme tabi olmalari konusundaki
prensipler yer almaktadir. Bu boélimde, pay sahipierbilgi alma ve inceleme
hakkina, genel kurula katiim ve oy verme hakkikar, payl alma hakkina ve
azinhk haklarina ayrintili olarak yer verilmektayrica pay sahigtine iligkin
kayitlarin sglikli olarak tutulmasi ve paylarin serbestce deerisatsl konulari ile

pay sahiplerinegi islem ilkesi ele alinmaktadir.

Ikinci bolimde, kamunun aydinlatiimasi weffaflik kavramlari ile ilgili
prensipler yer almaktadir. Bu cercevesgigketlerin pay sahiplerine yonelik olarak
bilgilendirme politikasi kurallari okiurmalari ve bu kurallar biatinine sadik
kalarak kamuyu aydinlatmalarina yonelik prensiplelirlenms, ayrica, diinyadaki
guncel gekmeler ve tlkemiz kgaullari g6z 6ntinde bulundurularak periyodik mali
tablo ve raporlarda yer alacak bilgiler bir stamdabglanmg ve klevsellik 6n

planda tutularak ayrintilandirilgtir.

Uclinci bolum, menfaat sahipleri ile ilgilidiMenfaat sahibi, sietmenin
hedeflerine ulgmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir ilgisi olankimse, kurum
veya cikar grubu olarak tanimlanmaktadiitketle ilgili menfaat sahipleri pay
sahipleri ile birlikte cakanlari, alacaklilari, mgierileri, tedarikgileri, sendikalari,
cesitli sivil toplum kurulwlarini, devleti ve hattasirkete yatirrm yapmayi
distnebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de rceBu boélimdesirket ile
menfaat sahipleri arasindaki skilerin dizenlenmesine yonelik prensipler yer
almaktadir.

Dordincu  boélimde ise, yonetim kurulunun fegknu, gorev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, okumu ile yonetim kuruluna gnan mali haklar ve
yonetim kurulunun faaliyetlerinde yardimci olmakeiz kurulacak komitelere ve

yoneticilere ilskin prensipler yer almaktadir.

Yonetim kurulu béliminde yoénetim kurullariniki tip yonetim kurulu
Uyesinden olgmasi ©nerilmektedir. Bunlar, icrada gorevli olane wimayan
dyelerdir. Eger bir yonetim kurulu Gyesi ayni zamandikette murahhas aza gibi
idari bir gorevde cajiyor ise, bu yonetim kurulu Uyesi, icrada goreuiingtim

kurulu Uyesi olarak tanimlanmaktadicrada gorevli olmayan yonetim kurulu
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dyesi ise, yonetim kurulu Gygli haricinde sirkette bgkaca herhangi bir idari
gorevi bulunmayan ki olarak tanimlanmaktadiicra Bakani da,sirketin esas
s6zlgmesince belirtilen, uygulamanin en dst noktasiratamslu olan ksidir. Bu
kisi uluslararasi yonetim sistemleri anlaminda “Cla@ecutive Officer(CEO)” dir.
Eger sirket yapisinddcra Bakani yoksa aynisiev genel miidiir tarafindan yerine
getirilir.

4.1.2.1.Pay Sahipleri

Sermaye Piyasa Kurulu tarafindan hazirlannikelerde, pay sahipleri
kurumda,sirket malvarlginin mulkiyetine sahip dolayisiyla yonetim hakkica
sahip 6zel bir yere sahiptir. Pay sahiplerinin hakile ilgili dizenlemelerde gtli
eksiklikler nedeniyle kurumsal yonetimeskin ¢sesitli tlkelerin dizenlemeleri ile
ulkemiz arasinda farkliliklar mevcuttur. SPKkeleri Hazirlanirken OECD
Kurumsal Yonetimilkeleri arasindaki uyumu en Ust diizeydglapacak esaslar
belirlenmeye cafiimis; bu ilkeleri benimseyecekirketlerin esas sd6zjene ve ic
duzenlemelerinde pay sahiplerinin haklarini getécek ve koruma altina alacak
hikumlere yer vermeleri dnerilgtir.

Ilkelerin bu bélimiinde yer alan prensipler ile;

- Pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin kapsamiigletilmis; bu hakkin daha etkin
hale getirilebilmesi amaciyla esas s§aieye hikim konulmasi tavsiye edigmi
buna gore, bilgi alma talebinin ancak ticari sir gnket menfaati gerekge
gosterilerek yonetim kurulunca reddedilebilmesiruseorma hakkinin agikca
taninmasi, 6zel denet¢i atanma talebinin bireysél laline getirilmesi, genel
kurul toplanti gindeminin internet ortaminda gdbtersi, yonetim ile pay
sahibinin surekli ilegim halinde olmasi, oy kullanma prosedurinekih
bilginin dnceden ilan edilmesi ve benzeri konulierainms,

- Genel kurulun etkindi artirimis ve 6nemli kararlarin ancak genel kurulda
alinmasi yoninde dizenleme yapilmasi tavsiye edilmi

- Oy hakkinin etkingi artinimis, oy imtiyazinin sinirlandiriimasina yonelik
prensiplere yer verilngj

- Payin serbestce dglent 6nundeki engelleri giderici nitelikte prensiple

belirlenmi ve son olarak,
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- Pay sahipliine iliskin kayitlarin gtvenli bigekilde tutulmasi ve periyodik olarak
guncellenmesinin gganmasi tavsiye edilrgtir.

Pay sahipgi haklarinin kullanilmasinda mevzuata, esas siimge ve dier
sirket ici dizenlemelere uyulur ve bu haklarin kollenasini sglayacak onlemler
alinir. Bu amaca yonelik yeterli sayida personelolesan pay sahipleri ile gkiler
birimi olusturulur ve bu birimin bg@na dg@rudan dgruya kurumsal yonetim
komitesi bakanina bgli, yetkili bir kisi atanir. S6z konusu birim pay sahpli
haklarinin kullanimi konusunda faaliyet godsterigngtim kuruluna raporlama

yapar ve yonetim kurulu ile pay sahipleri arasindak simi salar.

4.1.2.2 Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Kamuyu aydinlatma wvgeffaflik ilkesi, pay ve menfaat sahipleringrketin hak
ve yararlarini da gozetecek Bekilde, zamaninda, dou, eksiksiz, ankalabilir,
analiz edilebilir, dgiik maliyetle kolay esilebilir bilgilerin sunulmasini amaclar.
Sirket, kamuya aciklamada bulunurken, mimkuan olabasit kavram ve terimleri
kullanir, ikilem yaratacak belirsiz ifadelerden kac¢. Teknik terim kullanmasi
gereken yerlerde, herkesin kolayca anlamasina imkasceksekilde aciklamalar
da beraberinde verilir. Kamuya aciklanan bilgileratsiz olmalidirSirketle ilgili
taraflarin bir veya birkacinin bilgi alma ihtiyagla kailayacaksekilde yapilan
bilgi aciklamalari kabul edileme®irketler hicbir sart altinda kendi aleyhlerine
sonuclar dgurabilecek bile olsa agiklanmasi gereken bilgilesiziklanmasinda
tereddit etmemelidir. Ancak kamuya aciklangrket bilgilerinin de ticari sir
kapsaminda olmamasi wirketin rekabet glicini engelleyerek zararina neden

olabilecek sonuglar gmrmamasi 6nem ¢a.

Bu ilkeler icerisinde yer alan periyodik miblo ve raporlar ifadesi ile, yillik
ve ara donem mali tablolar ile yillik ve ara dénemltibariyla hazirlanacak
bagimsiz denetim raporu, sermaye yetdiiilitablolari ve benzeri raporlar
kastedilmektedir. Kamuya acgiklanacak bilgiler, pedik mali tablo ve raporlarin

icinde yer alabilecgg gibi, bunlardan bgamsiz ayri bir rapor olarak yonetim
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kurulunun yorum ve analizini de iceren birgddendirmeye yer verilerek de

sunulabilir.

4.1.2.3. Menfaat Sahipleri

Menfaat sahibi,sletmenin hedeflerine ujanasinda ve faaliyetlerinde ilgisi
olan herhangi bir kimse, kurum veya cikar grubuakanitelendiriimektedir. Bu
kisi veya gruplarin gletme ile sozlgmeye dayali bir ikkisi olabilecgi gibi,
iliskinin s6zlameye dayanmagh durumlar da olabilir.Sirketle ilgili menfaat
sahipleri pay sahipleri ile birlikte ¢calinlari, alacaklilari, mgierileri, tedarikgcileri,
sendikalari, ¢gtli sivil toplum kurulwlarini, devleti ve hattasirkete yatirim
yapmay! dgtnebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de iceAncak, pay
sahipleri ilkeler icerisinde ayri bir bolim olarak ele aligidan, bu bolimde
menfaat sahibi kavrami daraltilarak, esas itibargitket ile dggrudan ilgki

icerisinde bulunan tcuncuskeri ifade etmek Uzere kullanilgtir.

Menfaat sahiplergirketin iyi bir sekilde yodnetilmesinden ve sermayenin
korunmasindan yarar @arlar. Sirket faaliyetlerinin, kamuyu aydinlatma ilkeleri
cercevesinde durust, guvenilir ve kamuya acik olntiss menfaat sahiplerinin
sirketin durumu hakkinda bilgilenmelerini temin edd8u anlamda kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasi, menfaat sahiplagin onem arz etmektedir.
Sirket, menfaat sahipleri ilesbirligi icerisinde olmanin uzun dénemde kendi
menfaatine olagani dikkate alarak, menfaat sahiplerinin mevzuadysikkli
anlama ve sozlgnelerle elde ettikleri haklarina saygl duymali ve lhaklari
korumalidir. Bu haklarin korunmasi esnasingigket ile menfaat sahipleri ve
menfaat sahiplerinin kendi arasinda saloilecek cikar cagmalarinin en aza
indirilebilmesini teminen, dengeli yallianlar icerisinde olmali ve bu haklar,

birbirinden b& msiz olarak dgerlendirilmelidir.
Ulkemiz mevzuatinda olgu gibi, incelenen gitli tlke Orneklerinde de

menfaat sahiplerinin haklarinin genellikle mevzy@horc¢lar kanunu, icra-iflas

kanunu, $§ kanunu vb.) ile korundiu tespit edilmgtir. Bu cercevede, genel olarak,
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menfaat sahiplerine gkin konulara kurumsal yonetimle ilgili dizenlemelerayri
bir bolim olarak yer verilmegi gértlmekle birlikte, ayri bir bguk halinde ele
alindgl érnekler de mevcuttur. Orpia, calsanlarinsirket yonetimine katihmi ile
ilgili olarak Avrupa Birliginde ¢aitli diizenlemeler yapilmakta olup, ganlarin
sirket yonetimine katilimi hususu, kurumsal yonetlkelerinde de giderek daha
fazla gindeme gelmektedir.

Bu bdlimde genel olarak menfaat sahiplesideelik temelsirket politikasi
Uzerinde durulmg menfaat sahiplerinin sirket yoOnetimine katiliminin
desteklenmesi vgirket sermayesinin korunmasina 6zen gosteriimesgwanms,
menfaat sahiplerinin yeterli dizeyde bilgilendirdlari ve sirketin menfaat

sahipleri ile ilgkileri konularinda tavsiyelerde bulunulgtur.

4.1.2.4.YOnetim Kurulu

Yonetim kurulu, genel kurulda pay sahiplarikendisine vermsi oldugu yetki
dogrultusunda, mevzuat, esas s@uaie, sirket ici dizenlemeler ve politikalar
cercevesinde yetki ve sorumluluklarini kullanir yieketi temsil eder.Yonetim
kurulu birsirketin stratejik karar alma, temsil ve en st gede yuritme (yonetim)
organidir. Yonetim kurulu kararlarini alirken ventari uygularkengirketin piyasa
deserinin mumkin olan en st seviyeye cikarilmasirdefler. Yonetim kurulu
bunun bilinci igcerisindsirket islerini, pay sahiplerinin uzun vadeli ve istikrablir
kazanc sglamasini temin edeceajekilde yurutir. Bunu yaparken, pay sahipleri ile
sirketin blylme ger@ arasindaki hassas dengenin de bozulmamasina 6zen

gOsterir.

Yonetim kurulu Gyeleri gorevlerini rasyongtkilde ve iyi niyet kurallari
cercevesindegirketin cikarlari ile pay ve menfaat sahipleri anaski hassas
dengeyi gozeterek yerine getirirler. Yonetim kurubleleri,sirket hakkindaki gizli
ve kamuya acgik olmayan ve/veya ticari sir nfieldeki bilgileri, ilgili mevzuati da

dikkate alarak, kendiskeri ve Gcunci kilerin cikarlari icin kullanmazlar.
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Yonetim kurulu, etkinfiinin en Ust dizeyde olmasini ve her turlu ¢ikar
catsmasindan ve etkiden uzak, karar alma, yuritme wsitggdrevlerini bgimsiz
bir sekilde yerine getirmesini gkyacak sekilde olwturulur. Yonetim kurulu
Uyelerinin yetenek, beceri ve deneyim dlzeyleribiggimsizlik derecesi, yonetim
kurulunun performans duzeyini ve saaisini belirlemekte vesirketin hedefe
ulasmadaki baarisini dgrudan etkilemektedir.

Yonetim kurulunda yer alan @ansiz Uyelerin,sirketin, pay ve menfaat
sahiplerinin ¢ikarlarini hegeyin Ustiinde tutabilme ve kararlarda tarafsiz tiadi
avantajina dgal olarak sahip olduklari kabul edilmektedir. Buggvede bgimsiz
dyelerin yonetim kurulunda ganlukta bulunmasi, biirkette kurumsal yonetimin
dogru ve tarafsiz olarak uygulanmasinin 6nemli unsumtan bir tanesidir. Ancak
Ulke uygulamalarina bakilginda, bu konunun her Uulkenin 0zgun slbari
cercevesinde farkli gerlendirildigi de bir gercektir. Ulkemiz uygulamalari da
dikkate alinarakjlkelerde b@imsizlga iliskin kriterlere yer verilmi ve yénetim
kurulunun sayisinin ikiden az olmamak Uzere, enlgiz birinin bu kriterleri
sglayan bgmsiz Uyelerden olmasi tavsiye edilngtir. Hi¢ kuskusuz tlkemize
O0zgu kaullardaki deisiklikler ile birlikte bu sayinin ve oranin arttimiasi
hedeflenmelidir. Dier taraftarilkelerde yonetim kurulu tarafindan eturulacak
komitelerin bakanlarinin ba@imsiz Gye olmasi 6nerilginden, ikiden fazla komite
olusturulmasi durumunda, yonetim kurulundakiglmsiz Gye sayisi buna uygun

olarak arttiriimalhidir.

