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Ozet

Kurumsal yonetim, son vyillarda yasanan girket skandallarmin etkisiyle
giiniimiizde 6nemi gittik¢e artan bir kavram olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Kurumsal yonetim, Avrupa, Amerika ve Japonya’da 19. yiizyildan bu yana
kullamlan bir kavramdir. Ancak, 1980’lerde o6zellikle sirketlerde goriilen
yolsuzluklar ve skandallar nedeniyle kurumsal yonetimin Onemi artmuig,
1990’larin bagindan itibaren kurumsal yonetim akademik aragtirmalara yogun
olarak konu olmaya baglamistir. Kurumsal yonetimle ilgili ortaya konan ilk
caligmalardan birisi Ingiltere’de Sir Adrian Cadbury tarafindan hazirlanan
ve Cadbury Raporu olarak anilan “Kurumsal Yonetimin Finansal Boyutu™
baslikli (The Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate
Governance, 1992) rapordur. Yayinlanan raporla yonetim kurulunun ve
yoneticilerin sorumluluklarina, hissedarlarin haklarma ve sorumluluklarina
ve denetgilerin rollerine iliskin diizenlemeler yapilmistir. Tktisadi Is birligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) de kurumsal yonetimle ilgili ilkeleri Kurumsal
Yonetim Tlkeleri baglig altinda 1999 yilinda yayinlanugtir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde ise Sarbanes-Oxley (SOX) yasasi, 2002 yilinda Amerikan
Kongre’sinde kabul edilmistir. Tiirkiye’de kurumsal yonetim konusundaki ilk
caligma TUSIAD tarafindan gergeklestirilmistir. Daha sonra, SPK, kurumsal
yonetim ilkelerini halka agik sirketler i¢in 2003 yilinda yiirtirliige koymustur.
Akabinde BDDK, 2006 yilinda bankalara kurumsal yonetim diizenlemesi
getirmigtir. Kurumsal yonetim konusu 2011 yilinda Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yerini almistir. Son olarak, 2012 yilh ortasinda yiiriirliige giren
yeni Tiirk Ticaret Kanunu kurumsal yonetimle ile ilgili 6nemli diizenlemeler
yapmistir. Bu ¢alismada Amerika, Ingiltere, Almanya, Fransa, Japonya gibi
iilkelerdeki uygulamalarin yani sira Giiney Afrika, Brezilya ve Tirkiye’deki
uygulamalara da yOnetim ve strateji penceresinden bakilmugtir. Calismanin
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sonunda kurumsal yonetim anlayiginin ne yone evrilmesi gerektigi hakkinda
goriigler paylagimustir.

1. Girig

Kurumsal yonetim, son yillarda yaganan girket skandallarinin etkisiyle
giiniimiizde Onemi gittikge artan ve giindemde olan bir kavram olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim, genellikle 6zellikle biiytik sirketler
igin gerekli bir kavrammig gibi algilansa da her oOrgiit yapisi i¢in gerekli
ve faydali bir yonetim anlayigidir. Kurumsal yonetim, Amerika, Avrupa
ve Japonya’da 19. yiizyildan itibaren dillendirilen bir kavramdir. Ancak,
1980’lerde ozellikle sirketlerde goriilen yolsuzluklar ve skandallar nedeniyle
kurumsal yonetimin 6nemi artmistir, 1990’larin bagindan itibaren kurumsal
yonetim akademik aragtirmalara yogun olarak konu olmaya baglamustir.

Kurumsal yonetimle ilgili ortaya konan ilk galigmalardan birisi Birlegik
Krallikta Sir Adrian Cadbury’nin hazirladigr ve Cadbury Raporu olarak
bilinen “Kurumsal Yonetimin Finansal Boyutu” baghkhi (The Cadbury
Committee Report: Financial Aspects of Corporate Governance, 1992)
rapordur. Cadbury Komitesi olarak anilan Kurumsal Yonetimin Mali
Yonleri Komitesi (The Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance), Ingiltere’de halka agik sirketlerin finansal raporlamasi ve
muhasebesi hakkinda ortaya ¢ikan endigeler nedeniyle 1991 yilinda kurulmug
ve Aralik 1992’de Cadbury Raporu’nu yaymlamustir (Napier & Shah,
2017). Rapor, 1980’1 yillarda hisse senetlerinde gortilen ani fiyat artiglarinin
ve iniglerinin yatirimcilara getirdigi kayiplarin oniine gegilmesini amaglayan
birtakim diizenlemeler getirmistir (Cengiz, 2013).

Aynidonemde, pek ¢ok lilkede kurumsal yonetimle ilgili yeni diizenlemeler
yapilarak ortaya ¢ikan sorularin gelecekte tekrarlamasinin oniine gegilmeye
caligilnugtir. Ekonomik Ts birligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), kurumsal
yonetimle ilgili ilkeleri 1998 yilinda hazirlamaya baglamis ve Kurumsal
Yonetim Ilkeleri bagligi altinda 1999 yilinda yayinlamigtir. OECD, kurumsal
yonetim kurallarini iyilestirmek igin 6zellikle dikkat edilmesi gereken dort
alan belirlemigtir: yonetim kurulu uygulamalari, risk yonetimi, iist diizey
yoneticilere 6denen {icretler ve hissedar haklari. Mayis 2004’te OECD, bu
ilkeleri revize ederek yeniden yayinlamugtir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde ise Worldcom ve 6zellikle Enron gibi
yaganan biiyiik sirket skandallar1 sonucunda, Sarbanes-Oxley (SOX) yasast
2002 yilinda Amerikan Kongre’sinde kabul edilmigtir. Enerji sirketi Enron’u
denetleyen Arthur Andersen denetim firmasinin yapilan yolsuzluklar: ortaya
¢tkarmamasi ve adaleti engellemekten suglu bulunmasi denetim girketlerinin
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de yeni birtakim diizenlemelere uymasi ihtiyacini ortaya koymustur. Sarbanes-
Oxley yasasi, ABD’deki halka agik girketlerin kamuoyunu aydinlatmak
i¢in yaptiklar1 agiklamalarin giivenilirlik ve dogruluk seviyesini artirmayi
amaglamig (Ozbirecikli, 2003), etkin kurumsal yonetimi destekleyen
diizenlemeler getirmis ve bagimsiz dig denetim diizenini degistirmistir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim konusundaki ilk galisma TUSIAD
tarafindan yapilmig ve bir kurul olusturulmustur. Yapilan ¢aliymayr kurul,
“Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist
ve Isleyisi” ismiyle 2002 yilinda yayimlamustir. Ancak, bu calisma sadece
yonetim kurulu ile ilgili 6nerilerde bulunmugtur. Daha sonra SPK, halka
sirketler igin gegerli olmak tlizere kurumsal yonetim ilkelerini 2003 yilinda
yuriirliige koymugtur. Akabinde BDDK, 2006 yilinda bankalara kurumsal
yonetim diizenlemesi getirmigtir. Kurumsal yonetim konusu, 2011 yilinda
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yerini almugtir. Son olarak, 2012 yili ortasinda
yuriirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu kurumsal yonetimle ile ilgili
onemli diizenlemeler yapmustir.

Giiniimiizde sadece gelismig iilkelerde degil, gelisjmekte olan tilkelerde de
kurumsal yonetim uygulamalari meveuttur. Bu ¢alismada Amerika, Ingiltere,
Almanya, Fransa, Japonya gibi iilkelerdeki uygulamalarin yani sira Giiney
Afrika, Brezilya ve Tirkiye’deki uygulamalara yOnetim ve organizasyon
penceresinden bakilmugtir. Caligmanin sonunda yonetim anlayiginin evrilmesi
gereken yon, ¢esitli akademik alanlardan beklenen katkilar ve girketlerin nasil
yonetilmesi gerektigi gibi konular hakkinda goriigler paylagiimistir.

2. Kurumsal YOonetim

2.1. Kurumsal Yonetim Kavraminin Tanimi

Kurumsal yonetim ile ilgili birgok tanim bulunmaktadir. Yonetim
(governance) kelimesi Yunanca “kubernan”dan gelir, anlami bir savag
arabasini veya bir gemiyi kullanmaktir. Yunanca “kubernan”, daha kesin olarak
insanlarin yonetimini ifade eden Latince “gubernare”ye doniistiiriilmiistiir.
Ingiliz yazar, filozof ve saray mensubu Chaucer (1343-1400), yonetim
kelimesini ilk kez kullanmugtir. Ancak “kurumsal yonetim” terimi ancak
1980’lerde kullaniimaya baglanmugtir (Tricker, 2015).

Tricker (2015: 4), kurumsal yonetimi tanimlarken kurumsal yonetimin,
“yonetim kurulunun faaliyetlerini ve hissedarlar veya iiyelerin yan1 sira girket
yonetimi, dig denetgiler, diizenleyiciler ve diger mesru menfaat sahipleri ile
olan iligkilerini kapsadigini” belirtmistir.



286 | Yonetim ve Strateji Perspektifinden Kurumsal Yonetimin Diinyadn ve Tiivkiye’de Geligimi...

Ulgen ve Mirze (2004: 423) kurumsal yonetim tanimim daha genis
bir cergevede ele almistir: “Isletmenin stratejik yonetimi ile sorumlu
iist yonetimin (s6z sahipleri), bu gorevlerini ve sorumluluklarini yerine
getirirken, sirket iizerinde kendilerini belirli nedenlerle “hak sahibi” goéren
pay sahipleri, ¢alisanlari, tedarikgi, miisteri ve diger toplumsal kurumlarla
olan iligkiler biitiinii.”

Kurumsal yonetimin genig kapsamli tanimini Alp ve Kilig (2014: 29)
su sekilde belirtmiglerdir: “Siirdiirtilebilir bir gekilde deger yaratma ve uzun
vadede sirketin siirekliligini saglama amaglar1 dogrultusunda girket faaliyetleri
yiiriitiiliirken; yonetim kurulu, iist yonetim, hissedarlar ve diger paydaslarla
olan iliskilerin, bunlarin rol ve sorumluluklarinin seffaflik, adillik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri esas alinarak en uygun sekilde tasarlandigi,
yonetim ve denetim fonksiyonlarinin, birbirinden ayrildigi, hissedarlarin
gikarlar1 korunurken diger ilgili paydaglarin hak ve menfaatlerine de saygi
gosterildigi, iyi girket yonetimi bigimidir.”

Literatiirdeki tanimlar da goz 6niinde bulunduruldugunda bu galigmada
kurumsal yonetim, her tiir Orgiitiin yonetiminin ve faaliyetlerinin denetim
ve gozetim altinda tutularak kendisinin ve paydaglarinin zarar gormesinin
engellenmesini amaglayan ve sirketler igin fayda yaratan bir yonetim anlayig
olarak tanimlanmaktadir.

Kurumsal yonetim, yonetimden farklidir. Yonetim kurulunun ve iist
yonetimin farkli gérev ve sorumluluklar1 bulunmaktadir. Yonetim kurulu,
sirketin hissedarlarinin bulundugu genel kurul tarafindan segilir. Dolaysiyla,
yonetim kurullart hissedarlari temsil eder ve onlara hesap verir. Ust yonetim
ise yonetim kurulu tarafindan segilir, sirketin faaliyetlerinin yiiriitiilmesinden
sorumludur ve yonetim kuruluna hesap verir. Yonetim Kurulu, CEO’yu ve
st yonetimi segmenin yani sira, onemli politika ve stratejileri olusturur,
onemli kararlar1 alir, girketin performansii gozlemler ve dig diinyanin
temsilcisi gibi davranir (Alp & Kilig, 2014:23). Dig diinyanin temsilcisi gibi
davranmak, hissedarlarla, yatirimcilarla ve diger paydaslarla olan iligkilerde
digarinin temsilcisi gibi davranarak onlarin ¢ikarlarinin gozetilmesi anlamina
gelmektedir.

Tricker (2015: 4) da yonetici kadro ve yonetim kurulunun farkli gorev ve
sorumluluklarini agagidaki sekilde 6zetlemigtir:

* Yonetici kadro sirketin yonetiminden sorumludur, ancak yonetim
kurulu sirketin dogru yonde hareket etmesini ve iyi yonetilmesini saglar.

