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GIRiS

Giinlimiiz ekonomi diinyasinda gelinen noktada, sirket faaliyetlerinin siirekliligi
icin sermaye birikimi olusturmak ve bunun devamliligim saglamak biiyiilk Snem
tasimaktadir. S6z konusu sermaye ihtiyacinin karsilanmasi icin iilke i¢i kaynaklar ¢ogu
zaman Yyetersiz kalmakta, sirketlerin iilke dis1 sermaye ve kaynak ihtiyaci giin gectikce
artis gostermektedir. Sirketlerin yabanci kaynak cekebilme yetenegi, faaliyette
bulunduklan iilkelerdeki diizenlemelerin ve sirket uygulamalarinin, kaynak saglayan

bireysel ve kurumsal yatinmcilarin haklarin ne 6l¢iide korudugu ile yakindan ilgilidir.

Sirketlere kaynak saglayan kisiler, haklarim1 koruyacak yasal diizenlemeler ve
sirket uygulamalart1 olmamasi halinde, o iilke ve sirketlere yatinm yapmaktan
kacinmakta, ya da yatinmlarinin karsihigi olarak daha fazla getiri talep etmektedirler.
Sirket maliyetlerini arttiran bu husus, iilke ekonomisini de olumsuz y&nde

etkilemektedir.

Bu durum sirket uygulamalariin, fon saglayicilarin yatinmlarim koruyacak
sekilde diizenlenmesini bir zorunluluk haline getirmistir. Ayrica, sirketlerin 6zellikle de
halka acik sirketlerin, toplumsal yasam {iizerindeki etkileri; sadece hissedarlarin degil
sirket faaliyetlerinden etkilenen, miisteriler, calisanlar, tedarik¢iler, devlet, rakip
firmalar ve sivil toplum orgiitleri gibi tiim menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi ve

beklentilerinin karsilanmasi1 gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Kurumsal yonetim, yukarida belirtilen konular igine alacak sekilde bir sirketin
yonetiminin diizenlenmesi ile ilgilenmektedir. Bu kavram; diizenleyici otoritelerin,
ulusal ve uluslararasi kuruluglar ile akademisyenlerin son yillarda iizerinde siklikla
durduklari bir konu haline gelmistir. Ozellikle diinya capinda yasanan finansal krizler,
sirket skandallar1, kiiresellesme dalgasi nedeniyle yatinm alternatiflerindeki artis,
kurumsal yatinmcilarin fazlalasmasi1 ve yatirimcilarin artan talepleri bu kavramin

gelismesine katkida bulunmustur.

Global diizeydeki finansal krizlerin ve sirket skandallarinin altinda yatan en
Oonemli nedenlerden birisi olarak kurumsal yonetim politikalarindaki yetersizliklerin

gosterilmesi ve yasanan problemlerin toplumsal ve ekonomik hayat tizerindeki derin



etkileri, sirketlerin, 6zellikle de halka acik sirketlerin yonetiminde, kar elde etme ve soz
konusu karin ortaklar arasinda dagitilmasi amaci disindaki unsurlarin da dikkate

alinmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.

Kisa donemde, pay sahiplerinin tatminini hedefleyen sirket uygulamalarinin yam
sira, uzun donemli sirket stratejilerinin de hayata gegirilmesi ve hissedarlar kadar sirket
faaliyetlerinden etkilenen, tiim menfaat sahiplerinin haklarinin korunmasi énemli hale

gelmistir.

Kurumsal yo6netime iligkin calismalarin merkezinde, hissedar c¢ikarlarim
kollamak amaciyla profesyonel yoneticilerin izlenmesi ve onlara faaliyetlerinde
rehberlik edilmesi islevini yerine getiren sirket yonetim kurullar1 yer almaktadir. Sirket
faaliyetlerini yonlendiren ve tepe yonetim organmi olan yonetim kurulunun nasil bir
yapida olusturuldugu, iiyelerinin 6zellikleri, iiye sayisi, faaliyetlerini nasil ylriittiigi,
calisma esaslari, nasil karar aldigi, hangi bilgileri ne zaman ve nasil agiklamasi
gerektigi, sirket yoneticileri ve menfaat sahipleri ile iliskileri kurumsal yonetim

uygulamalarinda 6n plana ¢ikmaktadir.

Ozellikle hissedarlarca sirket yonetimine miidahale imkanmin kisitli olmasi ve
toplumsal ve ekonomik yasam tizerindeki énemli etkileri dikkate alindiginda halka acik
sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarina ve bu sirketlerde yonetim kurulunun

roliine, daha fazla 6nem verilmektedir.

Bu calismada, etkili kurumsal yonetim uygulamalar1 dogrultusunda halka acik
ortakliklarda yonetim kurulu yapilanmasinin nasil olmasi gerektigi incelenecektir.
Calismanin birinci boliimiinde kurumsal yonetim kavrami genel bir bakis acisiyla ele
almacak, kurumsal yonetimin tamimi, teorik alt yapisi, onemi, son donemde gelisim
gostermesinin nedenleri, kavrama iligkin diinya genelindeki reform c¢alismalar1 ve

kurumsal yonetim ilkeleri agiklanacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, halka agik anonim ortakliklardan ve ydnetim
kurullarinin bu ortakliklardaki rollerinden bahsedilecek, kurumsal yonetim ile yonetim
kurulu iliskisine kisaca deginilecektir. Ardindan kurumsal yonetim ilkeleri

dogrultusunda halka agik ortakliklarda yonetim kurullarinin gorev ve sorumluluklari,

II



menfaat sahipleri ile iligkileri, olusum modelleri, iiye ozellikleri, iiye sayilari, kurul

iglerinin organize edilmesi ve ¢alisma esaslar1 aciklanacaktir.
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Birinci Boliim

1. KURUMSAL YONETIMDE TEMEL KAVRAMLAR

1.1 Kurumsal Yonetim Kavrami

1.1.1 Tanim

Kurumsal Yénetim, ingilizce “corporate governance” kavraminin Tiirkce karsihigidir.'
“corporate” terimi, “anonim ortakliklara, sirketlere ait” anlam taslmaktadlr.2 “Governance”
ise “yon verme” anlamina gelen Latince “gubernare” kelimesinden tiiretilmistir ve genellikle
“bir gemiye yon verme” seklinde kullanilmaktadir. Bu da “corporate governance” kavraminin

sirketlere yon verme fonksiyonu icerdigini ima etmektedir.’

Ingilizce’de “corporate governance” olarak kullanilan kavramin, Tiirk¢e karsihig ile
ilgili gesitli goriisler bulunmaktadir. Incelenen Tiirk¢e kaynaklarda, kavramin agirlikli olarak

“kurumsal yonetim” ya da “kurumsal yonetisim” olarak Tiirkcelestirildigi goriilmustiir.

Ayrica, “yonetim bi¢imi” ve “sirket yonetkesi” gibi bazi alternatif kullanimlara da
rastlanmustir.* Ancak konu hakkinda arastirmalar gerceklestiren onemli kurumlar’, “corporate
governance” kavramini “kurumsal yonetim” olarak Tiirkceye ¢evirmistir. Ozellikle SPK’nin
2003 yilinda yayimladig ilkelerine “Kurumsal Yonetim ilkeleri” adim1 vermesi sonrasinda,

artik kavramin “kurumsal yonetim” seklindeki kullaniminin benimsendigini gormekteyiz.

Kurumsal yonetim kavrami son yillarda is diinyasinda siklikla kullanilir hale gelmistir.

Ozel sektér ve kamu sektorii kuruluslart, diizenleyici otoriteler, hiikiimetler, uluslararasi

! Veysel Kula, Kurumsal Yonetim: Hissedarlarin Korunmasi Uygulamalar1 ve Tiirkiye Ornegi, istanbul:
Papatya Yayincilik, 2006, s.12.

% Resuhi Akdimken/ Ekrem Uzbay/ Necdet Ozgiiven, Langenscheidt Standart Sézliigii, istanbul: inkilap
Kitabevi, 1993, s.108.

3 Jill Solomon, Aris Solomon, Corporate Governance and Accountability, Sussex: John Wiley & Sons Ltd.,
2004, s.1.

4 Kula, s.12.

5 SPK, TUSIAD, Kurumsal Y6netim Dernegi caligmalarinda “kurumsal yonetim” terimini kullanmaktadir.



kurumlar ve akademisyenler bu kavram iizerinde 6nemle durmaktadir. Bununla birlikte

kavramin herkesce kabul goren, agik ve tek bir tanimi bulunmamaktadir.

Diinya Bankasi’na gore kurumsal yonetim, en genis anlamda modern yasamda
insanlarin bir amaca ulagsmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun yOnetiminin
diizenlenmesidir. Daha dar anlamda ise, bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine,
etkin caligsmasina ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gosterirken uzun déonemde
ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan tamiyan her tiirlii kanun, yonetmelik,

diizenleme ve uygulamalari ifade etmektedir.’

OECD, kurumsal yonetimi; Sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi bir sistem
olarak tanmimlanmistir. OECD’ye gore kurumsal yonetim yapisi, yonetim kurulu iiyeleri,
yoneticiler, hissedarlar ve diger pay sahipleri gibi taraflar arasindaki hak ve sorumluklarin
paylasilmasinm belirlemekte ve kurumsal meseleler ile ilgili karar almak konusunda kurallari

ve prosediirleri ortaya koymaktadir.”

OECD’nin kurumsal yonetime iliskin tanimi, Londra Borsasi, Ingiltere Finansal
Raporlama Konseyi ve Muhasebe Meslegi Temsilcileri tarafindan olusturulan Komitenin
tanim1 ile bire bir Ortiismektedir. Komite, 1992 yilinda yayinladigi raporda kurumsal

yonetimi, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tammlanmistir.®

Kurumlarin yan sira konu hakkinda caligmalar yapan pek cok farkli aragtirmaci ve

akademisyen de, kavrami degisik sekillerde tanimlamisgtir.

MILLSTEIN kurumsal yonetimi, isletme yonetiminde “kar elde etme” ve “pay
sahiplerine dagitma” amacini tasiyan geleneksel yapilarin yaninda, hissedarlarin, yoneticilerin
ve diger paydaslarin (calisanlar, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve devlet gibi)

haklarimin da 6nemsendigi bir anlayis olarak tammlamustir.”

® TUSIAD, Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapsi ve isleyisi, istanbul,
2002, s.9.

7 OECD, OECD Principles of Corporate Governance, 1999,
http://www.ifac.org/Credibility/ ViewPoints_PubDL.php?PubID=00011, (03.05.2006), s.7

¥ The Committee on the The Financial Aspects of Corporate Governance, Report of the Committee on the
Financial Aspects of Corporate Governance, London Stock Exchange, Gee and Co. Ltd, London, 1992, s. 15.
° Ira M. Millstein, Corporate Governance: Improving Competitiveness and Access to Capital in Global
Markets, OECD Yayinlari, Paris, s.27.



SIEBENS’e gore kurumsal yonetim, bir kurulusun yonii ve isleyisinin belirlenmesinde

farkli katilimcilar arasindaki iliskilelrdir.10

SHLEIFER ve VISHNY’e gore kurumsal yonetim, sirkete finansman saglayanlarin,

yatinmlarimin karsiliklarini alacaklarini giivence altina alan yollar ile ilgilenmektedir.11

SAK’a gore kurumsal yonetim, yoneticilerin verdigi kararlardan ¢ikarlar
etkilenebilecek olanlarin, yoneticileri kontrol ederek onlar1 hep dogru karar almaya sevk

etmeleri, keyfiyetten uzak, kurumsal bir sirket ybnetimidir.12

Kurumsal yonetim PULASLI tarafindan, “bir isletmenin en iyi sekilde sevk ve idaresi
ve ayn1 zamanda bu sevk ve idarenin seffaf bir bicimde izlenebilmesi ve kontrol edilmesiyle

ilgili ilkeler” olarak tanimlanmistir."?

SENVER ise kurumsal yonetimi, sirketlerin kendi sorumluluklarinin bilincinde olarak,
sirketin devamlilifim1 saglayacak, ortaklarin elde ettigi degerlere karsi sirketin degerini
arttirabilecek ve bunu yaparken de iliskide oldugu kurum ve kisilerle olan iligkisini etik

degerlere uygun prensipler cercevesinde yiiriitebilecek bir yap1 olarak tammlamlstnr.14

Farkli bu tamimlar incelendiginde, pek cogunun bir biriyle oOrtiistiigii ve baska
ifadelerle de anlatilmis olsa, tamimlarda benzer noktalarin vurgulandigi goriilmektedir.
Yukarida siralanan tanimlarda 6n plana ¢ikarilan hususlar kurumsal yonetimin;
o Isletme ile iliskisi bulunan taraflarin aralarindaki iliskileri diizenledigi,

¢ Yonlendirme ve kontrol faaliyeti oldugu,

e Sirketlere iliskin kiiltiir, kural, ilke, etik degerler ve prosediirleri i¢ine alan bir sistem

oldugudur.

!0 Siebens Herman, Concepts and Working Instruments for Corporate Governance, Journal of Business
Ethics, 39, Kluwer Academic Publishers, 2002, s.110.

" What Is Corporate Governance?, http://www.encycogov.com/WhatlsGorpGov.asp, (13.04.2006)

12 Giiven Sak, Corporate Governance, Goriig Dergisi, Kasim 2000, s.56

'3 Hasan Pulasly, Corporate Governance Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii, Ankara, 2003, s.4.

' Biilent Senver, Diinyada ve Tiirkiye’de “Y&netisim”, Tiirkiye i¢ Denetim Enstitiisii Dergisi Say1 3, 2002, s.6.



Goriistimiize gore kurumsal yonetim, sirket ile iligkili taraflar (hissedarlar, yonetim
kurulu iiyeleri, yoneticiler, ¢alisanlar, devlet, tedarikciler, miisteriler, kredi verenler, bagimsiz
denetciler v.b) arasindaki iliskilerin diizenlenmesi yoluyla belirli esaslar ddhilinde sirketlerin

yonlendirilmesi ve kontrol edilmesini saglayan genel bir sistemdir.

1.1.2 Teorik Alt Yapisi

Kurumsal yonetim kavramimi acgiklayan ve analiz eden pek c¢ok teorik yap1
gelistirilmistir. Bunlarin her birisi, kurumsal yonetime, birbirinden tamamen farkli yonlerden
yaklagmis ve konuyu farkli 6zellikleri ile yine farkli terminoloji kullanarak ele almistir. Bu

teorik yapilarin en sik kullanilanlan “vekélet” ve “paydas” teorileridir.

a. Vekalet Teorisi

Isletme alaninda miilkiyet yapisinin degismesi ve pay sahipliginin cogalmasi ile
birlikte “ortakliklar” olugmaya baslamis, biiyiiyen bu sirketlerde miilkiyet ve kontrol ayrimi
belirgin bir hale gelmis ve “kontrol edebilme olanagina sahip olmayan hisse sahipleri” ve
“Oonemli bir hisse payr miktarina sahip olmadan kontrol hakkini elde edebilenler” durumu
ortaya cikmustir. Boylece isletmelerin belirli miilkiyet sahibi gruplari, ellerinde
bulundurduklar1 yonetim hakkinm1 vekélet iligskisi kurduklar1 yoneticilere devretmislerdir.

Dolayisiyla kontrol hakkina sahip asil malikler ve ydneten vekiller ortaya cikmuistir.

Vekalet iliskisi, miilkiyeti elinde bulunduran pay sahipleri ile vekiller arasinda, karar
verme yetkilerini de iceren yonetim hizmetlerinin yerine getirilmesi amaciyla sozlesme

yapilmasi olarak tanimlanmaktadir.

Anonim ortakliklarda, yonetim kurulu iiyeleri ile ortaklik arasinda bir s6zlesme bagi
bulunmaktadir. Bu sdzlesme onlara, organ iiyeligi niteligini kazandirmaktadir. Genel kurul’un
iiyenin secimine iliskin karar1 bir icap, gorevin kabulii ise kabul niteligi tasimaktadir. Uyenin
sOzlesme ile atanmas1 ya da yonetim kurulu tarafindan secilmesi hallerinde de hukuki durum

farkli degildir. Yonetim kurulu iiyeleri ile anonim ortaklik arasindaki s6zlesmenin niteligini

15 Hayri Ulgen/S.Kadri Mirze, isletmelerde Startejik Yonetim, 3.b., istanbul: Literatiir Yayinlari, 2006, s.427



taraflar diledikleri gibi kararlagtirabilirler. Ozel bir hiikiim konulmamigsa, bu sozlesme

vekalet akdi olarak nitelendirilmektedir.'®

Bor¢lar Kanunu md. 386’ya gore vekalet, “bir akittir ki onunla vekil, mukavele
dairesinde kendisine tahmil olunan isin idaresini veya takabbiil eyledigi hizmetin ifasini

iltizam eyler.”

Yine Bor¢lar Kanunu’nun 387. md.’sine gore, “vekilin tevdi edilen isi idare hususunda
resmi bir sifat1 varsa veya isin icrast mesleginin icabindan ise yahut bu gibi isleri kabul
edecegini ilan etmis ise vekalet, vekil tarafindan derhal reddedilmedikce kabul edilmis

sayilir.”

Isletmelerde vekalet iliskisi, sadece miilkiyeti elinde bulunduran pay sahipleri ile
onlarin vekili olan {ist yoneticiler arasinda bulunmamaktadir. Orgiit yapilarindaki
boliimlendirmelerin sonucu, yonetim diizeylerinde iist ve astlar arasinda da vekalet iligkileri
bulunmakta, gorevler ve baz1 kararlar asil yoneticiler tarafindan vekil olan astlara

devredilmektedir.

Vekalet teorisi yaklasimina gore isletme; pay sahipleri, yoneticiler, c¢alisanlar,
tedarikciler, miisteriler v.b. gibi olmak iizere farkli kesimlerdeki paydaslar arasindaki
sozlesmelerden olusmaktadir. Bu durumun dogal sonucu olarak, s6zlesmeye taraf olan her
paydas kesiminin oncelikle kendi ¢ikarlarim arttirmaya odaklandigi kabul edilmektedir.'” Bu

durum, “vekélet sorunu” ya da “temsilci sorunu” olarak tanimlanmaktadir.

SHLEIFER ve VISHNY, temsilci sorununun 6ziiniiniin ortaklik ve kontroliin ayrimi
oldugunu belirtmistir. Yazarlar, yatirimcilarin fonlarin1 nasil tahsis edecegine degin 6nemli
kontrol hakkina sahip olan yoneticilerin, bunlar1 somiirebilecegini belirtmektedir. Bu
sOmiirmenin, para kagirma, transfer fiyatlama ya da daha dramatik bir alternatif olan diisiik
fiyata varlik satma, seklinde gerceklesebilecegi ifade edilmektedir. Fon saglayan yatirimeilar,
yoneticilerle fonlarin nasil kullanilacagi ve getirinin nasil boliinecegine iliskin sézlesmeler

yapmaktadirlar. Ancak gelecekteki durumsalliklar1 bilmek zordur ve bu yiizden kapsayici

' Ersin Camoglu/Unal Tekinalp/Reha Poroy, Ortakhiklar ve Kooperatifler Hukuku, Istanbul: Beta Basim
Yaymn Dagiim A.S., 1993, ss. 256 - 257
17 ﬂlgen/Mirze, s.428.



sozlesmeler teknik olarak olas1 degildir. Bu nedenle, is hakkinda bilgileri eksik oldugundan
fon saglayan yatirimcilar, beklenmedik durumlarda ne yapilacagi konusunu yodneticilere
birakmaktadirlar. Iste kurumsal yonetim, yoneticilere bu durumlarda kisitlama getirmekle

ugrasmaktadir. 8

Vekalet sorunu, yalnizca hissedarlar ile yoneticiler ya da yonetim diizeylerinde iist ve
astlar arasindaki iliskiler ¢ercevesinde degil, kontrolii elinde bulunduran c¢ogunluk hisse
sahipleri (hakim hissedar) ile azinlik hissedarlar boyutunda da ele alinmaktadir. Eger bir
sirkette belirli hisse sahipleri, “hakim pay sahibi” (hisselerin ¢ogunluguna sahip olma)
durumunda ise, bu durumda vekalet sorunu egemenlik ve kontrolii elinde tutan hakim pay

sahibi ile diger hissedarlar arasindaki iliskiyi vurgulamaktadir.

Vekalet sorunundan otiirti, tiim yatinmecilar, kontrolii elinde bulunduran yoneticiler
karsisinda, biiyiik ortak olmayan yatirimcilar, hakim ortaklar karsisinda haklariin
korunmasina ihtiya¢ duymaktadir. Ayrica azinlik hissedarlar1 kar pay1 politikalarinda ve yeni
hisselere erisimde, hakim hissedarlarin sahip olduklar1 haklara sahip olmak istemektedir. Iste

kurumsal yonetim, s6z konusu taraflarin haklarini koruyan bir arag olarak ortaya ¢ikmaktadir.

b. Paydas Grup (Stakeholder) Teorisi

Bir sirketin paydaglari, hisse sahipleri, yoneticileri, calisanlar, tedarikgileri,
miisterileri, kredi verenleri, faaliyetlerini siirdiirdiigii mahalli ¢evre ve toplumun genelinden
olusmaktadir. Bu iligkide, paydaslarin, sirketlere katki sagladigi ve karsilifinda kendi

cikarlarinin tatminini bekledigi varsayilmaktadir.

Bu teorinin altinda yatan temel, sirketlerin ¢ok biiyiik oldugu ve toplum iizerindeki
etkilerinin yayginlastigi, bu nedenle de sirketlerin hissedarlar disinda genis bir topluluguna

kars1 hesap verme sorumlulugu iistlenmeleri gerekliligidir. 19

Kurumsal yonetim, isletme yonetiminde “kar elde etme” ve “pay sahiplerine dagitma”

amacini tasiyan geleneksel yapilarin yaninda, hissedarlarin, yoneticilerin ve diger menfaat

'8 Andrei Shleifer, Robert W.Vishny, A Survey of Corporate Governance, Journal of Finance, 1997, s. 742
19 Solomon/Solomon, s.24.
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sahiplerinin (calisanlar, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve devlet gibi) haklarinin da
onemsendigi bir anlaylstlr.20 Bu tanimdan hissedarlarin disinda, sirket icinde ve disinda yer

alan sirketin iligkili oldugu tiim gruplarin sirket yonetiminde dikkate alindig1 anlasilmaktadir.

Kurumsal yoOnetim, yalnizca hissedarlarin kontrol haklarimi degil, bor¢ verenlerin
sO0zlesmeden dogan haklarini ve tasfiye giiciinii, calisanlar, miisteriler ve tedarikgilere verilen
taahhiitleri, hiikiimet organinca cikarilan diizenlemeleri ve parlamentoca ¢ikarilan yasalari
icermektedir. Daha kapsayici bir sekilde, sirketin kararlar islemde bulundugu farkli
piyasalardaki rekabetci kosullardan ve faaliyet goOsterdigi toplumun sosyal ve Kkiiltiirel

normlarindan da etkilenmektedir. 2!

Stanford Arastirma Enstitiisti, sirketlerin amaclarimin gergeklestirilebilmesi icin
yoneticilerin, hissedarlarin yani sira, sirket ile iligkili diger taraflarin da kaygilarim1 anlamaya
ihtiya¢ duyduklarini ileri siirmektedir. Uzun siireli basar icin tim paydaslarin, sirketin
amagclarim desteklemeleri gerekmektedir. Bu nedenle yonetim, aktif bir sekilde sirket
stratejileri gelistirmek i¢in tiim taraflarla olan iliskilerini dikkatle incelemelidir. Stanford
Aragtirma Enstitiisii'ne gore, sz konusu gruplarin destegi olmadan organizasyon varligini

sﬁrdﬁremeyecektir.22

Sirketlere cesitli girdiler saglayan gruplarin, kazang ihtimalleri yan1 sira kayip riskleri
de bulunmaktadir. Bu nedenle, sirket, hissedarlar yani sira diger gruplarin da c¢ikar ve
amagclarim gézetmek zorundadir. Bu yaklasimin dogal bir sonucu olarak sirketi yonlendirecek
misyon, her cesit grubun c¢ikar ve amaclarina uygun olarak hazirlanmal ve sirket stratejileri

de bunlarla uyumlu olmalidir.”

Kurumsal yonetim, toplumsal menfaat sahibi gruplar arasinda ¢ikarlarin tatminine
doniik uyumlu iligkilerin tesis edilmesini saglayacak mekanizmalarin gelistirilmesini

icermektedir.

2 Arcan Tuzcu, Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi IMKB - 100 (")rnegi, Ankara: Turhan
Kitabevi, 2004, s.45.