Yonetim kurulu ve yoneticilegjrketin misyonu ve vizyonu cercevesinde, bir
sirketin belirlemi oldugu hedeflere ukanmasinda esas sorumludur. Bu itibarla,
yonetim kurulu ve yoneticilegeffaf bir sekilde performans derlendirmesine tabi
tutulmali ve ddullendirme veya goOreve son verme dmaslar cercevesinde

gerceklatiriimelidir.
Gorevlerini gerekti gibi yerine getirmemeleri nedeni ifrketi ve dolayisiyla

pay sahiplerini zarara guatan yonetim kurulu dyeleri ve yoneticiler, sebep

olduklar zararisirkete ve pay sahiplerine ¢demelidirler. Bu yol Hem sirketin
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kayiplari engellenebilir, hem de busikerin kendilerinden beklengi sekilde

sorumlu hareket etmeleriganabilir.

Yonetim kurulu cagmalarini daha gkl yuritebilmek icin  komiteler
olusturabilir. Bu komitelerin olgumu, yapisi ve caima ilkeleri, ybnetim
kurulunun profesyonel bir yakjamla ve sglikh bir sekilde calsmasini ve

boylelikle sirketin kurumsal yonetim ilkelerine gérgemesinin temelini olgturur.

Komitelerin bgkanlari bgmsiz yonetim kurulu uyelerinden secilmelidir.
Diger taraftan, her bir komiteyi ajturan tyelerin, ¢gunlugunun, icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu Gyeleri arasindangeéfaf bir sekilde secilmesi kurumsal
yonetimin glemesi acisindan 6nemlidir. Bircok Ulkede, dene@mdsorumliu
komite, kurumsal yonetim komitesi, stratejik plank komitesi, insan kaynaklari
ve Odullendirme komitesi, uzlana komitesi ve etik komitesi adlari altindgige

komiteler kuruldgu gdzlemlenmektedir.
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BESINCI BOLUM: KURUMSAL YONET iSIMIN UYGULANMA
DUZEY ININ ARASTIRILMASI

5.1. DUNYADAKI VE TURKIYEDEKI BUYUK OLCEKL I SIRKETLER iN
DURUMU

Isletmeler, blyukliklerine gore, “kiicukliétmeler”, “orta 6lcekli §letmeler” ve
“biylik olcekli isletmeler’seklinde lice ayrilabilmektedir. Ote yandan, uygulgana
donuk olarak genellikle kucilksletmeler orta Olcekli sietmelerle birlikte
distnulerek, “buyuk olcekligletmeler” grubuna karlik, “kiguk ve orta dlcekli

isletmeler (KOH)” tek grup olarak ele alinmaktadit.

KOBI'lerde butiin yetki ve sorumluluklarin tek skde toplanmasinin bazi
yararlarl oldgu gibi, olumsuz yanlari da vardir. Bunlarnsivala, sletme
fonksiyonlari c¢eitlendikce ve karmgklastikca sahip/yoneticinin yetersizlecesi
gelmektedir. Bu durumda yonetici; muhasebecissgdamani, personel yoneticisi,
finansman planlayicisi, Uretim teknisyeni v.b. eolloynamakla kar kariya
kalacaktir. Halbuki sahip/yonetici bu rollerin gktiedigi bilgi ve kabiliyete her
zaman sahip olamamaktadir. Bu durugletmeyi baarisizlga goétirebilmektedir.
KOBI'ler, isletme fonksiyonlarinin gé@tlenmesine kanlik, yoneticinin
yetersizlemesi ve yoOneticilere yetki devretmemesi nedeniyb@tmak veya
bazgimsizlgini kaybetmek engésiyle kagi karsiya kalmaktadir’™.

KOSGEPB'’in tanimina gore 1-50 araggiiistihdam edensietmeler kigik, 51-

150 arasi s¢i istihdam edensietmeler orta, 150 den fazlagi istihdam eden

isletmeler ise bulyiiksietme olarak ifade edilrgir'’®.

174 jsmet Mucuk,Modern lsletmecilik, 10.b,istanbul: Tiirkmen Kitapevi, 1999, s.103.

12 mer Dinger Stratejik Yonetim ve isletme Politikasi, 2.Baski,istanbul: Tima Basim Ticaret
ve Sanayii AS.,1992, s.s. 359-365.

178 KOSGEB, 12.04.1990, 3624 Sayil Kurgikianunu, md.0003.
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Olcge gore §letmelerin  siniflandinimasi  yayginlikla kullanilarbir
siniflandirma tarudur. Kugukgiiin ya da buyudkligin kriteri kimi zaman sermaye
miktari, kimi zaman makine sayisi, kimi zaman dé&@am edilendg géren sayisi
olmaktadir.ilk iki kriter her durumda goreceli olabilecekgigkenler oldgu igin
yegane objektif kriter personel sayisidir. Bu katiim dinyada genel kabul
gormektedir. Personel sayisina gogketme Olcgi belirlenirken yakin rakamlar

telaffuz edilmekle birlikte, tam bir ayniyetg@anamamytir'’’.

Isletmeler blyuklgini, kantitatif ve kalitatif  kriterlere gore de
belirlenebilmektedir. Yilik saglar, yilik karlar, varliklar (aktifler), 6zsermaye
miktari, yatirim toplami, cajanlarin sayisi, makine ve tezgah sayisi, kullanilan
hammadde miktari veya harcanan enerji miktari Viekyihracat degeri balica
kantitatif 6lguler iken, sermayedar sayisi, yonebigimi, bolgesellik, hukuksgekil,
endustri dalindaki nispi durum ise kalitatif buyiikl dlguleridir. Hangi olgunin
esas alinaga isletmenin ceidine gore dgismekle beraber iki veya daha fazla
somut kriteri esas almak ya da kantitatif kritdddvazi kalitatif kriterleri kombine
etmek daha yararl biyiklik 6lcisugksyabilmektedit’®. Biiyik caplilik kimi
zaman kaynaklarin buyuk 6lctidesboharcanmasi ve etkin gahama sonuglarini
getirirse de, qgtli Ustuinlukler sgladig yadsinamaz”.

Blyuk olcekligletmelerin balica tGstunlikleri olarak makinelee ve gelimis
dretim metotlariyla, buyuk Olcekli Uretim yaparakirildn maliyetlerini
distrebilmeleri, standartéana ve uzmankana ile sgucini ve makineleri daha
verimli kullanabilmeleri, Uretimde yuksek teknoléullanma yaninda agarma ve
gelistrmeye daha cok kaynak ayirip, bsiluwve yeniliklerden daha fazla
yararlanabilmeleri, daha etkin organizasyonlar kyu departmanlarda uzman
personel ile etkinsbolimu yapmalari, personeline daha iyitien, yetisme ve
yiukselme imkéani sgamalari, yuksek finans giicl sayesinde, daha ketagisuk
maliyetle para ve kredi gemalari, riskler daha kolay gdarak zira cgitli

sektorlere girilebilmeleri, artan pazarlik gucle(satin almada, uretimde,

7 Ali Akdemir, isletme Bilimine Giris, Eskisehir: Birlik Ofset Yayincilik, 2001, ss.125-126.
178 Mucuk, a.g.e., s.99.
9 Ridvan KaralarGenelisletme, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayincilik, 2005, s.140.
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pazarlamada) nedeniyle tasarruglaanalari ve uretimde atik maddeler daha iyi
deserlendirebilmeleridit®.

Blyuk olcekli gletmelerin Ustunlukleri yaninda yargttsorunlar da vardir. Bu
sorunlardan sletme ici olarak yonetimlerinin gi¢ olmassirket YoOnetim
Kurullarina ¢gunlukla énemli sorumluluklar verilmesigaen bu kurullarin busi
yirttecek yeterli bilgi ve beceriye sahip olmamilkapital toplama yeteneklerinin
her zaman finansal sorunlari ¢ézmemesi, yenilicilve yaraticilgl ortadan
kaldiran bir ortam yaratmalari iken; toplumsal yaga sorunlar olarak ise
cogunlugunun calstiklar pazarda gercek egemealisahip olmasi sonucu rekabet
olsa bile, rakip gletmelerin pazari payama ve ayni fiyati uygulamaggimi
gostermeleri, ygun cevre Kkirliligine yol acmalari ve yerel c¢ikarlara gemlukla

kayitsiz kalmalari sayilmaktadft.

5.1.1. Duinyada Buyiik OlgekliSirketlerin Durumu

Dinya Sawanin sona ermesinin ardindan sgaan yeniden yapilanma
surecinde goze carpan en 6nemli hususlar, saganglan kalkinma ile ganlamli
olarak kullaniimaya bganmasi ve buyuk olcekli, ileri teknolojiye sahipetim
birimlerinin sanayi yapisini belirlemesidir. Bu éfinde yaanan surekli geyme ve
sanayilame yapisinda, hukimetler buyik olcek$ietmelere daha cok 6nem
vermeye bglamislardir. Bu nedenle 1950’li ve 60’li yillarda, onkrpir Gretim ve
istihdam artyI sgzlayan buyuk olgekligletmeler, kiicik ve orta dlgcekkletmelerin
Onemini yitirmesine sebep olgtur. Hatta bu konjonktirde, kicik olcekli
isletmelerin verimli olamayaga ve buyuk olcekli letmeler kagisinda rekabet
edemeyeqs# ileri surulerek, kucuk ve orta oOlgeklsletmelerin birlgmeleri ve
Olcek ekonomilerinin gergeldaeriimesi tegvik edilmistir. Ancak, 1970’li yillarda
ortaya cikan ekonomik krizde bilyuk o6lceklisletmelerin  konjonktir
dalgalanmalarina uyum gayamadgl ve yeterince esnek olmaadigorulmistir.
Nitekim ysanan ekonomik kriz neticesinde buyluk olcekli sankyruluslan

uretimlerini kismak, istihdami durmek ve krizden “kugulerek kurtulmak”

180 Mucuk, a.g.e., s.5.100-103.
8l Karalar,a.g.e., s.5.141-143.

100



zorunda kalirken, kuguk ve orta Olcekkletmelerin, sahip olduklari esneklik
sayesinde bu krizi daha az maliyetle atlattiklasrigmistir. Boylece ekonomik
krizlerin ssilmasinda kicik ve orta Olcekklétmelerin 6nemi kavranmive bu
isletmeler hizla 6n plana cikghardir. Bu gel§meler neticesinde, kigtk ve orta
Olcekli sanayi, buyik sanayi ile birlikte ve birlamda buylik sanayi tamamlayarak

varligini yeniden ortaya koyngtur %2

Boylece, sanayi devriminin gfangicindan 70’li yillara kadar sanayiteenin
ve kalkinmanin vazgecilmez bir unsuru olarak garidéyuk olgekli gletmeler ve
bunun temel dayaga olan “dlgcek ekonomileri” ideolojisi yerini, kiigliike orta
Olcekli isletmelerin 6n planda olgw “esnek Uretim” sistemlerine birakgtr.
Nitekim diinya ekonomisinde yanan son gelmeler, pek cok buytk firmanin
uretimde Olgcek ekonomilerine glaaktan vazgecerek, buyuklik iginde kuguk
firmalar yaratmaya caimasi yontundedir. BOyle big brgttlenmesi ile, verimliin
artirlmasi, tuketici tercihlerindeki @smelerin daha hizi ve gercekci

yakalanabilmesi amaclanmaktddr.

Dunyanin en buyukletmeleri her yil ABD de yayinlanan Fortune ve Biesis
Week gibi dergilerde acgiklanmaktadir. Fortune derdimerika’nin en eskisi
dergilerinden biridir. 1930 yilinda Henry Luce thnalan kurulmgtur. Time
dergisi kuruly sirasindaki org@@, Time Warner ise buginki sahibidir. Dizenli
araliklarla yayinladi, sirketlerin gelir buydkliklerine goére siralamalarmeren
listelerle tim dinyada taningtir. En iyi bilinen listeleri brat gelirlerinin

.....

blyuk dlceklisirket su sekildedir:

182 Erkan Rehber, “Uretim Fonksiyonlarinin Giibre Degkarinin  Ekonomik Analizinde
Kullaniimasi”,MPM Verimlilik Dergisi 1989/4, s.15, Ankara.

183 jlhan Uluda ve Vildan SerinTrkiye' de Kiigiik ve Orta Olcekli isletmeler, istanbul:iTO
Yayinlari, No. 1990/25stanbul, 1990, s.25.

184 http://tr.wikipedia.org/wiki/Fortune(dergi), 02.(2008.
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Tablo 5.1.1.1. 2008 Yilinda Diinyanin HiyBk 25isletmesinin Gelirleri
ve Karlari 0Takvim Yili)

GELIRLER KARLAR

Sire Sirketler
($ Milyon) ($ Milyon)

1 Wal-Mart Stores 351,139.0 11,284.0
2 Exxon Mobil 347,254.0 39,500.0
3 General Motors 207,349.0 -1,978.0
4  Chevron 200,567.0 17,138.0
5 ConocoPhillips 172,451.0 15,550.0
6 General Electric 168,307.0 20,829.0
7  Ford Motor 160,126.0 -12,613.0
8 Citigroup 146,777.0 21,538.0
9 Bank of America Corp. 117,017.0 21,133.0
10 American Intl. Group 113,194.0 14,048.0
11 J.P. Morgan Chase & (99,973.0 14,444.0
12 Berkshire Hathaway 98,539.0 11,015.0
13 Verizon Communicatior93,221.0 6,197.0
14 Hewlett-Packard 91,658.0 6,198.0
15 Intl. Business Machine<91,424.0 9,492.0
16 Valero Energy 91,051.0 5,463.0
17 Home Depot 90,837.0 5,761.0
18 McKesson 88,050.0 751.0
19 Cardinal Health 81,895.1 1,000.1
20 Morgan Stanley 76,688.0 7,472.0
21 UnitedHealth Group  71,542.0 4,159.0
22 Merrill Lynch 70,591.0 7,499.0
23 Altria Group 70,324.0 12,022.0
24 Goldman Sachs Group69,353.0 9,537.0

25 Procter & Gamble 68,222.0 8,684.0

Kaynak: Fortune,“The Fortune Global,The World's Largest Corporagg July 30,2007;
http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune50082fulllist/, (5 Mayis 2008).
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Listede ilk sirada yer alan Wal-Mart Stohes Dinya c¢apindgaubeleri olan
bir Amerikan perakende sgtyapan mg@gazalar zinciridir. Amerika'nin birgok
sehrinde subeleri vardir. Wal Mart, Amerika'nin 6nemli ekoniondergisi
Fortune'nun 2007 sayisinda yeralan "Amerika'nibigrik yatirimlarini yapan 500
sirket" (Fortune Global 500) raporunda "Dinya capuydiksek ciro yapasirket"
olarak yer almgtir. Wal Mart m&azalar zincirinde buyik @oinlugu Amerika'da
olmak tzere 2 milyon insan ¢ghaktadir. Wal Mart'in en énemli rakipleri Metro,
Carrefour ve Tesco'duilk on kurumun altisi petrairketi, ticti otomotiv ve biri de
parekende satisirketidir. 2006 yilinda Fortune Global 500'de 36B8%irada yer
alan tek Turk Kurumu Ko¢ Holding, bu yil 34,389.8lyan $ geliri ile 190'ninci
siraya yukselmstir. Cesitli Glkelerde calgan sayisina gére blyutk olcekilatme
tanimina bakilacak olunursa ABD' dggi Sayisina Gordsletme Olggi Tablo
5.1.1.2'deki gibidir:

Tablo 5.1.1.2. ABD' désci Sayisina Gorésletme Olcgi

OLCEK CALI SAN KISI SAYISI
KlcukIsletmeler 1-499
Ortaisletmeler 500-1499
Blyuk Isletmeler 1506xi ve fazla

Kaynak: KOSGEB, (2005a), “2002 Yili Genel Sanayi Vgyerleri Sayimiimalat Sanayi
Degerlendirmesi”, Ankara: KOSGEB Yayini, s.12.