* Yonetim Kurulu iiyeleri, organizasyonun yoniinii belirlemekten, strateji
olusturmaktan ve politika gelistirmekten sorumludur.
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* Yonetim kurulu ayni zamanda yonetici kadronun gozetiminden de
sorumludur ve sorumlu tutulur. Son olarak Kurul, kurulusun kararlarindan
ve performansindan sorumludur.

2.2. Kurumsal Yonetim Ilkeleri

OECD’nin yaymladig1 ve en son 2015’te revize ettigi prensipler (2023’te
ilkelerin en son revize edilmig halinin yayinlanmasi beklenmektedir), tiye olan
tilkeler agisindan baglayici nitelikte degildir. Bu ilkelerin yayinlanmasinin
amaci, iiye olsun olmasin iilkelerinde kurumsal yonetim ile ilgili diizenleme
yapmak isteyen hiikiimetlere yol gostermektir. OECD ilkeleri borsada islem
goren sirketler hedef alinarak yapilmig diizenlemeler igerse de borsaya kote
olmayan girketler, kiigiik ve orta 6l¢ekli sirketler ve diger tiizel kisiler igin de
belirli alanlarda kilavuz niteligine sahiptir. Tlkeler dort baghg icermektedir:
esitlik (adillik), sorumluluk, seffaflik ve hesap verebilirlik.

Esitlik ilkest, girket yonetiminin tiim hak sahiplerine karg1 esit bir mesafede
bulunmasini ifade etmektedir. Tiim hisse sahiplerinin, azinlik hissedarlar
ve yabanci ortaklar da dahil, haklari gozetilir ve yapilan sozlesmeler
uygulanir. Seffaflik ilkesi, sirketlere iligkin bilgilerin ilgili taraflara zamaninda
agiklanmasi gerekliligini dogurmaktadir. Bu bilgiler kurumun performanst,
finansal durumu, yonetimi ve sahiplik yapisi konularini igeren bilgilerdir.
Hesap verebilirlik ilkesi geregince yonetim kurulu tiyelerinin sirkete ve hisse
sahiplerine hesap verme yiikiimliiliigli bulunmaktadir. Sorumluluk ilkesi,
sirketlerin hissedarlari igin deger yaratmasinin yani sira toplumun degerlerini
gozeten yasa ve diizenlemelerle uyumlu bir gekilde faaliyetlerini yiiriitmesini
ifade etmektedir (Attila, 2016: 73-76).

Kurumsal yonetim alanindaki diizenlemelere bakildiginda once pratikte
birtakim olumsuzluklar yagandigi, bunun iizerine yasananlarin bir daha
yaganmamast adina diizenlemelerin yapildig: goriilmektedir.

2.3. Diinyadaki Kurumsal Yonetim Uygulamalar1

Kurumsal yonetim uygulamalari incelendiginde Amerikan sistemi,
ingiltere, Kanada ve Avustralya gibi 1ngiliz Milletler Toplulugu iilkelerinin
bulundugu Ingiliz sistemi, Almanya, Fransa gibi Avrupa iilkelerinin yer
aldig1 Kita Avrupasi Sistemi, Japonya’nin da bulundugu Asya-Pasifik sistemi
seklinde bir ayirim yapmak miimkiindiir. Bu siniflandirmalar diginda kalan
Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya’daki kurumsal yOnetim sistemlerini
de incelemek diger iilkelerde kurumsal yonetimin nasil uygulandigini
kavrayabilmek agisindan faydali olacaktir.
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2.3.1. Ingiltere’de Kurumsal Yonetim

Ingiltere’de hissedar yapisimn genis bir tabana yayildigi, kurumsal
yatirimcilarin, finansal kurumlarin ve bireylerin bir arada bulundugu gelismig
bir piyasa soz konusudur. Cok sayida hissedarin bulundugu daginmik bir
sahiplik yapisi bulunmaktadir (Atay & Oztekin, 2022). Sirket varliklarinin
yoneticiler tarafindan kotiiye kullanilmasi, yoneticilerin faaliyetlerinin
denetiminin ve hesap verebilirliklerinin yetersiz olmasi Ingiltere’de
bir¢ok finansal skandal yaganmasina sebep olmustur. O nedenle, diger
iilkelerde oldugu gibi Ingiltere’de de sirket iflaslar1 ve finansal skandallar
yagandikga kurumsal yonetim alaninda ¢egitli raporlar hazirlanmug ve gerekli
diizenlemeler yapilmistur.

Ingiltere’de 1998 yilinda yayinlanan Birlesik Kod (The Combined Code),
Cadbury Raporu (1992), Greenbury Raporu (1995) ve Hampel Raporu’nda
(1998) ortaya konan tavsiyeleri biinyesinde birlestirmigtir. Birlesik Krallik
Kurumsal Yonetim Kodu (UK Corporate Governance Code) Finansal
Raporlama Konseyi (Financial Reporting Council-FRC) tarafindan ilk kez
2010 yilinda yayinlanmigtir ve 1998 tarihli Birlesik Kod un yerini almigtir. Bu
kanun belirli araliklarla revize edilmektedir, en son 2018°de giincellenmistir
(Mallin, 2019).

Girig boliimiinde de bahsedildigi gibi Cadbury Raporu (1992) bu alandaki
ilk ve en 6nemli ¢aligmalardan birisidir. Cadbury Raporu’nun en 6nemli
cikts, yiiksek kurumsal davranig standartlarina ulagmak igin tasarlanmig En
Iyi Uygulama Kurallar’dir (Code of Best Practices). Burada amaglanan, iyi
kurumsal yonetimi yasalagtirmaktan ¢ok tegvik edecek bir olciit belirlemektir.
Hissedarlarin, yoneticilerin refah yaratmak igin galigtiklarina giivenmelerini
saglayacak bir kontrol ve denge sistemi olusturulmast amaglanmugstir; raporda
gecen agiklik, diirtistliik, hesap verebilirlik ve esneklik sozctikleri kritik
oneme sahiptir (Percy, 1995). Yayinlanan raporla yonetim kurulunun ve
yoneticilerin sorumluluklarina, hissedarlarin haklarma ve sorumluluklarina
ve denetgilerin rollerine iligkin diizenlemeler yapilmistir ve borsaya kote olan
sirketlerin bu diizenlemelere Haziran 1993 tarihinden itibaren uymalari gart
kogulmugtur. Cadbury Raporu’nun tavsiyeleri Tablo 1’de agiklanmistir.
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Tablo 1. Cadbury Raporu’nun Baslca Tavsiyeleri

Kurumsal Yonetim Sorunu Cadbury Raporu Tavsiyesi

CEO ve Yoénetim kurulu Tavsiye edilmistir ama zorunluluk degildir
bagkaninin ayri kisiler olmasi

Yonetim Kurulu iiyelerinin se¢imi | Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin hakim
oldugu aday gosterme komitesi araciliiyla
resmi yonetim kurulu siireci

Disaridan yonetim kurulu iiyesi Minimum 3 adet icraci olmayan yonetim
lkurulu tyesi

Yénetim kurulu tiyelerinin Icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin
bagimsizlig1 gogunlugunun bagimsiz tiye olmasi
Yonetim kurulu iiyelerinin Yonetim kurulu iiyelerinin belirli siireler igin
degisimi atanmasi ve siire sonunda otomatik olarak

yeniden atanamamast

Ucret ve ikramiyeler Ayrigtirilmig yonetici maagini ortaya koyan
yillik rapor; iicret komitesinin bagimsiz
yoneticilerin hakimiyetinde olmasi

Denetginin bagimsizhig Denetim komitesi iiyelerinin hepsinin bagimsiz
iiyeler olmasi

Yénetim Kuruluna bilgi akis: Kurulun resmi bir karar takvimi olmast;
yoneticilerin disaridan tavsiyelere ticretli erigimi
olmasi

Daha genis denetim kapsami Denetgilerin yoneticilerin kar eden ticari

kurulug olma ve i¢ denetim etkinligi hakkindaki
beyanlar1 da dahil olmak iizere, Kod’a (Code)
uymalarinin gézden gegirilmesi

Kaynak: Boyd (1996: 170).

ingiliz kurumsal yonetim sistemi 6z diizenleme temeline dayanmaktadr.
Uyum istege baglidir, yaptirnmlar kurumsal yOnetim basarisizliklarinin
piyasaya teshir edilmesi ve nihayetinde borsa kotundan g¢ikarilmadir.
Diizenleyicilerin rolii, yatirnmcilarin ve potansiyel yatirnmcilarin kararlarini
dayandiracaklar1 dogru bilgilere sahip olmalarini saglamaktir.

Ingiltere’de tek bir yonetim kurulu bulunmaktadir. Cadbury Raporu ile
Ingiliz Milletler Toplulugu (Commonwealth of Nations) genelinde borsaya
kote sirketler igin kurumsal yonetim kodlari, kiigiik bir ayrintida farklilik
gosterse de tiimii bagimsiz, icraci olmayan veya digaridan yoneticiler,
yonetim kuruluna bagli denetim, ticretlendirme ve aday gosterme komiteleri
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ve yiiksek diizeyde seffaflik ve hesap verebilirlik gerektirmektedir. Ayrica,
yonetim kurulu bagkani ve CEO rollerinin ayri kisilerce icra edilmesi
onerilmektedir. Topluluga iiye ilkelerde de ilkelere “uy veya uymuyorsan
agikla” ilkesi hakim anlayistir. Sirketlerin, kodun kurallarina uymuyorlarsa
bunu raporlarinda gerekgeleriyle belirtme yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.

Birlesik Krallik’ta Amerika Birlegik Devletleri’nden farkli olarak, halka agik
bir girkette oy haklarinin %10’una sahip olan hissedarlar sirketi olaganiistii
toplantiya zorlayabilir ve stratejik kararlar veya bir yoneticinin gorevden
alinmas1 konusunda oy kullanabilir. Bu nadiren meydana gelse de bu olasilik
yonetim kurulunun eylemlerini etkileyebilmektedir (Tricker, 2015: 151).

2.3.2. Amerika Birlesik Devletleri’nde Kurumsal Yonetim

Amerikan modeli, Amerika Birlesik Devletlerindeki ve Amerika
Birlesik Devletleri’nden etkilenen diger iilkelerdeki kurumsal yonetim
uygulamalarint  yansitir.  Amerika Birlesik Devletleri’ndeki  sirketler
ayr1 ayrt eyaletlerde kurulmuglardir ve bu eyaletlerin girketler yasasina
ve kurumsal diizenlemelerine tabidirler. Bununla birlikte, halka agik
sirketlerin  yatirnmcilarinin - korunmasi, denetim gereklilikleri ve mali
agiklamalar agirlikli olarak ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(Securities and Exchange Commission-SEC) tarafindan denetlenen federal
sorumluluklardir (Tricker, 2015: 150).

Amerika’daki piyasalar da Ingiltere’de oldugu gibi kurumsal yatirimeilar,
tinansal kurumlar1 ve bireyleri igeren gesitli ve tabana yayilmig bir hissedar
yapisina sahiptir. Sahiplik ve kurumsal kontrol arasindaki mesafenin agilmug
olmas1 nedeniyle burada da birgok problem yaganmistir. Amerika’da
Sarbanes-Oxley yasasinin (2002) ve New York Menkul Kiymetler Borsas:
Kurumsal Yonetim Kurallar’nin (New York Stock Exchange Corporate
Governance Rules) (2003) yayinlamasindan bu yana eyalet ve federal devlet
boyutunda bircok gelisme olmustur. Ornegin Delaware Genel Sirketler
Kanunu (Delaware General Corporation) Delaware’de kurulmug sirketlere
bazi avantajlar sunmaktadir (Mallin, 2019: 61).