2 Kula, s.31.

2 Tuzcu, s.46.

z ﬂlgen/Mirze, s.425.
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1.1.3 Kurumsal Yonetimin Onemi

Iyi kurumsal yonetim uygulamalarimn sirketler ve uygulandigi iilkeler acisindan

onemli yararlar1 bulunmaktadir.

Konuya sirketler acisindan bakildiginda, kurumsal yonetim kalitesinin yiiksek olmast;
diisitk sermaye maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay
atlatilmast ve iyi yonetilen sirketlerin sermaye piyasalarindan dislanmamasi anlamina
gelmektedir. Konuya iilke acgisindan baktigimizda ise iyi kurumsal yonetim, tilkenin imajinin
yiikselmesi, sermayenin yurtdisina kagmasinin Onlenmesi, dahasi yabanct sermaye
yatinmlarinin artmasi, ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giiciiniin artmasi,
krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagilmasi, yiiksek

- er es_es . . 24
refahin saglanmasi ve siirdiiriilmesi anlamina gelmektedir.

Iyi bir kurumsal yonetim rejimi, sirketlerin sermayeyi verimli bir sekilde
kullanmalarmi garanti etmelerini saglamaktadir. Kurumsal yonetim uygulamalarinin
temelinde, yonetimde ve karar alma siireclerinde nitelikli ve yetkin bireylerin gérev almasi ve
bu bireylerin her tiirlii ¢ikar catismasindan uzak, bagimsiz bir sekilde karar alabilmelerinin
saglanmas1 yatmaktadir. Kurumsal yonetim, hissedarlar ve calisanlar disinda sirketin nasil
yonetildigiyle ilgili tiim kreditorler, yatirimeilar, tedarikciler ve miisteriler acisindan da
onemlidir. Kurumsal yonetimin en énemli amaclan kurumun sayginligini, giivenilirligini ve
devamliligin1 saglayarak piyasalara ve yatirimcilara giiven vermek ve bunun yaninda tiim

hissedarlarin ¢ikarlarim esit gézetmek ve sahip olduklar1 degeri en iist diizeye ¢ikarmaktir. %

2002 Y1l Haziran ayinda Mckinsey & Company tarafindan yaymlanan ve kurumsal
yatinmcilarin  kararlarinda, sirketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin etkisini Slgen

arastirma, kurumsal yonetimin 6nemini agikca ortaya koymaktadir.

Mckinsey & Company’nun aragtirmasi, diinya iizerinde otuz bir iilkede, dokuz
katrilyon dolarlik mal varligin1 yoneten, iki yiiz portfoy yoneticisini kapsamistir. Arastirma

sonuglarindan kurumsal yonetimin, yatirnmei kararlarinin merkezinde yer aldigi goriilmiistiir.

2 Sermaye Piyasasi Kurulu, SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, 2003,

http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/kurumsalyonetim/Kurumsal_Y onetim_llkeleri.pdf, (02.02.2006), s.2
» TUSIAD, Sermaye Piyasalari icin Ornek Sirket Yapisi, TUSIAD Yayinlar1 T/2005-06/403, Istanbul 2005,
s.31.
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Oyle ki, yatiimcilar yatinm kararlarini degerlendirdiklerinde, finansal gostergeler ile
kurumsal yonetimi esdeger gordiiklerini ifade etmislerdir. Ote yandan yatirnmcilarin kuvvetli
bir cogunlugunun, sirketlerin yiiksek yonetim standartlari sergilemeleri icin ek prim édemeye
hazir olduklar1 goriilmiistiir. Bu prim, Kuzey Amerika ve Bat1 Avrupa’da ortalama % 12 - %
14 araliginda iken, Asya ve Latin Amerika’da % 20 - % 25’e kadar ¢ikmakta, Dogu Avrupa
ve Afrika’da ise % 30’larin iistiine kadar ylikselmektedir. S6z konusu arastirmanin bir diger
Oonemli sonucu da, yonetim uygulamalarimin g6z Oniine alinmasinin bir sonucu olarak,
yatinmcilarin % 60’mdan fazlasinin, zayif yonetim uygulamalarina sahip 6zel sirketlerden

uzak durabileceklerini belirtmeleridir.?®

1.2 Kurumsal Yonetimin Gelisimi

Diinya iizerinde yasanan baz1 gelismeler de, kurumsal yonetimin yukaridaki boliimde
anlatilan 6neminin daha da ¢ok fark edilmesinde etkili olmustur. Calismanin bu boliimiinde

kavramin kavraminin son yillarda gelisim gostermesinin nedenleri anlatilacaktir.

1.2.1 Kurumsal Yonetimin Gelismesine Yol Acan Etkenler

Rusya/Asya/Giiney Amerika’da yasanan krizler, 6nemli sirketlerdeki skandal ve
basarisizliklar, kiiresellesme ve diinya genelindeki 6zellestirme dalgasi, sirket birlesme ve
satin almalari, sermaye piyasalarinin entegrasyonu, yatirimcilarin talepleri, kurumsal

yonetimin gelisimine katkida bulunan nedenlerden bazilar1 olarak gosterilmektedir.
a. Global Diizeyde Yasanan Finansal Krizler

1990’11 yillarda gelismekte olan iilkeler igerisinde Giiney Kore, Tayland, Endonezya,
Malezya, Singapur ve Hong Kong gibi Giineydogu Asya iilkeleri sergiledikleri ekonomik
performans ile 6n plana ¢cikmistir. Bu iilkeler biiyiime ve kalkinma hizlariyla tiim diinyada
hayranlik uyandirmislar ve bu donemde rekor seviyede sermaye girisi saglamislardir. Ancak
1997 yilinda kriz ortaminin olustugunun goriilmesiyle duraklayan sermaye akisi, 1998 yilinda
ayn1 hizla bu iilkelerden geri ¢ikmaya baglamis ve bu siirecte anilan iilkelerin ekonomilerine

ciddi zararlar vermistir. Bu karigiklik tarihe Giineydogu Asya krizi olarak gegmistir.27

26
Tuzcu, s.28.
7 Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, Istanbul: Deniz Kiiltiir Yayinlari, No:13, 2005, s.25.
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Giineydogu Asya’da yasanan krizde, sirketlerin ellerindeki kaynaklar1 verimsiz bir
sekilde kullanmalar1 ve bunun kurumsal olarak disaridan izlenememesi, bu iilkelerde yasanan

krizin boyutlarini bﬁyﬁtmﬁstﬁr.28

Bu kriz, yatinmcilarin gelismekte olan piyasalarda ne kadar gii¢siiz bir korumaya
sahip oldugunu gostermis ve bu piyasalardaki zayif kurumsal yOnetim uygulamalarini

giindeme tastmustir.”

1998 yilinda Rusya’da yasanan krizin nedenleri arasinda da, iilkenin ekonomik ve

politik yapisi yani sira, kurumsal ortamin bozuklugu gosterilmektedir.

Rusya’da 1992 — 1994 yillar arasinda yasal otorite, hizl1 bir 6zellestirme programi
yiiriitiilmesini kararlastirmig, bu program miilkiyet haklarinin ¢ogunlukla kurum i¢i calisanlar
ve yoneticiler tarafindan toplanmasi ile sonuglanmistir. Ne var ki, sirketin miilkiyetini elinde
bulunduran bu calisanlarin, sahip olduklar1 bu kurumlarda koklii yeniden yapilandirma
gerceklestirmeye doniik yeterli giidii ve sermayeleri olamamistir. Etkili kurumsal yonetime
imkin tanimayan bu sistem, kurumlarin piyasa kosullarma gore yeniden yapilandirilmasi
karsinda bir engel olusturmustur. Bunun &tesinde yasal diizenlemelerdeki bosluklar ve etik
olmayan diirtiiler, 6zellestirilen kurumlara ait varliklarin devaml sekilde soyulmasina olanak

veren bir ortam yauratmlstur.30

Giiney Amerika’da da yasanan benzer krizlerde, krizin yasandigi iilkelerden hizlh
sermaye cikislarina engel olunamamasinin nedenleri arasinda bu iilkelerdeki kurumsal

yonetim diizeyinin yetersiz olmasi gosterilmektedir.”!

Yasanan uluslararas1 finansal krizlerin arkasinda yatan en 6nemli nedenlerden bir
tanesinin, iilkelerin ve sirketlerin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goriisii, bu

.. .. 32
kavramin 6nemini arttirmastir.

% Tuncay Ozilhan, Ozel Sektoriin ihtiyaci: Kurumsal Yonetim, Goriis Dergisi, Say1: 50, Subat - Mart 2002,
s.6.

* Marco Becht/ Patrick Bolton/Ailsa Réell, Corporate Governance and Control, ECGI Working Paper Series
in Finance, Working Paper No:02/200230, Bruxelles, 2002, s. 13.

3% Becht/Bolton/Réell, s.13.

31 Alberto Chong/Alejandro Izquierdo/Alejandro Micco/Ugo Panizza, Corporate Governance and Private
Capital Flows to Latin America, Inter-American Development Bank Research Department,

Working Paper No: 482, Washington, 2003, s. 5.
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Kurumsal yonetim konusunun 6n plana ¢ikmasi, 1997 ve 1998 yillarinda Giineydogu

Asya, Rusya ve Giiney Amerika’da meydana gelen krizler sonrasinda olmustur.

b. Onemli Sirketlerdeki Skandal Ve Basarisizhklar

Hisse senetleri diinya genelindeki menkul kiymet borsalarinda islem goren bazi onemli
sirketlerde son donemlerde ciddi finansal skandallar yasanmis ve bu durum yatirnmcilarin
sermaye piyasalarina olan giivenini azaltmistir. Sonug¢ olarak hisse senedi fiyatlarinda ciddi

diisiisler gerceklesmis ve yatirimcilar milyonlarca dolar1 bulan kayiplar ile karsilagsmstir.

Skandallar detaylica irdelendiginde, cesitli muhasebe sahtekarliklan ile sirketlerin
gercekte kotii olan finansal durumlarinin gizlendigi, tiirlii hileler ile gelirlerin oldugundan
yiikksek gosterildigi, sermayedarlar yamltilarak yoneticilerin kendi varliklarim arttirdig,
yoneticilerin, calisanlarin ve bazen de biiyiik sermayedarlarin sirket kaynaklarim diisiik faiz

veya faizsiz kullandig1 pek ¢ok 6rnege rastlanmaktadir.

Yetersiz kurumsal yonetim uygulamalari, yasanan bu skandallarin arkasindaki
nedenlerden biri olarak gosterilmektedir. Ayrica, Amerika Birlesik Devletleri’nin dnemli
sirketleri arasinda bulunan Enron ve Worldcom firmalarinda yasanan skandallar zayif

kurumsal yonetimin sadece firmalan degil, toplumun genelini etkiledigini ortaya koymu§tur.3 3

Enron, Amerika Birlesik Devletleri’nin en biiyiikk 10 sirketi arasinda yer aldigi
donemde, gerceklestirdigi bir dizi muhasebe sahtekarliginin ortaya ¢ikmasi sonucunda iflas
etmis, sirketin bagimsiz denetimini iistlenen ve bes bilyiik bagimsiz denetim sirketinden biri
olan (dolayisiyla kaliteli bagimsiz denetim yaptigi ve finansal bilgi manipiilasyonu

girisimlerini 6nledigi varsayilan) Arthur Andersen piyasadan cekilmek zorunda kalmugtir.>

Benzer sekilde Worldcom’un kurum giderlerini sermaye yatirimlart olarak muhasebe

kayitlarina aktardigi, boylelikle sirket karim finansal tablolarda yaklagik 3.8 milyar dolar fazla

32 SPK Kurumsal Yonetim flkeleri, s.5.

33 Solomon/Solomon, s.31.

¥ Cemal Kiigiiksdzen/Giiray Kiigiikkkocaoglu, Finansal Bilgi Manipiilasyonu: IMKB Sirketleri Uzerine
Ampirik Bir Calisma, Muhasebe Bilim Diinyasi(Modav) "1st International Accounting Conference On The
Way To Convergence" Bildiri Kitabi. s.3.
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gosterdigi ortaya c¢ikarlmistir. Worldcom, 2002 yilinda tarihin en biiyilk muhasebe

dolandiriciligini koordine ettigini kabul etmistir.”

Sermaye piyasalar1 geligmis iilkelerde global sirketlerin tiirlii skandallarla ekonomik
yasamdan c¢ekilmeleri ve bunu yaparken de yatirimecilara ciddi maddi kayiplar dogurmalari,
sermaye piyasalarina olan giliveni azaltmis ve kurumsal yonetimin tim diinyada yiiriirlige

konulma siirecini hlzlandlrmlstlr.36

¢. Yayginlasan Kiiresellesme

Kiiresellesme, sirket ve sahislarin birbirleriyle sinir tesi rekabet etmelerini engelleyen
her tiirlii engeli ortadan kaldirmaktadir. Boyle bir rekabet, tiiketicilerin daha iyi iiriinlere, daha

uygun fiyatlarla ulasmasina imkan taniyarak, toplam refah diizeyinin artmasini saglamaktadir.

Ancak sermayenin en fazla fayday1 saglayabilecegi yerlere akmasinin Oniindeki

engellerden birisi de zayif kurumsal yonetim uygulamalamdlr.3 !

Ulkelerin ekonomik ve siyasi yapilarmin ve hatta kiiltiirlerinin giderek aynilastigi
kiiresellesme caginda, sirketlerin diinya ticaret ve sermaye akimlarindan aldiklar1 paylari
biiyiitebilmeleri icin faaliyette bulunduklar iilkenin iyi ekonomik politikalar iiretmesi tek
basina yeterli olmamaktadir. Bu ortamda, sirketlerin yeni uluslararasi ekonomi ve ticaret
diizenine ayak uydurabilmek icin kendi yapilanmalarim giiclendirmeleri 6nem

kazanmaktadir.*®

Ulkeler kiiresellesme ile birlikte artan rekabet kosullarinda, biiyiimek ve biiyiimeyi
stirdiirtilebilir kilmak i¢in, uluslararast boyutta gerekli uyum caligmalarin1 yapmak ve bunlari

bir dizi diizenleme seklinde hayata gecirmek zorunda kalmuslardir.*

* K H Spencer Pickett, The Internal Auditing Hand Book, 2.b., Sussex: Wiley Press, 2002, s.43.

36 Pulasly, s.7.

37 Rene M. Stulz, Financial Globalization, Corporate Governance and Eastern Europe, National Bureau of
Economic Research 11070, New York, 2005, s.2.

38 Tuncay Ozilhan, Kurumsal YoOnetim Semineri, Mart 2002,
http://www.tusiad.org/haberler/seminer/kurumsal.pdf , (05.03.2006) s.1.

3% SPK Kurumsal Yonetim [lkeleri, s.1.
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Sirketlerin kiiresellesme sonucunda global ekonomide ©Onem kazanmalar1 ve
birbirlerine olan bagimliliklarinin artmasi, bunlarin yapilar1 ve idareleri iizerinde daha fazla
durulmasini giindeme getirmis, kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmesi yoniinde ¢esitli ulusal

ve uluslararasi girisimler baglatilmistir.

d. Diinya Genelindeki Ozellestirme Dalgasi

Diinya genelinde yayginlagan ozellestirme dalgasi da kurumsal yOnetimin Onem

kazanmasinda biiyiik rol oynamistir.

Ozellestirme Latin Amerika, Bat1 Avrupa ve Eski Sovyet Blogu iilkelerinde énemli bir
fenomen haline gelmistir. 1990 yilindan beri OECD o6zellestirme programlarinin uygulandigi
iilkelerde, bu programlar iilke toplam iiretimlerinin ortalama %?2,7’si kadar gelir iiretmislerdir.
Uretilen gelir bazi orneklerde % 27 seviyesine kadar ulagmustir. Kagimilmaz olarak
Ozellestirme dalgasi, Ozellestirilen kurumlarin nasil sahiplenilecegi ve kontrol edilecegi

konularini giindeme getirmistir. *°

Ozellestirmenin ekonomik bilyiimeye katki saglayabilmesi iin, dzellestirilen firmalara
yatinm yapan bireylerin, verdikleri paralarin kurumun karar alicilari tarafindan giivenilir
sekilde kullanilacagina inandirilmalart gerekmektedir. Bu nedenle, 6zel yatirimlar agirlikli

olarak iyi kurumsal yonetimin 6zendirilmesine baghdlr.41

Artan Ozellestirme ve finansal piyasalarin liberizasyonu kurumsal yonetim

politikalarinin dikkatle incelenmesine katki saglamistir.

e. Sirket Birlesme ve Satin Almalar1

Sirket birlesme ve satin almalarinda yasanan artislar da, ozellestirme dalgasi gibi
kurumsal yonetimin 6nemini arttiran faktorlerden olmustur. Diinya piyasalarinda entegrasyon
arttikca sirketlerin birlesme ve satin almalarla ilgili deneyimi de artmaktadir. Ancak,
sirketlerde kontroliin el degistirdigi donemlerde riskler de artmakta, sirket birlesmeleri ve

satin alimlariyla kars1 karsiya olan yoneticiler ve hissedarlar, ilgi duyduklar sirketin pazarlik

“ Becht/Bolton/Réell, s.10.
' Marek Hessel, How Corporate Governance Makes Privatization Succeed, 1995,
(http://www.cipe.org/publications/fs/ert/e 18/corp_gov.htm ), (03.05.2006), s.1
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stireci ve kontrol devrinin ilk donemlerinde, bunlarin finansal performanslar1 kadar iyi

yonetilmesini de gdozetmektedirler.

1980°li yillarda Amerika Birlesik Devletleri’'nde ve 1990’11 yillarda Avrupa’da
yasanan saldirgan ele gecirme dalgasi, kurumsal yonetim kavraminin herkesce tartisiimasina
neden olmustur. Bu ele gecirmeler yeni kurumsal devler ortaya c¢ikarmis, ele gecirilen
sirketlerde c¢ogunlukla bagka iilke vatandaslarina ait fonlarn yonetildigi bir ortam
olusturmustur. Bu yapi, ulusal ve uluslararasi diizeyde sirket birlesme ve satin almalarina

iligkin diizenlemeleri politikanin giindemine getirmistir.42

f. Yatiromcilarin Talepleri

Giliniimiizde yatirimcilar hisse senedi yatinmi yaparken sadece kendi iilkelerinin
ortakliklart ile simirhi kalmamakta, yerkiirenin her kosesindeki yatinm araglan ile
ilgilenmektedirler. Ortakliklar, uzun vadeli ve yatiriminin karsiligint almak konusunda sabirl
olan sermayeyi kendilerine c¢ekebilmek icin giivenilir ve genel kabul gormiis kurumsal

yonetim diizenlemeleri yapmak durumundadirlar.*?

Hisse senedi yatirimcilarn icin tasarruflarini yatiracaklar sirketin mali raporlar kadar,
iyi yonetilmeleri hususu da 6nem tasimaktadir. Bu durum sadece i¢ piyasadaki hissedarlar i¢in
s0z konusu olmayip, yabanci yatirimcilar icin de gecerli bir kosuldur. Sermaye piyasasi
ara¢larini kullanarak, daha genis bir yatirimei potansiyelinden kaynak yaratma olanagi taniyan
uluslararas1 sermaye akimlarindan, uzun vadeli kaynak saglamak isteyen iilkeler icin

kurumsal yonetim uygulamalarina islerlik kazandirilmasi, biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bazi piyasalarda, kurumsal yatirimcilar, pay sahibi olarak, sirket yonetiminde gitgide
daha fazla s6z sahibi olmayr talep ederlerken, bireysel hissedarlar, genellikle yonetim
haklarim kullanmaya istekli goziikmemekle birlikte, cogunluk hisselerini elinde bulunduran

hissedarlardan ve yonetimden adil muamele gérmek istemektedirler.

2 Becht/ Bolton/ Réell, s.10.
# Kiibra Sehirli, Kurumsal Yonetim Arastirma Raporu, SPK Denetleme idaresi, Ankara, 1999, s.14.
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Yatirimcilar nerede odiillendirileceklerse ve sermayeleri nerede korunacaksa oraya
yatirim yapmaktadir. Onemli olan yatirimcilara sermayelerinin saglam ellerde oldugunu ve

sermayelerinin miikafatlandirilacagini temin edebilmektir.**

Glimriikk duvarlarinin  kaldirilmasi, para ve sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasiyla, iilkeler aras1t mal ve para akisi siir Stesi hatta uluslar {istii bir hal almaya
baslamistir. Bu nedenle, ihtiya¢ duyulan fonlarin yalmzca iilke icindeki kaynaklardan
saglanmast zorunlulugu da ortadan kalkmistir. Ancak iilke disindaki fonlardan
yararlanabilmenin kosulu kaynak talebinde bulunan tarafin, fon arz edenlere giiven
verebilmesiyle miimkiindiir. Bu baglamda, iyi bir kamu ve sirket yonetimi, basta dis kaynakl
olmak iizere tiim sermaye sahiplerinin mevcut sisteme giiven duymasina yardimei olmaktadir.
Bu nedenle, kurumsal yonetim konusunun son yillarda giindem olusturmasi kaginilmaz bir

olgudur.45

1.2.2 Kurumsal Yonetim Konusundaki Reformlar

Bir oOnceki bolimde belirtilen faktorler sonucunda olusan kurumsal yodnetim
sorunlaria ¢6ziim bulmak amaciyla, pek ¢ok iilke ve kurulus bu konularda reform ¢alismalar
gerceklestirmis ve iyi yonetim uygulamalar1 hakkinda yayinladiklar1 yasal diizenlemeler veya
tavsiye niteligindeki dokiimanlarla bu sorunlara ¢dziim aramislardir. Bu béliimde s6z konusu

bu ¢calismalar incelenecektir.

a. Cesitli Diinya Ulkelerindeki Calismalar

Her iilke icin gecerli tek bir kurumsal yonetim modeli bulunmamaktadir. Kurumsal

yonetime iliskin modeller, iilkeye 6zgii kosullar dikkate alinarak olusturulmaktadir.

Herhangi bir iilkede uygulanacak kurumsal yonetim sisteminin belirlenmesinde,
kurumsal miilkiyet yapisi, ekonominin durumu, yasal sistem, hiikiimet politikalar1, kiiltiir ve

tarih gibi pek c¢ok i¢ faktor etkili olmaktadir. Bunlara ilave olarak, sermaye akimlarinin

H Holly Gregory, Kurumsal YoOnetim Semineri, Mart 2002,
http://www.tusiad.org/haberler/seminer/kurumsal.pdf , (05.03.2006), s. 7.
45 Tuzcu, s.27.
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boyutu, global ekonomik iklim, uluslararasi kurumsal yatinmcilar gibi digsal faktorler de

belirleyici niteliktedir.*°

Kurumsal yonetime iligkin degisik iilkelerde yapilan diizenlemelerin hukuki nitelikleri
de farklilik gosterebilmektedir. Hayata gecirilen diizenlemelerin bazilarn baglayici
nitelikteyken, bazilar1 da tavsiye niteligindedir. Baglayic1 nitelikte olanlara mutlak suretle
uyulmasi gerekmektedir, aksi durumda sirketin yasal yaptinma muhatap kalma ihtimali
bulunmaktadir. Tavsiye niteligindeki diizenlemeler ise, en iyi uygulama standartlarim1 6ne
stirmekte, ancak bunlarin herhangi bir baglayiciliklar1 bulunmamaktadir. Baz1 diizenlemeler,
“uygula, uygulamiyorsan acikla” prensibine gore olusturulmustur. Yapilan diizenlemeye
uyulmad: ise, sirket yonetimlerinden, buna iliskin gerekgelerinin, uyulmama nedeniyle
meydana gelen c¢ikar catismalarinin ve gelecekte yonetim uygulamalarinda uyumun
saglanmasimna donitkk degisiklik yapma planlann  olup olmadiginin  agiklanmasi

beklenmektedir.*’

Kurumsal yonetim kavraminin i¢inin doldurulmasina yonelik calismalar sonucunda,
bir¢ok iilke ve kurulus tarafindan iyi yonetim kurallar1 veya “en iyi uygulama kodlar1” adi

altinda kurumsal yonetim diizenlemeleri yaylnlanmlstnr.48

[k en iyi uygulama kodunun, 1992 yilinda Ingiltere’de yayimlanan Cadbury Raporu
oldugu belirtilmektedir.*’ S6z konusu raporun yayinlanmasinin ardindan, bu kodun pek c¢ok
taklitcisi tiiremis ve yiizyilin bitiminde 30 farkli piyasada 60’dan fazla kod kullanmilir hale

gelmistir. Bu kodlarin yan1 sira pek ¢ok uluslararasi kurumsal yonetim kodu da iiretilmistir.”