Amerika’da 1500stci ve fazlasini istihdam edenlatmeler buydk o6lgekli
sayilirken Fransa’da ise alt sinir 25%iye@ dismektedir. Fransa' dici Sayisina
Goreisletme Olcgi tablo 5.1.1.3'deki gibidir:

Tablo 5.1.1.3. Fransa' dg;i Sayisina Gorésletme Olcgi

OLCEK CALI SAN KIiSI SAYISI
Kuguk Isletmeler 1-99 KiArasinda
Ortaisletmeler 100-250¢KArasinda
Blyiik Isletmeler 250 Kden Fazla

Kaynak: Tahir Akgemci, “Kobilerin Temel Sorunlare\&&lanan Destekler” AnkaraKOSGEB,
2001, s.11.
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Fransiz Hukumeti ise esnaf — sanatkar kesinekonomi ve sosyal yam
icindeki yeri ve istihdam yaratma kapasiteleri d@yde bu kesime 6zel 6nem
vermektedir. Bu kesimin bankalardan kredi alma im@énin ¢cok sinirli olmasi
sebebiyle yillardir bazi 6zel tedbirler uygulannaakt. Bu kapsamda yapilan
uygulamalar, 1996 yilinda yeniden ele alinarakké&sime uygun kallu krediler,

ipotek kredileri ve kaynak kredisi imkanlarigsnmetir'®>.

Italya’da da Fransa’'daki bilyiik 6lcekjlétme kriterleri gecerli olup, istihdam

edilen kc¢i sayisi 250’den fazla olmalidir.

Tablo 5.1.1.4italya’ dais¢i Sayisina Gorgsletme Olcgi

OLCEK CALISAN KISI SAYISI
Cok Kugukisletmeler 1-19 (Dahil) Kii Arasi
Klguk Isletmeler 20-99 (Dahil) Ki Arasi
Ortalsletmeler 100-250 (Dahil) Ki Arasi
Blyuk Isletmeler 250 Kdiden Fazla

Kaynak: Akgemci, a.g.e., s.11.

Italya’da buyuk gletmeler ve KOBlerin birlikte yasamalarini sglayan bir
orgutlenme modeli mevcuttur. Bu model, her iki kmede yer alansletmelere
farkll tesvikler ve korumalar ile sletme dgi diizenlemelere dayali avantajlar ve
dezavantajlar <dgayarak, birlikte ysamalarini ve bamsiz olarak gejme

gostermelerini mumkiin kilmaktadfif.

185 Epbry Ozkapici ve Arda TarharTeskomb’'un Yeniden Yapilandiriimasinda iliskin

Model Arastirmasi”, 2002;http://www.tesk.org.tr/tr/yayin/rapor/2.html, (02.2008).

186 Ozkapici Ve Tarhan, a.g.e., s.4.
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Guneydgu Asya lUlkeleri icerisinde vyillik kalkinma orani efazla olan
ulkelerden biri olan Malezya sanayi bakimindan sgailtir. Malezya’daki isci
Sayisina Gorésletme Olggi ise tablo 5.1.1.5'deki gibidir:

Tablo 5.1.1.5. Malezya' dagi Sayisina Gorésletme Olcgi

OLCEK CALI SAN KISI SAYISI
Kuguk Isletmeler 1-49 KiArasinda
Ortalsletmeler 50-199 KiArasinda
Blyuk Isletmeler 200 Hden Fazla

Kaynak: Akgemci, a.g.e., s.11.

Petrol aritma tesislerinin yani sira otompbéyanikh tiketim mallari, tekstil
drtnleri, ¢aitli gida maddeleri, cimento ve gir insaat malzemeleri, mobilya ve
agac Urunleri, k@it ve kirtasiye malzemeleri, kimyasal maddeler, rgiiikaucuk,
plastik eya, toprak ve madenisga, mekanik araclar, elektrik gerecleri, ilac,
palmiye ya& vs. lreten ¢ok sayida fabrika kurulgtur. imalat sanayisinin gayri
safi yurtici hasiladaki payl % 27'dir. Can niufusun yakkk % 18'i sanayi

sektorindesi gormektedir.

BACH'da (Bank for the Accounts of Companiékarmonized) Avrupa
Toplulugu’nun Ekonomik ve Maliisler (DG 1I) bolimi bunyesinde kurulan 11
Avrupa Ulkesi, Japonya ve Amerika'da faaliyet gdestemali olmayan kurullarin
toplulsstiriimis finansal tablolarindan ofan bir veri bankasi) firmalar Avrupa
Ulkelerinde net satibuydkluklerine, Japonya’da sermayelerine, Amerika ise
aktif buyudkliklerine gore Ug¢ gruba ayrilghr; Bu veri bankasi, 1986 yilinda
Avrupa’da faaliyet gosteren firmalarin finansal yapni ve performanslarini,
Japonya ve Amerika’da faaliyet gosteren rakip filarla kagilastirmak amaciyla
olusturulmustur: Avrupa Ulkeleri; Kiiciik olcekli firmalar: Neta®islari < 7 milyon
EURO, Orta olcekli firmalar: 7 milyon EURO < Netts#ari < 40 milyon EURO,
Blyuk olcekli firmalar: Net Saglari > 40 milyon EURO. Amerika; Kigcuk ve orta
Olcekli firmalar: Aktif Toplami < 25 milyon USD, Bijiik 6lcekli firmalar: Aktif
Toplami> 25 milyon USD. Japony&ucuk o6lgekli firmalar: Sermayesi < 100

milyon YEN, Orta 6lc¢ekli firmalar: 100 milyon YEN $ermayesi < 1000 milyon
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YEN, Buyuk olcekli firmalar: Sermayesi > 1000 milyo YEN olarak

belirlenmitir'®’.

Japonya’'nin ekonomik gicunin biyuk kismiatmganayine dayanidaponya,
1995 yilinda yaklgk 10,2 milyon araba, otobls ve kamyon urgtmiBu rakam
dinyanin en bilyuk Uretimini de gdstermektedir. Aralretimi &irlik olarak
robotlar tarafindan yapilmaktadir. Bu makineler esyde rutin, mekaniksler
makine dunyasina devredilirken, insanlara da madiime henliz yapamagi
Ozellikle esitim, yaraticilik gerektiren slere yonelmelerine olanak taningtm.
Japonya'da Uretilen araclarin yakkayarisi dgariya satiimaktadir. Japon firmalari
Urettikleri arabalari bitin dinyaya satmakla kabmiyayni zamanda géi
Ulkelerde kurduklari Gretim tesisleri ya da ortildrla yurt dginda Uretim de
gerceklgtirmektedirler. Japonya arabanin yani sira otokésyyon, gemi ve ger
ulasim araclarini Ureterek, satmaktadir. Japon eldktakhaz ve elektronik
endustrisi de butin didnyaca Unltudur. Elektronikaziarin dayanikhfi, kalitesi

Japonya'ya cok énemli bir avantagkanaktadit®®
5.1.2. Turkiye’de Buyik Olcekli Sirketlerin Durumu

Ulkemizde sanayinin tarihine bakilacak olgau buyik sanayinin kurulma
doénemi oldukca eskilere dayanir. Sanayile faaliyetleri ile ilgili ilk adim 1839
yilinda Tanzimat hareketleri ile §damis ve havuz, tersane, demirhane gibi tesisler
kurulmustur. Ancak Avrupa'da biyuk sanayi devrimininggamasi ve 0Ozellikle
tekstil alaninda gercelden ilerlemeler ¢punlukla Bursa vdstanbul'da yer alan
dokuma sanayini olumsuz yénde etkilgtini Ayrica XVI. yy.da Avrupa devletleri
ile imzalanan kapitiilasyonlar Osmadinparatorlgu'na yikumlilikler getirngi
gumrik vergilerinin yukseltiimesi garidan gelen mallarda rekabeti engelkgrbu
nedenle kurulan ¢u fabrika zarar ederek kapartm. Bu donemde Ulke
gereksinimini kagilayacak birka¢ kucuk tesis bulunmaktadir. Bunlarinmsal

drunleri mamul mal haline getiren, glenen, sabun, makarna, §ae konserve

187 Serap Celen ,Avrupa Ulkeleri, Japonya, Tirkiye ve Amerika Kar silastirmasi”, Tirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasstatistik Genel Mudrlgii, 2000,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/famt.pdf,(04.12.2007).

18 Tiirk Japon Vakfi ; www.tjv.org.tr, (01.02.2008).
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fabrikalari, basit dokuma yapan tesisler, deri itedtari, cimento, kereste, gla
fabrikalar, birka¢c gemi ve makine onarim atolyelden olygmaktadir. Nitekim
1915 yilinda yapilan sanayi sayimindastaastanbul,izmir, Bursa, Manisa ve
Usak'ta toplanan 269 adet tesisin 88'i gida, 75'uduk, 55'i titiin, 20'si ¢cimento ve
seramik sanayine aittir. Lozan antizasi ile kapitilasyonlar kaldirilincaya kadar
yukarida sayilan tesislerin Avrupa k&inda rekabete girmesi olduk¢a guc
olmustur. Ancak Cumbhuriyetin ilani ilel7 Subat 1923'te /zmir'de I/ktisat
Kongresinin yapiimasve 6zel sektorin ggik edilmesi 6ngérilmgl bu amacla
1923'te Turkiyels Bankasi, 1924 yilinda Sanayi ve Maadin Bankas! {&uokanin
yerini 1923 yilinda Sumerbank altr) kurulmustur. 1927 yilinda ise ulusal
sanayinin canlandiriimasi amaciyla gumruk, verigision ve hammadde temininde
birtakim kolayliklar getirilmgtir. Isletmelerin %43,5'u tarim, %23,8'i dokuma,
%22,6’si maden, makine ve onarimi grubunda yer saimi1934-38 yillarinda
Birinci Bes Yillik Sanayileame Plani hazirlanmgtir. Bu plan d@rultusunda tlkenin
cesitli yerlerinde seker, dokuma, maden, seliloz ve seramik fabrikalari
kurulmasi plana Qganmstir. Ancak bu yillarin diinyada ekonomik kriz donemi
rastlamasi, ulkemizde devletin bizzat kurucu rahayasina neden olgtur. Bu
amagcla 1933 yilinda Etibank kurulghue bu kurumun ondeginde kimya sanayi
(suni ipek-Gemlik, gulya-Isparta, kibrit ve asifzmit), pamukiu dokuma
(Bakirkdy, Kayseri, Ergi, Malatya, kdir, Nazill), k&t ve seliloz izmit),
kamgarn sanayi (Merinos-Bursa), kendir sanayi (&asinhu), demir
sanayi(Karabik), kukurt (Keciborlu), toprak sanggeramik-Kutahyagise-cam
Pgabahce, cimento fabrikalarijeker sanayi (Kirklareli-Alpullu, bk, Tokat-
Turhal) alaninda yatirimlar yapilgtr. Ozellikle bu yatirimlar ile dokuma sanayi
alaninda 6nemli gelineler olmyg, Cukurova ve Ege bdlgesinde 6zel sektore ait
tesislerde kurulabilrgtir. Ayrica 1937 vyilinda ilk demir-celik fabrikasda
Karabuk'te kurulmgtur. Turkiye'de sanayinin kurulmgamasi Cumhuriyetin ilk
yillarinda yganms, 1950'lerden sonra ise gl olanaklarinin gejmesi, ntfusun
artarak kirsal kesimdenehirlere go¢ edensglci potansiyeli, devlet sektoru
yaninda sermayesi artan 0zel sektoriin sanayiyeirngagapmasi gibi etkenler
sanayinin gelime ve c¢gitlenmesini sglamistir. 1950'lerden itibaren 6zel gimmi
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destekleyen ve i¢c ve dikredi sglayan Turkiye Sanayi Kalkinma Bankasinin

kurulmasini tlkede 6zel sanayinin geiesinde olumlu bir rol oynargtir'®®.

Tarkiye’de 1950’lere kadar devletcilik, 1®b yillarda liberal ekonomi,
1962'den itibaren ise karma ekonomi rejimi ve pdana uygulamtir. 1960l ve
1970'li yillar boyunca gerek gskn Ulkelerin ¢c@unlugunda gerek Turkiye'de
yogun devlet sektoriine, gan devlet midahalelerine yer veren bir ekonomikirej
uygulanmasina ¢alimis ve bu tir ekonomik rejim uygulamalari menfi soraugl
yol acmstir. Nitekim 6zel tgebbuise, 6zel yabanci sermayeyesikaslan ve airi
devlet yatirm ve mudahalelerine dayanan rejim laygalari sonucunda ggéin
Ulkelerde sosyal dengeganamadgl gibi, enflasyon ve 6demeler dengesi krizleri
bas gostermg ve blylume sireci durrpweya sirati azalrgtir. Bu sebeple 6zel
tesebbUsin tgriki, piyasa ekonomisi kurallarinin uygulanmasiek®nominin dya
acithmi fikri hakim olmuytur. Ulkemizde 1983’ ten itibaren 6zel yabanci seyen
ve Ozel tgebbis ilke olarak teik edilmektedir. Ozel sektor ile kamu sektorii
arasindaki rekabete bakilacak olunursa 6zel sekkdrnu sektoriinin bir arada yer
aldigi sanayi kollarinda yiksek maliyet ve fiyatla gah kamu kurulglari
karsisinda Ozel sektor fiyatlarini fazla gdiimemektedir, yuksek fiyatta kamu
kurulusuna uymaktadir. Kamu sektorinin yer almjadsanayi kollarinda az
sayidaki 6zel sektor firmalari ¢cok defa aralarikdpalisekilde anlamakta veya o
sanayi kolundaki blyuk firmalar tespit ettiklerydit ve Uretim politikalariyla kiiciik
firmalara onculik etmektedirler.1980 6ncesinigadkapali ekonomisi ve yagli
fiyat politikalarn 24 Ocak 1980 kararlariyla bidékterk edilmgtir. 1980'den sonra
24 Ocak kararlarinin olumlu sonuclar vermesi, gikrdtivarinin yikilarak yabanci
drtnlerin ic piyasaya girerek yerli Urlinlerle rekaletmeye bgamasi, devletin
cesitli fonlardan 6zel sanayiye kredi ve finansmarglamasi, Kamuiktisadi
Tesebbislerin 6zellgirme politikalari ile 6zel sektdre devredilmeyeslaamasi,
yap-islet devret modeli ile yeni tesis vgddatmelerin kurulmasisehirler cevresinde

kiucuk sanayi sitelerinin acilmasi 6zel sektorgvite eden balica faktorlerdir.