Hem federal hem de eyalet seviyesinde Amerika Birlegik Devletleri’ndeki
halka agik sirketler i¢in temel yonetim modeli, bagimsiz dig yoneticilerin
agirlikli oldugu tek kademeli yonetim kuruludur (Tricker, 2015:
150). Yonetim kurulunda icra gorevi olan ve olmayan iiyeler birlikte
bulunmaktadir (Atay & Oztekin, 2022). SEC’te ve borsada listelenmek
igin yonetim kurulu biinyesinde olusturulmas: zorunlu olan denetim, aday
gosterme ve licretlendirme komiteleri kurulmast gerekmektedir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde hissedarlarin oy vermeyerek, hisselerini satarak veya
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mahkemeye bagvurarak memnuniyetsizliklerini ifade etmek disinda yonetim
kurulu iiyeleri izerinde ¢ok az etkisi vardir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde kurumsal yonetim, dogas1 geregi esnek
olmayan yasal kanunlar ve zorunlu kurallar tarafindan diizenlenir, dava
seviyeleri yliksektir. Yoneticiler, kurallara uymadiklar1 zaman yasal cezalarla
kargi kargtya kalir. 2002 Sarbanes-Oxley Yasasi, kanun yaptirnmi altinda
kurumsal yonetime yapilan vurguyu giiglendirmistir. Diizenleyicilerin roli,
kurallara uyulmasini saglamaktir (Tricker, 2015: 150). Ancak, bu yasanin
borsaya kote olan Amerikan girketi olsun olmasin tiim girketlere uygulanmast,
yabanct girketler agisindan sikintili bir durum olusturmugtur; kendi
tilkelerindeki kanun maddeleri ile Sarbanes-Oxley yasasinin maddelerinin
dogrudan gelistigi durumlar ortaya gtkmugtir. Bunun sonucunda New York
Borsas’'ndan ¢ikan ve borsaya girmekten imtina eden yabanci firmalar
olmustur (Mallin, 2019:62).

Sarbanes-Oxley yasas: ile beraber denetim firmalarini denetlemek ve
muhasebe standartlarini yayinlamak igin bir Halka Agik Sirket Muhasebe
Gozetim Kurulu (Public Company Accounting Oversight Board-PCAOB)
olusturulmustur Denetgilerin belirli denetim dist hizmetleri miisterilerine
satmalar1 da yasaklanmugtir ve denetim personeli, denetim ekibine katilmadan
once bir bekleme siiresi gegirmek zorundadir (Tricker, 2015: 16). Denetim
hizmeti veren bir denetim firmasinin, miisterisi olan girkete ayn1 zamanda
danigmanlik hizmeti vermesi de yasaklanmugtir (Akigik, 2005).

Sarbanes-Oxley yasasi, kurumsal yonetim gereksinimlerini ve maliyetlerini
onemli 6lglide artirmugtir. Denetim ve ticretlendirme komitelerinde yalnizca
bagimsiz yoneticilerin gorev almasi zorunlu hale getirilmigti. Bunun
diginda, hissedarlarin yoneticilerin hisse senedi opsiyon planlarini onaylamasi
gerekmektedir ve yoneticilere siibvansiyonlu krediler yasaklanmustir (Tricker,
2015: 16).

Sarbanes-Oxley Kanunu girketlerin yoneticilerine de kamuoyunu ve
hissedarlar1 dogru bilgilendirmeleri yoniinde sorumluluklar getirmis,
yoneticilere iliskin suglar1 tanimlamig ve bu suglar igin hapis cezasi dahil
cezalar tammlamugtir. Yasa geregi isletmelerin CEO’larinin ve finanstan
sorumlu iist diizey yoneticilerinin (CFO) mali tablo kullanicilarina finansal
rapor ve tablolar1 inceleyip onayladiklarini ve bu tablolarin hi¢bir ihmale
yer vermeden igletmelerin faaliyetlerini dogru yansittigini  bildirmeleri
gerektirmektedir (Cengiz, 2013). Bunun yam sira, bu yasa i¢ kontrol
sistemlerinin  yapilandirilmasinda  yoneticilere  6nemli  sorumluluklar
yiklemistir. Ayrica, i¢ ve dig denetgilerin denetim sirasinda yakin ig birligi
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iginde olmalar1 da zorunluluk haline gelmistir (Akisik, 2005). Bagimsiz
denetgilerin hazirladiklar1 raporlarin yonetim kurulu iyelerinden olugan
denetim komitesi tarafindan incelenerek onaylanmasi da yine bu yasayla
mecburi hale getirilmistir (Cengiz, 2013).

2.3.3. Almanya’da Kurumsal Yonetim

Almanya’da borsaya kote olan girketlerin, Alman Kurumsal Yonetim
Kodu’nda bulunan ilke ve onerilere “uygula veya uygulamiyorsan agikla”
yaklagimi dogrultusunda uymalar1 gerekmektedir (Alp & Kilig, 2014).

Almanya Kurumsal Yonetim Kodu, ilk olarak 2002 yilinda yayinlanmugtir
ve giiniimiize dek birgok kez giincellenmistir. Kod’un temel amaci Alman
sirketlerinin yonetimine olan giiveni artirmaktir. Yaymlanan kurallar
gergevesinde geffafligr artirmak Kod’un temel islevi olarak tasarlanmistir.
Seffaflik, en iyi denetim sekli olarak diisiiniilmistiir, ¢iinkii yonetim
kararlarinin agik bir gekilde agiklanmast girketin giivenilirligini artiracak bir
unsurdur. Kod, ticari faaliyetlerin devlet tarafindan asir1 diizenlemesi olarak
goriilmemelidir, daha ¢ok goniillii bir 6z diizenleme eylemidir. Kod, zorunlu
kurallar igermez, ancak tavsiyelere dayalidir; sirketlerin bu tavsiyelere
uyup uymadiklarini yilda bir kez beyan etmeleri gerekmektedir. Boylece
Kod, sirketlerin sermaye piyasasiyla iligkilerinde daha fazla 6z sorumluluk
almalarma yardimct olur, diiriist iy adami modelini takip eder ve sorumlu
sirket yonetimi igin bir gergeve sunar (Cromme, 2005: 364).

Almanya’da iki kademeli bir yonetim kurulu yapis1 mevcuttur; icra kurulu
sirketin faaliyetlerini yonetmek ile yiikiimlidiir (Management Board),
gozetim kurulu (Supervisory Board) ise icra kurulu iyelerini atamakta,
caligmalarini denetleyip Oneriler sunmakta ve stratejik kararlara igtirak
etmektedir. Gozetim kurulu iiyeleri ortaklar genel kurulunda segilmektedir.
Bununla birlikte, belirli bir sayida ¢aligan1 bulunan girketlerin ¢aliganlarinin
bir kisminin ¢alisanlart temsil amagh olarak gozetim kurulunda yer almasi
bir zorunluluktur.

Almanya’da, ingilterc ve ABD’deki hissedarlik yapisindan farkl bir yap1
mevcuttur. ingiltere ve Amerika’da vekalet teorisinde belirtilen, yoneticilerin
kendi ¢ikarlarim diigtinerek hareket etmesi nedeniyle sorunlar yaganmasi
durumu yerine burada, konsantre ortaklik yapisi nedeniyle biiylik ortagin
kiigiik ortagin ¢ikarlarini gézetmemesi durumu s6z konusudur. Almanya’da
hissedarlarin yani sira ¢aliganlarin ve bankalarin kurumsal yonetimde 6nemli
rolleri bulunmaktadir (Alp & Kilig, 2014).
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Bankalar, 6zellikle birkag biiyiik banka, Almanya’da kurumsal yonetimde
onemli rol oynamaktadir; bir¢ok girketin gozetim kurullarinda yer
alirlar ve diger sirketlerle de baglantilar1 bulunmaktadir. Bankalarin diger
sirketlerde gapraz hisse sahipligi bulunmaktadir ve buna bagl olarak da
capraz gozetim kurulu iiyelikleri bulunmaktadir (Ringe, 2015). Bankalarin
Almanya’da etkili olmasinda birkag sebep goze ¢arpmaktadir: 1) sirketlerin
hisselerine dogrudan sahiptirler, 2) Alman hissedarlar genellikle hisselerini
oylama talimatlarin yetkili bankalara (depozitolu hisse oy haklar1) verirler.
3) bankalar uzun vadeli krediler vermeye meyillidirler ve bu nedenle
sirketlerle daha uzun vadeli bir iliski gelistirirler; 4) bankalar girketlerin
faydalanabilecegi genis bir hizmet yelpazesi sunarlar. Bu nedenlerden dolay:
bankalar, sirketlerle uzun vadeli, derin bir iliski kurarlar ve sirketler, gozetim
kurullarinda onlarin  deneyimlerinden faydalanir (Mallin, 2019: 279).
Ancak, son yillarda Almanya’daki kurumsal yonetim sisteminin yapisinda
da birtakim degisiklikler olmustur. Ozellikle sahiplik daha az konsantre hale
gelmeye ve tabana yayilmaya baglamistir, bankalarin sermaye ortakliklarinin
oranlar1 diismiistiir ve hissedar yapisinda uluslararasi sermayedarlarin sayisi
artmugtir (Ringe, 2015).

2.3.4. Fransa’da Kurumsal YOnetim

Fransa’daki kurumsal yoOnetim sistemi medeni hukuk baglaminda
kurulmugtur ve geleneksel olarak azinhk yatirnmcilarina iyi bir koruma
saglamamaktadir. Son yillardaki 6zellestirmelerle Fransiz devletinin Fransiz
endiistrisindeki dogrudan hisseleri gorece azalmig olsa da bu hisselerinin
varlig1 nedeniyle 6nemli bir paydastir. Fransiz hiikiimetinin etkin bir paydag
olmasinda bir diger sebep ise ¢ok sayida kamu ¢alisaninin sirket yonetim
kurullarina atanmasi olmustur. Bunun disinda, Fransiz sanayi sektoriinii
istikrara kavugturmaya yardimci olmak amaciyla sert ¢ekirdek adi verilen
finansal kuruluslar, bankalar ve sigorta sirketleri yakin zamanda 6zellegtirilen
firmalarin  hisselerini ellerinde tutarak onlarin devir alinmasina engel
olmuglardir. Her ne kadar genel kabul gormiig kurumsal yonetim en iyi
uygulamalarina aykir1 bir yapi olsa da hisselere ilistirilen ¢oklu oy haklariyla
kontroliin artirilabilme imkani da bulunmaktadir.

Fransiz kurumsal yonetim sistemi, Fransizlarin merkeziyetgi liderlik ve
gii¢ gelenegine uygun olarak sirket genel miidiirlerine ¢ok fazla 6nem ve
gii¢ vermektedir. Fransa’da ikili bir yonetim kuruluna sahip olma segenegi
mevcut olmasina ragmen, agirlikli olarak tek kademeli bir yonetim kurulu
sistemi bulunmaktadir. Benzer sekilde, sirket sozlesmelerinde 6ngortildiigii
takdirde, ¢ahisanlarin katilimi igin hiikiimler vardir (Mallin, 2019: 288).
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Fransa’da da uygula veya uygulamiyorsan agikla prensibi mevcuttur. Aslinda
Avrupa Birligi diizeyinde 2006/46/EC direktifi ile Avrupa Birligi’ndeki tiim
borsaya kote sirketlerin her yil yillik raporlarinda belirtmek sartiyla internet
sitelerinde kurumsal yonetim beyaninda bulunmalar1 zorunlu tutulmustur.
Bu beyanda, i¢ kontrol ve yonetim prosediirlerini de agiklamalar1 zorunlu
hale getirilmistir (Alp & Kilig, 2014).

Anglosakson yaklagimlarin hakim anlayig olmasina izin vermemek ve
kurumsal yonetim konusunda artan endigelere yanit verebilmek igin Fransa’da
1995 ile 2002 yillar1 arasinda gegitli raporlar yaymlanmugtir (Cabane, 2013).

Fransa’da ilk kurumsal yonetim raporu 1995 yilinda yazilan Viénot
Komitesi Raporu’dur. Viénot Komitesi, 6nde gelen 6zel sektor sirketlerinin
destegiyle, iki igveren federasyonu, MEDEF ve AFEP-AGREF tarafindan
kurulmug ve Société Générale bagskani Marc Viénot tarafindan yonetilmistir
(Mallin, 2019: 288). Ug boliimden olusan ilk Viénot raporu, yonetim
kurulunun misyonu ve nitelikleri, olusumu ve isleyisi hakkinda agiklamalar
getirmistir. Biyiik 6lglide Cadbury Raporu’nun tavsiyelerinden esinlenerek,
“Viénot Komitesi’nin tavsiyeleri dogrultusunda uygulamalarda bir degigiklik
isteniyorsa, bunun sistematik olarak empoze edilemeyecegini” goz oniinde
bulundurarak sirketlere biiyiik bir esneklik birakmigtir (Cabane, 2013: 28).