Avrupa Kurumsal Yonetim Enstitiisii’'niin internet sitesinde 26.04.2006 tarihi
itibaryla, 58 farkl iilkede kurumsal yonetim hakkinda yayinlanmis 180 tane diizenleme, kod,

kural veya standart bulunmaktadir.

46 Solomon/Solomon, s.147.
4 Gregory, s.9
48 Dogan Cansizlar, ISS ve lyi Sirket Damsmanhk A.S Kurumsal Yonetim ve Derecelendirme Paneli
Kapams Konusmasi, 2005,
?Qttp://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/basinaciklamalari/basinaciklamasi_OS 1215.pdf, (02.04.2006) s.1.
Kula, s.39.
% Robert A.G Monks/Nell Minow, Corporate Governance, 3.b.Oxford, Blackwell Publishing, 2005, 5.298.
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Diinya genelindeki iilkelerde kurumsal yonetime iligskin yapilan diizenlemeler,
getirdikleri olgiitler ve baglayiciliklart anlaminda farklilagsa da, bunlarin her birinin amaci,

piyasalarda kurumsal yonetim standartlarini inga ederek, sermaye ¢ekimini saglamaktir.

Yapilan bu diizenlemelerden 6ne ¢ikan bazi Ornekler, iilkeler itibariyla asagida

sunulmustur.

i. Amerika Birlesik Devletleri

Kurumsal yonetim, su anda Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki en giincel konulardan
birisidir. Kurumsal yonetim kavrami giindeme geldiginde ilk akla gelen Enron ve Worldcom
adli Amerikan sirketlerinde yasanan problemler olmaktadir. Diinyadaki iilkeler, bu sirketlerde
yasanan skandallarin benzerleri ile karsilasmamak icin, Amerika Birlesik Devletleri’nin
soruna yaklasimini yakindan izlemis ve kendi uygulamalarmi bu ¢ercevede gbzden
gecirmigtir. Ne var ki, Amerika’da kurumsal yonetime olan ilgi yeni degildir. Kurumsal
yonetim hakkindaki literatiir ve arastirmalarin agirlikli boliimii Amerikan sistemi ¢evresinde

merkezilegmektedir. ot

Kurumsal yonetime iliskin Amerika’da yapilan baz1 diizenlemeler;

e Varlik Yoneticisi Profesyonel Davranis Kurallar1 — Kasim 2004 (Asset Manager Code of
Professional Conduct November 2004)

e New York Menkul Kiymetler Borsast En Son Kurumsal Yo6netim Kurallar1 — 3 Kasim

2004 (Final NYSE Corporate Governance Rules 3 November 2003)

e Giivenin Yeniden Kazanilmasi, MCIL Inc.’in Gelecegi Icin Kurumsal Yonetim
Hakkindaki Breden Raporu — Agustos 2003 (Restoring Trust - The Breeden Report on
Corporate Governance for the future of MCI, Inc. August 2003)

e Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu Tespit ve Onerileri: kinci Boliim:

Kurumsal Yonetim — 9 Temmuz 2003 (Commission on Public Trust and Private

5t Solomon/Solomon, s.182.
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Enterprise Findings and Recommendations: Part 2: Corporate Governance 9 January

2003)

e Newyork Menkul Kiymetler Borsasi Kurumsal Hesap Verebilirlik ve Kote Olma
Standartlar1 Komisyonu’nun yayinladigit Kurumsal Yonetim Kurallann Teklifleri — 1
Agustos 2002 (Corporate Governance Rule Proposals 1 August 2002, NYSE Corporate

Accountability and Listing Standards Committee)

e Kamu Politikalarinin Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey Yoneticiler Birligi’nin
(Business Roundtable) yayinladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri — Mayis 2002 (Principles
of Corporate Governance May 2002)

e Kaliforniya Kamu Calisanlart Emeklilik Sistemi tarafindan yayinlanan Kurumsal Y6netim

Piyasa Ilkeleri — 1998 (Corporate Governance Market Principles, CalPERS, 1998)

e Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri’nin Ulusal Birligi tarafindan olusturulan komisyonun
hazirladigi “Denetim Komiteleri’nin Etkinliginin Gelistirilmesi” hakkindaki rapor — 1998
(Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Improving the Effectiveness of Audit

Committees)

e Kamu Politikalarinin Gelistirilmesi Amaciyla Kurulan Ust Diizey Yoneticiler Birligi’nin
(Business Roundtable) Kurumsal Yonetime Iliskin Beyanati — 1997 (Statement on

Corporate Governance, Business Roundtable, 1997)

o Sirket Yonetim Kurulu Uyeleri’nin Ulusal Birligi tarafindan olusturulan komisyonun
hazirladigi “Yonetim Kurulu Uyeleri’nin Profesyonelligi” hakkindaki rapor — 1996
(Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Director Professionalism, NACD,
1996 )

ii. Ingiltere

Ingiltere, kurumsal yonetim reformu konusunda genellikle diinya lideri olarak

bilinmektedir. Bu durum ©nceden belirlenmis bir stratejinin iiriinii olmayip, ySnetim
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kurullarinin, kurumsal yatirimcilarin ve Hiikiimet’in bu konuya karsi artan ilgisinin bir
sonucudur. Reform, yasanan kurumsal skandallara tepki ve 1990’11 yillarin basinda meydana
gelen ekonomik gerileme ile ilgili yonetim kurullarinin ve yatirnmcilarin kendilerini
incelemeye almalari sonucunda ortaya cikmistir. Cadbury Raporu’nun 1992 yilinda
yaymlanmasi, kurumsal yonetim en iyi uygulamalarimin ilk defa formiilize edilmesini

saglamlstlr.s2

Kurumsal Yonetime iliskin Ingiltere’de yapilan bazi 6nemli diizenlemeler asagida

stralanmuistir.

e lyi Yonetim: Good Governance: Goniillii Yardim Kuruluslar1 icin Kurumsal Yonetim

Kodu, Haziran 2005 (Governance for the Voluntary and Community Sector June 2005)

e RSM Robson Rhodes™ ve Londra Menkul Kiymetler Borsast isbirligi ile yaymlanan
Kurumsal Yonetim: Pratik Bir Rehber - 24 Agustos 2004 (Corporate Governance: A
Practical Guide 24 August 2004)

¢ Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim Biitiinlesik Kodu —

23 Temmuz 2003 (The Combined Code on Corporate Governance 23 July 2003)

¢ Finansal Raporlama Konseyi tarafindan yaymlanan Denetim Komiteleri — Biitiinlesik
Rehber — Ocak 2003 (Audit Committees - Combined Code Guidance (the Smith Report)
January 2003)

e Ticaret ve Sanayi Departmem tarafindan yayinlanan Higgs Raporu: Icract Olmayan
Yonetim Kurulu Uyelerinin Rolii ve Etkinligine iliskin Inceleme — Ocak 2003 (The Higgs

Report: Review of the role and effectiveness of non-executive directors January 2003)

e ingiliz Sigortacilar Birligi, Yatirim Fonu Sirketleri Birligi, Ulusal Emeklilik Fonlar

Birligi ve Yatirim YoOnetimi Birligi’nin isbirligi ile yaymlanan, Kurumsal Hissedarlar ve

52 Solomon/Solomon, s.44.
> RSM Robson Rhodes LLP, sertifikali muhasebeciler ve yonetim danismanlarimin olusturdugu ingiliz
sirketidir.
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Vekillerinin Sorumluluklari Hakkindaki Ilkeler — 21 Ekim 2002 (The Responsibilities of
Institutional Shareholders and Agents - Statement of Principles 21 October 2002)

Hermes Pensions Management Limited adl1 sirket tarafindan yayinlanan Hermes Ilkeleri —

21 Ekim 2002 (The Hermes Principles 21 October 2002)

Kredi ve Yatirim Fonlar1 Birligi tarafindan yayinlanan En Iyi Uygulama Kodu — Ocak
2001 (Code of Good Practice January 2001)

Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yayinlanan Biitiinlesik Kod: Iyi Yonetim Ilkeleri
ve En lyi Uygulama Kodu — Mayis 2000 (The Combined Code: Principles of Good
Governance and Code of Best Practice May 2000)

I¢ Kontrol: Biitiinlesik Kod ile Ilgili Yoénetim Kurulu icin Rehber — Eyliil 1999 (Internal
Control : Guidance for Directors on the Combined Code (Turnbull Report) September
1999)

Ulusal Emeklilik Fonlar1 Birligi, Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Ingiliz Sanayi
Konfederasyonu, Yonetim Kurulu Uyeleri Enstitiisii, Muhasebe Organlarinin Danisma
Komitesi ve Ingiliz Sigortacilar Birligi tarafindan yaymlanan Hampel Raporu — Ocak

1998 (Hampel Report (Final) January 1998)

Ingiliz Sanayi Konfederasyonu tarafindan yayimlanan Yonetim Kurulu Uyeleri Ucretleri
hakkindaki Greenbury Raporu — 15 Temmuz 1995 (Greenbury Report (Study Group on
Directors' Remuneration) 15 July 1995)

Finansal Raporlama Konseyi, Londra Menkul Kiymetler Borsas1 ve Muhasebeciler

Meslek Mensuplar1 tarafindan yayimlanan Cadbury Raporu — 1 Aralik 1992 (Cadbury
Report (The Financial Aspects of Corporate Governance) 1 December 1992)
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ili. Almanya

Alman kurumsal yonetim sisteminin, Anglo-Amerikan modeline gore ©nemli
farkliliklar1 bulunmaktadir. Alman sirketlerinde iki kademeli yonetim kurullart faaliyet
gostermektedir ve calisanlarin sirket sahipliginde 6nemli payr bulunmaktadir. Yonetim
kurullarindan ~ birisi  gozetim  kuruludur ve icranin gbzetimini etkin  sekilde
gerceklestirmektedir. Dahasi, Alman kurumsal yonetim yapisinda piramit seklinde sirket
sahipligi s6z konusudur, bu yapida sirketler birbirlerinin hisselerine sahiptir. 2. Diinya Savasi
sonrasinda Alman ekonomisinde yasanan biiyiilk basarida, s6z konusu kurumsal yOnetim
yapisinin etkili olduguna inanilmaktadir. Ancak son zamanlarda, sinirhi bir topluluga iliskin
bu kurumsal yénetim yapilanmasinin, hissedar haklarini engelledigine ve bunun sonucunda da

Alman ekonomisinin yabanci sermayeyi yeteri kadar cekemedigine inaniimaktadir.>

Bunun sonucunda da Almanya’da kurumsal yonetimin gelisimine doniik bazi

diizenlemeler yapilmistir. S6z konusu bu diizenlemelerin bazilar asagida sunulmustur.

Alman Kurumsal Yonetim Kodu’na Iliskin Degisiklikler — 2 Temmuz 2005 (Amendment

to the German Corporate Governance Code - 2 June 2005)

e Varlik Yonetim Sirketlerine iliskin Kurumsal Yénetim Kodu — 27 Nisan 2005 (Corporate

Governance Code for Asset Management Companies 27 April 2005)

e Alman Kurumsal Yonetim Kodu’na iliskin Degisiklikler — 21 May1s 2003 (Amendment to
the German Corporate Governance Code - 21 May 2003)

¢ Alman Kurumsal Yonetim Kodu — 26 Subat 2002 (The German Corporate Governance

Code 26 February 2002)

¢ Baums Komisyonu Raporu — 10 Haziran 2001 (Baums Commission Report (Bericht der

Regierungskommission Corporate Governance) 10 July 2001)

4 Solomon/Solomon, s.167.
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Kurumsal Yonetim Kodu — 6 Haziran 2000 (German Code of Corporate Governance

(GCCG) 6 June 2000)

Borsaya Kote Sirkteler Icin Kurumsal Yonetim Kurallari — Ocak 2000 (Corporate

Governance Rules for German Quoted Companies January 2000)

DSW Tavsiyeleri — Haziran 1998 (DSW Guidelines June 1998)

iv. Fransa

Fransa’da, kurumsal yonetime iliskin 1995 ve 1999 yillarinda iki tane en iyi uygulama

kodu yaymnlanmistir (Vienot, 1995, 1999). En iyi uygulama kodlarmin yam sira baska

diizenlemeler de yapilmistir. Bunlardan bazilar1 asagida sunulmustur.

L'Association Francaise de la Gestion Financiere’nin Degisiklik Teklifleri — Mart 2004

(Recommandations sur le gouvernement d'entreprise March 2004)

Borsaya Kote Sirketlerde Kurumsal Yonetim — Ekim 2003 (The Corporate Governance of
Listed Corporations October 2003)

Vienot Raporu II — Temmuz 1999 (Vienot II Report July 1999)

Kurumsal Yonetime Iliskin Tavsiyeler — 9 Haziran 1998 (Recommendations on Corporate

Governance 9 June 1998)

Vienot Raporu I — Haziran 1995 (Vienot I Report June 1995)

v. Italya

Italya’daki kurumsal yonetim mekanizmalar1 yabanci sermaye akisim engelleyecek

diizeyde gelismemis bir durumdayken, 1998 yilinda reform c¢aligsmalar baslatilmis ve bir dizi

diizenleme yapilmistir. Bunlardan en 6nemlilerine asagida yer verilmistir.
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e Kurumsal Yonetim Kodu — 14 Mart 2006 (Corporate Governance Code (Codice di
Autodisciplina) 14 March 2006)

e Kurumsal Yonetim Raporu Hakkinda El Kitabi — Subat 2004 (Handbook on Corporate
Governance Reports February 2004)

e Kurumsal Yonetim Kodu — Temmuz 2002 (Corporate Governance Code (il Codice di

Autodisciplina delle societa quotate rivisitato) July 2002)

e Davrang Kurallar1 ve Raporu — Ekim 1999 (Report & Code of Conduct (The Preda Code)
October 1999)

¢ Draghi Teklifleri Dayanilarak Yapilan Yasal Reformlar — Subat 1998 (Testo Unico sulle

disponsizioni in materia di intermediazione February 1998)

vi. Rusya

Soguk Savasin sonundan beri Rusya finansal piyasalarini disa agmaktadir ve hisse
senedi pazar1 da siirekli bir gelisim i¢indedir. Rusya’daki degisim son derece hizli ve
siddetlidir. Yasal c¢erceve de gelisen piyasa ekonomisine uyum amaciyla degisiklige
ugramaktadir. Bu dogrultuda, kurumsal yOnetime iliskin diizenlemelere de yer

verilmektedir.>

Bu alanda yapilan en 6nemli diizenleme Kurumsal Yonetim Koordinasyon Kurulu

tarafindan 4 Nisan 2002’de Rus Kurumsal Yonetim Kurallari’nin yaymlanmasidir.

vii. Japonya

Kurumsal yonetime iliskin Japonya’da yapilan baz1 diizenlemeler asagida

sunulmustur.

35 Solomon/Solomon, s.176.
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e Borsaya Kote Sirketler i¢in Kurumsal Yonetim Kurallar1 — 16 Nisan 2004 (Principles of

Corporate Governance for Listed Companies 16 April 2004)

e Gozden Gegirilmis Kurumsal Yonetim Kurallann — 26 Ekim 2001 (Revised Corporate
Governance Principles 26 October 2001)

¢ Emeklilik Fonlar1 Kurumsal Yonetim Aragtirma Komitesi’'nin Oy Kullanma Haklarinin
Kullanimmna iliskin Tavsiye Raporu — Haziran 1998 (Report of the Pension Fund
Corporate Governance Research Committee, Action Guidelines for Exercising Voting

Rights June 1998)

e Kurumsal Yonetim Ilkeleri. Bir Japon Bakist — 30 Ekim 1997 (Corporate Governance
Principles: A Japanese view 30 October 1997)

e Kurumsal Yonetim Hakkinda Acil Tavsiyeler — Eyliill 1997 (Urgent Recommendations

Concerning Corporate Governance September 1997)

viii. Cin

Cin’in hala komiinist bir devlet olmasi, sermaye piyasalarinda ve kurumsal yonetim
alaninda gelismelerin diger iilkelere kiyasla yavas olmasina yol agmaktadir. Bununla birlikte
yapilan son reformlar devletin sahip oldugu sirketlerin siiratle Ozellestirilmesi siirecini
baslatmistir. Bu siire¢ de, kurumsal yonetim hakkinda diizenlemeler yapilmasi ile

sonu¢lanmistir. 36

Bu alanda yapilan en 6nemli diizenleme, Cin Menkul Kiymet Diizenleme Kurulu
tarafindan 7 Ocak 2001’de yaymlanan Borsaya Kote Sirketler i¢in Kurumsal Y&netim

[lkeleri’dir.

%6 Solomon/Solomon, s.165.
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ix. Brezilya

Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerin en Onemli sorunu uzun vadeli sermayeyi
cekebilmektir. Uzun vadeli sermaye imkinindan yoksun olunmas1 bu {iilkeler i¢in biiyiik bir
engel yaratmaktadir. Bunun bilincinde olan Brezilya da, kurumsal yonetim uygulamalari
hakkinda bir dizi diizenleme yaparak, sermayenin kaliciliim1 saglamaya calismaktadir.

Yapilan bu diizenlemelerin bazilar asagida sunulmustur.

e Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu — 30 Mart 2004 (Code of Best Practice of
Corporate Governance 30 March 2004)

e Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan yayinlanan Kurumsal
Yonetime Iliskin Tavsiyeler — Haziran 2002 (Recomendacdes sobre Governanca

Corporativa)

e Kurumsal Yoénetim En Iyi Uygulama Kodu — 8 Mayis 1999 (Code of Best Practice of
Corporate Governance 8 May 1999)

b. Uluslararas1 Calismalar

Kurumsal yonetim hakkinda ¢alisma yapan arastirmacilar her iilke i¢in gecerli tek bir

kurumsal yonetim modeli olamayacagi hususunda hem fikirdir.

Bir iilkenin, her hangi bir iilkenin kurumsal yonetim uygulamalarimi aynen alarak
kabul etmesi, bu tilkenin kiiltiiriinii veya hukuk sistemini transfer etmesi kadar giictiir. Ayrica
her bir sirket ve piyasa her zaman yerel kiiltiir, baski ve uygulamalara konu muhatap
kalacaktir. Ancak, sirketlerin uymay1 arzu edecegi, bir grup tavsiye niteligindeki prensibi

belirlemek ve ilerletmek miimkiindiir.>’

Kurumsal yonetime iligkin global diizeyde ilkeleri ilk defa OECD olusturmustur. 27 —
28 Nisan 1998’de bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi, hiikiimetler, diger ilgili
uluslararasi orgiitler ve 6zel sektor ile birlikte OECD’yi, kurumsal yonetim standartlarini ve

buna iliskin cergeve ilkeleri dizisini gelistirmeye ¢agirmistir. OECD bunu gerceklestirmek

57 Monks/Minow, s.298.
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amaciyla iiye iilkelerin goriislerini sekillendiren zorunlu olmayan ilkeleri gelistirmek {izere bir

Kurumsal Yénetim Calisma Grubu olusturmustur.

Bu Grubun caligmalar1 sonucunda olusturulan kurumsal yonetim ilkeleri, 26 — 27

Mayis 1999’da bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi Toplantisi’nda onaylanmustir. o8

Orgiitiin belirledigi prensipler 5 konuda tavsiyeler igermektedir.

Bunlar;

1. Hissedarlarin haklari,

2. Hissedarlarin sorumluluklari,

3. Paydaslarin haklari,

4. Kamuya aciklama ve seffaflik,

5. Yonetim kurullarmin rolii ve yapisidir.

OECD tarafindan olusturulan bu prensipler olduk¢a yararli olmakla birlikte,
OECD’nin bunlarin uygulanmasi ile ilgili bir yaptirim giicii bulunmamaktadir. S6z konusu
prensipler, kurumsal yonetim uygulamalarim diizeltmek isteyen firmalar igin referans
olusturmaktadir.

Yaptinm giici daha fazla olan global nitelikteki bir baska prensipler dizini,
Uluslararasi Kurumsal Yonetim A& (ICGN) isimli, uluslararasi yatirnmcilar tarafindan
olusturulmus bir kurulug tarafindan yayinlanmistir. Bu kurulusun yaymladigi prensipler,
yatinmcilarin beklentilerini yansitmaktadir ve bu nedenle de degisiklik yaratma giicii daha

fazladir. Bu prensiplerde, diinya ¢apinda uygulanabilir nitelikteki en iyi kurumsal yonetim

pratiklerine iligkin standartlar anlatllmlstur.59

¥ OECD Principles of Corporate Governance, s.1
% Monks/ Minow, s.299.
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Ayrica OECD ve Diinya Bankasi arasindaki igbirligi ¢ercevesinde bu iki orgiitiin 6zel

sektor temsilcilerinin katilimi ile Global Kurumsal Yo6netim Forumu (Global Corporate

Governance Forum) olusturulmustur. Forum, kurumsal yapinin ve kurumsal ydnetim

uygulamalarinin gelistirilmesi amaciyla global, bolgesel ve lokal girisimlerin desteklenmesini

hedeflemektedir. Forum’un c¢alismalart uluslararasi kalkinma hedeflerine uygun olarak,

stirdiiriilebilir ekonomik gelisimin desteklenmesi ve yoksullugun azaltilmasi amachdir.

Forumun kapsamli ¢aligma programi asagida gosterilmektedir. 60

Toplantilar, brifingler, arastirma calismalar1 ve konferanslar araciligi ile reform

uygulamalari hakkinda farkindalik yaratmak ve uzlagsma olusturmak.

Egitim programlarn diizenleyerek, gerekli araglar1 saglamak ve dogrudan yardimda

bulunmak suretiyle saha uygulamasinda kurumlara destek olmak.

Gelismekte olan iilkelerdeki reform ¢abalarina katki saglamak i¢in, arastirma ¢aligmalarim

desteklemek, akademik c¢alismalar icin ag ortami yaratmak.

En iyi uygulamalara iligkin materyallerin yayilmasini saglamak.

Bunlarin disinda kurumsal yonetime iliskin uluslararasi anlamda caligsmalar yapan

diger kuruluslar1 ve bunlarin diizenlemelerini asagidaki sekilde kisaca sayabiliriz.

Centre for Europen Policy Studies (CEPS), Avrupada Kurumsal Yonetim — Oneriler
(Haziran 1995)

Commonwealth Association for Corporate Governance (CACG), CACG Rehberi:
Milletler Toplulugunda Kurumsal Yonetim Ilkeleri (Kasim 1999)

Basel Committee on Banking Supervision, Enhancing Corporate Governance for Banking
Organisations, Basel Banka Gozetimi Komitesi, Bankalarda Kurumsal Yonetimin

Gii¢lendirilmesi, Eyliil 1999.

% Global Corporate Governance Forum, http://www.gcgf.org/, (15.04.2006)
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Uluslararas1 nitelikteki prensipler ile sunulan en 1iyi uygulamaya yonelik
diizenlemelerde, ilkeler tavsiye niteligi tasisa ve de bazilart her iilkenin yapisina uygun
olmasa da, yatinmcilara cazip bir konumda goziikmek isteyen sirketler bu prensipleri

benimsemektedir.

c. Tiirkiye’deki Calismalar

Kiiresel anlamda kurumsal yonetim kavraminin hizli gelisimi Tiirkiye’de de yanki

bulmus ve bu kavram hizli bir sekilde iilkemizde de kullanilir hale gelmistir.

Daha saglikli ekonomiler, siirdiiriilebilir kalkinma, seffaf bir ekonominin varligi ve
ekonomik faaliyetlerde daha adaletli bir paylasim yapisim saglamaya yonelik uygulanan
kurumsal yonetim, Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci yatirnmcilarin da yogun olarak

uygulamaya baslamasiyla, ekonomik yapi icerisinde kendine yer bulmustur. °'

Kiiresel anlamda kurumsal yonetim kavraminin popiiler bir yonetim uygulamasi haline
gelmesinin yaninda Tiirkiye’deki ekonomik cevrenin tasidigi olumsuz 6zelliklerin ortadan
kaldirilma c¢abasi, Tiirk sirketlerini ve politika yapicilarimi mevcut kurumsal y&netim

uygulamalarini sorgulamaya sevk etmistir.

Bu boliimde konu hakkinda calismalar gerceklestiren TUSIAD, Kurumsal Yonetim

Dernegi ve SPK’nin yapmis oldugu bu caligsmalardan kisaca bahsedilecektir.

i. TUSIAD’mn Cahsmalari

Kurumsal yonetim konusunda arastirmalar yapan ve cesitli calismalar gerceklestiren

kurumlarin basinda TUSIAD gelmektedir.