189 Gaye Ertin, Tirkiye’de Sanayi, Eskiehir: Acikdsretim Fakiiltesi Yayinlari,10.b,s.s.3-5;
http://www.aof.anadolu.edu.tr/kitap/IOLTP/2291/w10.pdf;(12.12.2007).
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Tarkiye’'de 1984 yilina kadagirketlerde en buylk pay imalat sanayi sektoriine ait
olup ulatirma ve konut sektérleri imalat sanayini takip maektorlerdit*.

Tarkiye'de 6nemli bir déniim noktasi olan $ebat 2001'de yanan mali
kriz kamu sektoriinden klayarak mali sektor ve reel sektor firmalarindaimer
izler birakmstir. Krizden tum firmalar etkilenmekle birlikte mmi kurulular ve
kucuk olcekli sletmeler, buyuk olceklisietmelerden daha 6énce ve daha derinden
etkilenmitir. Bircok firma 6zsermayesinin tamamini kaybetmski ile kari
karstlya gelmgtir. Krizden en cok otomotiv, tuketici mallari, gidve icecek,
elektronik ve Telekom, medya ve perakendecilik &a&tinin etkilendgi
gorulmektedir. Firmalar kriz sonrasinda uretim ryetlerini digiirmek amaciyla,
Uretimde kullandiklar ithal mallarini gatirmisler, istihdami daraltma ve personel
Ucretlerini azaltma yoluna gitglerdir. 2001'in ilk ceyrginde hem buyik hem
kucuk olcekli firmalarda sten cikarmalar yanmstir. Sirketler, ayni zamanda
isletme sermayesi yonetimini de ggélimeye calsmislardir. Sirketler, planladiklar
sermaye yatirimlarini da buyik dlgiide kigandir. Ozel sektor sabit yatirimlari,
yillik bazda 2001 yilinin ilk ceyggnde Ugte bir oraninda, 2001 yili genelinde ise
yizde 30 oraninda azalgtr. Bu donemde borsa fiyatlari da 6zsermaye
finansmanini olumsuz etkilegtir. Kriz sonrasinda reel sektére yodnelik olarak
atilan en somut adim, Finansal Yeniden Yapilandifnagrami’'nih (FYYP)
uygulanmaya bgamis olmasidir. S6z konusu Program ile finansal dgalzo
yasamakta olup, yeniden yapilandiriimalari halindeayaasi mumkin olan ve
katma dger yaratma kabiliyetini haiz mal ve hizmet Ureterggk ve tuzel ki
borclulara (firmalar), faaliyetlerini verimli birsekilde surdurebilecekleri bir
ortamin sglanmasi amaclansgtir. Aralik 2003 itibariyle 208’i (32 grup) buyuk
Olcekli firma, 103'U de kugik dlgekli firma olmakere toplam 311 firma Finansal
Yeniden Yapilandirma Programi kapsamina alghmiKapsama alinan toplam
bor¢ tutari 6,1 milyar dolardir. Kapsama alinamétardan buyuk o6lcekli 184 (24
grup) ve kucuk olcekli 72 firma olmak Uzere topldtB6 firma ile Finansal

Yeniden Yapilandirma Sozimesi (FYYS) bgitlanmstir. Yeniden yapilandirilan

10 siireyya Hig Tiirkiye Ekonomisi, istanbul: Mentg Kitapevi, 1988, s.99.
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bor¢ tutari 5,5 milyar dolardir. Bu cercevede FYK&psamina alinan borglarin

yiizde 90'u yeniden yapilandirilgr®*

Tablo 5.1.2.1Aralik 2003itibariyle FYYP Kapsamina Alinan Firmalar

Basvuran Firma| FYYS Imzalanan _I?ﬁ%;trlfman Borg
Sayisi Firma Sayisi (Milyon Dolar)
Buytik Olgekli | 208 5.415 184 4.944
Firmalar
Kugik Olgekli | 4 688 72 564
Firmalar
Toplam 311 6.103 256 5.508

Kaynak: TBB, FYYP Aralik 2003 RaporiSKB.

Finansal yeniden yapilandirma programbauran firmalarin cgrafi
dagilimi incelendginde, 180 firmanin Marmara, 37 firmaniig Anadolu, 42
firmanin Ege, 16 firmanin Akdeniz, 15 firmanin Gydegu Anadolu, 12 firmanin
ise Karadeniz bdlgesine ait olglu gorilmektedir. Sektdrel gdimda ise 38’er
firma tekstil ve tekstil Urlinleri gida ve hayvansgalinler, 45 firma dier imalat ve
yoneticilik faaliyetleri, 25 firma turizm ve gence, 2er firma tgimacilik,

depolama ve habegime metal Uriinleri vesienmis metal sektorlerine aittit>

Turkiye ekonomisinin son dodnemlerde eléeéms oldugu baaril
performansta ihracat ekonomik buyimenin itici glictolusturmustur. 2005 ve
2006 yillarinda Tarkiye ihracat buyuklia acisindan AB-27 Ulkeleri arasinda 14.
sirada yer almaktadir. 2007 yili Tarkiye ihracag 9625,4'l0k argla 107,2 milyar
$ seviyelerine yukselrglir. 2006 dgerlerine gbére AB-27 Ulkeleri icerisinde en
fazla ihracat yapan ulke olarak Almanya 6n plankarken, bu ullkeyi Fransa,
Hollanda, ingiltere veitalya takip etmektedir. En giik ihracat dgerlerine sahip
Ulkeler ise Kibris Rum Kesimi, Malta, Letonya vetdfs/a'dir. 2006 yili Turkiye
ihracati tutari AB-27 (ilkeleri toplam ihracatinil®u seviyelerindedit>.

Tarkiye'nin ekonomisine buyuk katkilar gg@yan Kocaeli iline bakilacak
olunursa, Kocaelimalat Sanayi, tlke ihracatindaki geticlere paralel bir seyir

izlemigtir. Tourkiye Dis Ticaretinin %12’si Kocaeli'nde gercekiaektedir.

191 pelin Ataman Erdénmez, “Tirkiye’de 2001 Yilind&kali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde
Yeniden Yapilandirma'Bankacilar Dergisi, say1.47, 2003, ss.39-40.

192 Erdénmez, a.g.e., s.41.

193 hitp://www.iso.org.tr/tr/Documents/Yayinlar/ISOAB@S.pdf, (05.05.2008).
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Sanayinin ihracat icindeki pay! ise %80-85'leresmiaktadir. Kocaeli’'ndeki sanayi

kuruluslarn esas alinarakhracatci Birlikler nezdinde yagimiz argtirmalarda,
Kocaeli’nin 2004 yili toplam ihracat rakami yaika 5.806.897.609 USD olarak

belirlenmitir. S6z konusu tespite gore, Kocaelilnin Turkiyeplam ihracati

icindeki payr % 9,2'dir. Kocaeli’'nin Yillaritibariyle ithalat —Ihracati tabloda

gOsterilmektedir:

Tablo 5.1.2.2. Kocaeli'nin Yillaltibariyle ithalat -Ihracati

KOCAELI'NIN YILLAR ITIBARIYLE iTHALAT - iIHRACATI

Yili ithalat ihracat Dis Ticaret Hacmi
1990 3.725.663.000 $ 829.086.000 $ 4.554.749.000 $
1991 3.312.818.000 $ 911.331.000 % 4.224.149.000 $
1992 3.413.966.000 $ 879.371.000 $ 4.293.337.000 $
1993 5.705.224.000 $ 1.350.522.000 $ 5.089.328%401
1994 3.389.759.035 % 1.040.479.615 $ 4.430.2385650
1995 5.628.274.913 $ 1.114.444.279 $ 6.742.7196192
1996 6.531.272.265 $ 1.155.496.729 $ 7.686.7685994
1997 7.408.544.808 $ 1.289.311.818 $ 8.697.8565626
1998 6.482.992.050 $ 1.100.519.716 $ 7.583.511%766
1999 5.576.168.466 $ 918.004.612 $ 6.494.173.078 $
2000 8.188.490.693 $ 1.013.595.956 $ 9.202.0865649
2001 6.375.000.000 $ 1.570.000.000 $ 7.945.0005000
2002 7.273.000.000 $ 2.035.000.000 $ 9.308.0005000
2003 11.125.600.053 $ 2.671.095.927 $ 13.796.695.980 $
Kaynak: ABIGEM, Kocaeli'nin Yillar Itibariyle Ithalat —  Ihracati,

http://www.abigem.org/Tr/Ana/Belge, (01.04.2008).

Turkiye’'de, Istanbul Sanayi Odasinin 1967 yilindaslatug sadece
Istanbul’'u kapsayan en buyiik 100 sanayi kuula ilgili anket argtirmalari
zamanla Turkiye dizeyine yansitign977 yilinda 300 firmaya ve 1980 yilinda
ise 500 firmaya dongiirtimustir>*.istanbul Sanayi Odasinin 2007 yili 500 Biiyiik

1% Mucuk, a.g.e., s.99.
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Sanayi Kurulgu argtirmasina gore Ba ceken ilk 25sirket tablo 5.1.2.3'deki

gibidir;

Tablo 5.1.2.3. 2008 Yilinda Turkiye'nin En Biiyilk 20 Sanayisletmesinin Saglari ve
Bir Onceki Siralamadaki Yerleri(2007 Takvim Yili Keri)

2007 yih | 2006 yih
Birinci 500 | Birinci 500
Bilyiik Buyiik
Firma Sira| Firma Sira
No No
1 1
2 2
3 3
4 5
5 4
6 7
7 6
8 9
9 10
10 13
11 8
12 15
13 14
14 11
15 20
16 17
17 18
18 19
19 21
20 12
21 24
22 23
23 22
24 25
25 30

Firma ve Miiessese Adi

TUPRA-TURKIYEPETROL
RAFINERILERT A.S.

FORD OTOMOTV SANAYI A.S.

EUAS ELEKTRIK URETIM ANONIM
SIRKETI GENEL MUDURLUGU

OYAK-RENAULT OTOMOBIL
FABRIKALARI A. S.

TOYOTA OTOMOTIV SANAY 1
TURKIYE A.S.

ERESLI DEMIR VE GELIK
FABRIKALARI T.A.S.
ARCELK A.S.

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI
AS.

AYGAZ AS.

ICDAS CELIK ENERJ TERSANE VE
ULASIM SAN. AS.

VESTEL ELEKTRONK SAN. VE TiC.
AS.

MERCEDES-BENZ TURK 4.

HABAS SINAT VE TIBBI GAZLAR
ISTIHSAL ENDUSTRSI A S.

PETKM PETROKIMYA HOLD ING ASS.

GENEL MUDURLUGU
ISKENDERUN DEMR VE CELK A.S.

UNILEVER SANAYi VE TICARET
TURK ANONIM SIRKETI.

SARKUYSAN ELEKTROITIK BAKIR
SAN. VE TIC. AS.

TURKYE KOMUR ISLETMELERI
KURUMU GENEL MUDURLUGU

GOLAKGGLU METALURJL ASS.
TURKYE SEKER FABRIKALARI A. S.
BSH EV ALETLER SAN. VE TiC. AS.

MLANGAZ LPG DAGITIM TiC. VE
SAN. AS.

[PRAGAZ AS.

HYUNDAI ASSAN OTOMOTV SAN.
VE TiC. AS.

BOSCH SANAY VE TICARET AS.

Oda
KOCAELI

[STANBUL
KAMU

[STANBUL

ADAPAZARI

ANKARA

ISTANBUL
ISTANBUL

ISTANBUL
ISTANBUL

ISTANBUL

[STANBUL
ISTANBUL

KAMU

[SKENDERUN
ISTANBUL

[STANBUL

KAMU

[STANBUL
KAMU
[STANBUL
ISTANBUL

[STANBUL
KOCAELI

BURSA

Kamu

Firma | Firma
Bagli Bulundusu |Sira No|Sira No

0

o

o ol d o w

o

0

Ozel

1

10

11
12

13
14

15

16
0

17
18

19
20

21

Uretimden
Satslar Net
(YTL)

18.450.708.79¢

6.230.215.120
4.624.293.341

4.151.436.933
3.992.567.168
3.958.338.547

3.927.520.556
3.099.541.994

2.808.583.500
2.425.563.323

2.395.395.531

2.328.447.374
2.298.981.442

2.181.756.480

1.789.111.00C
1.757.858.005

1.706.791.602
1.672.859.945

1.510.398.112
1.478.408.401
1.370.709.590
1.343.024.942

1.314.810.898
1.311.579.783

1.202.684.778

Kaynak: Referans Gazeteb§O 500 Bulyiik Sanayi Kurulyu-2007,24 Temmuz 2008,s.s.7-10.
Tablos.1.2.3'ebakildginda ilk 5 kletme sirasiyla TUPR® FORD ve EUA’

tir. Bu isletmelerin biri kamu, dder ikisi ise 6zelgletmelerdir. Gegen yil en fazla

kar eden kurulglar iginde ilk siray1 yine TUPR# almaktadir. Béylece son 3 yilda

en fazla kar eden kuruwlmustur. 2006 da ihracatta tcincu sirada yer alan FORD
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otomotiv, 2007'de TUPRA& ' geride birakarak ilk siraya yesgkistir. ihracatin
sektorel olarak dalimina bakildginda 2007 yilinda istihdamda gida, icki, ve titin
sektori %19,8'lik pay ile ilk sirada yer alirkenn&i ve tGcuncu siralart %17,7 ve
%16,5’lik paylarla dokuma, giyim, deri ve ayakkahla tasit araclari sanayileri
almstir. Katma dger d&iliminda ise ilk sirada % 38,8lik pay ile kimya,tjoé
drtnleri, kauguk ve plastik sanayi yer almaktadinB %25.7 lik pay ile gida,icki
ve titln sanayi ile %9,6 ik pay ilestaaraclar sanayi izlemekted®O 500
Blyuk Sanayi Kurulgu raporunda en cok «icalistiran ilk on kurulg sirasiyla
Tarkiye Seker Fabrikalari A.,Tekel Tuatin,Tatin Mamulleri, Tuz ve Alkol
Isletmeleri AS., ARCEUK,Tlrkiye Komurisletmeleri Kurumu Genel Miiduirgii,
Ford Otomotiv Sanayi A.,Cay isletmeleri Genel Mudurlgii, SANKO Tekstil
Isletmeleri San.Tic. /., ERDEMIR VE TOFAS ‘tir. ISO 500'de yer alan
kuruluslarin toplam borglari icinde kamunun payi 513,80zel kurulglarin payi
%86,2 olmaktadir.2006 yihnddSO 500' de lretimden sgar icinde kamu
kuruluslarinin payr %7,2 oraninda gercektastir.2007 de ise kamu kurular
sayisl 15 e yukselstir. Hizmet sektoriinde ¢ahnlarda %3,7 sanayi sektoriinde
calisanlarda ise %2,1 agtyasanmgtir®>.