Ikinci Viénot raporu ise 1999°da yaymnlanmigtir (Mallin, 2019).
Viénot II raporu, “belirli gorevlerin 6neminin, halka agik birgok sirket
tarafindan heniiz algilanmamig gibi goriindiigiinii” belirtmigtir. Yonetim
Kurulu Bagkani ve Icra Kurulu Bagkanr’nin gérevlerinin ayrilmast, yonetici
ticretlendirmesi ve hissedar bilgilendirilmesi gibi konularda daha eksiksiz bir
agiklama getirmistir (Cabane, 2013: 29). Akabinde, 2001 yilinda yapilan
ekonomiye iligkin diizenlemelerde tek kademeli yonetim kuruluna sahip
sirketlere yonetim kurulu bagkani ve CEO rollerini ayirma veya bir arada
bulundurma segenegi taninmugtir.

Daha sonra yaymlanan Bouton Raporu (2002) kademeli iyilestirmeler
tavsiye etmistir. Raporun ilk boliimii alti bolim i¢ermektedir: yonetim
kurulunun rolii ve igleyisi, yonetim kurulunun olugumu, yonetim kurulunun
degerlendirilmesi, denetim komitesi, ticretlendirme komitesi ve atama
komitesi. Raporun ikinci boliimii, Enron olay1 baglaminda bu alanin 6nemine
ozellikle atifta bulunarak, denetgilerin bagimsizhiginin giiglendirilmesine
iligkin tavsiyeler icermektedir. Ugiincii Boliim, finansal raporlamaya yonelik
muhasebe standartlarini ve uygulamalarini ele almis ve yiiksek kaliteli finansal
bilgi ve agiklamalarin 6nemini ve buna nasil ulagilacagini tartigmistir (Mallin,

2019: 288).
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Tiim bu Fransiz raporlari, Anglosakson raporlardan ii¢ 6nemli noktada
ayrilmaktadir. Yazim dili olarak ¢ok daha az yonlendirici metinler kaleme
alinmistir, “bize Oyle geliyor ki” veya “Ongoriiliiyor ki” terimleri ¢ok
kullamlmugtir. Oneriler, ABD veya Birlegik Krallik raporlarindaki énerilerden
daha az ayrintihidir. Viénot ve Bouton raporlar1 30 sayfadan az sayfa sayisina
sahiptir. Oysa ki Kurumsal Yonetim Ilkeleri -Analizler ve Tavsiyeler 900
sayfadir, Cadbury raporu ise 150 sayfadir. Bir diger 6nemli nokta ise yonetim
kurulu bagkan1 ve icra kurulu bagkani gorevlerinin birbirinden ayrilmasidir.
Bu ayirim, Ingiliz diizenlemelerinde kagimilmaz olarak sunulurken, Fransiz
raporlarinda herkesin kendi takdirine brrakilmistir. Bouton Raporu’nda
“her girketin hissedarlarina ve yoneticilerine, sirketin 6zelliklerine ve gelisgim
kosullarina en uygun ¢oziimii aramalarina izin verilmelidir” ifadeleri
kullanilmugtir. Son olarak, bu raporlar neredeyse tamamen borsaya kote
sirketlerin yonetimine ayrilmugtir (Cabane, 2013: 30).

Fransa, Subat 2002’de sirketlere yillik raporlarinda agiklama zorunlulu-
gunu getirmis ve faaliyetlerinin sosyal ve gevresel etkilerini agiklamalarini
sart kogan bir kararname yaymlamistir. Kararname, 2003 yilinda tim yil-
lik raporlar igin yiiriirliige girmigtir. Agustos 2003’te, Fransa, yatirimcilarin
Fransiz piyasalarina olan giivenini yeniden tesis etmek amaciyla finansal gii-
venlikle ilgili yeni yasalar ¢ikarmistir. Degisiklikler, sirketin i¢ kontrol pro-
sediirleri hakkinda ayr1 bir rapor ve dig denetgilerin atanmas igin yeni bir
prosediir dahil olmak iizere hissedarlara daha fazla bilgi saglanarak seffafligin
tyilestirilmesi gerekliligini igermektedir.

Daha sonraki yillarda da yapilan diizenlemeler neticesinde, 2010 yilinda
AFEB ve MEDEE Borsaya Kote Sirketlerin Kurumsal Yonetim Kodu’nu
yaymnlamistir, bu kod Viénot raporlarini, Bouton Raporunu, borsaya
kote sirketlerin icract miidiirlerinin maaslarina iliskin 2007 ve 2008
yillarinda yapilan tavsiyeleri ve yonetim kurullarinda kadinlarin temsilinin
giiglendirilmesine iliskin 2010 yilinda yapilan tavsiyeleri konsolide etmistir.
Borsaya kayith sirketlerin kurumsal yonetim kurallar1 2013 yilinda tekrar
revize edilmistir. Tlging bir degisiklik de icraci miidiirlerin gruba bagl
olmayan borsaya kayith sirketlerde, yabanc sirketler de dahil olmak {izere,
ikiden fazla yonetim kurulu iyeligi yapmamasi gerektigidir; daha once
bu rakam dort tyelikle sinirlandirilmigti (icract olmayan tyeler i¢in diger
tiyeliklerin sinir1 hala dort olarak belirlidir). Kasim 2016’daki en son
giincelleme, o6zellikle bagimsizlik, kurumsal sosyal sorumluluk ve girket
gorevlilerinin ticretlendirilmesiyle ilgili olarak yasanin tavsiyelerini daha
ayrintili hale getirmistir.
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Mart 2014’te Florange Yasasrmin yiirtirliige girmesiyle hissedarlar, oy
haklar1 ve devralma kargit1 nlemler agisindan 6nemli bir geligme yasanmugtir.
Yasa, halka agik bir Fransiz sirketinde en az iki yil siireyle hisse sahibi olan
yatirrmeilara, sirketin tiizigiinde cifte oy hakkinin yasaklanmamig olmasi
kosuluyla, otomatik olarak gifte oy hakki (bazen sadakat hissesi olarak
anilir) vermistir. Bu durum, bir sirketin esas sozlesmesini bu hiikiimden
vazgegirecek sekilde degistirmedigi siirece, gifte oy hakkinin Mart 2016°dan
itibaren otomatik olarak baglayacagi anlammna gelmistir. Bu tiir ¢ifte oy
haklarinin, birgok Fransiz sirketinde biiyiik hisselere sahip olan Fransiz
devletinin roliinii gli¢lendirecegine ve azinlik hissedarlar tizerinde zararl bir
etkiye sahip olacagmna dair endiseler ortaya ¢ikmugtir (Malin, 2019: 289-
290). Nitekim, Bourveau, Brochet ve Garel (2022) yaptiklari ¢aliymada, tig
ana bulgu elde etmiglerdir. Birincisi, ¢ifte oy hakkini benimseyen firmalarda
igeriden sahiplikte veya aile sahipliginde bir artig goriilmiis ve uzun vadeli
yabanci kurumsal miilkiyette bir diigiis yasanmistir. Tkincisi, bu firmalar
Florange Yasasrndan sonra hisse senedi getirileri agisindan gifte oy hakkini
reddeden firmalara kiyasla 6nemli olglide diigiik performans gostermigtir.
Son olarak, bu firmalarin ¢evresel ve sosyal performanslart kotiilesmigtir.
Yazarlar, cifte oy hakki uygulamasinin arzu edilen bir kurumsal yonetim
mekanizmasi olmasi konusunda giiphe duyduklarini belirtmiglerdir.

2.3.5. Japonya’da Kurumsal Yonetim

Japonya’nin ekonomisi 20. yiizyilin ikinci yarisinda ¢ok hizli gelismigtir.
Ozellikle 1985-1989 doneminde, hisse tiyatlarinda ve arazi degerinde
yaganan keskin artiglar bir balon ekonomisi yaratmugtir; 1990’larin
baglarinda hisse fiyatlar1 diigtiikge ve araziler deger kaybettik¢e bu balon
patlamigtir. Bunun sonucunda, hissedarlar ve arazi sahipleri biiyiik servetler
kaybederken, bankalar da ciddi sorunlarla karg1 kargiya kalmiglardir. Balon
olustugu donemde, bankalar arazileri teminat alarak biiylik miktarlarda
kredi vermiglerdir, fakat arazi fiyatlar1 diistiigiinde borg alanlar kredileri
geri 0deyememigler ve bankalarin portfyiinde takipteki alacaklar biiyiik
miktarlara ulagmistir. Hisse ve arazi degerlerindeki diigiisiin etkisi oldukga
durgunlagsan Japon ekonomisine ve diger iilke ekonomilerine de sirayet
ederek bolgesel bir durgunluga yol agmistir.

Bu durum kargisinda Japon hiikiimeti hisse senedi piyasalarina ve Japon
ckonomisine olan giiveni artirmak ve sirketlerin tekrar biiyiimesi igin
dogrudan yabanci yatirimlart ¢gekmek igin iyilestirilmis kurumsal yonetimi
bir ¢are olarak gormiigtiir.
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Japonya’nin kurumsal yonetim sistemi genellikle Almanya’ninkine
benzetilir ¢iinkii bankalar girketlerde etkili bir rol oynamaktadir. Bununla
birlikte, iki iilkenin kiiltiirel yapisit ve keiretsu olarak adlandirilan girket
birliklerinin etkili oldugu Japon hissedarlik yapisi iki sistem arasinda
farkhiliklar yaratmaktadir (Mallin, 2019). Keiretsu, bir bankanin merkezde
bulundugu grup sirketlerini veya sirketler birligini ifade etmektedir. Grupta
yer alan girketler birbirlerinin hisselerine sahiptirler, ancak sahiplik olmasa
bile agda bulunmalar1 sebebiyle birbirlerine duyduklar: giiven nedeniyle her
tiirlii faaliyetlerini bu kiime iiyeleriyle gergeklestirirler (Alp & Kilig, 2014).

Japonlarin aileye, bir girkete veya iilkeye karsi bagliik duygusu farkl
bir boyuttadir. Yine, ister kendi bagina bir aile ister bir sirket olsun, bir
ailenin pargas1 olma duygusu belirgindir. Japonlarin bir bagka &zelligi ise
husumetten ¢ok anlagmaya 6nem vermeleridir. Bu ii¢ 6zellik, Japonlarin
kurumsal yonetim yaklagiminda 6nemli rol oynamugtir (Mallin, 2019).
Japonya, Almanya ve hatta Fransa’da girket hissedarlarinin yani sira galiganlar
ve miigterileri de igine alan genig bir paydas grubunun ¢ikarlar1 dikkate
alinmaktadir, bu durum hissedar menfaatini 6n planda tutan Anglosakson
sistemlerinden farklihk gostermektedir (Alp & Kilig, 2014).

Japonya’da bankalarin borg verdikleri sirketlerle 6zel bir iligkisi vardir.
Bankalar, girket ile banka arasindaki iligkiyi saglamlastirmak i¢in genellikle
miisteri sirketlerinden hisse satin alirlar. Bununla birlikte, belirli bir girkette
%5’lik bir paydan fazlasini alamazlar. Ancak, uygulamada geleneksel
banka-miigterisi iliskisi ve hissedarlik sebebiyle sirket mali zorluklar iginde
oldugunda genellikle ¢ok yardimci ve etkili olabilirler. Ashnda bankalar
sirketlerin zor durumlardan bir ¢ikig yolu bulmasina yardim etmeyi, sirkete
karg1 yiikiimliiliiklerinin bir pargasi olarak gordiikleri i¢in boyle hareket
etmektedirler (Mallin, 2019).