Dernek, 6zel sektorii temsil eden sanayici ve isadamlart tarafindan 1971 yilinda,
Anayasamizin ve Dernekler Kanunu’nun ilgili hiikiimlerine uygun olarak kurulmus, kamu

yararina ¢alisan goniillii bir sivil toplum 6rgiitiidiir.®

' Mustafa Kurt, Murat Kayacan, Kurumsal Yonetimde Finansal ve Yonetsel Konular: Kurumsal Yonetim
ilkeleri’nin icerik Analizi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi-4. Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi:
Kurumsal Yonetim, Ankara 2005.

2 TUSIAD, http://www.tusiad.org/tuzuk.htm, (25.04.2006)
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Dernek Tiiziigii®® uyarinca, TUSIAD;

¢ Piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyapisinin yerlesmesine ve i diinyasinin

evrensel is ahlaki ilkelerine uygun bir bicimde faaliyette bulunmasina caligmakta,

e Tirk sanayi ve hizmet kesiminin rekabet giiciiniin artirilarak, uluslararasi ekonomik

sistemde belirgin ve kalict bir yer edinmesi ¢alismakta,

e Tirkiye’de liberal ekonomi kurallarinin yerlesmesinin yani sira, iilkenin insan ve dogal
kaynaklarinin teknolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin bi¢imde kullanimin;
Verimlilik ve kalite yiikselisini stirekli kilacak ortamin yaratilmasi yoluyla rekabet

giicliniin artirllmasini hedef alan politikalar1 desteklemektedir.

TUSIAD, belirtilen misyonu ve faaliyetleri dogrultusunda iilke giindeminde bulunan
konularla ilgili goriislerini bilimsel ¢aligmalarla destekleyerek kamuoyuna duyurmakta ve bu
goriiglerden hareketle kamuoyunda tartigma platformlarinin olugsmasim1 saglamaktadir.
Kurumsal Yénetim, TUSIAD 1n iizerinde calismalar gerceklestirdigi konulardan birisidir.
Dernek, Aralik 2000’de Sirket Isleri Komisyonu altinda faaliyet gosteren Kurumsal Yonetim

Calisma Grubu’nu olusturmus ve bu alandaki faaliyetlerine hiz vermistir.

TUSIAD Kurumsal Yonetim Calisma Grubu, diinyanin hem gelismis, hem de
gelismekte olan iilkelerindeki kurumsal yonetim ilkelerini ve kodlarimi inceleyerek tartigmas,
Tiirkiye’deki sirket uygulamalarim ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirliikkte olan hiikiimlerini
gbdzden gecirmis ve yonetim kurullarinin yapis1 ve isleyisine odaklanarak Tiirkiye’ye yonelik

bir kurumsal yonetim kodu olusturmustur.®*

So6z konusu bu kod, “TUSIAD Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim
Kurulu’nun Yapisi ve Isleyisi” bashgi ile Aralik 2002’de yaymlanmistir.

% T{SIAD, http://www.tusiad.org/tuzuk.htm (25.04.2006)
% (zilhan, Seminer, s.1
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Ayrica TUSIAD, bagimsiz uluslararasi organizasyonlardan OECD’nin konu hakkinda
yaymladig1 cesitli dokiimanlar1 Tiirk¢e’ye cevirerek, yayinlanmasim saglamis ve konu

hakkinda arastirma raporlar1 hazirlatmagtir.
Bu calismalar agagida sunulmustur.®

e OECD Kamu Isletmeleri icin Kurumsal Yonetim Rehberi, Nisan 2006’da Tiirkceye

cevrilerek yaymlanmistir.

e Tirk sirketlerine global rekabet giicli kazandirabilmek amaciyla iyi kurumsal yonetim
ilkelerini tanmitmak ve sirketlerin biilylime ve uzun vadeli basar icin ihtiya¢ duyduklar fon
kaynaklarinin beklentilerini daha iyi anlamalarimi saglamak niyetiyle hazirlanan “Sermaye
Piyasalari icin Ornek Sirket Yapisi” isimli calisma raporu®® Haziran 2005 de

yayimlanmistir.
e OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, Haziran 200’de Tiirk¢eye cevrilerek yaymlanmustir.
ii.  Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin Calismalari

Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD), kamu ve 6zel kurum ve kuruluglara
kurumsal yonetim konusundaki calismalarimi aktararak, iilkemiz kurumlarinin adil, seffaf,
sorumlu ve hesap verebilir bicimde yonetilmelerini saglamak ve bu ilkeleri uygulayarak kar
etme, yiiksek performans gosterme ve rekabet etme giicleriyle daha fazla istihdam saglayip
iilke ekonomisinin gelismesine, kamu gelismesine, kamu yararinin elde edilmesine ve iilkenin
sosyo-ekonomik diizeyinin gelistirilmesine katkida bulunmak amaciyla Ocak 2003’te

kurulmustur. ¢

TKYD, bu amacia uygun olarak; kurumsal yonetim’in ¢agdas ilkelerini arastirip
inceleyerek, lilkemize pratikte uygulanmalarini saglayacak egitim ve tanitma calismalar
yapmak ve yapilmalarina destek olmak, konferans, kongre, sempozyum, panel, acik oturum,

forum, fuar, sergi, kermes, konser, aragtirma, inceleme, etiit, anket, seminer vb. toplantilar,

65 TUSIAD, http://www.tusiad.org/ , (25“.04.2006)

% TUSIAD, Sermaye Piyasalari icin Ornek Sirket Yapisi, TUSIAD Yayinlar: T/2005-06/403, istanbul 2003,
s.5.

7 TKYD, http://www.tkyd.org/read.asp?ID=6, (25.04.2006)
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her tiirli bilimsel, egitsel ve sosyal caligmalar, 6diilli odiilsiiz yarigmalar diizenlemeyi

hedeflemektedir.

Dernek, web sitesi (www.tkyd.org) araciligl ile yurtdisinda ve iilkemizde hazirlanan
bir¢ok arastirma, rapor, kod ve haberleri yaymlamaktadir. Dernek tarafindan gerceklestirilen

bazi faaliyetler asagida sunulmustur.

e "Kurumsal Yonetim Zirvesi" 16 Eyliil 2004 tarihinde diizenlenmistir.

e Kurumsal Yonetim anlayisin1 Tiirkiye genelinde tanitmak ve yaymak amaciyla, Anadolu
seminerleri diizenlenmis ve 2004 yilinda Bursa, Denizli, Kayseri calismalar

gerceklestirilmistir.

e 2004 yilinda yenilenen OECD Prensipleri ¢alismasinin yayin ve dagitim calismalart i¢in

protokol imzalanmigtir

iii. ~ Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Calismalari

SPK’nin temel gorevi, sermaye piyasasmin giiven, aciklik ve kararlilik iginde
calismasini ve tasarruf sahiplerinin, yani yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini
saglamaktir. Kurul, 1981 yilinda 2499 sayili SerPK ile kurulmustur. Yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici bir
kamu kurumudur.®®

Kurul, kendi gozetimi altindaki piyasalardaki islemlerle ve gorev alanindaki islerin

kurallarinin tanimlanmasi ile ilgili diizenlemeler yapmakla yetkilendirilmistir.

Bu amacla;

e Menkul kiymetlerle ilgili diizenlemeler,

e Menkul kiymetler borsalarinin, kiymetli madenler borsalarinin, vadeli islem ve opsiyon

borsalarinin kurulus ve isleyisine iliskin diizenlemeler,

% SPK, http://www.spk.gov.tr/Hakkinda/hakkinda.htm?tur=gorevimiz, (05.04.2006)
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e Sermaye piyasasindan menkul kiymet ihraci yoluyla fon saglayan sirketlere iliskin

diizenlemeler,
e Sermaye piyasasi kurumlar ile ilgili diizenlemeler yapmaktadir.
Kurul’un Temel Hedefleri;
e Sermaye piyasalarinin igleyis kurallarini belirlemek,

¢ Piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en 1iyi sekilde

yararlanmalarini saglamak,

e Sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini korumak,

¢ Piyasalarm adil ve etkin ¢alismasini saglamaktir.

Kurul, bu hedeflere kanun, yoOnetmelik ve tebliglerle diizenlemeler yaparak,

piyasalarin gozetim ve denetimini saglayarak ulasmaya (;ahsmaktadlr.69

Uluslararas1 piyasalardaki gelismeleri yakindan takip eden ve Tiirk ekonomisinde
oncil rol oynayan SPK, uluslararasi piyasalardaki gelismelere paralel olarak 2003 yilinin
Temmuz ayinda “Kurumsal Yonetim ilkeleri”ni aciklamistir. S6z konusu ilkeler halka acik
anonim sirketler icin hazirlanmis olup, ‘“uygula, uygulamiyorsan acikla” esasina
dayanmaktadir. Ilkelerin hazirlanmasinda, OECD diizenlemeleri ve diger kurumsal yonetim
kodlan dikkate alinmis olup, 2004 yilinda ilan edilen yeni OECD ilkeleri ile Kurul tarafindan

ilan edilen ilkeler arasinda ¢ok biiyiik farklilik bulunmamaktadir.”

SPK, kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gegirilmesinin, Tiirk sermaye piyasalarinin
kiiresel likidite sisteminin bir pargasi olarak yapilandirilmasinda ve uluslararasi finansal
piyasalardan fon saglama olanaklarimin arttirllmasinda, biiyilkk Onem arz ettigine

inanmaktadir.”

% SPK, http://www.spk.gov.tr/Hakkinda/hakkinda.htm?tur=gorevimiz, (25.04.2006)

0
Cansizlar, s.1
"I SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, s.3.
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Kurumsal Yonetim Ilkeleri, SPK’nin, IMKB’nin ve TKYF’nin uzman ve
temsilcilerinin istiraki ile kurulmus komite tarafindan; akademisyenlerin, ©zel sektor
temsilcilerinin kamu kuruluslan ile cesitli meslek orgiitlerinin goriis ve Onerileri dikkate

alinarak ortaya ¢ikarilmistir.

[lkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmamasi istege baglidir. Ancak, bu
ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigina, uygulanmadi ise buna iliskin
gerekegeli aciklamaya, bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen cikar
catismalarina ve gelecekte sirketin yonetim uygulamalarinda Ilkelerde yer alan prensipler
cercevesinde bir degisiklik yapma planinin olup olmadigina iliskin aciklamaya, yillik faaliyet

. . .72
raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, “pay sahipleri”, “kamuyu
aydinlatma ve seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu” olmak iizere dort boliimden

olusmaktadir.

Birinci boliimde, pay sahiplerinin haklar1 ve esit isleme tabi olmalar1 konusundaki
prensipler yer almaktadir. Bu boliimde pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme, genel kurula
katilm ve oy verme, kar pay1 alma ve azinlik haklarina ayrintili olarak yer verilmektedir.
Ayrica pay sahipligine iliskin kayitlarin tutulmasi, paylarin serbestge devri ve satis1 konular

ile pay sahiplerine esit islem ilkesi ele alinmaktadir.

Ikinci boliimde, kamunun aydinlatilmasi ve seffaflik kavramlari ile ilgili prensipler yer
almaktadir. Bu cercevede, sirketlerin pay sahiplerine yonelik olarak bilgilendirme politikasi
kurallar1 olusturmalart1 ve bu kurallar biitiiniine sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina
yonelik prensipler belirlenmistir. Ayrica periyodik mali tablo ve raporlarda yer alacak bilgiler

bir standarda baglanmstir.

Uciincii boliimde, menfaat sahipleri ile sirket arasindaki iliskilerin diizenlenmesine

yonelik prensipler yer almaktadir. Menfaat sahipleri, ¢alisanlari, alacaklilari, miisterileri,

2 SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri, s.4.
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tedarikgileri, ¢esitli sivil toplum kuruluslarini, devleti, potansiyel yatirimcilar1 ve benzerlerini

icerir. Ilkelerin bu béliimiinde bunlar ile sirket arasindaki iliskiler diizenlenmistir.

Dordiincii bolimde ise, yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve sorumluluklari,
faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim kurulunun

faaliyetlerine yardimci olmak iizere kurulacak komitelere iliskin prensipler yer almaktadir.

Diger taraftan SPK, piyasalarda faaliyet gosteren sirketleri kurumsal yonetim ilkeleri
acisindan objektif bir sekilde degerlendirme olanag saglayan ‘kurumsal yonetim
derecelendirmesi” uygulamasi hakkinda bir diizenleme yapmis ve bu konuda Seri: VIII,
No:40 sayilh “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme
Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi”’ni yaymlamistir. Teblig’e gore kurumsal yonetim
ilkelerine uyum derecelendirmesi, ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlarimin SPK’nin
Kurumsal Yonetim flkeleri Rehberi’nde yer alan ilkelere uyumunun derecelendirme
kuruluslar tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi
faaliyetidir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde bir biitiin olarak tiim
ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim

kurulu, ana boliimleri itibariyla ayri ayr1 olmak iizere 1 ile 10 arasinda derece notu

verilecektir.”

1.3 Kurumsal Yonetim ilkeleri

Etkili bir kurumsal yonetimin olusturulabilmesi i¢in, yonetim anlayisinin bir takim
kriterleri yerine getirmesi gerekmektedir. Genel kabul goren tiim uluslararasi kurumsal
yonetim yaklasimlarinda, “esitlik”, “seffaflik”, “hesap verebilirlik” ve “sorumluluk”
kavramlar1 6n plana ¢cikmakta, bu kavramlar etrafinda sekillendirilen standartlar kurumlar i¢in

yol gosterici olmaktadir.

A Osman Giirbiiz, Yakup Ergincan, Kurumsal Yonetim — Tiirkiye’deki Durumu ve Gelistirilmesine
Yonelik Oneriler, istanbul: Literatiir Yaymncilik No:116, 2004, ss.21-22.
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1.3.1 Esitlik ilkesi

Azmlik ve yabanci pay sahipleri de dahil olmak iizere tiim sirket ortaklarina esit

muamele gosterilmesi esitlik ilkesinin temelini olugturmaktadir.

OECD’nin yayinladigi Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde, s6z konusu ilke “Hissedarlarin
Esit Muamele Gormesi” baglig altinda anlatilmistir. Bu ilke ile OECD “bir pay bir oy hakk1”
prensibini degil, esas sdzlesme ile farkli haklara sahip cesitli pay gruplar1 olusturulmus olsa
da, aym1 grupta yer alan pay sahiplerine esit muamele edilmesi ve ayni oy haklarina sahip
olmalarinin saglanmasinm savunmaktadir.”
OECD’nin bu ¢ercevedeki ilkeleri uyarinca;
e Aym tipten hissedarlara esit muamele yapilmalidir.
e Her tipte, biitiin hissedarlar ayn1 oy hakkina sahip olmalidir.

e Oy hakkindaki her tiirlii degisiklik hissedarin oylamasina sunulmalidir.

e Hissedarlar toplantisinin iglem ve wusulleri, biitin hissedarlarin adil muamele

gormelerini saglamalidir.
e Azilk hissedarlar, hisselerin cogunlugunu elinde bulunduran hissedarlarin kotii niyetli
muamelelerine karst korunmali, azinlik hissedarlar, magduriyetlerini telafi edebilecek

etkin mekanizmalara sahip olmalidir.

e OQylar, hisseler iizerinde tasarruf hakkina sahip olan kisiler ya da onlarn atadig

temsilcileri tarafindan kullanilmalidir.

e Uzaktan yapilan oylama oniindeki engeller ortadan kaldiriimalidir.

" Sehirli, 5.26
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o lceriden bilgi ticareti ve benzeri manipiilatif islemler yapmak (insider trading)

yasaklanmalidir.

¢ Yonetim Kurulu iiyeleri ve yoneticiler, maddi bir menfaat dogurucu veya sirketi etkileyen

islemlerini kamuya aciklamalidir.

1.3.2 Seffaflik ilkesi

Seffaflik; ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya ac¢iklanmamus bilgiler hari¢ olmak
iizere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlagilabilir, yorumlanabilir, diisik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya

duyurulmasi yal<1a§1m1d1r.75

Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Hakkinda Olusturulan Calisma Grubu’®nun 1998
yilinda yayinladigi raporda seffaflik tanimi, “mevcut durum, karar ve faaliyetler hakkindaki

bilginin ulasilabilir, somut ve anlagilir olmasi siireci” olarak yapilmustir.

Bilgi, karar alicilarin bu faaliyetine yardimci olan en temel dgelerdendir. Ozellikle,
kiiciik yatirimcilar, potansiyel yatirimcilar, devlet ve isletmeye kredi verenler gibi isletmenin
icinde olmayan taraflarin karalarinda etkinlik saglanabilmesi icin bilgi gereksinimleri

belirlenmeli ve bunlarin, ilgili, tam, dogru ve zamanl bilgiye ulagmalan saglanmalidir.

Ozellikle Asya’da yasanan kriz, seffaflik konusunun dnemini agik bir bicimde ortaya
koymustur. Krizin yasandigi iilkelerde seffaflifin yeterli diizeyde olmamasi, erken uyari
sistemlerinin islemesini engellemis ve dolayisiyla gerekli onlemlerin alinamamasina neden

olmustur.77

Ozel sektoriin seffaf olmasi kaynaklarin etkin dagitimi igin 6nemlidir. Risklerin uygun
olarak tamimlanabilmesi ve fiyatlanmasi icin yatirimci kararlarinda kullanilan, finansal ve

finansal olmayan her tiirlii bilginin tam, dogru ve zamaninda agiklanmasi gerekmektedir.

5 SPK Kurumsal Yé6netim ilkeleri, s.3.

S Grubun olusturulmasina katkida bulunan iilkeler; Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Fransa, Almanya,
Hong Kong, Japonya, Malezya, Tayland, Ingiltere ve ABD’dir.

7 Tuzcu, s.17.
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Tam, dogru ve zamanlh bilgi olmadan, piyasadaki oyuncularin, farkli firmalar arasinda
karsilagtirma yapmakta zorluk yasama ve etkin olmayan yatirnm kararlar1 alma ihtimali

bulunmaktadir.

Kurumlarla ilgili bilginin kamuoyuna ac¢iklanmasi sermayenin daha verimli yatirimlara
yonelmesini ve bdylece hem verimliligin, hem de iiretimin artmasim saglamaktadir. Yeterli
seffaflik olmamasinin ekonomik maliyeti ise, sadece iiretimdeki verimliligi degil, aym
zamanda ekonomik faydanin ve risklerin esit olarak dagilmasimi da olumsuz yonde

etkilemektedir.

Finansal piyasalarin etkin olarak islemesi icin bilgiye olan gereksinim ¢ok fazladir.
Ciinkii yatinmcilar kendi sermayelerinin en verimli sekilde kimin tarafindan kullanilacagini

bilmek istemekte ve bu nedenle bir ayrim yapma geregi duymaktadirlar.

CADBURY’e gore piyasalarin can damari bilgidir ve uygun bilgi akisi Oniindeki
engeller piyasada eksikligi temsil etmektedir. Isletmelerin aktivitelerinde seffaflik arttikca,

bunlarin hisselerinin fiyatlarinin daha dogru olarak tespiti saglanabilecektilr.78

Seffafligin saglanabilmesi i¢in bazi kosullarin olusturulmus olmas1 gerekmektedir. Bu

kosullar saglanacak bilginin 6zelliklerini ve erisim yollarim icermelidir.

a. Bilginin Ozellikleri

Isletme agisindan bilgi; isletme ve ¢evresindeki faaliyetleri ifade eden belgelerin ya da
olaylarin anlamli sonuglaridir. Isletme icindeki eylemler karar almay1 gerektirir. Karar alma
sirasinda karar alict dogru ve zamanl bilgi ile desteklenmelidir. Diger bir deyisle nitelikli

bilgi iyi kararlar desteklemektedir.”

Bilgi;
o [lgili,
¢ Dogru,

8 The Report on The Financial Aspects of Corporate Governance, s.33.
" Faruk Cubukcu, Liman Yonetiminde Etkinli§in Artirlmasi Bakimindan Yénetim Bilgi Sistemlerinin
Rolii, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, [zmir, 1998, s.1.
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e Tam,

e Zamanl,
e Acik
olmalidir.

Bilgi alinacak kararlarla ilgili olmalidir. Isletme ile ilgili taraflarin ¢ok cesitli bilgiye
gereksinim duymalar1, aciklanacak bilginin genis kapsamli olmasimi gerektirmektedir.
OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerinden kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkeleri genel
olarak, ortakliklarin finansal durumlari, performanslari, sermaye ve idari yapis1 hakkindaki

bilgiler ile kamunun aydinlatilmasin1 6ngérmektedir.

Bilginin nitelikli olarak tanimlanabilmesi i¢in Oncelikle bilginin kullanicilar i¢in acik
ve anlam ifade ediyor olmasi gerekmektedir. Ciinkii aciklayici giicii olmayan bilginin
kullanicilar i¢in bir fayda tasimayacagi aciktir. Bununla birlikte bilgi ancak dogru, zamanh
ve eksiksiz bir bicimde kullanicilara ulastirilirsa de@er tasimaktadir. Bilginin
degerlendirilmesinde zamanlama son derece Onemlidir. Kullanicilarin bilgiyi degerlendirmek
icin yeterli zamana ihtiyaci vardir. Bilginin gecikerek kullanicilara ulasmasi halinde, bilgi ne
kadar acik ve anlasilir olursa olsun istenilen yararn saglamayacaktir. Benzer sekilde bilgi onu
kullananlarin karar vermesine engel teskil etmeyecek oOlciide eksiksiz olmalidir. Ac¢iklanan
bilgi dogru olsa bile, bilginin eksikligi hatali degerlendirme yapilmasina sebep olabilecektir.
Sayilan bu 6zelliklerinin yaninda bilgi, siirekli olarak giincellenmelidir. Giincellenmeyen

bilgi, agiklayic1 giiciinii kaybedecektir.*

Bilgiler agiklanirken miimkiin olan en basit kavram ve terimlerin kullanilmasi, ikilem
yaratacak belirsiz ifadelerden kaginilmasi1 gerekmektedir. Teknik terim kullanilmasi gereken
yerlerde, herkesin kolayca anlamasina imkan verecek sekilde agiklamalarinda beraberinde

. . . 81
verilmesi gerekmektedir.

80 Tuzcu, s.20.
81 SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s.3.
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b. Bilginin Erisilebilir Olmasi

Bilginin erigilebilir olmasi, isletmenin faaliyetlerinden etkilenen taraflarin aldiklari

kararlara dayanak olusturan gerekli tiim bilgiye ulagsma imkanlar1 olmasin1 ifade etmektedir.

Bilgiye erisimin saglanabilmesi icin yonetim biciminin bilgi edinmeye imkén verecek
Olciide tasarlanmasi ve taraflarin bilgi edinme haklarini talep edebilmek icin sirket ici ve dist

mekanizmalara sahip olmas1 gerekmektedir.

SPK’nin Kurumsal Yonetim ilkeleri uyarinca, kamuya aciklanacak bilgiler diisiik
maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir bicimde kamunun kullanimina sunulmalidir. Bu
kapsamda, basin biiltenleri, elektronik veri dagitim kanallari, elektronik posta gonderileri, cep
telefonu iizerinden iletisim, pay sahipleri ve potansiyel yatinmcilar ile yapilan toplantilar,
medya kuruluslan veya brosiirler araciligiyla ya da internet sitesi iizerinden yapilan duyurular

gibi ara¢ ve yontemler kamuyu aydinlatmada kullanilabilmektedir.