Bu listede 6nemli paya sahip olan Kocaehi’'eskonomik yapilanmasini sanayi
sektorusekillendirmistir. Kocaeli ili, Ulkemizde planlama donemi icindaslayan
ve Ozellikle 1960-1975 yillarinda Jonluk kazanan sanayi yatirimlar ile,
Tarkiye’'nin en hizh geken sanayi bolgelerinden biri olgtur. Bu dénemdeki
blyume hizi firma sayisi agisindan %577'dir. SamayKocaeli'de odaklanmasi ile
baglayan yapilanma sonucunda bugun Turkiye imalat ysangindeki payi
%12,25'dir. Kocaelijstanbul'dan sonra ikinci sanayi metropolii olmalizal son
20 yildir korumaktadir. Kocaeli ilinddl Gayri Safi Yurt ici Hasilasiicinde
Sektorlerin Payi tablo 5.1.2.4.” de ofglugibidir:

9%http://www.iso.org.tr/tr/documents/arastirma/500%a@ik/basinsunumgraf.2007.pdf,24 temmuz
2008.
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Tablo 5.1.2.4. Kocaeli ilind# Gayri Safi Yurtici Hasilasicinde Sektorlerin Payi

Tarim (%) Ticaret (%) Sanayi (%) Hizmetler (%)

2,9 9,4 73,4 14

Kaynak:ABIGEM, http://www.abigem.org/TR/Ana/Belge, (01.04.2008).

Kocaeli ili, tlkemizde planlama dénemi icentbglayan ve 6zellikle 1960 -
1975 yillarinda ygunluk kazanan sanayi yatirimlarinda Turkiye'nin brzl
gelisen sanayi bolgelerinden biri olgtur. Ara ve yatirirm mali Greten bir yapiya
sahip olan Kocaelimalat Sanayi gerek imalat sanayi Uretimi, gereksetyan
katma dger acisindan, 1970’li yillarin sonundan itibarerrkiye genelinde 6nem
siralamasinddstanbul ilinin ardindan ikinci sirada yer afm. Son 10 yilhk
istatistikli verilere gbre imalat sanayi Uretimindgalama % 13-14 pay sahibidir.
Turkiye Imalat Sanayi uretimi iginde: Tiiketim Mallari Gretimm pay! genelinde %
2,82; Ara mallari Uretiminde % 22,03;Yatirirm malléretiminde % 10,23 paylara
sahip olan Kocaelimalat Sanayi’nde Kimya Sanayi (Petrol - Petrokinazil)
agirhkli sektor olarak son 20 yildir 6nem ve Ozghi korumaktadir. Sektorlerin
Turkiye imalat Sanayi icindeki paylari sirayla Kimya San#y27,30, Metal Ana
Sanayi % 20,68, Metalsiga Sanayi 19,95, &d Araclari Sanayi % 12,34, Jae
Toprgga Dayali Sanayi %9,67 Elektrikli Aletler ve Cihazarayi % 8,64
olmaktadir. Son yillarda otomotiv sanayinde yappatirimlar ile otomotiv sanayi
bdlgenin gbzde sektorlerinden biri olgtur. (Eski kurulglardan Chrysler’e ilave
olarak Hyundai, Honda, Ford, Toyota, Isuzu bélggderimini tamamlayan veya
baslayan kurulglardir.) Gebze’de TAYSAD tarafindan kurulan TAYSAD
Organize Sanayi Bolgesi ile de bolgedeki otomotan&yine verilen 6nem iyice

arttiriimistir'°,

Kocaeli Sanayi Odasinin, 2008 yilinin ikigayrezsinde (Nisan - Haziran)
sanayi kurulglarinin mevcut durumlarini belirlemek Uzere Kocaedk yerlgik
sanayi kurulglarina yonelik yapilan 172 firmanin katigdi ve ankete katilan

firmalardan %82'si KOB, %18'i biiytik 6lcekli firma oldgu bir aratirmaya gore:

1% ABIGEM, a.g.e., s.5.
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Tablo 5.1.2.5. Kocaeli Sanayi Odasi Anket Sonuglari

Kapasite| 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Kullanim | (Ocak- (Nisan- | (Temmuz-| (Ekim- (Ocak- (Nisan-
Orani Mart) Haziran) | Eylul) Aralik) Mart) Haziran)
KOBI %71,1 %69,1 %70,8 %72,3 %69,% %686
Buyuk
Olgekli %85,1 %78 %80,8 %79,3 %77,2 %78,1
Isletmeler

Kaynak: Kocaeli Sanayi Odasl “Kocaeli Imalat Sanayinde 2008 yilinin 2.cegiredeki
gelismeler”, Arastirma say1.5, Haziran 2008, s.s.3-4.

KOBl'lerde kapasite kullanimi, gecen yilin Nisan-Hazigbnemine gore 3,1
puan azalngi olup, 2008 yili ilk ¢ceyrgine gore kapasite kullaniminda 3,5 puanlik
bir azals gbzlenmektedir.

Blyuk olcekli firmalarda ise kapasite kullam) gecen yilin ayni dénemine
gore yaklaik ayni seviyede gorulurken, 2008 yili ilk cegiree gore de 0,9 puan
artmaktadt®’.

Kocaeli ilinde Bulyiik Olceklisletme yatinnmlari olmakla beraber, Kocaeli cok
saylda diinya devine de desteglamaktadir. Bunlardan biri olan POTEM (Petrol
Ofisi Teknoloji Merkezi), aralarinda dinya devieninde bulundgu yerli ve
yabanci ¢cok sayida firmaya sinama ve gektirme, kalite kontrol ve analiz hizmeti
sunmaktadir. Petrol ofisi bu merkezde geliligi madeni yaglarini Kocaeli ve
[zmir fabrikalarinda tretmektedir. POTEM, 111 ulusa uluslar arasi test
metoduna akredite bulunmakta olup, 166 farkli testodu uygulamaktadi.

Kocaeli’'nin ¢ok iyi ekonomik potansiyele galolmasi, kgi basina digen milli
gelirin yiksek olmasi, 15 Organize Sanayi Bolgesi,Serbest Bolge ve 3
Teknoparki ile organize ve duzenli sanayi yapilasuma sahip olmasi, nitelikli
isgucu s@lamasi gibi 6nemli nedenler yatirimcilarin Koca®di'olan yatirimlarini

arttirmaktadir.

197 Kocaeli Sanayi Odasl “Kocaeli imalat Sanayinde 2008 yilinin 2.cegireleki gelsmeler”,

Arastirma say!.5, Haziran 2008, s.s.3-4
198 7aman Gazetesi 28.06.2008, s.13; http://www.kosgeb.gov.tr/Basin/aspx?blD=144.
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5.2. KOCAELI VE CEVRESINDE FAALIYET GOSTEREN BUYUK
OLCEKL I SIRKETLERDE KURUMSAL YONET iSIMIN UYGULANMA
DUZEYININ ARASTIRILMASI

5.2.1.Arastirmanin Amaci ve Onemi

Kurumsal Yo6negim kavrami,sirketlerin seffaflik, adil olma, hesap verebilirlik
ve sorumluluk ilkeleri cercevesinde faaliyet gosteimelerini sglamaya yonelik
ve Ozellikle ABD’de yaanansirket skandallari sonrasinda tim dinyada gindeme
gelen bir kavramdir. Yakin tarihlerdesgman Enron, WorldCom, Global Crossing,
Tyco vb. sirket skandallari s6z konusgirketlerin paydalari bata olmak Uzere
batan ilgili taraflarint buytk zararlaragtatms ve finans piyasalarini sarsarak
tedirgin etmgtir. DlUnyada yakin gecnte yaganan krizlerden hemen sonra
ABD’de Sarbanes-Oxley yasasinin ¢ikargm Bu yasa, ana ilkeleriyle denetim
konularini kapsamakla birlikte, yasada Kurumsal &ton kurallarina da yer
verilmistir. Avrupa Birligi de yetkili gg1zlardan Sarbanes-Oxley yasasinin getirdi
Kurumsal Yonetim, denetim ve muhasebe standartlasimekli destekledini
vurgulamstir. 1999 yilinda*OECD Prensipleri” olarak ulusleaal bir anlam
kazanan bu prensipler, 2003 yilinda Turkiye sermpiyasasina uygugekilde
“SPK Kurumsal Yoénetim Prensipleri” adi altinda yagnmg ve anonim

sirketlerin bu prensiplere uymasi tavsiye edjtini

Bu argtirmada, Kocaeli ve cevresinde faaliyet gosterernyiii Olcekli
Sirketlerin Kurumsal Yonegim ilkelerine Uyumunun oélculmesi amaglanmaktadir.
Bu amaci gercekigirmek icin imalat ve hizmet sektérinin secilme emd
argtirmanin yapildit Turkiye'nin en yg@un sanayi yerlerinden biri olan
Kocaeli'ndeki Bulyiik OlcekliSirketlerin ggirlikh olarak bu sektorlerde faaliyet

gostermeleridir.
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5.2.2. Arastirmanin Problemi

Arastirmanin  temel problemi, Kocaeli ve cevresindeki y@ki Olcekli

Sirketlerde Kurumsal Ydnedimin uygulanabilirlgini belirlemektir.

Arastirmanin alt problemleri isgunlardir:

1. Kurumsal Yénetim faktorleri arasinda gki var midir?

2. Kurumsal Yonetiim faktorleri ile demografik 6zellikler arasindar bl ski
var midir?

3. Kurumsal Yonetim Faktorlerini olgturan 6zelliklerin birbirleri arasinda

ili ski var midir?

5.2.3. Arastirmanin Kisitlari

IIk onemli kisit, anket deneklerine wiaak, ulagilan denekleri anketi
cevaplamaya ikna etmek, cevaplanan anketlerin getgngumunin sglanmasi
konularinda zaman zaman iktn gucligiyle kasgilasiilmasinin  nedeni

yoneticilerin gir mesai ygunlugu ve aradaki fiziki mesafenin bulunmasidir.

Ikinci olarak, yapilan bu agarmada o6nemli oranda maliyet kisitlari ile
karsilastimistir.  Deneklere anket formunun belirli  durumlarda desd
ulastirilmasinin mamkin olmamasindan dolay! epostas,falrgo ve mektup ile
gonderim de yapilng) ayrica ulatirilan anketlerin cevaplanma durumunun
ogrenilmesi ve s@ikli bir sekilde geri déngiinin sglanmasi icin belirli miktarda

telefon ile gorgme maliyeti de yapilngtir.

Zaman ve maliyet kisitlari yapilan busarananin sonuclarinin Kocaeli’'ndeki

batun sletmelere genelkgiriimesinde bir engel okturmustur.

5.2.4. Arastirmanin Hipotezleri

Yapilan anket cagmasi sonucundaasida belirtilen hipotezler test edilgtiir.
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Ho1: Kurumsal Yonetim uygulamalari arasinda farkhlik yoktur.

Hi1: Kurumsal Yonetim uygulamalari arasinda farkhlik vardir.

Ho2: Kurumsal yonetim uygulamalari ile demografik 6zellikler arasingaili ski

yoktur

Hi2: Kurumsal Yonetim uygulamalari ile demografik 6zellikler arasinolaili ski

vardir.

Hos: Kurumsal Yonetim uygulamalarini olgturan o6zellikler birbirlerinden

bagimsizdir.

His: Kurumsal Yonetim uygulamalarini olgturan 6zelliklerin birbirleri arasinda

ili ski vardir.

5.2.5. Arastirmanin Yontemi

Kocaeli ve cevresindeki Buyik OlcekBirketlerde Kurumsal Yonegim
bilincinin o6lcimine cadildigl bu argtirmada veri toplama yontemi olarak anket
yontemi kullaniimgtir. Anket formu, hazirlagive uygulang bicimine gore soru
formu seklindedir. Anket, birincil kaynaktan bilgi toplakaicin hazirlanan
sistematik bir soru formudur. Amaci gimamanin problemini ¢ozecek ele alinan
hipotezleri test edecek bilgileri sistematik bicienmplamaktr®®.

Cok sayida dornekleme wibnak istendginden posta, telefon, faks, eposta
yoluyla yoneticilere ulglmistir. Bu yolla yoneticilere daha bol zaman verilerek
anketleri dikkatli bicimde cevaplandirmalarigemmstir. Posta ile ankette geri
donsU arttirmak icin anket formuna ek olarak geri dormarfi konmy ve bu

zarflarin tGzerine geri dogiadresleri yazilngtir.

199 Ahmet Hamdiislamazlu, “Bilimsel Arastirma Yontemleri ”, 2.b., istanbul:Beta Yayincilik,
2003, s.107.
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5.2.5.1. Orneklem

Aragtirmanin ana Kitlesinilstanbul Sanayi Odasinin (ISO) 2007 tarihli
“Turkiye’nin En Bluyuk 500 Sanayi Kurugu” listesinden Kocaeli ve cevresinde
faaliyet gosteren 81 Biyik Olgekliisletme (st diizey yoneticileri
olusturmaktadit®®. Anketler Ana kitleden sistematik 6rnekleme yolugkcilen 40
ornekleme posta, eposta, faks ile gondesilolup ayrica kendilerine telefon ile
ulasiimistir. Bu sirketlerden anketlere ek olarak geri dgin zarfi konulmg ve
gOnderilecek adres de yaziktm. Bunun yaninda anket formuna bir Ust yazi ilave
edilmistir. Bunun amaci ise, yapilan g¢ahayl tanitmak ve yoneticilere
cevaplandirdiklart  sorularin  gerlendiriimesinde dikkat edilecek hususlar
hakkinda bilgi vermektir. Busletmelerin belirlenmesinde, p (1-p)/(e/z)*2
formulunden yararlanilarak varyans (p) 0.3 olaidek hatasi olarak (e) 0.07
alinms ve 0.95(Z) glven arg@inda da cafilmistir ve érneklem bulyukigii 40
olarak belirlenmitir. Barttlet testi sonucunda da<pO0,05 bulunmutur.
Dolayisiyla, orrneklem sayisal olarak yeterli bagdtr denilebilir. Bu 40
isletmenin listeden belirlenmesinde ise basit tedadiriekleme ydntemlerinden
biri olan sistematik 6rnekleme yontemi kullanigtm. Sistematik 6rneklemenin
yapilabilmesi i¢in “k” sayisi 2 olarak belirlengtir. Buna gore de listeden secim
gerceklatirilmistir. Gonderilen 40 anketin %97 (39/40)'sinin gerbnd (EU
anlgilmistir.  Arastirmada farkll sektor ve firmalardan, farkll Ust zdy
pozisyondaki yoneticiler secilerek 0Orneklemin tdmglicunun arttirilmasi

amaclanmytir.

Verilerin dgerlendiriimesinde, SPSS 16,0 (Statistical Package Social
Sciences) paket programindan yararlarsimi Ankette yer alan sorular icin

frekans dailimlari verilmistir ve sonugclar tablolar halinde gosteriftm.