Alman sistemiyle kargilagtirildiginda, Japonya’da cahsanlarin denetim
kurulunda yer almalar1 i¢in otomatik bir hiikiim bulunmadig: belirtilmelidir.
Almanya’da yonetime katilma siyaset tarafindan desteklenen, yasal bir
kurumdur ve ¢aliganlarin s6z hakki olmast kamu yarari meselesi olarak
degerlendirilir. Aymi sekilde, iki kademeli yonetim kurulu sistemi, yonetim
ve hissedarlar arasinda etkili bir denetim ve denge sistemini tegvik etmek igin
isletmenin i¢ yapisina yonelik giiglii bir yasal miidahaleyi temsil etmektedir.
Kanuna dayali bu sozlesme dig1 haklar ve yiikiimliiliikler, Japon sirketlerinde
cahiganlarin katilimina iligskin gayri resmi diizenlemelerle ve Japon kurullarinda
izleme ve yOnetim iglevleri arasinda ayrim olmamasiyla keskin bir tezat
olugturmaktadir (Jackson & Moerke, 2005). Japonya’da ¢alisanlarin yonetime
katilmast ortak uzlas1 ve birlikte karar verme kiiltiiriiniin bir pargasidir. Japon



298 | Yonetim ve Strateji Perspektifinden Kurumsal Yonetimin Diinyadn ve Tiivkiye’de Geligimi...

sirketlerinde girketin gelecegini ilgilendiren kararlar hep birlikte alinir ve herkes
tarafindan desteklenir. Ayrica, Japonya’da galigan-iggiicii iliskilerinde yagam
boyu istthdam uygulamalari dikkat ¢ekmektedir. Bazi sirketler de ¢alisanlarin
sirkete aidiyet duygusunu artirmak igin karlarimni hissedarlar, galiganlar ve
yoneticiler arasinda boliistiirmektedir (Alp & Kilig, 2014).

Japonya Kurumsal Yonetim Komitesi, 2001°de gozden gegirilmig
Kurumsal Yonetim Kodu’nu yaymlamistir. Yasa, toplam 14 ilkeyi igeren
alt1 boliimden olugmaktadir: yonetim kurulunun misyonu ve rolii, yonetim
kurulu biinyesinde olugturulan komitelerin misyon ve gorevleri, CEO’nun
liderlik sorumlulugu, tiizel kisilik adina hissedar tarafindan agilan tiirev
davalarin ele alinmasi, iist yonetim igin adalet ve geffathigin saglanmasi,
hissedarlara rapor verilmesi ve yatirimcilarla iletisim kurulmas:.

Japonya’daki Ticaret Kanunu, sirketin faaliyetlerinin gesitli yOnlerini
izlemek i¢in yasal denetgilerin atanmasina olanak saglamaktadir. Bununla
birlikte, Adalet Bakanlig1 2002°de Ticaret Kanunu’nda kapsaml bir revizyon
yaymlamig ve esas olarak sirketlere ABD tarzi bir kurumsal yonetim yapisini
benimseme segenegini sunmustur. ABD tarzi1 yapida, gozetim iglevini yerine
getirmek i¢in bir ana yonetim kurulu bulunur ve her biri ¢ogunlugu icraci
olmayan en az ii¢ tiyeden olusan denetim, licretlendirme ve aday gosterme
komitelerinin kurulmasi gerekir. Sirketin giinliik i operasyonlarindan
sorumlu olacak kurumsal icra memurlar1 da atanmasi gerekir. ABD tarzi tek
kademeli yap1 altinda, yasal denetgiler kurulu kaldirilmigtir. Bunun yani sira,
Japon Kurumsal Yonetim Kodu tavsiyeleri, revize edilmis Ticaret Kanunu ile
uyumlu hale gelmistir.

2004 yilinda, Tokyo Menkul Kiymetler Borsast borsaya kote sirketler
igin kurumsal yonetim ilkelerini yayinlamustir. Yaymnlanan beg ilke, genel
kurullara katilma ve oy kullanma hakki dahil olmak tizere hissedarlarin gesitli
haklarinin kullanilmasi, azinlik ve yabanci hissedarlar dahil hissedarlara adil
muamele edilmesi, kurumsal yonetimde paydaslarla iligkiler, bilgilendirme
ve geffatlik ve Yonetim Kurulu, denetgiler, kurumsal denetim kurullar ve
diger ilgili gruplarin sorumluluklar ile ilgilidir.

Japonya’da son yillarda kurumsal yonetim sisteminde bazi degisiklikler
meydana gelmistir. Bankalarin oynadigi 6nemli roller son yillarda biiyiik
oOlgiide azalmugtir. Onun yerine artik daha iyi yapilandirilmig kurullar, daha
etkili sirket denetgileri ve bazen daha aktif hissedarlar bulunmaktadir. Japon
kanunlar1 artik aday gosterme, iicretlendirme ve denetleme komitelerine
dayanan ABD tarz:1 bir yonetim kurulunun benimsenmesine izin vermekte
ve bu komitelerin gogunlugu bagimsiz dig yoneticilerden olugmaktadir.
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Bunun yaninda, son 20 yilda ana banka roliiniin sona ermesi, kargilikli
hissedarliklarin azaltilmasi, muhasebe standartlarindaki degisiklikler ve artan
yabanci yatirim nedeniyle Amerikan tarzi bir kurumsal yonetim sistemi
on plana ¢tkmugtir (Mallin, 2019: 335-336). Japonya’ya gelen yabanci ve
kurumsal yatirrmcilar uzun vadeli ig iliskilerinden ziyade borsa getirilerine
odaklanmaktadirlar. Ayrica, bu yeni hissedarlar yonetimde ¢ok daha aktif
bir rol oynamaktadirlar. Yabanci kurumsal yatirimailarin hissedar aktivizmi
iyi bilinmesine ragmen, hissedarlar toplantilarinda kullanilan “hayir”
oylarindaki sagirtict artigin da yansittigr gibi, Japonya’daki yerel emeklilik
fonlarinin da kurumsal yonetimde s6z sahibi olmaya daha fazla ilgi duydugu
goze ¢arpmaktadir (Jackson & Moerke, 2005).

2.3.6. Giiney Afrika’da Kurumsal Yonetim

Giiney Afrika’da 20. yiizyilin ikinci yarisinda, apartheid (irk ayrimciligr)
politikasinin sebep oldugu toplumsal huzursuzluk ve esitsizlik ortamu
bulunmaktaydi. Apartheid’in tasfiyesi, Giiney Afrika’nin yerel is diinyasini
yeniden inga etmenin yani sira yabanct yatirimi ¢ekme potansiyelini de
beraberinde getirmigtir. Bu olasiliklarin her ikisi de saglam bir kurumsal
yonetim  ikliminin gelistirilmesini  gerektirmistir (Jehe, Meacham, &
Williams, 2018). Bu nedenle, 1990°’larda sosyal ve politik doniigiime yol
agan kapsaml yasalar ¢ikarilmugtir. Mervyn King bagkanliginda 1992 yilinda
Giiney Afrika’da Kurumsal Yonetim Komitesi kurulmustur. Komite, 1994
yilinin sonlarinda Kurumsal Yonetime iliskin King Raporunu (King I)
hazirlamustir. King I, o donemdeki en genig kapsamli tavsiyelerden bazilarini
igermektedir. (Mallin, 2019: 369). Bu rapor, hissedarlarin ¢ikarlar1 kadar
paydaslarin da g¢ikarlarini taniyan ilk rapor olma o6zelligini tagimaktadir
(Tricker, 2015).

Yaklagik sekiz y1l sonra, King Raporu II 2002°’de yaymlanmustir. King
II, diinyanin herhangi bir yerinde bugiine kadar yayinlanan en kapsaml
ve en yenilik¢i raporlardan birisidir. King II kapsayict bir yaklagim
benimsemektedir, buna gore sirket, ¢alisanlari, misterileri ve tedarikgileri
de dahil olmak tizere daha genis bir toplulugu géz oniinde bulundurmadan
stratejilerini  geligtirmemeli ve faaliyetlerini yiiriitmemelidir. Raporda
Afrikali seflerin uyguladig istigare geleneginden ¢aligma iligkileri ve insan
yonetimi baglaminda bahsedilmektedir. Istisare, Afrika ruhunun ayrilmaz
bir pargasidir ve bu nedenle bir sirket, ¢aliganlar1 ve genel olarak insanlarla
iligkilerinde bunu dikkate almaldur.

King II, yonetim kurullar1 ve i¢ denetimin rolii ve islevi gibi kurumsal
yonetimin geleneksel alanlar1 olarak algilanabilecek konulari ele almanin yani
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sira, paydag iligkileri, etik uygulamalar ve sosyal sorunlar ve doniigiimle ile
ilgili problemler de dahil olmak iizere entegre siirdiiriilebilirlik raporlamasina
biiyiikk 6nem vermektedir. Raporun tamami 354 sayfadan olusmaktadir ve
ekler boliimiinde yonetim kurulu 6z degerlendirmesi ve etik kurallar kodu
gelistirme gibi alanlar bulunmaktadir.

King II, iyi bir kurumsal yonetimden bahsedebilmek igin yedi 6zelligin
bulunmasi gerektiginden bahseder, bunlar disiplin, seffaflik, bagimsizlik,
hesap verebilirlik, sorumluluk, adalet ve sosyal sorumluluk olarak
tanimlanmugtir. Rapor, Kurumsal Uygulama ve Davraniy Kodu’nu igerir ve
su ilkeler bulunur: kurullar ve yoneticiler, risk yonetimi, i¢ denetim, entegre
stirdiiriilebilirlik, raporlama, muhasebe ve denetim, hissedarlarla iligkiler ve
iletigim.

Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasrnda islem goren sirketlerin ve
tiim kamu sektorii kuruluglarinin, uygula veya uygulamiyorsan agikla esasina
dayali olarak kodun tavsiyelerine uymasi beklenmektedir. Bu nedenle,
yoneticilerin, yillik raporda yasaya uygunlukla ilgili bir beyanda bulunmalar:
veya uymama nedenlerini belirtmeleri gerekir.

Daha sonra, King III olarak anilan Giiney Afrika Igin Kurumsal
Yonetim Tlkerleri Kodu (The Code of Corporate Governance Principles
tor South Africa) 2009 yinin Eyliil ayinda yaymlanmgtir. King IITtin
telsefesi liderlik, siirdiirtilebilirlik ve kurumsal vatandaghik kavramlarini
temel almaktadir. Siirdiiriilebilirlik, paydaslarin girketin degerini daha iyi
degerlendirebilmelerini saglamak igin performansin ve raporlamanin 6nemli
bir yonii olarak entegre edilmigtir. King III de uygula veya uygulamiyorsan
agikla esasini kullanmaktadir ve 1 Mart 2010°da yiiriirliige girmigtir (Mallin,
2019: 369-371).

2016 yilinda, Giiney Afrika igin Kurumsal Yonetime iligkin King IV
Raporu yayinlanmistir. King IV, King IIltin 75 ilkesini, iyl yonetim
uygulamasini hayata gecirmek i¢in 6zel veya kamu sektoriindeki herhangi
bir kurulug tarafindan uygulanabilecek sadece 16 ilkeye indirmistir. Bu 16
ilke, etik kiiltiir, iyl performans (stratejik hedeflere yonelik performans ve
kullandig1 ve etkiledigi sermaye iizerinde olumlu etkiler elde etme), etkin
kontrol ve megruiyet olmak tlizere dort 1yl yonetim sonucuna ulagmak i¢in
tasarlanmugtir. King I'V, diinyadaki ilk sonuglara dayali koddur; bu ise Kod’un
ilkelerinin uygulanmasiyla istenen dort kurumsal yonetim sonucunun elde
edilecegi anlamina gelmektedir (Judin, Roberts, & Naidoo, 2017).

King IV, ilkeler ve uygulamalar arasinda net ayrim yapan sonuglara dayalt
bir yaklagimi savunur. Daha az kuralct bir yaklagima sahiptir, ancak King
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IV’ te yer alan uygulama tavsiyeleri dikkate alindiginda muhakemenin nasil
uygulandigina iliskin olarak seffafliga daha fazla vurgu yapilmaktadir. King
IV, ilkelerinin ve uygulamalarinin bu niteliksel uygulamasini gliglendirmek
igin, Kral IIPteki “uygula veya agikla” ilkesinin aksine, “uygula ve agikla”
rejimini 6nermektedir (Mallin, 2019: 371).