1.3.3 Hesap Verebilirlik ilkesi

Hesap verebilirlik, bir kurumdaki gorevlilerin, yetki ve sorumluluklarinin
kullanilmasina iliskin olarak ilgili kisilere karsi, cevap verebilir olma, bunlara yonelik elestiri
ve talepleri dikkate alarak bu yonde hareket etme ve bir basarisizlik, yetersizlik ya da

hilekérlik durumunda sorumlulugu iizerine alma gereklilig“gidir.82

Hesap verebilirlik alinan kararla ilgili sorumlulugun kabul edilmesi ve kararlarin

dogrulugunun savunulmasi ihtiyacini isaret etmektedir.*

Bu kavram, modern yonetim teori ve uygulamasinda anahtar kavramlardan birisidir.
Hesap verebilirlik, yoneticilere, belirli baz1 gorev ve vazifelerini yerine getirmeleri ve
vazifeleriyle ilgili kural ve standartlara uymalari konusunda bir takim sorumluluklar

yiiklemek anlamina gelmektedir. Boylece yoneticilerin faaliyetlerine iliskin hesap vermekle

82 United Nations Development Programme, http://magnet.undp.org/policy/glossary.htm (20.04.2006)
%3 The Report on The Financial Aspects of Corporate Governance, s.5.
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yikiimlii oldugu kisi veya organ acgik¢a belirlenmekte ve yoOnetici iyi performans

gosterdiginde odiillendirilirken, yetersiz performansinin sonuglarina katlanmis olmaktadir.®

Hesap verme yiikiimliiliiglinde esit olmayan iki tarafin iliskisi mevcuttur. Taraflardan
biri digerine gorev tevdi etmekte, digeri de bu gorevin yapilip yapilmadigi, yapilamadiysa
nicin yapilamadigi, verilen paranin nasil harcandigi, tamaminin harcanip harcanmadig,
gorevin gerektirdigi amaclara ne olciide ulasildigi, hedeflenen sonuclar gergeklestirmek igin
miimkiin olan her seyin yapilip yapilmadig1 ve ge¢mis deneyimlerin 1s181inda nelerin iyi gittigi

nelerin iyi gitmedigi hususlarinda cevap vermekte, durumunu agiklamakta, rapor etmektedir.

SPK’ya gore hesap verebilirlik, yonetim kurulu iiyelerinin esas itibariyla anonim sirket
tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugunu ifade

etmektedir.
Cadbury Raporu’nda, yonetim kurullarimin sirketlerini ileriye gotiirmek icin
faaliyetlerinde serbest olmalar1 gerektigi belirtilmekte, ancak bu serbestinin etkili bir hesap

verebilirlik cer¢evesinde olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. 8

Etkili hesap verebilirligin temel bgeleri86:

Olgiilebilir hedefler belirlenmesi ve sorumluluklarin tespiti,

e Hedeflerin gerceklestirilmesi icin nelere ihtiya¢ duyuldugunun planlanmast,

e lsin yapilmasi ve gelismenin izlenmesi,

¢ Sonuclarin raporlanmasi,

¢ Sonuglarin bir degerlendirmeye tabi tutulmasi ve geri bildirim saglanmasidir.

84 OECD, Definitions of Audit and Financial Control Terminology, Paris, 2004, s.1.

8 The Report on The Financial Aspects of Corporate Governance, s.1.

% Kanada Alberta Eyaleti Sayistay;, Hiikiimet Hesap Verme Sorumlulugu, 2001,
http://www.sayistay.gov.tr/yayin/elek/ekutupana2.asp?id=280, (15.04.2006), s. 2
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Hesap verebilirligin artmasi ile birlikte sirket yoneticilerinin beklenmedik karar alma
egilimleri simirlanacak ve bu sayede alman kararlara taraf olanlarin giivenleri
zedelenmeyecektir. Boylelikle, sirket ile ilgili karar verecek olan taraflar daha etkili karar

alabilecektir.’’

1.3.4 Sorumluluk ilkesi

Kurumsal sorumluluk, sirket operasyonlarinin sosyal paydaslarina karsi ne tiir
cevresel, ekonomik ve sosyal etkiler yarattigin1 6lgmeleri, yaratilan olumsuz etkileri azaltacak
ve daha da Onemlisi, toplumun ve sirketin ayn1 anda gelismesine katki saglayabilecek

islemleri hayata gecirmeleri olarak tanimlanmaktadir.

Diinya Bankasi’na gore kurumsal sorumluluk, isletmelerin etik davranmaya ve tiim

paydaslarla birlikte siirdiiriilebilir ekonomik gelismeye katkida bulunmaya adanmasidir.

Yoneticilerin sorumlulugu gercekc¢i finansal raporlar iiretmek, sirket faaliyetlerinin
yiiriitiilmesini saglamak ve ilgili kanunlara uymak ile siirli degildir. Isletmeler, igerisinde
faaliyette bulunduklar1 demokratik toplumlarin beklentilerini -genellikle kanunlar gibi yazil
olmayan beklentiler- de karsilamalidir. Kurumsal sorumluluk kavrami, is diinyasi ve toplum
arasindaki  karsilikli iligkinin giiclendirilmesi i¢in, isletmeler tarafindan toplumun
beklentilerine karsi alinan aksiyonlar isaret etmektedir. Hissedarlar, kurumlarinin degerinin
maksimize edilmesiyle tutarli olacak sekilde, toplumun taleplerinin karsilanmasim
beklemektedirler. Edinilen tecriibeler bunu gerceklestirebilen kurumlarin genellikle uzun

vadede en iyi performansi ortaya koyan firmalar oldugunu ortaya koymustur. 8

Sirketlerin sosyal paydaslar1 ile etkilesime gecmesi ve sorumluluk ilkesini

benimsemesi;

e Sirketlerin marka degerini arttirmakta,

e Sirketlerin uzun donemli karliligim arttirmakta,

87 Tuzcu, s.24.
8 OECD, www.oecd.org/dataoecd/39/43/1840502.pdf , (25.04.2006)
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e Uluslararas1 yatirimeilarin ilgisinin ¢ekilmesini saglamakta,

e Sirketlerin kiiresel alandaki rekabet giiciinii arttirmaktadir.
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ikinci Boliim

2. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLAR VE YONETIM
KURULLARI

Calismanin 6nceki boliimiinde belirtildigi gibi, kurumsal yonetim giiniimiiz is
diinyasinin en ¢ok konustugu konular arasindadir. Bu konu 6zellikle de halka agik anonim
ortakliklart yakindan ilgilendirmektedir. Ciinkii kurumsal yonetim hakkinda yapilan hemen
hemen tiim c¢alismalar, hazirlanan uygulama Onerileri ve yasal diizenlemeler, halka acik
anonim ortakliklarla smirli kalmamakla birlikte, konunun merkezine bu ortakliklar

almaktadir.

Aslinda bu durum hi¢ de sasirtic1 degildir. Halka agik anonim ortakliklar, giiniimiizde
son derece yaygin sekilde faaliyet gostermekte, bu ortakliklarin ulusal ve uluslararasi
ekonomik iiretim icinde Onemli bir pay1r bulunmaktadir. Bu durum, anilan sirketlerin,

ekonomik ve toplumsal yagsam tizerindeki etkilerini giin gectik¢e arttirmaktadir.

Serbest piyasa ekonomilerinde halka acik anonim sirketler ekonomik kalkinmanin
temel kurumunu, bu kurumlarn c¢ikarmis oldugu ortaklik ve bor¢clanma senetleri de
tasarruflarin degerlendirilmesi ve toplumun refahinin yiikseltilmesinin basta gelen finansal

enstriitmanlarini olusturmaktadir.

Ozellikle hissedarlarca sirket yonetimine miidahale imkdninin kisith olmasi ve
toplumsal ve ekonomik yasam {iizerindeki onemli etkileri dikkate alindiginda halka acik
sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarina daha fazla dnem verilmektedir. S6z konusu bu
uygulamalar da agirlikli olarak, halka agik anonim ortakliklarin tepe yonetim organmi olan

yonetim kurullarina odaklanmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde toplumsal ve ekonomik yasam iizerinde kayda deger
etkileri bulunan hakla agik anonim ortakliklardan ve bu ortakliklarda, kurumsal yonetim
uygulamalarinda énemli yeri olan yonetim kurullarindan bahsedilecektir. Oncelikle halka acik
anonim ortakliklar kavramina deginilecek, daha sonra da bu ortakliklarda tepe yonetimden

sorumlu yonetim kurullarinin gérev ve sorumluluklar anlatilacaktir.
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2.1 Halka Ac¢ik Anonim Ortaklik

Anonim ortaklik, bir igletme formudur. Anonim ortakliklarin 6zelligi, kanunla
kurulmus olmalari, ortaklarindan ayr1 bir tiizel kisilige sahip olmalari, OSmiirlerinin,

e 89
kurucularin dmrii ile sinirli olmamasi ve ortaklarin sinirli sorumluluklarinin bulunmasidir.

TTK’da yer alan tanima gore; Anonim ortaklik, bir unvana sahip, esas sermayesi
muayyen ve paylara boliinmiis olan ve bor¢larindan dolay1 yalniz mal varligr ile sorumlu
bulunan sirkettir. Ortaklarin sorumlulugu, taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylarn ile

sinirlidir.

Ancak Kanunu’'nda yapilan bu tamim baz1 eksiklikler icermektedir. Anonim
ortakliklarin tiim unsurlarm igeren bir tanim verilmesi giictiir. Bu nedenle sadece, anonim
sirketlerin belli bash 6zelliklerini iceren bir tanim verilebilir. Bu durumda anonim sirket, en
az bes gercek veya tiizel kisi ile kurulan, kiymetli evrak niteligindeki senetlere baglanabilen
paylara boliinmiis belirli bir sermayesi olan, ortak sifatinin paya gore olustugu, bor¢larindan
dolay1 sadece kendisi ve tiim malvarlig1 ile sorumlu olan tiizel kisilige sahip bir ticaret
sirketidir. Pay sahipleri sadece sirkete kars1 ve taahhiit ettikleri sermaye pay1 ile sinirlt olarak
sorumludur. Bu sorumluluk, taahhiit edilen sermaye payimnin sirkete 6denmesi veya konmasi
ile son bulmaktadir. Anonim sirketler, kanunen yasak olmayan her tiirlii maksat ve konular

icin kurulabilmektedir.”

Ayrica anonim ortaklik paylarmin, kiymetli evrak hukuku acisindan kiiciik paylara
boliinmesi ve borsalarda ya da orgiitlenmemis sermaye pazarinda kolayca el degistirmesi

olanagi bulunmaktadir.

Anonim ortakliklarin sinirsiz bir émre sahip olmasi, sahiplerinin sorumluluklarinin
taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylar1 ile simirh olmasi ve pay sahipliginin kolayca

devredilebilir olmast, bu isletme formunu son derece cazip hale getirmektedir.”!

% John Colley/Jacqueline L. Doyle/George W. Logan/Wallace Stettinius, Corporate Governance, New York:
MCGraw Hill, 2003, s.10.

*® Veliye YANLI, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde, Halka Acik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmast, Istanbul: Beta Basim, 2005, s. 12

ol Colley/Doyle/Logan/Stettinius, s.10.
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Pay sahiplerine sunulan haklarin yarattigi avantajlar anonim ortakliklarin giderek
yayginlagsmasina yol a¢cmistir. Ayrica pay senetlerinin borsalarda kolayca el degistirmesi,
yatinmcilarin s6z konusu sirket tiiriine olan ilgisini arttirmistir. Boylece, bu tiir sirketlerin

biiyiimeleri ve sermaye tabanini genisletmeleri kolaylagsmistir.

Ortaklarin sorumluluklarinin sirketteki sermayeleri ile sinirli olmasina karsin, bu sirket
tiriiniin, diger sirket tiirlerine oranla daha uygun kosullarda bor¢lanma olanagi
bulunmaktadir. Zira bu tiir kuruluslar, faaliyetleri hakkinda en rahat bilgi alinacak sirketlerdir.
Bir boliimii finansal tablolarim1 kamuoyunun bilgisine sunmak zorundadir. Ayrica biitiin
sirketlerde islevsel acidan modern bir yonetimin uygulanmasi biiyiime, gelisme ve rasyonel

karar almaya uygun bir ortam olusturmaktadir.”

Anonim sirketlerde hisse senedi ¢ikarma yoluyla finansman elde etmenin yollarindan
birisi de halka pay senedi arz ederek sermaye artirimi gerceklestirmektir. Boylece s6z konusu

anonim ortaklik halka acik anonim ortaklik haline gelmektedir.

Halka acilma kavramini en genel ifadesiyle, “kapali bir sirketin sermaye yapisinda, bu
sirkete halkin katilmasina olanak verecek diizenlemelerin yapilmasi” olarak tanimlamak

miimkiindiir.”?

2499 sayili SerPK’nun 3’iincii maddesinde, halka acik anonim ortaklik; hisse senetleri
halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar olarak
tanimlanmistir. Ayrica Kanun uyarinca, bir anonim ortaklikta hissedarlarin sayisi 250’yi

astyorsa, o ortaklik da halka acik statiisiine girmektedir.

SerPK’nin halka acik anonim ortakliklara iliskin yapmis oldugu tanmimda iki aym
unsurdan s6z edilmektedir. Tanimda yer alan hisse senetleri halka arz edilmis ortakliktan
kasit, kanunun ayn1 maddesine gore, hisse senetlerinin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan
halka cagrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet
edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamh islem

gormesini; halka agik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya

°? Niyazi Berk, Finansal Yénetim, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi 6.b., 2002, s.18.
% Seving Akbulak/Yavuz Akbulak, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Halka Acik Anonim Sirketler,
Istanbul: Beta Basim, 2004, s.94

49



hisse senetlerinin satisin1 ifade etmektedir. Kanun’un 11’inci maddesinde ise “pay sahibi
sayist 250’yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu
ortakliklar, halka acik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar” demek suretiyle, halka arz
kavrami genisletilmistir. Yani ortaklik sayisinin 250’yi asmasi hisse senetlerinin halka arz

edildigine hukuki karine olusturmaktadir. **

Halka ag¢ilma, bir ortakligin kaynak ihtiyacim karsilamada basvurdugu finansman

yontemlerindendir.

Anonim ortakliklar asagidaki sekillerde halka acik anonim ortaklik haline
gelebilmektedir.

e Tedrici sekilde anonim ortaklik kurulmast,

e Halka acik olmayan anonim ortakliklarin mevcut veya sermaye artirimi yoluyla

cikarilacak hisse senetlerinin halka arzi,
L Ozellestirilecek ortakliklarin hisse senetlerinin halka arzi,
e Taraflardan birinin HAOO olmas1 halinde birlesme nedeniyle hisse senedi ihraci,
e HAAO’larn béliinmesi sonucunda yeni ortaklik kurulmasi.

Tedrici sekilde anonim ortaklik kurulmasi durumunda halk arz, kurucular tarafindan
hazirlanan ana sozlesme, sirket sermayesinin yiizde onunun tediye veya temin edildigini
gosteren bir vesika ile birlikte Sanayi ve Ticaret Bakanligi’na verilerek izin alindiktan sonra
halka basgvurulmasi asamasina gec¢ilmesini ifade etmektedir.

Ikinci durumda ise, halka acik olmayan anonim ortakliklarin mevcut paylarinin veya

sermaye artirim1 yoluyla olusan yeni paylarin halka arz edilmesi ile bir anonim ortaklik halka

acik ortaklik haline donustiiriilmektedir.

%% Akbulak/Akbulak, ss.94 - 95
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Bunlarin yani sira, 6zellestirme kapsamindaki anonim ortakliklara ait ortaklik

paylarinin halka arz edilmesi, halka agik anonim ortakliklarin birlesmesi ya da boliinmesi

yoluyla yeni halka a¢ik anonim ortakliklarin meydana getirilmesi de miimkiindiir.

2.1.1 Halka A¢ilmanin Avantajlari

Halka a¢ilmanin sagladig: yararlar soyle ozetlenebilir’”,

Halka agilma sirketin prestijini, sayginligini itibarim1 artirarak ek fon gereksiniminin
karsilanmasim kolaylagtirmaktadir. Halka agilma, ortakliga kamuya dogru ve zamaninda
bilgilendirme, bagimsiz dis denetime tabi olma gibi mali ve sosyal sorumluluklar
yiiklemekte; bu ozellikler ortakliga, yatirimcilarin ve finansman kurumlarinin goziinde
giiven kazandirmaktadir. Giiven ve saygmhi@in artmasi, sermaye artiglarim
kolaylastirmakta, sermaye piyasalari, bu tiir ortakliklar i¢in uzun siireli fon saglamanin

kaynag1 haline gelmektedir.

Halka a¢ilma, hisse senetlerine likidite saglamakta, fonlama seceneklerini artirmaktadir.
Halka kapali anonim ortakligin piyasa degerini belirlemek kolay olmadigindan bu tiir
anonim ortakliklarin hisse senetleri genellikle likit degildir; kolaylikla el degistiremezler.
Hisse senetleri borsaya kote edilip islem gormeye basladiktan sonra; soz konusu
ortakliklar likit hale gelmekte, bu durum ortakligin yeni hisse senedi ¢ikararak 6zkaynak

saglama olanagini artirmaktadir.

Ortakligin piyasa degeri daha nesnel bicimde belirlenmektedir.

Ortaklik, SerPK’ya ve siirekli denetime tabi olacagindan ortaklik yoneticileri yonetimde
daha 6zenli davranma geregini duymakta, ortaklarla yoneticiler arasinda olabilecek ¢ikar

uyusmazliklan bilyiik 6l¢iide 6nlenmektedir.

Pay senetleri nominal (itibari) degerin iizerinde c¢ikarildiginda; ortakligin 6z kaynagi,
saglanan hisse senedi ihra¢ primi tutar1 kadar, pay senetleri itibari degerleri toplamindan

daha fazla artmaktadir.

95 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, Istanbul: Avciol Yayinlar1 7.b., 1998, 5.770.
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Vergi kanunlari ile halka a¢ilma 6zendirildiginde vergi yiikii hafiflemektedir.

2.1.2 Halka Acilmanin Dezavantajlari

Halka ag¢ilmanin yukarida siralanan avantajlari yam sira, bazi dezavantajlart da

bulunmaktadir. Baz1 anonim sirketlerin halka a¢ilma yoluyla finansman saglama yolunu tercih

etmemesine neden olan bu unsurlar asagida stralanmigtir.”®

Halka ac¢ilmanin kamuyu aydinlatma, kar dagitim zorunlulugu, mali tablo ve raporlarin
bagimsiz denetimi ve periyodik olarak ilani, izahname ve sirkiiler diizenleme zorunlulugu,
daha agir genel kurul merasimi, belli kosullarda mevcut ortaklara halka ¢agrida bulunma

yiikkiimliliigii getirmesi ve uyulmasi gereken diger yasal yiikiimliiliiklerin artmas,

Yeni bir otoritenin gdzetimi ve denetimi altina girilmesi,

Sirket ortaklarinin, yonetim ve denetim haklarinin kisitlanmasini istememeleri veya
sirketin hisse senetlerinin baska gruplarca ele gegirilmesi sonucu yonetimde kontrolii

kaybetme konusundaki endiseleri,

Hisse senetlerine yeterli talebin olmamasinin, bagh olunan ¢evrede yaratacagi kotii imaj

korkusu,
[k defa hisse senedi ihra¢ edecek sirketlere yonelecek fonlarin kararsiz olmasi nedeniyle
hisse senetlerine istenilen diizeyde talep olmama endisesi ve diisiik fiyat sorununun ortaya

cikabilmesi,

Sirketle ilgili bilgilerin rekabet vb. nedenlerle kamuya acgiklanmak zorunda olmasinin

yaratabilecegi endiseler.

Yukarida sayilan faktorler, anonim ortakliklarin kolayca ve hizli bir sekilde halka

acilmalarin1 engellese de, halka acilmanin sagladigi faydalar nedeniyle, halka acik anonim

% Akbulak/Akbulak,s. 96
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ortakliklarin sayis1 onemli bir noktaya ulagsmistir. Halka acik anonim ortakliklar, faaliyette

bulunduklar iilke ve diinya ekonomisi igerisinde dnemli bir paya sahiptir.

2.1.3 Halka Ac¢ik Anonim Ortakhiklarin Yiikiimliiliikleri

Halka acik anonim sirketler, TTK yam sira SerPK’ya ve ilgili mevzuata da tabidir.

Bunun sonucu olarak, SerPK cer¢evesinde bu ortakliklara bazi ilave yiikiimliiliikler

Ongoriilmiistiir. Caligmanin bu boliimiinde bu yiikiimliiliiklere kisaca deginilecektir.

Halka ag¢ik anonim ortakliklarin tabi oldugu baslica yﬁkﬁmlﬁlukler97;

Kayda Ahnma Yiikiimliiliigii; ihra¢ edilen veya halka arz olunacak tiim sermaye

piyasasi araglarinin SPK kaydina alinmasi mecburiyeti bulunmaktadir.

Kar Pay ile Tlgili Yiikiimliiliikler; Bir HAAO tan pay satin alan kiiciik yatirime1 icin
onemli olan elde edecegi kardir. SerPK, HAAO’larda birinci temettii payin diizenlemistir.
Buna gore ortaklara dagitilacak asgari birinci temettii oram1 % 20 olarak belirlenmistir.
Ayrica, HAAQO’larin esas sozlesmelerinde birinci temettii oraninin gosterilme zorunlulugu
bulunmaktadir. flave olarak, yapilan diizenlemeler ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’na temettii

zorunlulugunu kaldirma veya erteleme yetkileri verilmistir.

Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii; Mali tablo, rapor ve bilgiler, tespit olunacak sekil ve
esaslara, genel kabul gérmiis muhasebe kavram, ilke ve standartlara gore diizenlenmelidir.
Diizenlenen mali tablolar, bagimsiz denetleme kuruluslarina, bilgilerin dogruluk ve
gercegi diirlist bir bi¢imde yansitma ilkesine uygunlugu bakimindan incelettirilerek bir

rapor alinmalidir.

Bilgi Verme Yiikiimliiliigii; [hragcilar sermaye piyasasi araglarinin satis siiresinin
bitiminden itibaren 6 is giinii icinde satis sonuglarn ile ilgili SPK’ya bilgi vermekle

yiikiimlidiirler.

o7 Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku Ve Secilmis Mevzuat, Istanbul: Alfa Yayinlari, 3.b., ,2002,
ss. 58 - 70
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Kamunun Aydinlatilmasi ve Ozel Durumlarim Aciklanmas: ile ilgili Yiikiimliiliikler;
SerPK’da siirekli ve 6zel durumlarda kamuyu aydinlatma prensibi benimsenmistir. SPK,
HAAO’larin  hisse senetlerinin  satislarinda, genel kurullarinda vekaletname
kullanilmasinda, ortaklik pay dengelerini degistiren hisse senedi satiglarinda, sermaye
artinmlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerlerini etkileyebilecek
durumlarda, kii¢ilk yatinmcilarin  korunmasi i¢in diizenleme yapabilmektedir.
Yatirimeilarin bilgilendirilmesi ve sermaye piyasalarimin diiriistliik, agiklik ve kararlilik
icinde calisabilmesini temin i¢in sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek bazi

0zel durumlarin agiklanmasi geregi getirilmistir. Bu 6zel durumlar;

o HAAO’nin sermaye yapisi ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler,
o Duran varliklarin alim satimi, kiraya verilmesi, kiralanmasi,

o Faaliyetlerine iligkin degisiklikler,

o Yatimlarina iliskin degisiklikler,

o Mali yapisina iliskin degisiklikler,

o lIstirak ve is ortaklarina iliskin degisiklikler,

o Idari konularda degisiklikler.

Ayrica HAAQ’lar borsada islem goren sermaye piyasast aracglarinin fiyatlarinda veya
islem miktarlarinda 6nemli degisiklikler oldugu takdirde, agiklanmasi gereken bir durum

olup olmadigim arastirip, varsa 6zel durumu agiklamakla yiikiimliidiirler.

Vekaleten Oy Kullanma Esaslarina Uyma Yiikiimliiliigii; HAAO’larda pay sahipleri
genel kurullarda temsilci araciligiyla oy kullanabilmektedir. Temsil yetkisini, sozlesmede
aksine hiikiim bulunmayan hallerde pay sahibi olmayanlara da verebilirler. Pay sahipleri
vekaletname formlarinda istedikleri secenekleri isaretleyerek ve talimat vererek tayin
ettikleri vekilin temsil yetkisini belirlerler. Vekaletnamelerde vekilin giindem maddeleri
icin hangi yonde oy kullanmasi isteniyorsa belirtilir. Herhangi bir secenek

isaretlenmemisse, vekil genel hiikiimlere gore hareket eder.

Cagrida Bulunma Zorunlulugu; Bir HAAO’da sermaye ve oy hakkinin % 25 veya daha
fazlasina sahip olan veya bu orana baglh kalmaksizin yonetim kontroliinii saglayan paylari
elinde bulunduran pay sahipleri, diger ortaklara ait pay senetlerini de satin almak iizere

cagrida bulunmak zorundadirlar.