5.2.5.2. Olgme Aracl

Sermaye Piyasa Kurulunun yayimlgmoldusu Kurumsal Yonefim
Prensiplerine gore hazirlangrolan anket, toplam 32 tane soru iceren 3 bélimden

204150 500 Bilyilk Sanayi Kuriu-2007”, Referans Gazetesis.s.7-10, 24.07.2008.
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olusmaktadir. ilk bolim 5 sorudan okup, anketi cevaplayan Biyik Olcekli
Sirketlerin Ust duzey yoneticilerinin demografik dideri ve sirketlerin faaliyet
gosterdgi sektorle ilgilidir. Ikinci bolimdeki 19 soru ise Likert Olgek tipinegun
olarak hazirlanmgi olup 1'den 5’e kadar kesinlikle katilmiyorum, Katryorum,
kararsizim, katiliyorum, kesinlikle katiliyorurgeklinde 6lceklendirilmitir ve
Yoneticilerin Kurumsal Yonegime baks acilarini belirleyen Pay Sahipleri,
Kamuyu Aydinlatma veSeffaflik, Paydalar ve Yonetim Kurulu ile ilgili 4 alt
bolimden olgmaktadir. Anketin 3. bolimdeki 8 soru ise Biiyiik éid¢ Sirketlerin
Kurumsal Yonetiim ilkelerine uyumlulguyla ilgili olan iki cevapli sorulardan

olusmaktadir.

Argstirmanin amacsirket yoneticilerine bizzat izah edilerek anketidarinin
cevaplandiriimalarn istengtir. Anketin tamami cevaplangiolup eksik veri

bulunmamaktadir.

Arastirmada imalat ve hizmet sektorlerindeki Buyuk GlceSirketlerin
secilmesinin nedeni; aralarinda rekabetin cok siggandgr bu sirketlerin
Kurumsal Yonetime baks acilarint ve Kurumsal Yo6ngtm Prensiplerini

uygulama konusundaki eksik yanlarini belirlemektir.

5.2.6. Arastirmanin Yararlari

Oncelikle argtirma, imalat ve hizmet sektériinde faaliyet gosteRilyiik
Olgekli Sirketlerin ust diizey yoneticilerine, Kurumsal Ydeh Ilkelerinin
onemini hatirlatmak bakimindan yaraglsgacaktir. Bununla birlikte bu agtarma,
Buyiik Olcekli Sirket yoneticilerinin Kurumsal Yonatime iliskin uygulamalarini
gOzden gecirerek eksiklerini saptamalarina ve lnecsé bilimsel yontemlerden
yararlanmalari konusunda istek duymalarina ve danaaki argtirmalara katkida

bulunacaktir.
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5.2.7. Arastirmanin Yargilanmasi

Arastirmada, istanbul Sanayi Odasinin 500 Dev Sanayi Kuwl@0075*
listesinde yer alan Buyiik Olceldirketlerden Kocaeli ve gevresinde hizmet veya
imalat sektérlerinde faaliyet gosteren 4ibket Ust dizey yoOneticisi drneklem
olarak alinarak byirketlerde Kurumsal Y6nefiim bilinci 6lgtilmeye cakilimistir.
Anket yapilan gletmelerin 39 tanesinden olumlu cevap algtmi Bu nedenle bu
argtirmadan elde edilen bulgularin Kocaeli ve cevmsinmalat ve hizmet
sektorlerindeki Buyik OlcekliSirketler icin dgru oldusunun kabul edilmesi

gerekmektedir.

Anket yapilan yoneticilerin bir kismi konunuemani olmadiklarindan sorulara
istenilen duzeyde yanit vermegolabilirler. Ayrica ygun is trafigi yoneticilerin

ilgilerinin dagiimalarina neden olmgwlabilir.

Argstirma sonucunda elde edilen bulgular bu ¢ercevederkgndiriimeli ve bu
bulgulardan yararlanarak imalat ve hizmet sektoekn@iiyiik OlcekliSirketlerin

tamami ile ilgili genellemelere gidilmemelidir.
5.2.8. Arastirma Verilerinin Toplanmasi

Calsmada, birincil kaynak toplama yontemlerinden ankgbntemi
uygulanmgtir. Anket sorulari hazirlanirken anketin acikhiataya engel olma, dile
uygunluk, birden ¢ok konuya yonelmeme, yonlendiradmama, olculebilirlik
ilkeleri ne uyulmgtur?®® Anket sorularinin hazirlanmasinda Likert @igelen
yararlaniimgtir. Rensis Likert tarafindan gefirilen Likert 0Ol¢esi, bir tutumsal
obje ile ilgili en olumludan en olumsuza @a olwturulmws ifadelere
cevaplayicilarin ne derecede katilip katilmadikiarbelirlemeye cajan bir

Olcektir. Genel formati 5 alternatif arasindan segidonuk olmasina gemen

20 http://lwww.iso.org.tr/tr/web/besyuzbuyuk/bb1-250h(23.12.2007).
202 Ahmet H. Islamaslu, Bilimsel Arastirma Yontemleri, 2.b., istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim A.S., 2003, s.s 112-118
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literatiirde farkl formatlarda kullanimi mevcuftt Odakl sorular sorulmuolup

daha guvenilir yanitlar elde edilmeye gamistir.

Anketin gecerlilik ve guvenirlik analizi gdmistir. Gegerlilik, bir ankette yer
alan sorularin 6lgme amacina uygun olmasi demektiketin givenirlgi demek

ankette yer alan sorularin gerekli bilgiyi elde eym elverli olmasi demektfi™ .

Verilerin analizine bgamadan 6nce guvenirlik testi yapiktwr. Hesap edilen
Cronbach Alfa katsayisi 0,6260 olarak bulugtau Bu derece, Olgen guvenilir
oldugunu go6stermektedir. Kaiser-Meyer-Olkin ve Barttlgstleri sonucunda
Kaiser-Meyer-Olkin dgeri 0,553 olarak elde edilgtir. Barttlet testi sonucunda da
p< 0,05 bulunmuytur. Dolayisiyla, 6érrneklem yeterli boyuttadir debilir.

Argtirmanin amacsgirket yoneticilerine bizzat izah edilerek anketidarinin
cevaplandiriimalarn istengtir. Anketin tamami cevaplangiolup eksik veri
bulunmamaktadir. Agairma cergevesinde 6rnek kitleden anket yoluyla eldilen
verilerin degzerlendiriimesisu sekilde yapilmstir: Veri toplamada standardizasyonu
sglamak icin bei acik uclu olmak tzere, yirmi ¢ dereceleme soneswaordi iki
cevapli sorudan olmak lzere 32 sorudarsaoiubir anket kullanilmgtir. Ankette
yer alan ilk be soru demografik 6zellikleri belirlemeye yonelik rabmustur.
Arastirmaya katilan Bulyuk OlgeklSirketlerin ve gorgulen sirket Ust dizey
yoneticilerinin genel 6zelliklerini belirlemeye yélik olan bu sorularlgirketlerin
faaliyet alanlari, yoneticileringirketteki pozisyonlari, grenim durumu, yg,
deneyim 0Ozellikleri belirlenmeye calimistir. Alinan yanitlara dayanilarak ve

SPSS 16,@rogrami kullanilarak frekans ve yizdeleri bulugtau

Ankette yer alan 19 soru Sermaye Piyasa Kurkilrumsal Yonetim
Prensiplerinde yer alan dort ilkenjitketlerde uygulanabilirfiini 6lcmeye yonelik
sorulardan olgmaktadir. Bu bgamda hissedarlarla ilgili Besoru sorulmg, pay
sahiplerinin haklarinin kullaniimasinda mevzuatauluy uyulmadg ve genel

kurul karalarindan paydrin haberdar edilip edilmegi tespit edilmeye

23 william G. Zikmund (1997Business Research Methogd®ryden Press, USA, s.357.
D slamglu,a.g.e., s.120 .
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calisilmistir. Alinan yanitlar bir araya toplanaralkket yoneticilerinin konuyla
ilgili gorusleri ifade edilmgtir.

Kamuyu aydinlatma veeffaflikla ilgili G¢ adet soruya yer verilgtir. Bu
sorular sirketlerin gelecgine ve hisse senetlerine etki etme ihtimali bulunan

gelismelerin kamuya aciklanabiligi konusunda bilgi alinmaya yoneliktir.

Paydsglara ile ilgili sorular bg adet olup, payd#arin haklarinin korunmasiyla
ilgili yeterli olarak bilgilendirilmesi, sirket yonetimine katilimisirketin sosyal
sorumluliga kagl duyarliligi ve performans ve gagim kriterlerinin calsanlara

durulmasi ile ilgili yanit alinmaya calimistir.

Yonetim kurulu ile ilgili bg soru sorulmgtur. Bunlar, yobnetim kurulu
tyelerinin bireysel performanslarinin gglendirilmesi, yonetim kurullarinin

hissedarlarin denetimine acik olmasi, komiteleginev aitli gi ile ilgili sorulardir.

Son altt soru ise, yonetim kurulu dyeleringylarinin gitligi, sirketin
vizyonunun belirlenmesi, CEO ve genel mudurin agrevi dstlenmesi, yonetim
kurulunun yilda kag¢ kez toplari ve komiteler ile ilgili sorular sorularak
sirketlerin Kurumsal Yone§imde etkin rol oynayan Yonetim Kurullarinin
sorumluluklarinin  bilincinde olup olmadiklari ve kélerin uygulanabilirii
hakkinda gorglerini anlamaya yonelik sorulan sorulardan eldeleediyanitlara
dayanarak cevap yuzdesi verigm.

Ankette gletme Ust dizey yoneticilerinin hazirlanan formdagorular
yanitlamalari sganmstir. Arastirma icin veriler 01.01.2008 ve 05.05.2008

tarihleri arasinda toplanstir.
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5.2.9. Verilerin Analizi

Argstirma kapsaminda gercekligilen anket uygulamasi sonucunda elde edilen
veriler kodlanarak bilgisayar ortamina aktargmve aratirma amacglari
dogrultusunda cgtli istatistiksel analizlere tabi tutulngtur. Arastirmanin analiz
kisminda SPSS 16 paket programindan yararlagiitmiYapilan analizlerde
anlamhlik dizeyi %5 (p=0,05) olarak alinmgtir. Anket sonuclarinin
deserlendiriimesinde Ki-kare, Anova, Friedman, Kruskdhlis, Pearson

Korelasyon testlerinden yararlanikmr.

Verilerin analizine bdamadan 6nce guvenirlik testi yapikhr. Bunun igin
hesap edilen Cronbach Alfa katsayisi 0,6260 oldvakinmutur. Bu derece,
Olcesin guvenilir oldgunu gostermektedir. Anketin geceddilni 6grenmek icin
Kaiser-Meyer-Olkin ve Barttlet testleri yapilgtir. Bu testler sonucunda, Kaiser-
Meyer-Olkin deeri 0,553 olarak elde edilgtir. Barttlet testi sonucunda da
p< 0,05bulunmuytur. Dolayisiyla, érneklem yeterli boyuttadir devilir.
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ALTINCI BOLUM: BULGULAR

6.1. DEMOGRAFIK OZELL iKLER
Bu bélimde anketin ilk béliuminde yer alamndgrafik bilgiler aratirmaya

katilan Ust diizey yoneticilere sorulgnee yanitlarin ytzdeleri belirlengtir.

Tablo 6.1.1. Demografik Bilgiler

SEKTOR
Hizmet Imalat Toplam
n % n % n %
Cinsiyet Erkek 7 17,90 15 38,50 22 56,4
Kadin 6 15,40 11 28,20 17 43,6
Toplam 13 33,30 26 66,70 39 100
Egitim Lise 2 5,10 2 5,10 4 10,3
Seviyesi Universite 1025,60 14 35,90 24 61,5
Yukseklisans/Doktord 2,60 10 25,60 11 28,2
Toplam 13 33,30 26 66,70 39 100
Pozisyon Yon.Kurulu Bgkani 6 15,40 14 35,90 20 51,3
Yon.KuruluBgk. Yrd 2 5,10 5 12,80 7 17,9
Yon. K. dyesi 5 12,80 7 17,9 12 30,8
Toplam 13 33,30 26 66,70 39 100

Arastirma kapsamindaki yoneticilere gyar1 acik uclu soru biciminde sorulgu
daha sonra gruplanarak incelegtini Buna gore, ygari 32 ile 65 arasinda gigen
toplam 39 ki (22'si erkek (%56,4) ve 17’si (%43,6) kadin) at&keatiimstir.
Yaslarin ortalamasi 48,5 = 8,2 olarak hesaplafimi Genellikle ankete katilan
yoneticilerin orta ygve Ustl oldgu soylenebilir.

Tabloda anketi cevaplayanlarin cinsiyetlerine,gitim  seviyelerine ve
pozisyonlarina gore gdimini verilmistir. Ankete katilanlarin %56,4'0nu erkekler,
%43,6’sin1 kadinlar okiurmaktadir. Kadin yoneticiler de st yonetimde kdik
cekici bir ylizdeyle gorev almaya gbamistir. Yoneticilerin biyuk bir ¢gunlugu
(%89,7) universite veya Uzeri bigigm seviyesine sahiptir. Genel olarak ankete
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katilan yoneticilerin gitim seviyeleri yuksektir. Ankete katilanlarin %33

hizmet, %66,7’si imalat sektdriinde yer almaktadu calsmaya katilanlarin

%51,3’0 Yonetim Kurulu Bgkanlarindan olgmaktadir.

6.2.
FAKTORLER

KURUMSAL YONETISIMIN UYGULANMASINI

SA GLAYAN

6.2.1. Kurumsal Yonetsimin Alt Boyutlari

Ankette yer alan Likert tipi sorular, 4 faktoreyrilarak dgerlendiriimeye

alinmstir. Bu faktorler "Kurumsal Yonefim” icerisinde ele alinip tablo 6.2.1.de

verilmistir.

Tablo 6.2.1.1. Kurumsal Yo6neiinin Alt Boyutlari

Pay Sahipleri
(Hissedarlar)

Pay sahiplii haklarinin kullaniimasinda mevzuata ve esas sd&ge
uyulmaktadir.

Genel Kurul Toplantisinin gindeminden pay sahiplé@berda
edilmekte ve hazirlik yapmalariganmaktadir.

Pay sahiplerinin Genel Kurul'dgirketin sermaye ve ybnetim yapisi jle

ilgili kararlarina katihmi sglanir.

Pay sahiplerimiz paylarini kolaylikla transfer eiielbeya devredebilir.

Azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil, tim pay iplgtine esit haklaf
taninmaktadir.

Isletmenin faaliyet sonuclari ve politikalari ile béssenetlerine etki etnie
ihtimali bulunan gelimeler kamuya agiklanmaktadir.

sendikalar, devlet)

Kamuyu
Aydinlatma Sirketin gelecgi ile ilgili tahminler ve dayand) gerekgeler istatistili
ve veriler ile birlikte kamuya aciklanmaktadir.
Seffaflik — - —
Sirketimizi denetleyen bamsiz denetim kurukw belirli araliklarla|
rotasyona tabi tutulmaktadir.
Paydalar haklarinin korunmasiyla ilgitirket politikalari ve prosedurlef
hakkinda yeterlgekilde bilgilendirilmektedir.
Paydaslar Paydalarin sirket yodnetimine katiimini destekleyici Mekanizrag|
uygulanmaktadir.
’ alsanlar katilimci bir yonetim anlaynin yansimasi olarak ilgi
((lzallslzr:lar Calsanlar katilimei bir yéneti | larak ilgi
ST onularda (licret, kariyerg@im vs.) bilgilendirilirler.
alacaxiiar konularda (ticret, kariyergiim vs.) bilgilendirilirl
mdisteriler,
tedarikgiler, Sirketimizin  sahip oldgu etik kodu dgrultusunda sosy3l

sorumluluklarina karsi duyarli bir politika izlenteHir.