King Raporlarinin hem Giiney Afrika’da hem de kiiresel boyutta etkisi
yliksek olmugtur. Raporlar, kurumsal yonetim ilkelerinin kiiresel geligiminde
etkili olmustur. Ornegin King I, kurumsal yonetimi sirketin finansal
yonlerinin 6tesine tagimaya yonelik 6ncii ¢abalarindan dolayr “ezber bozan”
olarak nitelendirilmistir. King II, siirdiiriilebilirlik kavramini kurumsal
yonetime dahil etmigstir ve King III, tiglii kar hanesinin (triple bottom line) ig
stratejisi ve raporlama ile entegrasyonuna onctiliik etmigtir. King Raporlari,
i§ uygulamalar iizerinde de etkili olmugtur. Kodlarin uygulanmas: istege
baghdir, ancak kodlarin ¢ogu hiikmii Johannesburg Menkul Kiymetler
Borsasr'nin (JSE) listeleme gerekliliklerine dahil edilmistir. Bu, 6ziinde King
Kodlarr'ni1 Giiney Afrika’da halka agik birgok sirket igin zorunlu kilmaktadir
(Jehe vd., 2018: 137).

2.3.7. Brezilya’da Kurumsal Yonetim

Giiney Amerika’daki gesitli tilkelerin ekonomileri de diinyada 1990’larda
yaganan ekonomik krizlerden olumsuz etkilenmistir. Diinyanin dort bir
yanindaki diger birgok iilkede oldugu gibi bu, daha fazla seffaflik ve hesap
verebilirlik talebine ve borsaya giiveni yeniden tesis etme ve inga etme
ihtiyacina yol agmugtir.

Giiney Amerika’daki igletmeler, genellikle aile ¢ikarlarini temsil eden
hakim bir grup tarafindan yonetilmektedir. Bu model Brezilya, Meksika
ve Sil'de goriilmektedir. Cogu Giiney Amerika {ilkesinde oldugu gibi,
Brezilya’da da azinlik hissedarlarinin hem bilgiye erisimden hem de uygun
onlem alma araglarindan yoksun olmasi nedeniyle, azinlik g¢ikarlarinin
korunmasi geleneksel olarak zayif bir alan olmugtur. Gegmigte, sirketler
genellikle sermaye artirma araci olarak imtiyazli hisse ihrag etmislerdir.
Imtiyazli hisseler temettii tagimasina ragmen, belirli 6zel durumlar diginda
genellikle oy haklarina sahip degildir. Bu nedenle, imtiyazli hisse sahipleri
genellikle zayif bir konumdadir ve hiakim hissedarlarin kaprislerine karg
savunmasizdir (Mallin, 2019: 379).

Brezilya’daki yasal ve kurumsal ortam, alacaklilarin ve azinlik hissedarlarin
yasal korumasinin zayif olmasiyla tasvir edilmektedir. Diger medeni hukuk
tilkelerine benzer sekilde, yeterli korumanin olmamasi, hakim blok hisse
sahiplerinin bulundugu firmalarin gogunluk olugturmasina yol agmuistir.
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Bir Brezilya firmasinin miilkiyet yapisi, giiglii kontrol sahibi hissedarlarin
ve piramit geklindeki orgiit yapilarimin varhigiyla tipik olarak oldukga
yogunlagmustir. Son yirmi yilda, Brezilya sermaye piyasasini gelistirmek ve
giiglendirmek i¢in 6nemli ¢abalar sarf edilmistir, ancak blok hisse sahibi bir
kontrol hissedar bulunmayan firma sayist ¢ok az artmistir (Crisostomo &
Brandao, 2019: 122).

Brezilya Kurumsal Yonetim Enstitiisii (BICG), 2001 yilinda bir En Iyi
Kurumsal Yonetim Uygulamalar1 Kodu yayinlamugtir. BICG, Brezilya’da
kurumsal yonetim i¢in 6nde gelen bir forum olarak hareket etmek tizere sivil,
kar amaci giitmeyen bir dernek olarak kurulmustur. Kod, seffafligi, hesap
verebilirligi ve adaleti kurumsal yonetimin temel direkleri olarak tanimlamugtir.
Kod, Brezilya sirketlerinin gogunlugunun hakim ortaklara sahip olmas1 gibi
bazi temel Ozelliklerinin tanimlanmasinda ¢ok yardimct olmugtur. Ayrica,
aile tarafindan kontrol edilen igletmelere, aile sorunlarini ¢6zmek ve bunlari
sirketin yonetiminden ayr1 tutmak igin bir aile konseyi kurmalarini tavsiye
etmektedir (Mallin, 2019: 379). Aile iiyelerinin siki kontroliindeki Brezilya
sirketlerinde, kurumsal yonetim sistemi zayiflayabilir ve aile tiyeleri kigisel
¢ikarlarin1 6n planda tutmaya galisabilirler. Sirket yonetimindeki ve yonetim
kurulundaki aile etkisi, yonetim kurulunun izleme gorevinin yerini alabilir.
Bu nedenle, giiglii bir aile etkisine sahip kurullar daha az bagimsiz olma
egilimindedir (Crisostomo & Brandao, 2019: 133).

Brezilya’da kurumsal yonetim yapisi temelde iki kademelidir g¢linki
Brezilya girketlerinin bir yonetim kurulu ve ayrica bir mali konseyi vardir.
Mali konsey, mal sahipleri tarafindan segilir ve onlara kargi sorumludur. Kod,
Mali Konsey’in, azinliklarin ve oy hakki olmayan hisse sahiplerinin higbir
etkisinin olmamast ve ¢ok az bilgiye sahip olmasi nedeniyle olugturuldugunu
belirtir. Mali Konsey, kismi bir ¢oziim getirmektedir; bilgiye erigimi vardir
ve yillik genel kurul toplantisinda goriiglerini ifade edebilir. Bilgiye erisimi
oldukga genigtir ¢iinkii yonetim kurulu tutanaklarinin kopyalari, mali
tablolar ve diger bilgiler iiyelerinin erigimine agiktir. Bagimsiz denetgilere de
erisimleri olabilmektedir.

Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) Brezilya Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu’dur ve Haziran 2002’de kurumsal yonetime iliskin
tavsiyeler yayinlamugtir. Kod, dort ana alani kapsamaktadir: (1) miilkiyet ve
kontrol konusunda seftaflik, hissedarlar toplantisi. (2) yonetim kurulunun
yapist ve sorumluluklari, (3) azinhk hissedarlarinin korunmasi, (4) muhasebe
ve denetim.
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CVM, halka agik sirketlerin, yillik raporlar1 dahil olmak iizere, tavsiyelere
ne 6l¢iide uyduklarini, bir “uy ya da agikla” yaklagimi kullanarak raporlamasini
sart kogmaktadir.

Izleyen yillarda, BICG, 2004 yilinda Kurumsal Yonetimin En Iyi
Uygulamalar1 Kodu’nun giincellenmis ve genigletilmis bir baskisini
yaymlamistir. Kod, sirket degerini artirmak, kurumsal performansi
tyilestirmek, sermayeye daha diigiik maliyetlerle erigimi kolaylagtirmak ve
sirketin uzun vadede hayatta kalmasina katki saglamak amaciyla halka agik
veya Ozel sirketlerden sivil toplum kuruluglarina kadar her tiir girkete rehberlik
etmeyi amaglamaktadir. Kod, alt1 bolimden olusmaktadir: miilkiyet,
yonetim kurulu, yonetim, bagimsiz denetim, mali konsey, davranig ve gikar
catigmalarl. Bunun yani sira Kod’un seffaflik, adalet, hesap verebilirlik ve
kurumsal sorumluluk olmak {izere dort temel ilkesi bulunmaktadur.

Brezilya’daki mali konsey aligilmadik bir olusumdur ve zorunlu
olmamakla birlikte Kod’da Brezilya sirketlerinin yonetim sisteminin temel
bir pargasi olarak tanimlanmaktadir. Amaci, sirketin idari organlarinin
eylemlerini denetlemek ve sahiplerine belirli konularda goriig bildirmektir.
Sirket sahipleri i¢in bagimsiz bir kontrol iglevi gordiiglinden sirkete deger
katmak igin tasarlanmug bir arag gorevi gormektedir.

Daha sonra, goézden gegirilmig bir Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama
Kodu 2009 yilinda yaymlanmugtir. Selefi ile ayni alti boliimii korumusgtur
ancak hem Brezilya’daki degisikliklerin (6rnegin, sermaye piyasasinin
canlanmasi, ¢ok sayida girketin halka agilmasi, bazilarinda yaygin hisse
sahipligi, sirket birlesmeleri ve satin almalar vb.) hem de uluslararasi
diizeydeki degigikliklerin (kiiresel finansal gerileme) 1s1ginda daha saglam
kurumsal yonetim uygulamalarini ortaya koymugtur. Kod’un en son
revizyonu 2016°da yapilmugtir ve beg boliimden olugmaktadir: pay sahipleri,
yonetim kurulu, iist diizey yonetim, denetim ve kontrol organlari, davranig
ve ¢ikar ¢atismalart (Mallin, 2019: 379-381).

Black, De Carvalho ve Gorga (2008) yaptiklar1 aragtirma sonucunda
Brezilya’daki kurumsal yonetim uygulamalarini  degerlendirmislerdir.
Brezilya’da kurumsal yonetimin nispeten giiclii ve zayif oldugu alanlar
bulunmaktadir. Yonetim kurulu bagimsizlig: diisiiktiir. Cogu Brezilya 6zel
firmasinin yonetim kurullari, tamamen veya neredeyse tamamen ig iiyelerden
olusur veya kontrol eden aile veya grubun temsilcilerinden olusur. Birgok
firmanin hi¢ bagimsiz yoneticisi yoktur. Ayni zamanda, azinhk hissedarlar
bir¢ok sirketin yonetim kurullarinda yasal olarak temsil edilme hakkina
sahiptir ve bu temsil oldukga yaygindir. Mali agiklama, diinya standartlarinin
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gerisindedir. Firmalarin sadece kiigiik bir kismi nakit akig tablosu veya
konsolide finansal tablolar yayinlamaktadir. Bununla birlikte, bir¢ogu
Ingilizce mali tablolar ve web sitelerinin Ingilizce siiriimiinii sunmaktadir.
Denetim komiteleri nadirdir, ancak bir¢ok Brezilya firmasi mali tablolarin
dogrulugunu saglamak igin bir mali kurul olusturarak alternatif bir yaklagim
kullanur.

Crisostomo ve Brandao’nun (2019) yaptiklar1 galismanin bulgulari,
hakim hissedarin  kimliginin Brezilya firmalarimin  kurumsal yonetim
sisteminin kalitesini etkiledigini gostermektedir. Daginik bir kontrol yapist,
daha yiiksek bir kurumsal yonetim kalitest ile iligkilidir. Aksi durumda, hakim
bir blok hisse sahibinin (aile veya bagka bir firma) varlig1 veya birkag biiyiik

hissedar arasinda anlagmanin olmasi kurumsal yonetime zarar vermektedir.

Black, De Carvalho, Khanna, Kim ve Yurtoglu’nun (2020) gelismekte
olan dort biiyiik pazar olan Brezilya, Hindistan, Kore ve Tiirkiye ile ilgili
yaptiklart aragtirmada agiklamanin her iilkede daha yiiksek piyasa degeri
ongordiigiinii ortaya koymustur. Agiklamada en belirleyici degisken finansal
agiklamadir. Yonetim kurulu yapist tiim {ilkelerde pozitif bir katsayiya
sahiptir ve Brezilya ve Kore’de anlamlidir. Yonetim kurulu yapisinda temel
belirleyici, yonetim kurulu bagimsizigidir. Bu sonuglar, firmalarin daha iyi
kurumsal yonetim igin yatirimei taleplerine yanit verirken ve yatirimcilarin
kurumsal yonetim kalitesini degerlendirirken agiklama ve yonetim kurulu
yapisina odaklanmalar1 gerektigini gostermektedir.

2.3.8. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim

Tiirkiye’de kurumsal yonetim alaminda ilk ¢alismayr TUSIAD yapnusgtir.
Olusturulan ¢aligma grubu 2002 yili Aralik ayinda “Kurumsal Yonetim En
Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adli caligmasint
yaymlamig ve yalnizca yonetim kurulu ile ilgili 6nerilerde bulunmusgtur.