54



2.1.4 Halka Acik Anonim Ortakliklara Taninan imkanlar

Halka ag¢ik anonim ortakliklara taninan baglica imkénlar ise soyle siralanabilir: Kayith
sermaye artirim sistemine gecerek, sermaye artirimi ve beraberinde getirdigi bazi kararlar
alabilme konusunda daha esnek davranma imkam elde edebilirler. Tahvil ve sermaye piyasasi
arac1 niteligindeki diger bor¢clanma senetlerini ihra¢ yetkisi, esas sozlesme ile yOnetim
kuruluna devredilebilir. Ayrica halka acik anonim sirketlerden, oydan yoksun pay senedi ihrag
edebilirler. Yine halka a¢ik anonim sirketlerin genel kurullarinda, yonetim ve denetim kurulu
iiyelerinin se¢imlerine iligskin kararlarda her bir iiyelik i¢in kullanilacak oy hakkinin kismen
veya tamamen bir veya birkag¢ liyenin se¢iminde birikimli olarak kullanmilabilmesine imkan
taninmustir. Halka acik anonim sirketlere taninan bir diger imkéan da temettii avansi dagitimi

8
konusudur.’

2.2 Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurullar:

2.2.1 Halka Acgik Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurullarimin Fonksiyonu

Yonetim Kurulu bir anonim ortakligin en 6nemli stratejik organidir. Yonetim kurulu,
uzun vadede hissedarlarina siirekli kazang yaratmak amaciyla iist diizey karar alma, yliriitme

ve temsil mercii olarak sirketi faal bir sekilde y(inlendirmektedir.99

Yonetim kurulu, hissedarlarin kendisine vermis oldugu yetki dogrultusunda, mevzuat,
esas sOzlesme, sirket ici diizenlemeler ve politikalar ¢ercevesinde yetki ve sorumluluklarini

kullanmakta ve sirketi temsil etmektedir.'®

Yonetim kurulu sirket stratejisine yol gostermenin yami sira, esas itibariyla, ¢ikar
catismalarim engelleyerek ve sirkete yonelik rekabet halindeki talepleri dengeleyerek isletme
performansin1 denetlemek ve hissedarlar i¢in yeterli kazanci elde etmekle yiikiimliidiir.
Yonetim kurulunun bir bagka onemli sorumlulugu, sirketin yiiriirliikkteki vergi, rekabet, is,
cevre, firsat esitligi, saglik, isyeri ve is¢i giivenligi yasalar1 gibi temel mevzuata uymasini

saglamasina yonelik olarak tasarlanmis sistemlerin idaresidir. Yonetim kurullari, sadece

98
Yanl, s.s. 90 - 93
 TUSIAD Sirket Isleri Komisyonu Kurumsal Yénetim Calisma Grubu, Kurumsal Yonetim En iyi Uygulama
Kodu: Yonetim Kurulunun Yapisi ve isleyisi, TUSIAD Yayinlari, Istanbul, 2002, s.15.
100 SpK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, s. 37
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sirkete ve hissedarlara karsi sorumlu olmayip, aym1 zamanda sirket ve hissedarlarin
menfaatlerine en uygun sekilde hareket etmekle de yiikiimliidiir. Buna ilaveten, ySnetim
kurullarindan, ¢aligsanlar, alacaklilar, miisteriler, tedarik¢i kuruluslar ve yerel topluluklar gibi

paydas gruplarinin menfaatlerini esit dlciide dikkate almasi beklenmektedir.'"!

CADBURY’e gore anonim sirket yonetim kurullarinin fonksiyonlari alti1 ana baglikta

toplanmaktadir. 102

1. Sirketin amacinin belirlenmesi:

Yonetim kurulu, sirketin amacglarin1 ortaya koyarak ve bu amaclara ulasilip
ulagilmadigim izleyerek hissedarlarin ¢ikarlarim temsil etmektedir. Bu nedenle sirketin
amagclarinin belirlenmesi yonetim kurulunun fonksiyonudur. Bir sirketin amaglari, hangi tiriin
ya da hizmetleri sunacaginin tespit edilmesi, faaliyette bulunacag: pazarlarin se¢imi, ulagsmay1
hedefledigi finansal sonuglarin belirlenmesi veya tiim bunlarin birlesimi seklinde
belirlenebilmektedir. Sirket amaglarinin acik ve giincel olmasinin temini ile amaglara sirketi
ulagtirma gorevi bulunanlarin taahhiitleri ile desteklenmesinin saglanmasi sorumlulugu da
yonetim kurullarinda bulunmaktadir. Sirkete bir vizyon verilmesi ve bu vizyon dogrultusunda

yonlendirme yapilmasi yonetim kurullarinin gérevidir.

2. Bu amag i¢in kullamilacak strateji ve planlar iizerinde sirket yoneticileri ile anlagmaya

varilmasi:

Yonetim kurullarinin sirketlerini amaclarina uygun sekilde gelecege tagimak igin,
sirketin tiim firsatlarimi kullandigindan ve bu firsatlarin bulunabilecegi tiim yerlerin dikkate
alindigindan emin olmalar1 gerekmektedir. Bu dogrultuda sadece kisa ve uzun vadeli
hedeflerin tespiti ile yetinmemeleri, bunlara nasil ulagacaginin da belirlenmesinde rol almalar
gerekmektedir. Bu nedenle yonetim kurullarinin, is stratejilerinin belirlenmesi ile bu
stratejilerin hayata gecmesini saglayan operasyonel planlar ve hedefler iizerinde mutabakatlar

olmalidir. Sirketi, hedeflenen sonuglara gotiirme sorumlulugu sirket yoneticilerine aittir.

" OECD Principles of Corporate Governance, s.44.
102" Adrian Cadbury, Corporate Governance and Chairmanship — Apersonal View, New York: Oxford
University Press, 2002, ss.36-46
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Ancak bunu yaparken kullanilan stratejiler ve aksiyon planlari iizerinde yonetim kurullar1 ve

sirket yoneticileri arasinda bir anlagsma olmalidir.

3. Sirketin politikalarinin belirlenmesi:

Politikalar, sirketlerin yonetim tarzi ile bunun sirketin ve dis diinyanin iizerindeki
etkileriyle ilgilidir. Bunlar bir sirketin standartlarim1 belirler ve degerlerini yliceltir. Cevre,
toplumsal faaliyetler, tedarikciler ile sirket iliskileri, ticaret yapis sekilleri, ¢alisan haklar1 v.b
konularda sirket politikalar1 belirlenebilir. Yonetim kurullarinin gorevi uygun politikalarin
olusturulmasi ve bunlarin ilgili kisilerce bilinmesinin saglanmasidir. Ayrica bu politikalar

giincel tutulmali ve bunlara uyum y6netim kurullarinca takip edilmelidir.

4. Icradan sorumlu tepe yoneticisinin atanmasi:

Yonetim kurulu, diisiincelerinin ve kararlarinin hayata gegirilmesinin saglanmasinda
icradan sorumlu tepe yoneticisi anahtar rol oynamaktadir. Bu nedenle de, icradan sorumlu
tepe yoneticisinin se¢imi ve gerekli durumlarda bu kisinin gorevden alinmasi kararin1 verme

sorumlulugu yonetim kurullarinda olmalidir.

5. Icradan sorumlu yoneticilerin performansinin takip edilmesi ve degerlendirilmesi:

Yonetim kurullar, icradan sorumlu tepe yoneticisinin performansim diizenli olarak
gozden gecirmelidir. Bu gozden gecirme faaliyeti, sirketin belirlenmis amaglara ne diizeyde
ulagtiginin tespitidir ve performans degerlendirmesinde yonetim kurulu ile tepe yonetici
arasinda daha once iizerinde anlasilmis kriterler kullanilmalidir. Bu degerlendirme siireci

donem sonlarinda gerceklestirilecek bir faaliyet olarak ele alinmamali ve siirekli yapilmalidir.

6. Kendi performanslarinin takip edilmesi:

Yonetim kurullari, performanslarinin takip edilmesine ve degerlendirilmesine imkan

taniyan bir sistem gelistirmelidirler.

SPK’nin yaymladigi kurumsal yonetim ilkelerinde belirtilen yonetim kurullart temel

fonksiyonlar1 Adrian Cadbury tarafindan belirtilen fonksiyonlar ile paralellik arz etmektedir.
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SPK’ya gore; sirket vizyon ve misyonunun belirlenmesi ve bunlarin kamuya
aciklanmasi, yoneticiler tarafindan belirlenen stratejik hedeflerin onaylanmasi, siirekli ve
etkin bir sekilde sirketin hedeflerine ulagsma derecesinin gozden gecirilmesi, sirket
faaliyetlerinin mevzuata, esas sOzlesmeye, i¢ diizenlemelere ve olusturulan politikalara
uygunlugunun gozetilmesi ve sirket ile pay sahipleri arasinda yasanabilecek anlagmazliklarin

giderilmesi konular1 yonetim kurullarinin temel fonksiyonlarldlr.103

2.2.2 Halka Acik Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurullarinin Sorumluluklar:

Esas itibariyla yonetim kurulu, anonim ortakligin kanuni miimessili olup, sirketin
idaresinde isletme sahibi ve igveren konumundadir (TTK md. 317). Anonim ortakligin dig
iligkide hukuksal iligkilere girebilmesi yonetim kurulunun temsil goérevini ifa etmesiyle
miimkiin olabilmektedir. S6zlesmede aksine bir hiikiim bulunmamasi durumunda ySnetim
kurulunun iki iiyesinin imzasi1 sirketi baglar (TTK md. 321). Sayet anonim sirketin yonetim
kurulu iiyelerinin tamaminin temsil yetkisine haiz olmamasi isteniyorsa bu durumun ortaklik
esas sozlesmesinde belirtilmesi, tescil ve ilan olunmasi gerekmektedir. Bu sekilde bir
sinirlama mevcut degilse yonetim kurulu iiyelerinden her birinin temsil yetkisinin bulundugu
kabul edileceginden ortaklik herhangi iki temsilcinin imzasi ile ilzam olunur. Y&netim
kurulunun ii¢iincii sahislarla yaptigi islemler dogrudan dogruya tiizel kisinin hukuki sahasinda
hiikiim ve sonuglarin1 meydana getirir. Bu itibarla organin tiizel kisilik adina yaptig1 islemler
dogrudan dogruya biitiin iiyeler acisindan gecerli olacak sekilde tiizel kisiligi baglar. 104

e .. .. 105
Yonetim Kurulu iiyeleri;

¢ Ortaklarin yapacaklari pay bedeli ddemelerinin dogrulugundan,

e Kar paylarinin ger¢ek olmamasindan,

e Yasal defterlerin tutulmasindan,

13 SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri, s.39.

104 Hiiseyin Ekinci, Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu,
http://www.hukuki.net/hukuk/index.php?article=493, (05.05.2006),s.2

19 http://www.hukuk.gen.tr/konular/konular.asp?konugrp=4&konuid=2&konuek=6, (05.05.2006)
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¢ Genel Kurul kararlarinin yerine getirilmesinden,

e Sermaye artirirminin yasaya uygun yiiriitilmemesinden,

e Tahvil ihracinda, yasada belirtilen hiikiimlere aykir1 hareket edilmesinden,

e Sirketin kurulus asamasindaki uygunsuzluklardan (ilk yonetim kurulu),

e Sirketin iflas1 halinde, iflastan 6nceki ii¢ y1l i¢in yonetim kurulu iiyelerinin normal iicreti

asar sekilde aldiklar kazang pay1 veya diger getirilerden,

® Yasa veya ana sozlesmenin kendilerine yiikledigi gorevleri kasten veya ihmal sonucu

yapmamaktan,

miiteselsilen sorumludurlar.

Asagidaki durumlarda ise, yonetim kurulu iiyelerinin sahsi sorumluluguna gidilebilir;

e Sirketin iglerinin bir veya bir kac¢ iiye tarafindan yiiriitillecegi kararlastinlmigsa, bu

takdirde sorumluluk, yetki verilen iiye/iiyelere aittir.

e Yonetim kurulu iiyelerinin kendileri veya usul veya fiirudan iiclincii dereceye kadar kan
hisimlarinin menfaatlerini ilgilendiren goriismelere katilmalan yasaklanmistir. Aksine
hareket eden yonetim kurulu {yeleri maruz kalinan sirket zararindan sahsen

sorumludurlar.

¢ Genel kurulun iznini almaksizin sirketin konusuna giren isleri yapan yonetim kurulu

tiyeleri sahsen sorumludur.

e Sirketin hali hazir isleri ve durumu hakkinda yaniltici beyanda bulunan yonetim kurulu

tiyeleri sahsen sorumlu olurlar.

e Sir saklamayan yonetim kurulu tiyelerinin sahsi sorumluluguna gidilebilir.
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e Yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna miiracaat edebilmek icin sayilan eylem veya

islevlerin zarara sebebiyet vermesi ve iiyenin/iiyelerin kusuru bulunmasi sarttir.

Ote yandan, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamay1 amag¢ edinen Sermaye Piyasasi Kanunu,
ozellikle kayith sermaye sistemini kabul etmis olan anonim ortakliklarda yonetim kuruluna
genis yetkiler tammmistir (SPK md. 12). Yine bu tiir anonim ortakliklarda sozlesmeye
konulacak hiikiimle, yonetim kuruluna imtiyazli ya da itibari degerinin iizerinde hisse senedi
cikarma, pay sahiplerinin riichan hakkini sinirlandirma veya imtiyazli hisse sahiplerinin
haklarim kisitlama yetkileri taninabilir. Tiirk Ticaret Kanununda genel kurulun yetkisinde
olan tahvil ¢ikarma yetkisi ayni sekilde esas sézlesmeye konulacak olan hiikiimle yonetim
kuruluna devredilebilir (SPK md. 13/son). Halka ac¢ik anonim ortakliklarin y&netim
kurullarina, TTK’daki hiikiimlere oranla daha baska bir kisim yetkilerin Sermaye Piyasasi
Kanunuyla taninmis olmasi, adeta genel kuruldan yonetim kuruluna bir yetki ve giic devri
oldugu sonucunu dogurmaktadir. Nitekim Kanunun gerekcesinde de genel kurulun bir kisim

yetkilerinin yonetim kuruluna devrinden s6z edilmektedir.'®

Ayrica Tiirk Ticaret Kanununda sadece genel kurul kararlarinin iptalinin diizenlenmis
olmas1 ve genel kurula ait bu yetkilerin Sermaye Piyasas1 Kanununa gore yonetim kuruluna
devredilmesi sonucu alinan kararlarin iptalini istemek hakkinin ortaklara taninmamis olmasi,
anonim ortaklik ici dengelerinde bir haksizliga neden oldugundan, yonetim kurulu kararlar
aleyhine iptal davas1 agma hakki yonetim kurulu iiyeleri, denetciler ile haklar ihlal edilen
ortaklara, sinirli bir sekilde taminmistir. Gergekten, kayith sermaye sistemi, Sermaye Piyasasi
Kurulu disinda tescil hari¢, diger denetim mekanizmalarim ortadan kaldirdigr ve Sermaye
Piyasas1 Kurulunun yetkileri daha ¢ok izne inhisar ettigi i¢in yonetim kurullar1 bu sistem
icerisinde, oldukca genis bir hareket serbestisine sahiptir. Mevzuata aykir1 olabilecek veya
ortaklarin menfaatini haleldar edebilecek bu yonetim kurulu kararlarini, makul siirelerde genel
kurulda goriismek her zaman miimkiin olmayacagindan, bu kararlarin belli sartlar altinda

iptalinin istenebilmesi gerekli goriilmiistir. Dava agma siiresinin belirlenebilmesi ve bu

106 5y ot
Ekinci, s.3
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kararlarin ilgililere duyurulmasimi temin amaciyla, yonetim kurulunun bu madde ¢ercevesinde

aldig1 kararlarin ilan1 zorunlulugu bngbrulmektedir.107

107 SPK, SerPK Madde Gerekgeleri, Madde: 10,
http://www.spk.gov.tr/mevzuat/html/SpkO1 .htm#SERMAYE_PiYASASI_KANUNU_GEREKCELERI s
(05.05.2006)
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Uciincii Boliim

3. KURUMSAL YONETIMDE YONETIM KURULLARININ DURUMU

Halka agik anonim ortakliklarda yonetim kurulunun iyi sekilde yapilandirilmasi, o
yonetim kurulunun iyi ¢alismasinmi saglayan faktorlerin baginda gelmektedir. Yonetim kurulu
fonksiyonlarinin akilli bir sekilde organize edilmesi, yOnetim kurulu ve kurul iginde
olusturulan komitelerin iiyelerinin sayilarina dikkat edilmesi, yonetim kurulunun
bagimsizliginin saglanmasi ve kurulun liderlik gorevini uygun sekilde yiiriitmesi, bir sirketin

kurumsal yonetim uygulamalarini etkin ve verimli kilmaktadir.

3.1 Kurumsal Yénetim ile Yonetim Kurulu Arasindaki iliski

3.1.1 Yonetim Kurullarimin Kurumsal Yonetimdeki Rolii

Yonetim kurulu, anonim sirketlerde sermayedarlar1 temsil eden ve sirketlerin idaresi
ile ilgili biitiin yetkilere sahip organdir. Yonetim Kurulu'nun gorevi, sirketin amag ve

hedeflerinin belirlenmesi ve bunlara ulasiimasinin saglanmasidir.

Yonetim kurulunun, bir anonim sirketin meseleleri konusunda liderlik ve yonlendirme
yaparak, onun basarisim arttirma sorumlulugu bulunmaktadir.'® Isletmelerin faaliyetlerini
yonlendiren ve tepe yonetim organi olan yonetim kurulunun, kimlerden olustugu, nasil karar
aldig1, hangi bilgileri ne zaman ve nasil agiklamas1 gerektigi, hangi paydaslarla (hissedarlar,
calisanlar, devlet, kamuoyu, finansal kuruluglar vb.) iletisim kurmasi ve etkilesim iginde

olmast gerektigi gibi konular “kurumsal yonetim siirecinde” ele alinan dncelikli konulardir.'”

Yonetim kurullari, her zaman kurumsal yonetim calismalarinin merkezinde yer alan
onemli bir ilgi odagi olmustur. Cesitli kurumsal yonetim sistemlerinde farkli anlamlar
yiiklenmis olsa da, yonetim kurulu, temelde hissedar cikarlarim1 kollamak amaciyla

profesyonel yoneticilerin izlenmesi islevini yerine getiren bir olusumdur. Bu agidan ySnetim

1% The Report on The Financial Aspects of Corporate Governance, s.5. .
' Baris Baraz, Yiinetim Kurullariin Kurumsal Yoénetisim Acisindan Kritik Onemi: Eskisehir’de Bir
Arastirma, Osmangazi Universitesi-3.Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi, Eskisehir, 2004, s.3.
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kurullari, vekélet sorunundan dogan ¢ikar catismasinin olumsuz sonuglarini onlemeye, en

azindan minimize etmeye ¢aligmaktadir. 1o

Kurumsal yonetim, bir sirket ile pay sahiplerinin ve diger menfaat sahiplerinin
birbiriyle olan iligkilerini diizenleyen ve pay sahiplerinin sirketten elde edecegi menfaatlerin
en iist diizeye ulastiritlmasini saglayan ilkeler biitiiniidiir. Bu kavramin merkezinde de yonetim
kurullar1 bulunmaktadir. Sirket yoneticilerinin sirketin faaliyetlerinin yiiriitiilmesi ile ilgili
sorumlulugu bulunurken, yonetim kurullarinin sorumlulugu yoneticilerin  gézetiminin
yapilmasi ve onlara faaliyetlerinde rehberlik edilmesidir. Yonetim kurullar1 gérevlerinin bir
parcasi olarak, dnemli is stratejileri hakkinda karar verir, sirketin yillik biitgesini, performans
hedeflerini, yonetime saglanacak 6zliik haklarim belirler hatta sirket yoneticilerinin ise alimini
gerceklestirirler. Yonetim kurullart ayrica finansal raporlama sisteminin giivenirliliginin
saglanmasindan ve Ongoriilen is riskleri de dahil olmak iizere onemli bilgilerin dogru ve
diizenli bir sekilde kamuya aciklanmasindan sorumludur. Sonu¢ olarak, yonetim kurulu
hissedarlara karst hesap verir ve amaci onlarin haklarinin korunmasi ve c¢ikarlarinin

maksimizasyonudur. H

Yonetim kurullari, onlarin hesap vermekle sorumlu oldugu taraflar ile onlara hesap
veren taraflar arasinda koprii vazifesi iistlenmektedir. Kamuya acik sirketlerde ydnetim
kurullar1 hissedarlar ile yoneticiler, daha da Otesi, sirkete fon saglayanlar ile bu fonlar
kullananlar arasinda baglanti noktasidir. Iste bu nedenle kaginilmaz olarak yonetim kurullart

e . . 112
kurumsal yonetim sistemlerinin merkezinde yer almaktadir.

Son yillarda sirketlerin basarisinda kurumsal yonetim ilkelerine uyumun ve bunun
tesisinde yonetim kurullarinin 6nemi fark edilmis ve yonetim kurullarimin gii¢lendirilmesi ve

daha etkin bir yapiya kavusturulmasi i¢in diinyada pek ¢ok calisma gerceklestirilmistir.

3.1.2 Yonetim Kurullan fle Tlgili Problemler

Yonetim kurulunun giicii, yapist ve kompozisyonun, sirketin is modellerinin yeterliligi

ya da yoneticilerinin sahip oldugu yetkinliklere gore, sirketin basarisinda daha az etkili

1o ﬂlgen/Mirze, s. 440

"1 Asia Pacific Venture Capital Alliance (Apvca), Corporate Governance Guideline, 2002, s.3.
"2 Cadbury, s.34.
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olduguna inanilmasi, uzun siire yonetim kurullarina dair kurumsal yonetim ile ilgili hususlara
ilgisiz kalinmasina yol agmistir. Ancak bu ilgisizlik son yillarda yerini aksi yonde bir egilime

birakmustir.

Yonetim kurullarina karst olan ilginin artmasinda, sirketlerde yasanan finansal
manipiilasyonlarin ve sirket varliklarinin suiistimalinin ortaya ¢ikarilmasinda ve ydneticiler
ile hissedarlar arasindaki ¢ikar catigmalarinin ¢oziimiinde yonetim kurullarmin yetersiz
kaldig1, gozetim fonksiyonunu Ongoriildiigii sekilde yerine getiremedigi ve bunun sirket

performansini olumsuz yonde etkiledigi diisiincesi rol oynamlstur.113

Bir anonim ortaklikta yonetim kurullarinin rolii, hissedarlarin ¢ikarlarinin korunmasim
saglamak olarak goriilse de, bu konuyla ilgili baz1 ciddi problemler bulunmaktadir. Yeterince
bagimsiz olmama hali, iiyelerin gorevlerini yerine getirmek i¢in gereken zaman, yetkinlik ve
tecrilbbeye sahip olmamasi, iiyesi olunan sirket ile yeterli ¢ikar iliskisi bulunmamasit bu
durumlardan bazilan olarak gosterilmektedir. Bu nedenlerle, yonetim kurullar bazi isletmeler

acisindan, islevsiz ve yasa geregi var olan bir organa doniismiistiir.

Yonetim kurullarinin temel fonksiyonlarindan birisi, list yonetimin ve ozellikle de
icradan sorumlu tepe yoneticisinin performansim1 degerlendirmektir. Ancak yapilan bir
arastirma, ABD Dow Jones Sanayi Endeksinde yer alan 30 6nemli sirketin sadece 8 tanesinde,
yonetim kurulu baskani ile icradan sorumlu tepe yoneticisinin ayr kisiler oldugunu ortaya
koymustur. Bu nedenle sirketi yoneten kisi ile yonetim kurulu toplantilarin1 yoneten, toplanti
giindemini belirleyen ve sonug olarak yonetim kuruluna verilen bilgileri kontrol eden ayn1 kisi
olmaktadir. Bu durum yonetim kurullannmin gergekten icradan sorumlu yoneticilerin
performansim1  degerlendirme kudretine sahip olup olmadiklart sorusunu giindeme

getirmektedir. ''*

Bir diger problem de iiyelerin, yonetim kurullarinda yer aldiklar1 sirketlerde dnemli
cikarlarimin bulunmamasidir. Bu durum hissedar cikarlarmin korunmasi i¢in bu iiyelerin

kendilerini hissedarlarin yerine koyup koymayacagi sorusunun sorulmasina yol agmaktadir.

3 Gerard Hertig, On-Going Board Reforms: One-Size-Fits-All and Regulatory Capture, ECGI Working
Paper Series in Finance, Bruxelles 2005, s.3.
4 Kenneth A. Kim/John R. Nofsinger, Corporate Governance, New Jersey: Prentice Hall, 2003, s.31.
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Yonetim kurullan ile ilgili bir diger sorun da, iiyelerin sirketin faaliyetlerini yeteri
kadar anlayip bunlarla ilgili nemli kararlar1 almak i¢in gerekli zaman ve deneyime sahip olup
olmadiklaridir. Bazi yonetim kurulu iiyeleri 6zellikle bu gorevde basarili olanlar ayni anda
pek cok sirkette yonetim kurulu iiyesi olarak ¢alisabilmektedir. Businessweek’te yayinlanan
bir makale, baz1 kisilerin on ve iizeri sirketin yonetim kurulunda tiyelikleri oldugunu ortaya
koymustur. Yonetim kurulu iiyelerinin biiyiik bir boliimiiniin, hayli talepkar olan tam zamanh
kendi isleri bulunmaktadir ve bu durum yonetim kurulu iiyeliginin gerekliliklerinin yerine

getirilmesini engellemektedir.'"