Is tanimlari, performans ve Odillendirme kriterlerielidenerek
calisanlara duyurulmaktadir
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Tablo 6.2.1.1. ‘Devam’: Kurumsal Yongitnin Alt Boyutlari

Yonetim Kurulu hissedarlarin denetimlerine aciktir.

Yonetim Kurulu Gyeleriningirketle ilgili her tirlu bilgiye zamaninda
ulasmalari sglanir.

Yonetim Kurulu 0Oyelerimiz bgka bir isletme adina yonetimingle

Yonetim Kurulu bulunduklarsirketle is iliskisine girmezler.

Yonetim Kurulu 0Oyelerinin bireysel performansi biliaraliklarla
deserlendiriimektedir

Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarini yerirgetirmesindg
komitelerden yararlaniimaktadir.

Yonetimde Ust dizey yoneticilerin gorev ve sorunkldri pek farkl
degildir.

6.2.2. Kurumsal Yonetsim Faktorleri Arasindaki Farkliliklar

Ho1: Kurumsal Yonetim uygulamalari arasinda farkhlik yoktur.

Hi1: Kurumsal Yonetim uygulamalari arasinda birgki vardir.

Tablo 6.2.2.1. Kurumsal Yodneiim Faktorleri Arasindaki Farkliliklar

Friedman Testi
Faktor Ortalama
Ortalamasi | Std.Sap| »® p Siralamasi| Anlamlilik
Pay Sahipleri 4,77 0,20 21,180,000 3,64
2_
x=86,534
Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik | 4,48 0,38 10,870,028 2,79
sd=3
Paydaslar 4,34 0,27 20,410,002| 2,55
yos p=0,000
Yonetim Kurulu 3,44 0,24 22,920,001)1,01

Olusturulan gruplarin ic¢ tutarlihklar analiz edifinde, yapilan testler sonucunda
tum faktorlerin kendi iclerinde istatistiksel olaranlamlh seviyede farkhiauklari
tespit edilmgtir. (p<0,05)
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Faktorlerin kazandiklari 6nem bakimindan fark abippadgl, hangi faktoriin daha
¢cok anlamlilik kazang Friedman testi sonucunda elde edgimi Bu calsmaya
gore faktor ortalamalari arasinda anlaml bir fidugin oldusu ortaya cikmaktadir
(p<0,05). Bu durumda, Kurumsal Yorgtni olusturan faktorlerde en fazla 6neme
sahip dgerler sirasiyla “Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatmae Seffaflik”,
“Paydglar” ve “Yonetim Kurulu” olarak nitelenngtir.

6.2.3. Kurumsal Yonetsim Faktorleri Ile Demografik Ozellikler Arasindaki
Tliski

Ho2: Kurumsal Yonetim uygulamalari ile demografik 6zellikler arasinuiaili ski
yoktur
Hi2: Kurumsal Yonetim uygulamalari ile demografik 6zellikler arasinoiaili ski

vardir.

Tablo 6.2.3.1. Kurumsal Yonein Uygulamalari ile Demografik Ozellikler
Arasindakiiliski

Yas Cinsiyet  |Egitim Seviyesi|Pozisyon Sektér
F S I A T S I (O ' I
Pay Sahipleri 0,81 0,690,40 |3,140,08-0,3010,94 |0,62 | 0,21 | 7,930,02-0,41}1,020,31/0,14

Kamuyu Ayd. veSeffafiik |L.60 0,190,29 |1,910,17-0,250,09 |0,96 | 0,04 | 1,65 0,49,140,600,440,80
Paydalar 1,00 0,52-0,092,850,09-0,281,00 |0,61 | -0,20] 0,10 0,9%02 |2,16/0,140,24

Yénetim Kurulu 0,77 0,72-0,060,020,880,40 |1,12 |0,57 | -0,22 | 11,60,00-0,421,820,180,20

Kurumsal yonetim uygulamalari ile demografik bilgiler arasindakiskinin
incelenmesinde ANOVA ve Ki-Kare testlerinden fayatalmstir. Yas verilerinin
parametrik olmasi sebebiyle sadece burada ANOVAbgaurulmuwstur. Ancak,
yukardaki tablodan da agléacasl Uzere, sadece yoneticilerin pozisyonu ile
kurumsal yonegim faktorleri arasinda bir gki cikmistir (p=0,02 ve p=0,00). Bu
durumda yoneticileringirketteki konumlari arttikca hissedarlarin ve ydmet

kurulunun etkinlginin de arttg1 soylenebilir.

128



6.3.BUYUK OLCEKL1 SIRKET YONETICILERININ KURUMSAL
YONETISIMIN UYGULANMASINI SA GLAYAN FAKTORLER iLE
ILGILI GORUSLERI

Bu bdlumde ankette dort ayri bélimde sunuierermelere yoOneticilerin
verdikleri cevaplarin dgerlendiriimesi yapilngtir. Yapilan analizler sonucunda,
kurumsal yonegim uygulamalarini olgturan 06zelliklerin birbirleri arasinda
ili skilerin varhg tespit edilmgtir. Buna gore* Kurumsal yonetim uygulamalarini

olusturan Ozelliklerin birbirleri arasindagki vardir” hipotezi kabul edilnstir.
6.3.1.Pay Sahipleri

Tablo 6.3.1.1. Kurumsal Yongiin Uygulamalarinda “Pay Sahiplerille ilgili

Gorisler
1S 1S
= = £ IS IS
o9 o = 3 95
= > P N o X5
EE € & > €=
= = g = = ©
URG] & G & RG] c| e
¥ X V4 4 V4 ¥ XY S| g
> —
— I
0 0 0 0 0 =
Pay Sahipleri n{%|n|{%|n|%|n |[% |n [% =[5 lp
Pay sahiplii haklarinin kullaniimasinda mevzugta 3| 7.7136l923|5 |4,92|0,000

ve esas so0z§eneye uyulmaktadir.

Genel Kurul Toplantisinin gundeminden pgay
sahipleri haberdar edilmekte ve hazirlik yapmdlar| 2 | 15,433|84,6/5 |]4,95]0,000
sagzlanmaktadir.

Pay sahiplerinin Genel Kurul'dgirketin sermayse

ve yonetim yapisi ile ilgili kararlarina katilifi 6 | 15,433|84,6]5 |4,85]0,000
salanir.
Pay sahiplerimiz paylarini  kolaylikla transjer 13| 33,3| 26| 66,7|5 |4.67|0,037

edebilir veya devredebilir.

Azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil, tum gday
sahiplerine gt haklar taninmaktadir. 20151,3119(48,714 14,491 0,873

Kurumsal yonetimin “Pay Sahipleri” ile ilgili 6zelliklerin genetie bakildginda,
pay sahipleriningletme ile olan iletimlerinde herhangi bir kisitlamanin olmgdi
ve hissedarlarin da yénetimin bir parcaskygibi davranildgl yapici ve olumlu bir
ortam mevcuttur. Bunun yani sira sorular arasinitigkilere bakildginda verilen
cevaplarin genellikle birbirleriyle gousal bir ilkide oldyu gorilmektedir.
Ortaya c¢ikan en yuksekgkiye gore, Genel Kurul Toplantisinin gindemindeg pa

sahipleri haberdar edilmekte ve hazirlik yapmataglanirken, Genel Kurul'da
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sirketin sermaye ve yoOnetim vyapisi ile ilgili kammha katilimlar da
sgslanmaktadir’=11,60; r= 0,545; p<0,05).

6.3.2 Kamuoyu Aydinlatma ve Seffaflik

Tablo 6.3.2.1. Kurumsal Yonegim Uygulamalarinda “Kamuoyunu Aydinlatma Ve

Seffaflik” ile ilgili Goriisler

Katiimiyorum
Katiimiyorum
Katiliyorum
Kesinlikle
Katiliyorum

Kesinlikle
Kararsizim

X
S
X

% | n

>
S
>
S
>
o
Ortalama

[Medyan

Kamuoyunu Aydinlatma ve Seffaflik

Isletmenin faaliyet sonuglari ve politikalari fe
hisse senetlerine etki etme ihtimali bulufjdh
gelismeler kamuya aciklanmaktadir.

18/ 46,2] 20| 51,3|5 |4.44] 0,000

N
[

Sirketin gelecgi ile ilgili tahminler ve dayand
gerekgeler istatistiki veriler ile birlikte kamuya 19| 48,7]20(51,3|5 ]4,51]0,873

aciklanmaktadir

Slrlfe'tlmm denetleyen tg\msu.denetlm kurukw 20| 51,3| 19| 48,7 4 4,49 0,873
belirli araliklarla rotasyona tabi tutulmaktadir

Ankete Kkatilanlarin verdikleri cevaplara goresleimelerinin “Kamuoyunu
Aydinlatma veSeffaflik” uygulamasinda, payamci bir yapinin mevcut ol

gorulmektedir. Olgular arasinda pozitif yonde borédasyon olmasina gmen

istatistiksel olarak anlamli ¢gikmagtr.
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6.3.4. Paydalar
Tablo6.3.4.1.Kurumsal Y6ngiin Uygulamalarinda “ Payder” ile ilgili Gortsler

IS £
= 2 I IS IS
v O o = = L S
= = = i~ 5] X 5
SE| E 2 2 =
v = = o = n = <
Q © < G S v ©
¥ X ¥ ¥ V4 VA4 c =
Sl=
©
Paydaslar n|% [n|%|n|%|n|% |[n|w | 8|S
=[o|p
Paydalar haklarinin  korunmasiyla ilgilisirket
politikalari ve prosedirleri hakkinda yetegtikilde 18| 46,2] 21| 53,8} 5 4,541 0,631
bilgilendiriimektedir.
Paydalarin  sirket yodnetimine katihmin| 1|26 1{26l30|76.9|7 |17.9]4 4,08] 0,000

destekleyici mekanizmalar uygulanmaktadir.

Calganlar katiimci  bir ydnetim anlaynin
yansimasi olarak ilgili konularda (lcret, kariyr, 215,1]122|56,4] 15| 38,5] 4 4,33] 0,000

egitim vs.) bilgilendirilirler.

Sirketimizin sahip oldgu etik kodu d@rultusundg

sosyal sorumluluklarina karsi duyarli bir politika 3|7,7117|43,6|19|48,7|4 |4,41]0,003
izlemektedir.
Is tanimlar, performans ve 6dullendirme kriterkeri 215.1]21|53.6] 16| 41,0 2 4,360,001

belirlenerek ¢afanlara duyurulmaktadir.

Yoneticiler, “Paydalarla ilgili verdikleri yanitlarin birbirleri ile &@n iliskileri
arasinda bazi tutarsizliklar gozlewtimi Genellikle olumlu ve yapici bigekilde
belirtilen gorgler arasinda diilk seviyede de olsa negatif korelasyonlara
rastlanmgtir. Calsanlar katilimci bir yonetim anlaynin yansimasi olarak ilgili
konularda bilgilendirilirler diyenler ilesirketimizin sahip oldgu etik kodu
dogrultusunda sosyal sorumluluklarina garduyarl bir politika izlemektedir

gOrisund belirtenler arasinda ters bigki vardir (r=-0,215; p<0,05).

Ancak, bununla yani sira elde edilen en kuvveigkildogru orantili birsekilde
gelismektedir. Buna gore; yoneticilersirketlerinin sahip oldgu etik kodu
dogrultusunda sosyal sorumluluklarina karsi duyarigailitika izlerken, paydgar
haklarinin korunmasiyla ilgilsirket politikalari ve prosedurleri hakkinda yeterli
sekilde bilgilendirildigini belirtmektedirler. #=11,30; r= 0,419; p<0,05)

131



6.3.5. YOnetim Kurulu

Tablo6.3.5.1.Kurumsal Yongtm Uygulamalarinda “Yonetim Kuruluile Tlgili

Gorisler
€ €
2 2 = 1S IS
L O o = > o S
X > > N 5] X 5
= E 2 2 2 ©
0 = = o = n = c =
U © ] ] ] L «© a
¥ X ¥ ¥ N4 ¥ X S| =
- S|E
Yénetim Kurulu nf(% [n|% |n{% |n|% |n |% % o |p
Yonetim Kurulu hissedarlarin denetimleripe 2151 | 9| 231 29| 7185 4,670,000
aciktir.
Yonetim Kurulu tyelerinirgirketle ilgili her 3| 7.7|36|923]5 4.92| 0,000

turlu bilgiye zamaninda wenalari sglanir.

Yonetim Kurulu Gyelerimiz bgka bir
isletme adina yonetiminde bulunduklih@0|51,3}12|30,8]6(15,4]1 | 2,6 1 1,69] 0,000
sirketle is ili skisine girmezler.

Yonetim  Kurulu Gyelerinin  bireysd
performansi belirli araliklarl
degerlendirilmektedir

-
(2}

15,4] 23| 59,0] 10| 25,6]4 |4,10] 0,002

Yonetim kurulunun gorev vE

sorumluluklarini  yerine  getirmesinge 317,7 130|76,9]16 | 15,44 |4,08]0,000
komitelerden yararlaniimaktadir.

Yonetimde Ust duzey yoneticilerin gérev §5 g9711 1261 3|77 1 1.181 0.000

sorumluluklari pek farkh deldir.

Ankete katilan yoneticilerin biyuk ganlugu Yo6netim Kurulu Gyelerinirsirketle
ilgili her tarli bilgiye zamaninda wealari sglanir (%92,3) derkensirket
yonetimindeki Ust dizey yoneticilerin gorev ve soluluklarinin pek farkli
olmadgini da belirtmektedirler (%89,7)Aralarindaki korelasyon istatistiksel
olarak anlamli ¢ikngtir (3°=15,93; r= - 0,520; p<0,05).

Bununla birlikte yonetim kurulunun denetimlere aglknasi ile Yoénetim Kurulu
dyelerinin sirketle ilgili her tarli bilgiye zamaninda wlaalari sglanmaktadir.
(y’=10,05; r= 0,484; p<0,05). Ayrica gérev ve soruofufarki olmamasina
ragmen Yonetim Kurulu Gyeleri, B&a bir sletme adina yonetiminde bulunduklari
sirketle is ili skisine girmemektedirleryf=26,50; r= 0,539; p<0,05).