Daha sonra SPK halka agik girketler i¢in kurumsal yonetim ilkelerini 2003
yilinda hayata gegirmistir. Bankalar i¢in BDDK, 2006 yilinda bir kurumsal
yonetim diizenlemesi getirmistir. SPK, kurumsal yonetim ilkelerinin yaygin
bir sekilde uygulanmast igin ¢aligmalarina devam etmistir. Kurumsal yonetim
konusu, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda 2011 yilinda yer almugtir. Bunun
yaninda, 2012 yili ortasinda yiiriirliige konan yeni Tiirk Ticaret Kanunu
kurumsal yonetimle ilgili miihim diizenlemeler getirmistir (Alp & Kilig,
2014).

Sekil 1, Tiirkiye’de yapilan kurumsal yonetim diizenlemelerini kronolojik
olarak gostermektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye'deki Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri Tavibgesi

ARALIK 2002
TUSIAD - Kurumsal TEMMUZ 2003 SUBAT 2005 EKIM 2005 Bankacilik
Yonetim En lyi Uygulama ——>| SPK - Kurumsal Yonetim [—>| SPK - Gozden gecirilmis [—> Kanurz\ilrjl ach
Kodu: Yonetim Kurulunun Ilkeleri Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Yapisi ve [sleyisi

01.11.2006 Bankalarin ~ i
Kurumsal Ynetim ASUSTOS 2007 BIST 2008 SPK Seri: 1V, No: 41 11.10.2011 654 SAYILI
llk?éli?\r:t‘ren(l-:}l]?rm Endeksi say1li Teblig KHK
30.12.2011 Seri: IV, NO: N : 03.01.2014 SPK Kurumsal
A 01.07.2012 Tiirk Ticaret 30.12 .2012 Yeni Sermaye Hgion h =
56 sayllltgslri\é‘_bw SPK  —— Kanunu —> Piyasas Kanunu —> YoneterIIEl;‘;l?gl Tebligi

Sermaye Piyasast Kurulu'nun (SPK) ¢ikardigr 2014 yilindaki tebligde
en son 2020 yiinin Ekim ayinda siirdiirtilebilirlik konusunu dahil edecek
sekilde bir degisiklik yapilmugtir ancak yeni bir teblig bulunmamaktadir.
Yeni degisiklik ile Siirdiiriilebilirlik Tlkeleri Uyum Cergevesi uygulamaya
konmugtur. Tebligde yapilan degisiklikler su sekilde 6zetlenebilir:

* Goniilliiliik esas1  geklinde uygulanacak  siirdiirtilebilirlik  ilkeleri
getirilmistir,

* Siirdiirtlebilirlik ilkelerine tabi olan ortakliklar diizenlenmistir,

* Faaliyet raporlarmin igerigine siirdiiriilebilirlige iliskin agiklamalar
eklenmistir (GSG Hukuk internet sitesi).

Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi kurulu ilk kez 2003 yilinin Temmuz ayinda
OECD tarafindan yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyumlu bir sekilde
Kurumsal Yonetim Tlkeleri’ni yaymlamistir. Daha sonra, 2011 yilina kadar
olan siiregte, halka agik sirketlerin goniilliiliik esasi gergevesinde uygulamasi
ongoriilen kurumsal yonetim ilkelerine iliskin hukuki ve teknik altyapi
hazirlannugtir. Kurumsal Yonetim Tlkeleri, 2005 yili Subat ayinda OECD
tarafindan yapilan degisikliklerle uyumlu olacak sekilde gozden gegirilerek
yeniden yayimlanmustir. Tlkeler; (1) pay sahipleri, (2) kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, (3) menfaat sahipleri ve (4) yonetim kurulu olmak tizere dort ana
boliime ayrilmigtir.

Halka agik girketler, bu esaslara goniilliik esasina gore uymak
durumundadirlar. Bununla birlikte girketlerin, uygula veya uygulamiyorsan
agikla  prensibi  geregince ilkeleri uygulayip uygulanmadiklarini,
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uygulanmadilarsa buna iligkin gerekgeli agiklamalart kamuya duyurmalar:
gerekmektedir. Bu nedenle, 2004 y1li sonunda yapilan bir diizenlemeyle, hisse
senetleri IMKB’de iglem goren sirketlerin 2005 yilinda yayimlanacak 2004
yili faaliyetlerine iligkin raporlarini kapsayacak gekilde, her yil hazirlanacak
yillik faaliyet raporlarinda ve varsa internet sitelerinde sirketlerin kurumsal
yonetim uygulamalar1 kargisindaki durumlarini yatinmeilara gostermeyi
amaglayan Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’nu hazirlamasi ve yayimlamasi
sart1 getirilmistir. Bunun yam sira, “Tirkiye’de Kurumsal Yonetim Pilot
Caligmas1” konulu OECD raporu (2006) hazirlanarak kamuya agiklanmugtir.

SPK, yaymnladigr kurumsal yonetim ilkelerinde Kita Avrupast modelini
benimsemistir. Dolayisiyla, hisse sahipleri diginda kalan paydaglarin haklar:
ve cikarlar1 da gozetilmektedir. Bu nedenle ilkelerde “Menfaat Sahipleri”
baghkli bir ana boliim bulunmaktadir. Ancak, bu ilkelerden hi¢birine uyum
hentiz zorunlu tutulmamustir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, uyum zorunlulugu agisindan
incelendiginde zorunluluk esash model ile Anglosakson modeli arasinda
karma bir model tercih edildigi goriilmektedir. Bu modele gore, tebligde
sayillan bazi ilkelere kapsama giren sirketlerin uyumu zorunlu tutulmus,
zorunlu tutulmayan ilkeler igin ise “uygula veya uygulamiyorsan agikla”
prensibi dogrultusunda “uyum raporlar1” ile agiklama yapma sarti
kosulmugtur. Bu kapsamda, sirketler, yillik faaliyet raporlarinda zorunlu
olmayan ilkelerin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmiyorsa buna iliskin
gerekeeli agiklamaya, bu nedenle ortaya gikabilecek olasi ¢ikar ¢atigmasina
ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda bir degisiklik yapma planinin
bulunup bulunmadigina yer vereceklerdir (Alp & Kilig, 2014: 20-22).

SPK’nin 2014 yilinda yayinladigr tebligde yonetim kurullar ile ilgili
uyulmasi zorunlu bazi maddeler de bulunmaktadir. Yonetim kurulu bagkani
ile CEO’nun aym kigi olmasina bir engel yoktur fakat boyle bir durumda
bu durumun Kamuoyunu Aydinlatma Platformu (KAP)’ta agiklanmasi
gerekmektedir. Yonetim kurulu yelerinin sayisi, olusturulmasi gereken
komiteler ve buralara hangi kriterlere gore iiye atanacag belirtilmigtir:

* Yonetim kurulunun yapist konusu ile ilgili olarak; yonetim kurulu iiye
sayisinin en az 5 olmasi, yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugunun
icrada gorevli olmayan iiyelerden olugmasi, 2’den agag1 olmamak
kaydiyla yonetim kurulu iiye sayisinin 3’te birinin bagimsiz tiye olmast,
bu {iyelerin yeniden segilebilmesi, bagimsiz iiyelerin niteliklerine,
bagimsiz liyelerin segimine ve bagimsizhigi ortadan kaldiran durumlara
iliskin olarak ilkelerde belirlenen kriterlere ve usullere uyulmasi,
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bagimsiz iiyelerin bagimsizlik kriterlerini saglayip saglamadiklar
bakimindan belli bir siire 6ncesinde SPK’nin 6n onayina sunulmast.

* Yonetim kurulu biinyesinde olugturulan komiteler ile ilgili olarak;
Denetimden Sorumlu Komite, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi,
Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi, Ucret
Komitesi isimli komitelerin olugturulmasi, bunlarin gorev ve yetkileri,
bu komitelerin ilkelere uygun olarak belirlenecek gorev ve ¢alisma
esaslari ile iiyelerinin kamuya duyurulmasi, komitelerin en az 2 iyeden
olugmasi, iki yeli komitelerde iyelerin tamaminin, ikiden fazla
iyeli komitelerde gogunlugunun icrada gorevli olmayan iiyelerden
segilmesi, komite bagkanlarinin bagimsiz iiyelerden Dbelirlenmesi,
icra bagkani/genel miidiiriin komitelerde gorev alamamasi, denetim
komitesi tiyelerinin tamaminin bagimsiz iiyelerden olugmas: (Alp &
Kihg, 2014: 32-33).

Sermaye piyasasinda yapilan kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler
Tablo 2°de 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Sermaye Piyasasy’nda Yapilan Diizenlemeler

2003-
2011

Halka agik sirketlerce goniilliilitk esasina gore “uygula veya uygulami-
yorsan agikla” prensibi ¢ergevesinde uygulanan ilkeler

Kurumsal Yonetim Endeksi (2007 Agustos)

Pay Sahibi ile Tliskiler Birimi zorunlu hale getirilir (SPK Tebligi Seri
IV, No: 41, 2008)

Paylar1 borsada islem goren girketlerde sermaye piyasast mevzuatindan
kaynaklanan yiikiimliilitklerin yerine getirilmesinde ve kurumsal yone-
tim uygulamalarinda koordinasyon saglayan personel gorevlendirilmesi
zorunlu oldu (SPK Tebligi Seri IV, No: 41, 2008)

2011-
2012

SPKya ilkelere kismen veya tamamen uyum zorunlulugu getirme ve
uyum zorunluluguna aykirilik halinde de idari para cezast da dahil ol-
mak iizere gesitli tedbirler alma yetkisi verilmistir (11.10.2011 2499
say1lt Sermaye Piyasast Kanunu’nda degisiklik yapan 654 sayilh KHK)
SPK’ya kanunla ilk kez kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etme
yetkisi verilmistir.

30.12.2011 tarihli Seri: IV No:56 sayili teblig ile halka agik anonim
ortakliklar igin belirlenen kapsam genisletilir.

- Borsa sirketleri 3 gruba ayrilir ve farkli seviyede zorunluluklar 6ngo-
riiliir.

- Yonetim Kurulu iiye sayist en az 5 olmali ve yonetim kurulu iiyeleri-
nin ¢ogunlugu icrada gorevli olmamalr.

- Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine bazi gorev ve sorumluluklar ve-
rilmig, iliskili taraf islemlerinde bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri igin
onay ve gozetim mekanizmalari olusturulmustur. Asgari bagimsiz tiye
sayilart belirtilmis ve bagimsizlik kriterleri gozden gegirilmigtir.

- Yonetim kurulu biinyesindeki komite sayis1 artirtlmug, bunlarin gérev-
leri ve iiye sayilarina iliskin esaslar belirlenmisgtir.

2012-

30.12.2012 taribli 6362 sayils Sermaye Piyasass Kanunu

SPKya ilkeleri zorunlu tutma ve zorunluluga uyulmamasi halinde re-
sen islem yapma dahil gok sayida yeni tedbirler alma ve yaptirimlar
uygulama yetkisi verilmigtir.

Iliskili taraflarla olan iglemlerde izlenecek siireg ilk kez kanunda agikca
belirtilmigtir.

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayacak kurumlarin kapsami genisle-
tilmigtir.

Halka agik ortakliklar, kurumsal yonetime iliskin yiikiimliliklerini
Merkezi Kayit Kurulugunca (MKK) saglanacak elektronik ortami kul-
lanarak da yerine getirebileceklerdir.

03.01.2014 Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tebligi (II-17.1): Pay Sahiple-
ri-Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik- Menfaat Sahipleri- Yonetim Kuru-
lu olmak {izere 4 ana boliim mevcuttur.