Yonetim  Kurulu Gyelerinin  bireysel performansi bleli araliklarla
deserlendiriimesi ile YoOnetim kurulunun gorev ve sodufaklarini yerine
getirmesinde komitelerden yararlanilmasi arasinda kbrelasyon mevcuttur.
(x’*=21,25; r= 0,595; p<0,05).
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6.4. KOCAELI VE CEVRESINDEKI BUYUK OLCEKL I SIRKETLERDE
KURUMSAL YONET iSiM ARACLARININ INCELENMESI

Anketin Gc¢uncid kisminda Sermaye Piyasa Kuwiugayinladg Kurumsal
Yonetisim Ilkeleri dogrultusunda sirketlerde bulundurulmasi tavsiye edilen
niteliklerin olup olmadg! iki cevapl soru tipinde sorulmgtur.

Anketi dolduran yoneticilerden kendidgtmelerini tanitici bilgiler istendinde
su sonuclara ukalmistir: isletmelerin % 74,4’inde “Pay Sahipldtliskiler Birimi”
bulunmaktadirisletmelerin hepsinde Yoénetim Kurulu Gyelerinin oyklean eittir
ve sirket misyonu/vizyonu belirlenerek kamuya aciklasimi %84,6’sinda genel
muadur (CEO) Yonetim Kurulu Uyedi de yapmaktadir. Bununla birlikte yilda
genelde 6-8 arasinda yonetim Kurulu toplantisi Ipagktadir. Yonetim Kurullari
ise daha ¢ok 8, 10 veya 12sikien olymaktadir. Bu Uyelerden de 2-3 tanesi
bagimsizdir Sirket dsindan).

Pay Sahipleriliskiler Birimi bulunmasi, Kurumsal Yongtme gosterilen
duyarliligi gostermektedir. Cunkt Kurumsal Yonyeti ile hedeflenenlerden biride
pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin kapsami gktilmesi, oy haklarinin
etkinliginin arttirlmasidir. Pay sahigii ili skiler birimi, pay sahiplerine ikin
kayitlarin sglikli, gtivenli ve gincel olarak tutulmasiniga, oylama sonuclarinin
kaydinin tutulmasini ve sonuglarla ilgili raportanpay sahiplerine yollanmasini
salar bu da pay sahibinigirkete olan guvenini arttirir.

Yonetim Kurulu Gyelerinin oy haklargie cikmistir. Genel itibariyle Yonetim
Kurulu'nda Uyelerin haklarinin s¢ olmasi adillik ilkesi cercevesinde 6nem
tasimaktadir.

Buyuk c¢@unlukla Genel Mudurin ayni zamanda Yonetim Kurullyesi
oldugu gorilmektedirilkelerde Yoénetim Kurulu’nun gorevini gou olarak yerine
getirebilmesi icin genel mudirin ayni zamanda Yiométurulu Bagkani olmamasi

ve Yonetim Kurulu Uyesi olmamasi tavsiye edilmekted
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6.5. ARASTIRMA BULGULARININ GENEL DE GERLENDIRMESI

Bu calimada Kocaeli ve cevresindeki imalat veya hizmetésékde faaliyet
gosteren Buylk OlceklBirketlerde Kurumsal Yonegim bilincinin 6lctilmesine
yonelik olarak Turkiye'nin en ygun sanayi yerlerinden biri olan Kocaeli'nde bir

argtirma yapilmgtir. Arastirma bulgularina dayanaral sonuclara varilngtir:

* Anket yapilan gletme Ust dizey yoOneticilerin go “32-60”" ya grubundaki
kisilerden olgmaktadir.

* Ankete katilanlarin %33,3'0 hizmet, %66,7’si imalaektérinde yer
almaktadirIsletmelerin buyik ¢gunlugu imalat sletmesidir.

* YoOneticilerin buyuk bir ¢gunlugu (%89,7) Universite veya uzeri bigigm
seviyesine sahiptir. Bu camaya katillanlarin %51,3'0 yo6netim kurulu
bagkanlarindan olgmaktadir.

* Anketi dolduran yoneticilerden kendisletmelerini tanitici  bilgiler
istendginde su sonuclara ukalmistir: Isletmelerin % 74,4’unde “Pay Sahipleri
Iliskiler Birimi” bulunmaktadir. isletmelerin hepsinde Yénetim Kurulu
Uyelerinin oy haklar @ttir ve sirket misyonu/vizyonu belirlenerek kamuya
aciklanmgtir. %84,6’sinda genel mudur (CEO) Yonetim Kurulyeligi de
yapmaktadir. Bununla birlikte yillda genelde 6-8samda yonetim Kurulu
toplantisi yapiimaktadir. Yonetim Kurullari ise datok 8, 10 veya 12 «den
olusmaktadir. Bu Uyelerden de 2-3 tanestibasizdir §irket disindan).

* Kurumsal Yonetiimi olusturan faktorlerde en fazla 6neme sahipzetéer
sirasiyla “Pay Sabhipleri”, “Kamuyu Aydinlatma geffaflik”, “Paydalar’ ve
“Yonetim Kurulu” olarak nitelennstir.

* Bu durumda vyoneticileringirketteki konumlari arttikca hissedarlarin ve
yonetim kurulunun etkingiinin de arttg1 sdylenebilir.

 Kurumsal Yonetimin “Pay Sahipleri” ile ilgili 6zelliklerin genefie
bakildginda, pay sahipleriningletme ile olan ilegimlerinde herhangi bir
kisittamanin olmagh ve hissedarlarin da yonetimin bir parcasgmgibi
davranildgl yapici ve olumlu bir ortam mevcuttur. Bunun yama sorular
arasindaki igkilere bakildginda verilen cevaplarin genellikle birbirleriyle
dogrusal bir ilskide oldyu gorilmektedir. Ortaya c¢ikan en yuksekkiye
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gore, Genel Kurul Toplantisinin gindeminden pay iggah haberdar
edilmekte ve hazirlik yapmalari@anirken, Genel Kurul’dgirketin sermaye
ve yonetim yapisi ile ilgili kararlarina katilimlada sg@lanmaktadir. Ayrica
pay sahiplerinin kurumda, sermayedar olarak ekokolmnlamda sirket
malvarlginin mulkiyetine sahip dolayisiyla yonetim hakkde sahip 6zel bir
yeri oldusu belirtiimektedir.

Ankete katilanlarin verdikleri cevaplara gorgletmelerinin “Kamuoyunu
Aydinlatma veSeffaflik” uygulamasinda, payanci bir yapinin mevcut
oldugu gorulmektedir.

Yoneticiler, sirketlerinin sahip oldgu etik kodu dg@rultusunda sosyal
sorumluluklarina karsi duyarli bir politika izlerke paydalar haklarinin
korunmasiyla ilgilisirket politikalari ve prosedirleri hakkinda yetesikilde
bilgilendirildigini belirtmektedirler.

Yonetim kurulunun denetimlere acik olmasi ile YédmeKurulu Gyelerinin
sirketle ilgili her turlt bilgiye zamaninda yiaalar1 sglanmaktadir.

Yonetim Kurullari, komitelerden yararlanmaktadirlar

Yonetim kurulu Gyeleri her konuda bilgilendiriliylar.

Menfaat sahiplerisirketin iyi bir sekilde yodnetilmesinden ve sermayenin
korunmasindan yarar @amaktadir.

Yonetim kurulu Gyeleri gorevlerini rasyongkkilde ve iyi niyet kurallari
cercevesindegirketin cikarlari ile pay ve menfaat sahipleri analski hassas
dengeyi gozeterek yerine getirmektedirler.
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SONUC VE ONERILER

21. ylzylda pazar yapisini gilgiren kiresellgme, rekabet ve teknolojik
artislar sonucundasirketler sadece ulusal pazar ve sermaye ile yetmeaye
baslamistir. Uluslararasi sermayeye ve pazarasmknin birtakim standartlari
yerine getirmek anlamina geddi ginimuzde, sirketlerin de bu standartlar
yakalamak icin kendi iclerinde @ggiklikler yapmalari zorunluluk olarak ortaya

cikmistir.

Kurumsal yapilardaki gesiklik, sirketlerin gelsimi ve biyumesi sonucunda
ortaya cikan d@siklik ihtiyacina Kurumsal Yonegim cevap verngtir. Sermaye
artisina ve rekabet ortaminda var olabilmek icin belh e esnekfii yakalamaya
ihtiyag duyansirketler, gelsmelerine devam edebilmek adina yeni ortakliklara,
kurumsal ve bireysel yatinmcilara ihtiyac duwtandir. Surdurdlebilirlik ve
kaynak ihtiyacini kawlamaya cakma, kurumsallgma ihtiyacini dgurmustur.
Klasik yonetim yapisindssirketi kuran ile ydnetenin ayni insan olmasi stz
konusuyken;sirketlerin hizli gelsimi kurucu sermayedar pozisyonuyla yodnetici
pozisyonlarin ayrilmasina ve birlikte yonetmek leaarnin ortaya cikina neden
olmustur. Klasik yonetim anlaginin hiyeragik yapisi, hizi ve kaliteyi ayni anda
gerektiren rekabet ortaminda shali olamamgtir. Kurumsal yone$im bu

degisikliklere cevap veren bir yonetigeklidir.

Uluslararasi pazara girmek icin uluslarafemsinsman ve yatirim kurwlarina
ihtiyac duyansirketlerin, bu pazara girebilmek icin guvenilirlédni kanitlamalari
ve belli standartlara wenalari gerekmektedirSirketlerin kurumsal yonegim
uygulamalarina sahip olmalari ve yogt performanslarinin yiksek olmasi
standartlara ukabilmek ve gerekli giveni vermek adina ¢ok dnemlidurumsal
Yonetisimin etkili uygulandgi sirketler kurum ici iletsimi sgslayabildiklerinden ve
Kurumsal Yo6netiim ilkelerini uygulamaya catiklarindan dolayi kriz zamanlarini

daha hafif atlatmaktadirlar.

Kurumsal yonegimin mevcut yonetim yapisinda yargttien buyik farklar

birliktelik ve kavramin bilgenleridir. Yonetim kavrami, belli bir birimin dier
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birimleri yonettgi yonetim kavraminin icegini degistirerek kavramin igine
iletisim, etkilesim ve birlikte yonetimi eklemgtir. Kurumsal yonetim, kurumdaki
farkli birimlerin nasil yonetildii, denetlendii ve yonetim yapisina nasil

eklemlendgiyle alakali olarak bilgi verir.

Kurumsal yonetim temelde guven tzerine kurulu bir perspektitiurumsal
Yonetsimde asil hedef guven vermektir. Given vermek hedefulgmak
temelinde Kurumsal Yonegtm, seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk

olarak dort ilke ile hareket eder.

Kurumsal Yonegim, sadece s6z konusu yonetim ilkelerini uygulayikete
desil, ayni zamandairketle dgrudan ve/ veya dolayli bir gki icerisinde olan tim
menfaat sahiplerine yararlargsar. Baka bir ifadeyle, Kurumsal Yona&tmin, bu
ilkeleri uygulayan sirkete, hissedarlara, cgdinlara, méterilere, kurumsal

yatirimcilara, tim topluma ve devletegskeyaca yararlar bulunmaktadir.

Bu camada Kurumsal Yoneaimin isletmelerdeki énemi, amaci, ilkeleri,
gelisimi ve islevleri ele alinmgtir. Calsmanin sonunda Sermaye Piyasa Kurulunun
yayinlams oldusu Kurumsal Yonetim ilkeleri baz alinarak Kocaeli ve
cevresindeki Buyik Olcekli Sirketlerin  Kurumsal Yonegim  Bilincinin

Olciimesine yonelik yapilan bir gtamaya yer verilmtir.

Bu arstirma sonucunda; Bulyik OlceklBirketlerin ¢gtunda Kurumsal
Yonetisim bilincinin mevcut oldgu ve ilkelerinin uygulanmaya gayret gosteidi
tespit edilmgtir. Sirketlerin hesap verebilir,seffaf, denetime acik, sosyal
sorumluluk bilinci gel§mis, payda haklari git, hissedar ve der menfaat

sahiplerine kan sorumlu itibar sahibi olduklari tespit edilgtir.

Kurumsal Yonegim ilkeleri arasinda ikkinin varhgl tespit edilmgtir.
Sirketler buytk olcekli olduklarindan Yo6netim Kuratl, komitelerden
yararlaniimasina sicak bakmaktadirlar. Ozellikiketlerin ¢gunda ust diizey
yoneticilerin goérevleri arasinda bir benzerlik ohmasi busirketlerin buyik bir

kisminin uzmankanis kisilerden olgtugunu ortaya cikarir.
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Kurumsal Yonegim, bir kurumun en yuksek performansaseresini amaclar
ve kurumun yalnizca buginki kazanclaringidéasarilariyla gelen sorumlulukla
birlikte gelecek nesillere de ayni @elerle katkida bulunmasini @ar. Kurumsal
Yonetisimi dogru uygulayabilensirketler; piyasalara, bulunduklari sektére ve

pazara, mgterilerine, caganlarina ve topluma guiven verebikgrketlerdir.

Aratirmada, Kocaeli ve cevresindeki Buyik OlceRirketlerde Kurumsal
Yonetsim bilincinin  6lgilmesi amaclangindan, elde edilen bulgularin bu
cercevede derlendiriimesi gerekmektedir. Bununla birlikte Kamgal Y6negim
Ilkelerini uygulayamayarsirketlerin bu ilkeleri uygulayamamaktaki ekonomik,
sosyal ve kulttrel nedenleri genkapsamli bilimsel agirmalarla incelenmesi

onerilebilir.
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5. Is tanimlari, performans ve 6dillendirme kriterlerelidenerek
1 |2 |3 |45
calisanlara duyurulmaktadir.
Yonetim Kurulu
1.Y6netim Kurulu hissedarlarin denetimlerine agikt 1 |2 (3 |4]5
2. Yonetim Kurulu Gyelerinirgirketle ilgili her turla bilgiye zamanlndal > 13 lals
ulasmalari sglanir.
3. Yonetim Kurulu Uyelerimiz b&a bir isletme adina yo6netiminde
. PR . 1 |2 |3 |45
bulunduklarsirketle is iliskisine girmezler.
4.Y6netim Kurulu Gyelerinin bireysel performansi lide araliklarla
. - ) 1 |2 |3 |45
deserlendiriimektedir.
5. Yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarini yeri getirmesindg
. 1 |2 |3 |45
komitelerden yararlaniimaktadir.
6. Yonetimde st dizey yoneticilerin gorev ve sduluklari pek farkh 11213 lals

degildir.
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1. Sirketinizde “Pay Sahipleiliskiler Birimi” bulunmakta midir?

() Evet ( ) Hayir

2. Yonetim Kurulu Gyelerinin oy haklarsi midir?

() Evet ( ) Hayr

3. Yonetim Kurulusirketin misyonunu/vizyonunu belirleyerek kamuyakdemis

midir?

() Evet ( ) Hayir

4. Sirketinizin Genel Midir't Yonetim Kurulu Uyesi mich

() Evet ( ) Hayir

5. Yonetim Kurulu yilda ka¢ kez toplanmaktadir?

6. Yonetim Kurulu kag¢ kiiden olymaktadir?

7. Yonetim Kurulu'nda kag tye gamsizdir Sirket disindan)?

8. Sirketinizde hangi komiteler bulunmaktadir?

Arastirmaya Katildginiz igin Tesekkiir Ederiz.
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