Karma sistemde SPK ¢ok sayida kurumsal yonetim ilkesini zorunlu
tutmugtur: Genel kurul, yonetim kurulunun faaliyet esaslari, yonetim
kurulunun yapisi, yonetim kurulu biinyesinde olusturulan komiteler ve
yonetim kurulu iiyelerine ve idari sorumlulugu bulunan iist diizey yo-
neticilere saglanan mali haklar.
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Bankacilik sektoriinde de kurumsal yonetim diizenlemeleri 2001 yilinda
yasanan finansal krizden sonra hayata gegirilmistir. Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu 1 Kasim 2006 tarihinde ve 26333 sayili yonetmelikle
bankalarin kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili degisiklikler yapmustir (Cengiz,
2013). Yonetmelik ekinde 7 adet kurumsal yonetim ilkesi belirtilmistir:

Ilke 1- Banka igerisinde kurumsal degerler ve stratejik hedefler
olusturulmalhdir.

Ilke 2- Banka iginde yetki ve sorumluluklar agik¢a belirlenmeli ve
uygulanmalidir.

Ilke 3- Yonetim kurulu iiyeleri, gorevlerini etkin bir sekilde yerine
getirecek nitelikleri haiz ve kurumsal yonetimde iistlenmis olduklar1 roliin
bilincinde olmali ve banka faaliyetleri hakkinda bagimsiz degerlendirme
yapabilmelidir.

Tlke 4- Ust diizey yonetim gorevlerini etkin bir sekilde yerine getirecek
nitelikleri haiz ve kurumsal yonetimde iistlenmis olduklar1 roliin bilincinde
olmalidir.

Ilke 5- Bankanin miifettigleri ile bagimsiz denetim elemanlarinin
caliymalarindan etkin olarak yararlanilmahdur.

Tlke 6- Ucret politikalarinin bankanin etik degerleri, stratejik hedefleri ve
i¢ dengeleri ile uyumu saglanmalidir.

Ilke 7- Kurumsal yonetimde seffaflik saglanmalidir (Resmi Gazete,
2000).

Halka agik bankalar s6z konusu oldugu durumda kurumsal yonetim
diizenlemeleri ve uygulamalarinda SPK ve BDDK’nin anlagma saglamasi
zorunludur.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda 2012 yilinda anonim sirketler hukuku alaninda
yapilan degisiklikler ile girketlerin kurumsal yonetim anlayist 6nemli olgiide
modernize edilmigtir. Ancak, su hususa dikkat ¢ekmek gerekir, TTK” da tek
kigilik yonetim kuruluna izin verilmesine ragmen halka agik sirketlerde en az
bes yonetim kurulu tiyesi olmasi gerekmektedir (TKYD, 2022). Yeni kanun,
hissedarlar, yonetim kurulu, genel kurul, paydaslar, denetgiler gibi unsurlarin
haklarini, gorev ve yetkilerini, bunlarin birbirleriyle olan iligkilerini ve girketin
genel isleyigini yeni bagtan diizenlemektedir (Alp & Kilig, 2014). Kanunda
yer alan baz1 diizenlemeler agagida belirtilmigtir:

* Pay sahiplerinin igletmeye borglanmalarinin yasaklanmast,
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* Yonetim kurulu tyelerinin pay sahibi olmalar1 zorunlulugunun
kaldirilmast,

* Azinlik pay sahiplerinin yonetim kurulunda temsil hakki,

* Yonetim kurulu iiyelerinin gorevleri sirasinda igletmeye kusurlarryla
verecekleri zararin sigorta ettirilmesi,

e Bagimsiz, tarafsiz, uluslararast standartta denetim; denetginin
miisterisine denetimden bagka hizmet verememesi, damigmanlik
yapamamasi, aynt miigteriye ayni denet¢i takimi ile denetim
hizmeti sunulmamasi, yonetim kurulunun yillik raporunun denetim
kapsaminda olmasi, riskin teghisi ve i¢ denetim diizeninin standartlara
uyup uymadiginin denetimi,

* Genel kurul konusunda devredilemez yetkilerin belirlenmesi,

¢ Oyda imtiyazin sinirlandiriimasi (Cengiz, 2013).

3. Sonug

Kurumsal yonetim konusu 20. yiizyilin sonlarinda ortaya ¢ikan ve bir¢ok
iilkede goriilen sirket skandallarinin neticesinde 6nem kazanmig ve akademik
yazinda da giderek daha fazla kendine yer bulmugtur. Aslinda kurumsal
yonetim hala gelismekte olan yeni bir kavramdir, bu nedenle miiltidisipliner
katkilara da agiktir. Bugiine kadar daha ¢ok finans, muhasebe, denetim ve
hukuk alanlarinda ¢alismalar yogun olarak yapilmigtir. Yonetim alaninda
da yapilan galigmalar bulunmaktadir. Ancak, konunun 6ziinde yoneticiler,
yonetim kurullar1 ve paydaslar, bagka bir deyigle insan oldugu i¢in yonetim
ve strateji alanindan katkilar daha gok gelmelidir.

Simdiye kadar kurumsal yonetim alaninda literatiiriin gelismesi yaganan
krizler ve skandallar sonucunda olmugtur. Reaktif bir yaklagim olarak
degerlendirilebilen bu yaklagim daha proaktif olmalidir. Bu sebeple sirketlerde
etik kiiltiirtin geligtirilmesi, etik liderligin 6n planda tutulmasi gok 6nemlidir.
Yonetim kurullari, yonetim kurulu bagkanlart ve CEO’larla ilgili ilke veya
kanun diizeyinde pek ¢ok kural gelistirilmistir; bunlara uymak baz: tilkelerde
mecburidir ve uyulmazsa cezai yaptirnmi vardir, bazilarinda ise uygula
veya uygulamiyorsan agikla prensibi ¢ergevesinde sirketlere daha 6zgiir bir
alan birakilmigtir. Hukuki boyutta tabii ki diizenlemeler yapilmahdir fakat
sadece diizenlemelerle sirketlerde kurumsal yonetim anlayigini iyilestirmek,
paydaglar1korumak miimkiin degildir. Basta yoneticiler olmakiizere orgiitlerin
tim ¢aliganlarinin etik bir kiiltiir i¢inde hareket etmeleri gerekmektedir.
Bu kiiltiiriin yerlegmesi igin yoneticilere biiyiik gorev diigmektedir ¢iinkii
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calisanlar igin kendileri rol model olmaktadir. Kendileri 6nce etik birer lider
olmali, bunun sonucunda da ¢ahganlardan da etik davranmalarini talep
edebilmelidir. Seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkeleri hem
sirket iginde hem de sirket disginda hakkiyla uygulanmahdur.

Bundan bagka, bagimsiz denetimin yaninda i¢ kontrol ve risk
yonetimi sistemlerinin diizgiin bir gekilde islemesi gerekmektedir. Bu
sistemlerin, girketler yagam egrilerinde ilerledikge yerlesecegi goz oniinde
bulundurulmalidir, yeni kurulan bir girkette oncelikler farkli olabilmektedir.
Fakat, sirketin kurulmasindan sonra girket biiyiimeye bagladigi andan
itibaren 1yi bir kurumsal yonetim anlayisinin gelistirilmesi ve yerlestirilmesi
taydali olacaktir. Kurumsal yonetim mekanizmalarinin olusturulmasi,
gerekli personelin istthdamu, diizenleyici kurumlarla iliskilerin yonetilmesi
de sirketler igin bir maliyet yaratmaktadir. Bu maliyetlerin iyi yonetilmesi,
sirketin kurumsal yonetimden elde edecegi faydayr agmamasi 6nemlidir.

Kurumsal yonetim anlayiginda paydaglarla olan iligkilerin de iyi tutulmas:
gerekmekte ve onlarin talepleri dikkate alinmak durumundadir. O nedenle
sirketlerin strateji geligtirirken gelen bu taleplere de duyarli olmalari
gerekmektedir. Gilinlimiizde artik, sirketlerin misterilerle, tedarikgilerle,
hissedarlarla, kural koyucularla, aragtirma ve egitim merkezleriyle, kisacasi
toplumla devamli bir etkilesim ve iletisim iginde olmasi1 gerektigi inkar
edilemez bir olgudur. Son yillarda siirdiiriilebilirlik gibi kavramlarin
sirketlerin giindemine gelmesi de bu iki yonlii iligkinin bir sonucu olmustur.
Hissedarlar da artik giderek daha fazla ¢esitlenmekte ve yayilmig hisse
sahipligi arttikca daha aktivist bir hissedar grubu ortaya ¢ikmaktadir.
Kurumsal yatirrmcilar, emeklilik fonlari, portféy yoneten bankalar ve araci
kurumlar, hedge fonlar gibi pek ¢ok olusum, sirketlerde pay sahibi olarak
bilgi, oy hakki, s6z hakk: isteyerek belirlenecek stratejilerde etkin bir rol
oynamay1 talep etmektedirler. Yonetim ve strateji alanindan bakildiginda,
i stratejileri belirlenirken girketlerin sozii edilen unsurlarin da gergekgi olan
talep ve goriiglerinden faydalanmalar1 gerekmektedir. Ancak, bu siirecin
iyl ve maharetli bir sekilde yonetilmesi ve bazen sinirlarin ¢izilmesi gerekli
olacaktir. Bu iligkiler iyi yonetilemezse bir gii¢ savagina yol agarak kararlarin
zamaninda alinamamasina, esnekligin kaybedilmesine ve rekabette geri
diigiilmesine de sebep olabilir. Iste tam da bu nedenle yonetim kurulu
tiyelerinin dogru segilmesi, deneyimlerinin ve bilgi birikimlerinin yiiksek
olmast gerekmektedir. Ozellikle bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sirketin
bulundugu sektor, sirkette faaliyetlerin nasil yiiriitiildiigii, o sektoriin ana
aktorleri, davranig kaliplar1 ve yasal diizenlemeler hakkinda bilgi ve deneyim
sahibi olmasi faydali olacaktir.
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Bir diger 6nemli nokta ise sirket tiplerinin ve yapilarinin gok gesitli hale
gelmesidir. Kanunlarda belirtilen girket siniflamalarinin diginda, sirketler
artik aglara tiye olmakta, stratejik ortakliklar ve ortak girigimler kurmaktadir;
bunlarin bir kismi kisa siireli bir kismi uzun siireli olabilmektedir. Bunun
yani sira gapraz pay sahipligi bulunan girketler ve diger tiizel kisiler
bulunmaktadir. Bu tarz olugumlar i¢in kurumsal yonetim gereklerinin
neler olabilecegi daha sonraki aragtirmalarin konusu olmahdir. Yeni sgirket
tipleri tamimlamak, bunlarla ilgili diizenlemeleri yapmak karigikliklarin
Oniine gegmekte yarar saglayabilir. Glintimiizde sirket yapilar1 daha esnek
ve organik olma yoniinde ilerlemektedir. Dijitallesmenin de yagamin her
alanina hakim oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda, sanal ortamda var
olan sirketler, networkler de kurumsal yonetim igin yeni aragtirma alanlari
olarak karsgimiza ¢ikmaktadir.

Bununla beraber, sirketlerin giiniimiizde ¢okuluslu hatta meta-uluslu
oldugunu, varliklarinin, merkezlerinin ve faaliyetlerinin gegsitli iilkelerde
oldugunu dikkate almak gerekir. Her iilkede ayn1 kurumsal yonetim tarzi
bagarili olmayabilir. Dolayisiyla, tek tip bir kurumsal yonetim anlayis1 yerine
bulunulan tilkenin kiiltiiriine ve ig yapma sekline, yonetim anlayigina uygun
bir kurumsal yonetim sistemi gelistirmek daha faydali olacaktir. Ancak bu,
etik kurallarin gozardi edilmesi ve kurumsal yonetimin dortanailkesine aykir:
hareket edilmesi anlamina gelmemektedir. Evrensel olarak uygulanmasi
gereken birtakim ilkelerin yaninda, sirketlerin bulunduklar: sektorde daha
etkin olmalar1 i¢in bazi serbesti alanlarinin taninmasi gerekmektedir. Cok
fazla kanun diizeyinde diizenleme yapildiginda, sirketler bu maliyetlere
katlanamadiklar1 ve fazla biirokrasi yarattig i¢in borsa kotundan ¢ikmay1
tercih edebilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde Sarbanes-Oxley
yasasinin  ¢ikarilmasindan sonra goriildiigii gibi, ozellikle s6z konusu
yabanc girketler oldugunda, sirketler sirf bu nedenden dolayr borsaya
girmekten imtina edebilmekte ve hatta borsa kotundan ¢ikabilmektedirler.
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