Ayrica sorunlar yasanan sirketlerde yapilan incelemeler sonucunda, bazi yonetim
kurulu iiyelerinin basit¢e yeterli uzmanliklarinin bulunmadigi anlasilmistir. Ancak etkin bir
yonetim mantikl1 kararlar alabilmek icin yetkin olmay gerektirmektedir. Iyi yonetim kurulu
iyeleri kendi limitlerinin farkinda olmali ve ne zaman uzman tavsiyesine ihtiya¢c duyduklarini

bilmelidir''®

Yonetim kurullar ile ilgili bir diger problem de ¢ok fazla iiyeden olusmalaridir. Bu
durum tiim {yelerin aktif olmasin1 giiclestirmekte ve gereken isin basarilmasini
zorlagtirmaktadir. Cok fazla iiye oldugu durumda, herhangi yonetim kurulu {iyesinin, gozetim
fonksiyonunun diger tiyeler tarafindan yerine getirildigini diisiinerek yeteri kadar gorevine

. < 117
onem vermeme olasiligi bulunmaktadir.

Yonetim kurullarinin etkinligini belirleyen temel Olcii, i¢inde bulunan iiyeler ve
davraniglaridir. Yonetim kurullarindan istenilen faydalarin elde edilebilmesi icin tiyelerin
dikkatli bir sekilde secilmesi gerekmektedir. Isletmenin gercekten iyi yonlendirilmesi ve
denetlenmesi i¢in yetkin ve bagimsiz iiyelerin yonetim kurullarinda yer almasi gerekmektedir.
Isletme biiyiik ya da kiiciik olsun, deneyimleri, goriisleri ve ¢ikarlar1 yonetim kadrosundan
farkli olan yonetim kurulu iiyelerine ihtiya¢ vardir. Olaylan farkli algilayan, kendine ters
goriiglere itiraz eden, soru soran bir yonetim kuruluna sahip olmak is hayat1 i¢in 6nemli bir
avantajdir. Diger yandan yonetim kurulu iiyelerinin bireysel ve takim olarak davranislar
isletme menfaatlerini koruyacak ve gelistirecek sekilde olmalidir. Iyi bir yonetim kurulu

ilyesinin en Onemli gorevi saglikli bir sorgulama siirecini hayata gecirebilmesidir.

1s Kim/Nofsinger, s.37
e Colley/Doyle/Logan/Stettinius, Corporate Governance, s.13.
17 Kim/Nofsinger, s.38.
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Sorgulamada hedef, iiyenin kendi bilgisini ortaya ¢cikarmak, bir savci edasiyla isletme genel
miidiiriiniin bilgisini test etmek ya da hukuki bir gerekliligi yerine getirmek degil, gercekten
isletmenin durumunu iyi anlamak olmalidir. Yonetim kurulu karar alirken iiyeler goriislerini
rahatlikla dile getirebilmeli, kararlar tartisarak alinmalidir. Uyeler sadece toplantilarda degil,
toplantilar arasindaki siiregte de isletmeyle ilgili bir seyler 6grenmek i¢in zaman harcamalidir.
Yonetim kurulu, sirket stratejilerini gdzden gecirmek, yonetimi izlemek, potansiyel cikar
catismalarini idare etmek, muhasebe, raporlama ve iletisim sistemlerinin biitiinliigiinii garanti
altina almak zorundadir. Bunlarla birlikte yonetim kurulu, sirket yonetiminden bagimsiz

olarak sirket isleri hakkinda tarafsiz degerlendirmeler yapabilmelidir. 18

Sonug olarak kurumsal yonetimi saglamak icin yonetim kurullarinin rasyonel ve etkin
bir sekilde kullanilmas1 gerekmektedir. Bagka bir deyisle yasa geregi var olan bir organ olarak
degerlendirilen “yonetim kurulu” kurumsal yonetim uygulanmasina zemin hazirlamaz. Hatta

isletme icin olumsuz sonuglar dogurabilir.

3.2 Yonetim Kurulu Yapilanmasi

3.2.1 Yonetim Kurullan ile Sirket Faaliyetlerinin icrasi Arasindaki iliski

Yonetim kurullarinin var olus sebebi sirket yonetiminin gozetimi, icradan sorumlu

olacak yoneticilerin se¢imi ve gerekli hallerde onlarin igine son verilmesidir.

Yonetim kurullarinin sorumluluklar ile sirket faaliyetlerinin icrasi arasinda belirgin
bir cizgi bulunmaktadir. YOnetim kurullarinin sorumlulugu, hissedarlarin ¢ikarlarinin
gozetilmesidir. Bu dogrultuda, yonetim kurulu iiyeleri yonlendirme fonksiyonu

tistlenmektedir. Icra sorumlulugu ise iist yoneticilerin iizerindedir.

Yonlendirme ve icra arasindaki ayrim kritik onemdedir. Yonlendirme yoOnetim
kurulunun bir fonksiyonudur. Icra ise icradan sorumlu iist yoneticilerin gorevidir. Bu gérev

paylasimi acik¢a belirginlestirmeden ve herkesin bu ayirimi anlamasi saglanmadan degisik

18
Baraz, s. 2
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konularla ilgili karar verme yetkisinin kimlerde oldugu ve bu kararlar ile ilgili hesap verme

sorumlulugunu kimlerin iistlenecegi kafa karistirict olabilecektir.'"’

Yonetim kurulu, icradan sorumlu tepe yoneticisini belirledikten sonra ona sirketin
islerini yiiriitme sorumlulugunu delege etmektedir. Bu delegasyon, yonetim kurulu ile icradan
sorumlu yoneticiler arasindaki karmasik iligkileri bagslatmaktadir. Bu iliskide yOnetim
kurulunun ilk rolii icradan sorumlu tepe yoneticilerinin stratejilerini ve planlarini anlamak ve
onaylamaktir. Daha sonra bu planlarin icrasinin goézetimi ve sonuglarin degerlendirilmesi
gelmektedir. Nihai olarak da, yonetim kurullart ne zaman ve nasil yonetime miidahale
edecegini kararlagtirmalidir. Yonetim kurulunun kendini roliinii nasil yiiriittiigii iligkilerin ve

sirketin basarisi i¢in kritik 6nemdedir.

Yonetim kurullar1 iglerin yiiriitilmesine katilma diizeylerini ¢ok dikkatlice
belirlemelidir. Miidahale etme ile yonetme arasindaki ¢izgiyi asan yonetim kurullarinin,
icradan sorumlu tepe yOneticisinin etkisini azaltma ve hatta kotii performans durumunda,
onlar1 bu performanstan sorumlu tutamama ihtimali bulunmaktadir. Diger yandan, icradan
kopuk veya miidahale etme konusunda pasif davranan yonetim kurullarmin da
sorumluluklarim yerine getirememe olasiligi mevcuttur. Yonetim kurullar1 bu iki u¢ arasinda

bir denge bulmalidir.

Yonetim kurullan ile icradan sorumlu tepe yoneticileri arasindaki iligkide etkin bir

model asagidaki hususlan icermelidir.

e Sirket icin uygun icradan sorumlu tepe yoneticisinin ise alinmasi. Uygun yonetici, sirketin
ve yonetim kurulunun degerlerini paylasan ve sirketin islerini etkin sekilde yiiriitebilecek

yeteneklere sahip olan kisidir.

e Kargilikli anlagsma ile amaglarin, politikalarin ve performans standartlarinin belirlenmesi

ve bu siirece icradan sorumlu tepe yoneticisinin katiliminin saglanmasi.

19 Cadbury, s.36.
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¢ Yonetim kurulu ve icradan sorumlu tepe yoneticisi ile hissedarlarin c¢ikarlarinin
uyumlulagtirilmasi. Bu durum hisse sahibi olarak ve tesvik sistemi araciligi ile

gerceklestirilmektedir.

e Yonetim kuruluna getirilecek kararlar konusunda anlagsmaya varilmasi. YOnetim
kurulunun tavsiye verecegi ve onaylayacag: konular ile icradan sorumlu tepe yoneticisine
delege edilen konular belirgin olmalidir. Bu tiir anlagmalar, yonetim kurulu ve icradan

sorumlu tepe yoneticisinin sorumluluklarinin daha iyi anlagilmasin saglamaktadir.

e Yonetim kurulunun sirketin aktiviteleri ve performansi hakkinda uygun detayda ve

zamaninda bilgilendirilmesi ve sonuglarin kurul iiyelerince degerlendirilmesi.

® Yonetimi sorumlu tutarak ve odiillendirerek veya gerektiginde miidahale ederek, elde

edilen sonuclara uygun tepkinin verilmesi.

3.2.2 Yonetim Kurulu Modelleri

Yonetim kurullar gesitli iilkelerde farkli yapilarda bulunmaktadir. ABD, Ingiltere,
Japonya gibi iilkelerde tek kademeli yonetim kurullar1 goérev yapmaktadir. Bu tip yonetim
kurullar1 asil hak sahipleri adma wvekil olarak isletmenin tiim anlami ile yOnetimini
iistlenmistir. Almanya, Hollanda, Finlandiya gibi iilkelerde yonetim kurullar iki kademelidir.
Isletmenin normal yonetim islevini yiiriiten yonetim kurulu (management board) yaninda,
onlarin se¢imini ve atamasini yapan, izleyen ve yonlendiren bir izleme kurulu (supervisory
board) bulunmaktadir. iki-kademeli kurullarda alisilmis tek kademeli yonetim kurullarinin

giicleri ve gorevleri farkli iki kurul arasina dagltllml$tlr.120

Yonetim kurullarinin etkinliginin tesisi ve yonetim kurullarinin daha fazla hesap verir
hale gelmesinin saglanmasi konusunda hangi tip modelin daha iyi oldugu tartisma konusudur.
Tek kademeli yonetim kurullarinin bulundugu iilke uygulamalarinda da, yonetim kurulunun

kompozisyonundan o&tiirii bazi1 farkliliklar olabilmektedir.

120 ﬂlgen/Mirze, s.431.
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Amerikan sirketlerinin yonetim kurullar ile Ingiliz sirketlerinin yonetim kurullari
arasindaki farklilik bu kurullarin yapilarindan degil, kompozisyonundan kaynaklanmaktadir
ve bu farklilik calisma yoOntemlerine iliskin 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Bir Amerikan
sirketinin yonetim kurulu, esas olarak bagimsiz yoOnetim kurulu iiyelerinden (outside
directors) olusmaktadir ve icradan sorumlu tepe yoneticisi de (CEO) yonetim kurulunun bir
tiyesidir. Icradan sorumlu tepe yoneticisi genellikle yonetim kurulu bagkani olmakta ve bu
kisinin bagimsiz iiyelerin seciminde énemli s6z sahipligi bulunmaktadir. Icradan sorumlu tepe
yoneticisi, sirketin diger iist yoneticilerini de yonetim kuruluna alabilmektedir. Bu yapilanma
sonucunda giic tamamiyla icradan sorumlu tepe yoOneticisinin ellerinde bulunmaktadir. Tipik
Amerikan sirketi yonetim kurulu toplantisinda, icradan sorumlu tepe yoOneticisi kurula
baskanlik etmekte ve biitiiniiyle kontrolii elinde bulundurmaktadir. Genellikle giindemi o
belirlemekte ve yonetim kurulu iiyelerine bilgi akisim1 kontrol etmektedir. Icradan sorumlu
tepe yoneticisi, kurul toplantilarini idaresi altina almakta ve diger yonetim kurulu iiyeleri
ikincil bir rol iistlenmektedir. Amerikan ve Ingiliz sirketlerinin yonetim kurullari aymi
modelde olsa da, bunlar tamamiyla farkli sekilde faaliyet gostermektedir. Ingiltere’deki
yonetim kurullart, sorumluluklarini iizerine almakta ve kararlarim1 bir uzlagma iginde
vermektedir. Ingiliz sirketlerinde icradan sorumlu tepe yoneticisi, yonetim kurullarina rapor
vermektedir. Amerika’da icradan sorumlu tepe ydneticisi, normalde ydnetim kurulunun

desteginde sorumluluklarini yerine getiren bir konumdadir.'*!

Bir diger alternatif yonetim kurulu modeli de iki kademeli yonetim kurullaridir. Iki
kademeli yonetim kurullar1 bugiinkii yapisina Almanya’da ulagsmis olmakla birlikte bu

organlarin orijinleri 17. yilizyilda Hollandali ticaret sirketlerine kadar dayanmaktadlr.122

Iki kademeli yonetim kurullari, tek kademeli yonetim kurullar1 tarafindan icra edilen
fonksiyonlarin aynilarimi yerine getirmektedir. Ancak bu yonetim kurulu modelinde, gozetim
ve yoOnetim fonksiyonlar1 ikiye ayrilmis ve bu fonksiyonlarin icrasi iki farkli kurula
birakilmistir. Bu kurullardan “yonetim kurulu” (management board) olarak isimlendirileninin

islevi, sirketin yonetimini saglamakken, izleme — gdzetim kurulu olarak adlandirilan digerinin

"2 Cadbury, s5.69-70.
122 Cadbury, 5.70.
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gorevi yonetim kurulu’'nun faaliyetlerini gozetmektir. izleme — gozetim komitesi, sirketin

yoOnetimini, yasalara uyumunu ve is stratejilerini kontrol etmektedir. 123

Iki kademeli yonetim kurullarimin en onemli avantaji, amacimin son derece acik
olmasidir. Bu modelde, gézetim ve yonetim fonksiyonlari kesin olarak birbirinden ayrilmistir

ve farkli kisiler tarafindan icra edilmektedir.

Tek kademeli yonetim kurullarinda, yonetim kurullarinin gorevi olan “yonlendirme”
islevi ile bu yonlendirmeyi aksiyona doniistiirme islevi olan icranin arasindaki sinir ¢izgisini
belirlemek her zaman kolay olmamaktadir. Ayn1 anda iki fonksiyon ile de ilgilenen kisiler
oldugu durumda bu cizgi iyice belirsiz hala gelmektedir. iki kademeli modelde gozetim ve
yonetim kurullarinin iiyeleri yasal gorevlerinin ne oldugunu kesin olarak bilebilmektedir. Tek
kademeli yonetim kurullarinda icra sorumlulugu iistlenmis tiyelerin ise ikili bir rolii
bulunmaktadir. Acik rehberlerin bulunmasi neticesinde iki kademeli yonetim kurullarinda
gorev yapan iiyeler tiim dikkatlerini kendi gorevlerine yonlendirme imkani1 bulabilmektedir.
Bu yapilanmada, hissedarlar gézetim kurulunun tiyelerini goreve atamakta, gdzetim kurulu
iiyeleri de yonetim kurulu iiyelerini belirlemektedir. Bu nedenle, hissedarlar, gdzetim kurulu

iiyeleri ve yonetim kurulu iiyeleri arasindaki iliski gayet acik ve anlasilir niteliktedir. 124

CADBURY’e gore iki kademeli yonetim kurullarinin sayilan avantajlari, bunlarin
etkinlik ve hesap verebilirlik yoniinden daha iyi oldugu sonucunu dogurmamaktadir. YSnetim
kurulunun hangi modelde oldugundan ¢ok, yonetim kurullarinin iiyeleri ve bu kurullarin
islevlerini nasil yerine getirdigi onemlidir. Herhangi bir yonetim kurulunun etkin ve hesap
verebilir olabilmesi i¢in hangi modelde olursa olsun, bagkan1 tarafindan uygun sekilde idare
edilmesi ve kendini sirketin amaclarina adamig ve onun icin yeterli zamani ayirabilen

iiyelerden olusmasi gerekmektedir.'*

Yonetim kurullarinin hangi modelde oldugundan c¢ok, iiyelerinin sahip olduklar
nitelikler, iiye sayisi, iiyelerin secimi, yonetim kurulu islerinin organize edilmesi, yonetim

kurulu komitelerine iliskin esaslar, icradan sorumlu tepe yoneticisi ile yonetim kurulu

' Klaus Hopt/Patrick C. Leyens, Board Models in Europe-Recent Developments of Internal Corporate
Governance Structures in Germany, The United Kingdom, France and Italy, ECGI Working Paper Series in
Finance, Bruxelles 2004. s.4.

12 Cadbury, 5.73.

1% Cadbury, 5.77.
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arasindaki iligki, yonetim kurulu toplantilari yonetim kurullarinin ve kurumsal yonetim
uygulamalarinin etkinliginde belirleyici olmaktadir. Yetkin, kabiliyetli ve etkin ydnetim

kurullar etkili kurumsal yonetim tesisi i¢in temel noktalardandir.

SPK Kurumsal Yonetim Ilkelerine gore, yonetim kurullari, etkinliginin en iist diizeyde
olmasimt ve her tiirlii ¢ikar ¢atigsmasindan ve etkiden uzak, karar alma, yiiriitme ve temsil

gorevlerini bagimsiz bir sekilde yerine getirilmesini saglayacak sekilde olusturulmahdur.'*®

3.2.3 Yonetim Kurulu Uyelerin Sahip Olmasi Gereken Degerler ve Nitelikler

Iyi yargilara, finansal bilgiye ve sorumluluk duygusuna sahip olmayan ve bunlari
kullanmayan iiyelerden olusan bir yonetim kurulunun etkin olmasi miimkiin degildir. Y6netim
kurulu iiyeleri, hissedarlarin ¢ikarlart ile celistigi noktada yonetimin aldigi kararlara karsi
gelme cesaretine sahip olmalidir. En iyi kurumsal yonetim uzmanlarinin bile mitkemmel veya
ideal bir yonetim kurulunun nasil olusturacagi konusunda bir tek yol iizerinde mutabakata
varmalar1 olast degildir. Bununla birlikte en iyi idare edilen halka acik anonim ortakliklarin
yonetim kurullarinin incelenmesi, miikemmel olarak nitelendirilebilecek bir kurulun
iiyelerinin, bagimsizliga, iyi bilgilendirilmeye, iyi ahlaka, deneyime, isletmenin faaliyet

konusu hakkinda ve finansal konularda bilgiye ihtiya¢ duydugunu ortaya koymaktadir.'*’

Calismamizin bu boliimiinde, kurumsal yonetim uygulamalarinin merkezinde yer alan
ve bu uygulamalarin etkin olmasinda belirleyici bir konuma sahip bulunan y&netim
kurullarinda gérev yapacak iiyelerin ne tiir kisisel ve mesleki Ozelliklere sahip olmasi

gerektigi incelenecektir.

a. Bagimsizhik

Bagimsizlik son 20 yilda yonetim kurullarin1 karakterize eden egilimlerin basinda
gelmektedir. “Bagimsizlik” kavraminin tanimi gesitli kaynaklarda farklilik gosterse de, bir
yonetim kurulu iiyesinin bagimsiz olarak nitelendirilebilmesi i¢in sirket ile yonetim kurulu
iiyeligi disinda herhangi bir iliskisi olmamasi gerektigi konusunda ¢ogunlukla bir mutabakat

saglanmistir.

126 SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, s.37.
127 Paul P. Brountas, Boardroom Excellence, San Fransisco: Jossey Bass Press, 2004, 5.50.
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Bagimsizlik tanimi, sadece sirkette tam zamanl ¢alisanlart degil, calisanlarin aile
bireylerini, sirket avukatlarini, bankacilarint ve danmigsmanlarini da disarida birakmaktadir.
Bazi tanimlar, sirketin tedarikgileri, miisterileri, alacaklilari, kredi verenleri ile iliskili kisileri
de bagimsiz taniminin disinda birakmaktadir. Hatta bazi tanimlamalar, sirketin bagis yaptig
kurumlarda dogrudan ya da dolayl calisanlar1 da bagimh olarak nitelendirmektedir. Faulk &
Co. isimli sirketin bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri ile kurumsal performans arasindaki
iliskiyi anlatan raporunda, sirkette % 5’ten fazla hisse pay1 bulunan kisiler de bagimli olarak
belirtilmistir. Bu konudaki bazi diizenlemeler, icradan sorumlu tepe yOneticisinin, yonetim
kurulu adayr olan kisi ile daha once tamsikliginin bulunmamasini gerektirecek diizeyde
sikidir. Bu simirlamanin altinda yatan teori, yonetim kurulu iiyesinin, icradan sorumlu
yoneticinin arkadasi oldugu durumda, onun hakkinda tarafsiz karar veremeyecegi ve aslinda

onun bir calisam gibi gorev yapacagi endisesidir.'*®

Amerika’da 1970’1i yillarda yasanan yiiksek profilli kurumsal suglar yonetim kurulu
iiyelerinin roliine dikkat ¢cekmistir. Watergate skandali, politik kampanyalara yapilan yasadisi
katkilar1 giindeme getirmis, uluslararas1 diizeyde yasanan riigvet olaylar1 da, bu ve benzeri
suclart Onleme gorevi olmast gereken yonetim kurullarimin nigin gorevlerini yerine
getiremedigine odaklamilmasina yol a¢mustir. Akademisyenler, yatirimcilar ve digerleri,
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine daha fazla énem verir olmustur. Teorik olarak bagimsiz
yonetim kurulu iiyeleri, icradan sorumlu tepe yoneticisine bagimli degildir. Bu durumda
bagimsiz iiyeler cikar catismalarindan uzak kalmakta ve hissedar ¢ikarlarinin korunmasinda
daha etkili rol alma imkéan1 bulabilmektedir. Bu diisiince, Amerika’daki sirketlerde bagimsiz
yonetim kurulu iiyesi sayisinin hizla artmasim saglamistir. Bagimsiz iiyelerin yonetim
kurulunda cogunlukta bulunmasi ile, sirket iist yonetiminin sahip oldugu giicii kotiiye
kullanma yoniindeki egilimlerinin daha etkin sekilde kontrol edilecegine inanilmaktadir.
Dogru ya da yanlis bu inanis yonetim kurullarindaki bagimsiz iiye oranimi kayda deger sekilde

yiikseltmistir.'*’

Vekalet teorisi acisindan bakildiginda bagimsiz yonetim kurulu {iiyelerinin, diger
yonetim kurulu iiyelerinin de gozetimini iistlendigi seklinde bir algilama bulunmaktadir.

Yonetim kurullarinin, etkin kurumsal yonetim i¢in 6nemli fonksiyonlar iistlendigi konusunda

128 Monks/Minow, s.227.
129 Monks/Minow, s.227.
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yeterli sayida akademik ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin ¢ogunda, bagimsiz iiyelerin,

yonetimin etkin gozetimi i¢in gerekli oldugu ortaya koyulmaktadir.

Yapilan baz1 akademik ¢aligmalar, bagimsiz iiyelerin gercekten de sirket yonetimin
gozetiminde etkili olduklarini ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu etkinligin gostergelerinden birisi
olarak, tepe yonetimde meydana gelen degisim sikliginin finansal performans iizerindeki
olumlu katkilar1 ve bu degisim siirecinde bagimsiz iiyelerin rolii gosterilmektedir. Bu iiyelerin
bagimsiz degerlendirmeleri, verimsiz tepe yonetiminin degistirilmesi kararinin alinmasinda

yonetim kurulunu etkilemektedir.'*

Etkili yonetim kurullari, icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyelerinden
olugsmalidir. Ciinkii herhangi bir yonetim kurulunun ilk gorevi hissedarlarin hak ve
cikarlarimin korunmasidir. Bu nedenle yonetim kurulunun bilesik bagimsizlig ile ilgili
herhangi bir siiphe olmamalidir. Icrada gorevli olan iiyeler hissedarlara karsi olan
sadakatlerini gosterirken, daima sahip olduklar1 pozisyonlarinin etkisindedirler. Yonetim
Kurulularinda icraci olmayan iiyelerin cogunlukta olmasi yonetim ile hissedarlar arasindaki

potansiyel ¢ikar ¢atigmalarin1 nlemektedir. Bl

Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri, yonetim kurulu iiyesi olmanin disinda
sirkette herhangi bir icrai gorev iistlenmemis yonetim kurulu tiyeleridir. Diger yonetim kurulu
iiyeleri gibi bu iiyeler de kanun ile belirlenmis gorevleri yerine getirmek ile sorumludur.
Ancak bagimsizlik, icract olmamaktan daha kapsamli bir kavramdir. Newyork Menkul
Kiymetler Borsas1 bagimsiz yonetim kurulu iiyesini sirketle arasinda yonetim kurulu iiyeligi
ticreti diginda bir iliski olmayan kisi olarak tamimlamaktadir. Nasdaq yargilarim
etkileyebilecek diizeyde sirket ile herhangi bir iliskisi olmayan yonetim kurulu iiyelerini

bagimsiz iiye olarak nitelendirmektedir.

Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz liyelerin, sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin
cikarlarim her seyin iistiinde tutabilme ve kararlarda tarafsiz olabilme avantajina dogal olarak

sahip olduklar1 kabul edilmektedir. Bu cercevede bagimsiz iiyelerin yonetim kurulunda

130 Solomon/Solomon, s.75-76.
131 Colley/Doyle/Logan, Corporate Governance, s.59.
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cogunlukta bulunmasi, bir sirkette kurumsal yoOnetimin dogru ve tarafsiz olarak

uygulanmasinin 6nemli unsurlarindandir.'*

Bagimsizlik ile birlikte kurul iiyelerine icraya karsi meydan okuma kabiliyeti ve

cesareti de gelmektedir. Bagimsizlik, yapict siipheciligin, 6zgiir ve agik goriis farkliliklarinin

bulundugu bir ortam yaratmaktadir. Bagimsizlik sayesindem;

Icrada gorevli olanlar, yonetim kurulunun 6zgiir en iyi yargilarindan yararlanma imkam

bulurlar,

® Yonetim kurulu hissedarlarin menfaatlerine en uygun sekilde karar alir,

e lcrada gorevli olanlarin isletmenin faaliyetleri ile ilgili etik davramislar sergilemeleri ve

yonetim kurulu ile olan iliskilerinde diiriist olmalar1 beklenir,

o Ozgiir ve agik tartismalarin ve yapici anlasmazliklar bulundugu bir ortam yaratilir.

Sirketler, yonetim kurullarinda bagimsiz ve bagimli iiye dengesini olusturmalidir.
Giintimiizde halka acik pek cok sirket, kote olduklar1 borsalarin diizenlemeleri geregi yonetim
kurullarinda daha fazla bagimsiz iiye bulundurmaktadirlar. Pek cok sirket daha da ileri
giderek bagimsiz olmayan yonetim kurulu iiyesini, icradan sorumlu tepe yoOneticisi ile

134
sinirlandirmistir,

Asagidaki tabloda 2000 yili itibariyla Dow 30 Endeksindeki firmalar ile S&P 500

sirketlerindeki icract yonetim kurulu iiyelerinin oransal durumu gésterilmistir.135

132 SPK Kurumsal Yo6netim ilkeleri, s.37.

133 Brountas, s.51.

13 Colley/Doyle/Logan, Corporate Governance, s.65.
133 Colley/Doyle/Logan, Corporate Governance, s.61.
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Tablo I
Dow 30 Endeksi ile S&P 500 Sirketlerindeki icrac1 Yonetim Kurulu Uyeleri

Dow 30 S&P 500
Minimum % 5 % 9
Ortalama % 17 % 17
Maksimum % 38 % 43

Spencer Stuart tarafindan 2002 yilinda yapilan calismada, S&P 500 firmalariin

neredeyse iicte birinde icradan sorumlu tepe yoneticisinin, bagimli tek tiye oldugunu ortaya

koymustur. Bu oran 1992 yilinda % 10’min altinda bulunmaktaydi. 2002 yilinda Amerikan

sirketlerindeki bagimsiz iiye sayisinda % 44’liik bir artis olmustur.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’na gore asagidaki kriterlere uyan yonetim kurulu iiyesi

bagimsiz iiye olarak nitelendirilmektedir.'*®

a)

b)

d)

Sirket veya sirketin istiraki, bagli kurulusu ve grup ici sirketlerinden biri ile kendisi, esi ve
liciincii dereceye kadar kan ve sthri hisimlar1 arasinda son iki yil i¢inde istihdam, sermaye

veya ticaret anlaminda dogrudan veya dolayl bir menfaat iliskisinin kurulmamis olmasi,

Yonetim kuruluna belirli bir pay grubunu temsilen secilmemis olmasi,

Basta sirketin denetimini ve damismanligimi yapan sirketler olmak iizere, yapilan
anlagmalar cercevesinde sirketin faaliyet ve organizasyonunun tamamini veya belli bir
boliimiinii yiiriiten sirketlerde calismiyor olmasi ve son iki yil icerisinde yonetici olarak

gorev almamis olmasi,

Son iki yil igcerisinde sirketin bagimsiz denetimini yapan sirketlerde istihdam edilmemis

veya bagimsiz denetim siirecinde yer almamis olmasi,

Sirkete onemli dl¢iide hizmet ve {iriin saglayan firmalarin herhangi birisinde ¢aligmamis

ve son iki yil igcerisinde yonetici olarak gérev almamis olmasi,

136 SPK Kurumsal Y 6netim Ilkeleri, s.53.
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f) Esi veya iiclincii dereceye kadar olan kan ve sihri hisimlar1 arasinda higbirisinin sirkette
yonetici, toplam sermayenin % 5’ini elinde bulunduran veya her haliikarda yonetim
kontroliinii elinde bulunduran pay sahibi veya herhangi bir yonetici pozisyonunda veya

sirketin kontroliinde etkili olmamasi,

g) Sirketten yonetim kurulu iiyeligi iicreti ve huzur hakki disinda bagka herhangi bir gelir
elde etmiyor olmasi; yonetim kurulu gorevi dolayisiyla hissedar ise % 1 seviyesinin

altinda hisseye sahip olmasi, bu paylarin imtiyazli olamamasi.

Bir dizi ulusal kural ve bazi durumlarda yasalar, bagimsiz olarak sayilabilecek
yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerini belirtmekte ve bazi durumlarda da yonetim kurulunun
cogunlugunun bagimsiz olmasi gerektigini tavsiye etmektedir. Bir¢ok iilkede, yonetim
kurullarinin, iiyenin veya iiyelerin neden bagimsiz iiye veya iiyeler olarak diisiiniildiigiine
aciklama getirmesi gerekmektedir. Bu sekilde, bu nedenlerin gecerli nedenler olup olmadigi
hissedarlara ve nihayetinde de piyasaya kalmistir. Bir¢ok iilke, sirketlerce, se¢im siirecinin ve
ozellikle genis bir aday kitlesine agik olup olmadiginin aciklanmasi gerektigine karar
vermistir. S6z konusu bilgiler, genel kurul toplantilarindan Once veya siirekli olarak

verilmelidir."’

Bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin giic kazanmasinin c¢esitli nedenleri
bulunmaktadir. Oncelikle biitiin kurumsal yatirimcilar, yatirim yaptiklan sirketlerin yonetim
kurullarinda yer alarak, kurumsal yonetim siirecinin icerisinde dogrudan bulunmaktansa,
sirket yonetim kurullarmin iist yonetim {iizerinde baski kurmalarin1 ve bunu etkin sekilde
yapabilecek araclara sahip olmalarini arzulamaktadir. Ikinci olarak, pek cok sirkette yasanan
performans zorluklar1 ve icradan sorumlu tepe yoneticisinin gorevine son verilmesi,
kamuoyunun ilgisini yonetim kurullarinin daha aktif olmasina yoneltmistir. Ugiincii olarak,
hiikiimetler, kurumsal yonetim ile kurumsal performans arasindaki baglantiy1r vurgulamaya
baslamistir. Son olarak da, icradan sorumlu tepe yoneticilerine saglanan 6zliik haklari ile ilgili

tartismalar, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin giic kazanmasini saglanmustir. Icradan sorumlu

137 OECD, OECD Principles of Corporate Governance, OECD Publications, Paris, 2004, s. 66.
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tepe yoneticileri ile ilgili tartisma, yoneticiliklerini yaptiklart kurumlarin performansina

kiyasla fazla 6deme elde ettikleri ybnundedir.138

b. Adanmishk

Sirket yoOnetiminin etkin gozetiminin saglanmasi, yOnetim kurulu iiyelerinin
gorevlerini yerine getirme konusunda uygun ve adanmis olmalart ile bunun i¢in yeterli

zamani ayirmis olmalarina ihtiya¢c duymaktadir.

Yonetim kurulu iyeleri, bu gorevleri ile ilgili heyecan duymali ve coskulu olmalidir.
Ancak boyle olurlarsa, sirketin islerinin yiiriitiilmesi ile ilgili gorevlerini gayretli ve bilge bir

sekilde yerine getirmek icin yapmalar1 gerekenler i¢in gerekli zamam adarlar.'*

Pek cok yonetim kurulu iiyesinin, bu is i¢in yeterli zamani ve kaynadi ayirmiyor
olmasi, bu {iyelerin sirket iist yonetiminin gozetim faaliyetini etkin sekilde yapmasini

engellemektedir.

Yonetim kurulunun etkin kararlar alabilmesi i¢in grup olarak, yeterli ve iyi organize

edilmis zaman dilimlerine ihtiyaci bulunmaktadir.

Yonetim kurulu toplantilarimin sikligi, toplant: i¢in yapilacak hazirliklarin yeterli olup
olmadigi ve toplantilarda harcanan zamanin etkin kullamilip kullanilmadigi {iiyelerin
zamanmmin etkinligi ile ilgili degerlendirilmelerde kullanilmaktadir. Ornegin toplantilarda iist
yonetim tarafindan baska yollarla verilebilecek bilgilerin iletilmesi ile zaman
kaybedilmemelidir. Bunun yerine iiyeler, toplantilarda kapsamli tartigmalar1 yapmak ve
onemli kararlart almak i¢in vakit harcamalidir. Toplantilarda tartisilacak 6nemli konularla
ilgili yonetim kurulu iiyelerine 6nceden bilgi verilmeli ve toplantilara hazirlikli gelme imkani
bulmalar1 saglanmalidir. Yonetim kurulunun faaliyetlerinin degerlendirilmesine iligkin
calismalar, daha sik toplanmalan gerektigine dair bir sonug¢ iiretmemektedir. Aksine,

toplanma sikligim1 azaltarak, calismalarinin bir boliimiinii komitelere devreden ve bazi

%8 Jay W.Lorsch, Empowering the Board, Harvard Business Review on Corporate Governance, Boston:
Harvard Business School Press, 2000, s.29.
139 Brountas, s.53.
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konularin tartisilmasinda telekonferans yontemini kullanan bazi1 yonetim kurullarinin

gorevlerini daha etkin yerine getirdikleri goriilmektedir. 140

Adanmisghigin saglanabilmesi icin yonetim kurulu iiyelerinin gorevlerinin ifasi icin
yeteri kadar zaman bulabilmeleri yam sira, bu iiyelerin ¢ikarlar ile temsil ettikleri kisilerin

cikarlarim bagdastiracak dogru tesviklerin saglanmis olmasi da gerekmektedir.

Yonetim kurulu {iiyelerinin segim siireci ve bu iiyelerin 6Odiillendirilme sistemi,
adanmigh@in arttiridmasi icin gerekli motivasyonun saglanmasinda sirketler tarafindan
kullanilmaktadir. Pek cok sirket yonetim kurulu iiyelerinin sirket hisselerine sahip olmasini

zorunlu tutmaktadir, '*!

Zaman ve saglanan maddi imkanlar anlaminda yonetim kurulu iiyelerine yeteri kadar
imkan verilmemesi, yonetim kurulu iiyelerinin iist yonetimin gozetimi gorevlerini yeteri kadar
agresif bir sekilde yapmamalarina yol agmaktadir. Bu nedenle, etkin kurumsal ydnetim
uygulamalarinin tesisi i¢in halka acgik sirketlerde, yonetim kurulu iiyelerine, gorevlerine

kendilerini adamalarini1 saglayacak, yeteri kadar zaman ve maddi olanak sunulmalidir.

c. Liderlik

Yonetim kurulunun fonksiyonu hizmet ettikleri sirketlerin amaglarinin belirlenmesi ve
bu amaglara ulagilmasinin saglanmasidir. Sirketlerin bireysel olarak gelisiminin yaratilmasi

yonetim kurulunun liderligine baglhdir.

Yonetim kurullar, sirketlerine liderlik etmek icin kurulmaktadir. YOnetim
kurullarinda, farkl fikirler, bakis acilar1 ve deneyimler bir araya getirilerek sirketlerin kars
karsiya kaldig1 hususlarin tizerinden gelinmektedir. Yonetim kurulu toplantilarinda fikirler ve
diisiinceler, politikalara ve aksiyon planlarina doniistiiriilmektedir. Yonetim kurullari, sirkette

icra sorumlulugu olanlar icin bir kaynak niteligindedir.'**

140y ay A. Conger/David Finegold/Edward E. Lawler, Apraising Boardroom Performance, Harvard Business
Review on Corporate Governance, Boston : Harvard Business School Press, 2000, ss.116-117.

'*! Conger/Finegold/Lawler, s.115.

142 Cadbury, 5.33.
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Yonetim kurulu tiyeleri zaman zaman zor kararlar almak durumunda kalabilmektedir.
Zor zamanlarda giiclii liderlik 6zelliklerine sahip olmak gerekmektedir. Uyeler bazen dogru
olduguna inandiklar1 konularla ilgili elestiriye maruz kalabilirler, azinlikta olabilirler ancak
yine de goriislerini ortaya koymal1 ve digerleri ile miizakere edebilmelidir. Bunu yaparken de,
goriiglerinin gegerli ve degerli oldugunu gosteren gercekleri ve digerlerini ikna edebilecek

kanitlart kullanmalidir.'*?
d. Yetkinlik ve Deneyim

Uluslararast I¢ Denetgiler Enstitiisii’niin yayinladigi, Kennew State Universitesi
Kurumsal Yonetim Merkezi tarafindan hazirlanmig Mesleki Rehber’de, bir sirketin yonetim
kurulunun, endiistri, sirket, sirketin faaliyet konusu ve yonetim hakkinda deneyime sahip

iiyelerden olusmasi gerektigi belirtilmektedir. '**

Yonetim kurullarinin gozetim sorumlulugunu uygun sekilde yerine getirebilmesi ve
iist yonetime ustaca meydan okuyabilmesi icin cok cesitli gecmise, deneyime ve yetenege
sahip bilgili iiyelerden olusmas1 gerekmektedir. Her iiyeden ziyade, yonetim kurulunun bir
biitiin olarak gerekli deneyim ve yetenege sahip olmasima ihtiya¢ duyulmaktadir. Ornegin,
ilyelerden herhangi birisi ya da birkacinin, finansal konulardaki deneyim ihtiyacim
karsilamasi yeterlidir. Bu iiyeler finansal tablolarin hazirlanmasi, denetimi, analizi ve
degerlendirilmesi konularindaki tecriibeleriyle bu konular1 anlamakta zorluk ceken iiyelere

yardimet olabilmektedirler. '+

Yonetim kurulu iiyelerinden sahip olmasi beklenen yetenek ve deneyim diizeyi,
sirketin faaliyette bulundugu is koluna ve wuygulanacak stratejiye gore farklilik
gosterebilmektedir. Ayrica muhasebe, finans, pazarlama, operasyon yonetimi gibi fonksiyonel

deneyime sahip iiyeler de kurula dahil edilebilmektedir.

Kurumsal stratejiye katkida bulunmak ve iist yonetimin performansini iyi sekilde
degerlendirmek icin yonetim kurulu iiyelerinin acik¢a yeterli bilgiye sahip olmasi yani yetkin
olmas1 gerekmektedir. Yonetim kurulu iiyeleri sadece sirketin gecmis performansinin

gostergesi olan finansal sonuglart yorumlamak konusunda kendilerini gelistirmekle

43 Calvin K. Clemons, The Perfect Board, Texas: Synergy Books, 2005, s.42.
144 Pickett, s.59.
145 Brountas, s.53.
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yetinmemeli, stratejisine uygun amaglarina ulagmak icin sirketin basarmasi gerekenlerle ilgili
de yetkinliklerini arttirmalidir. Bu da gelisen yeni teknoloji, iiriin, hizmet ve pazarlarin bu
iiyeler tarafindan anlasilmas1 anlamina gelmektedir. Ayrica degisen miisteri ihtiya¢larinin ve

rakiplerin yaptiklarinin anlasilmasi da gerekmektedir.

Yonetim kurulu iiyelerinin yetkinlikleri ile ilgili bir diger odak noktasi1 da iiyelerin
egitim ihtiyaclarinin karsilanmasidir. Egitim ve vasiflar giiniimiiz toplumunda artarak onem
kazanmaktadir. Gereken oOzellikli bilgiye sahip olmak, kurumun etkin sekilde faaliyette
bulunmasinda esasli unsurlardandir. Dinamik ve siirekli 6grenen bir yonetim kurulu yaratmak
icin yonetim kurulu iiyelerinin egitim kurslarina katilimi tesvik edilmektedir. Ornegin
Cadbury Raporunda; yonetim kurulu iiyelerinin degisik O6zgecmisleri, yetkinlikleri ve
deneyimleri dikkate alindiginda, bazi i¢ ve dis egitimlere katilimlarinin siddetle tavsiye

edildigi belirtilmektedir.'*®

Etkili yonetim kurulu iiyeleri sadece hizmet ettikleri sirketlerin yiiriittiikleri islere
asina olmakla yetinmemelidir. Uyeler sirketin isini, ihtiya¢ duyduklari yonetim ve galigan
tipini, sirketin karsi karsiya oldugu rekabeti, firmanin finansal hedeflerini, bunlara ulagsmak
icin yapilan planlar1 ve sirketin stratejik yoniini biitliniiyle anlamalidir. Bununla birlikte,
yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu genellikle hizmet ettikleri sirketin isleri hakkinda

derinlemesine bilgili sahibi olmamaktadirlar.

Bunun saglanabilmesi i¢in de, her yeni yonetim kurulu iiyesinin sirkete ilk katildiginda
kapsamli bir oryantasyon programindan gecmesi ve iiyelerin yetkinliklerinin devamliliginin
saglanmasi i¢in siirekli egitim oturumlar diizenlenmesi gerekmektedir. Bu programlarda yeni

.. 147
iyelere *';

e Sirket ile ilgili 6nemli tarihsel bilgiler, sirketin kurumsal yonetim yapisi, yOnetim
kurulunun ve komitelerinin gorev ve sorumluluklari, tepe yoneticilerin 6zgeg¢misleri,
deneyimleri, yetkinlikleri ve sorumluluklar, sirketin faaliyet konusu, kullandig1 teknoloji,

rakipleri ve karsi karsiya kaldigi riskler hakkinda bilgi verilmeli,

146 Solomon/Solomon, s.85.
147 Brountas, s.56.
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e lcradan sorumlu tepe yoneticiler tanitilmal,

e Sirketin temel tesisleri ve fonksiyonlar1 anlatilmali,

e Sirketin kurumsal stratejileri ve temel is amaclan gbzden gegirilmeli,

e Kurum kiiltiirii, faaliyetleri ve hedefleri hakkinda bilgi verilmeli,

e Sirket politikalar1 hakkinda bilgilendirme yapilmalidir.

Sirket yonetimi, yonetim kurulu toplantilar i¢in hazirlanan materyallerin yami sira,
kurul iiyelerine diizenli olarak sirketin faaliyette bulundugu sektor hakkindaki raporlari,
analizleri ve makaleleri tedarik etmelidir. Bunlar bilgili yatirim analistlerinin tavsiye
raporlarini, ig, rakiplerin yeni driinleri ve hizmetleri ile sirketin gelecegini etkileyebilecek
pazar egilimleri hakkindaki makaleleri ve yonetimin kendi rekabetci pozisyonunu ve stratejik
planin1 korumak icin kullandig her tiirlii calisma, arastirma ve raporu icermelidir. Bu sekilde
yapilacak siirekli bilgilendirme ile yonetim kurulu iiyeleri sirketi etkileyebilecek onemli
olaylar ve gelismeler hakkinda giincel bilgilere ulagsma olanag: bulabileceklerdir. Ayrica, yeni
iiriin gelistirme, iiretim tesislerinin genisletilmesi, diger sirketler ile birlesme, yeni pazarlara
girme, sermaye arttirma ya da bor¢lanma gibi konularda yonetim tarafindan yapilan tekliflerin
sunumu sirasinda  bu Onceden yapilan altyapr bilgilendirmeleri biiyiik fayda

saglayabilecektir.'*®

Yonetim kurulu, sirketin yiiz yiize kaldig stratejik talepleri karsilayabilecek sekilde
bilgi ve deneyim sahibi olan iiyelerden olugmalidir. Giiniimiiz is diinyasinin karmagik yapisi,
herhangi bir kisinin hatta kii¢iikk bir grubun yonetim kurulunun Oniine gelen her hususu
anlamasin neredeyse imkénsizlastirmaktadir. Bu karmasiklik yetenek ve deneyimleri farkli
alanlarda olan ancak birbirini tamamlayan kisilerden olusan yonetim kurullarim1 giindeme

getirmistir.'*

148 Brountas, s.57.
149 Conger/Finegold/Lawler, s.112.
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e. Diiriistlilk/Giivenirlilik

Basarili sirketler baz1 durumlarda girisimciligi dizginlese de giivenirlilik ve diiriistliik
konusunda 1srarci olmaktadir. icradan sorumlu tepe yoneticisi kurum icerisinde savurganlik,
ac gozliilik, sahtekarlik ve bencilligin sert bicimde kinandig1 ve itidal, diiriistliik ve ahlaki
davranisin yiiceltildigi bir kiiltiir yerlestirmelidir. Bunu da yonetim kurulunun tavsiyeleri ve

rizast ile yapmahdnr.150

Yonetim kurulu iiyelerinin giivenilir ve diiriist kisilerden olugsmasi ve bu yonde tavir
takinmalari, kurumsal kiiltiir iizerinde belirleyici olmaktadir. Toplumun degerleri ile
celismeyen bir kurumsal kiiltiir olusturabilmek i¢in, yonetim kurulu iiyelerinin bu degerlere

sahip olmasi ve buna uygun davranmasi kritik 6nemdedir.

f. Inisiyatif Sahibi Olmak

Bir yonetim kurulu iiyesi proaktif davranmali, sorular sormali ve cevaplar konusunda
wsrarct olmalidir. Uyeler iyi bir dinleyici olmali, yonetim kurulu toplanti giindemlerinin

belirlenmesinde aktif rol almalidir.

Ayrica, iist yonetim tokezlediginde ya da yardima ihtiya¢ duydugunda inisiyatifi ele
almaya hazir olmalidir. Gliniimiiz sirketlerinin yonetim kurullarinda, ise kendini adamadan
sadece bir gozlemci gibi gérev yapmay1 diisiinen kaygisiz iiyelere yer bulunmamaktadir.
Inisiyatif almaktan cekinen veya basarisiz olan iiyelerin gorevlerini birakmaklari

gerekmektedir. 131

g. Acik Fikirlilik

Kendi inang sistemi ya da meselelerinden baskasini gormez hale gelen kisiler, farkli ve
hatta kars1 goriisleri duyma ve bunlarnt degerlendirme imkanim yitirmektedirler. Bu dar
bakishlik yaraticiligi etkilemekte ve gelisme firsatlarin1 ortadan kaldirmaktadir. Bu nedenle

yonetim kurulu iiyeleri agik fikirli olmalidir.

150 Brountas, s.52.
51 Brountas, s. 54
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Yonetim kurulu iiyeleri, anlamli karsit fikirlerin tartisilabilecegi, yeni fikirlerin
paylasilabilecegi ve sorunlarin ¢oziimiinde farkli yaklasimlarin sunulabilece§i bir ortam

yaratmalidir. 152

3.2.4 Yonetim Kurulu islerinin Organize Edilmesi

a. Yonetim Kurulu Bagskam ve Icradan Sorumlu Tepe Yoneticisi

Kurumsal yonetim ile ilgili meselelerden birisi de icradan sorumlu tepe yoneticisi ile
yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmasi ile ilgilidir. Tamamen iki farkli is olan bu
pozisyonlardan birisi, kurumun is iligkilerinin yonetimi ile ilgiliyken, digeri bu iligkilerin

gbzetimini yapmaktadir.

Gecmis yillarda Amerika’da halka ag¢ik olan sirketlerin biiyiik bir cogunlugunda bu iki
gorev, kurumlarin giicli liderlere ihtiya¢ duydugu teorisi ile birlestirilmekteydi. Bu goriis,
giiclii bir yonetim kurulu iiyesinin icradan sorumlu tepe yoneticisine rakip olacagi ve onu alt
edebilecegi diisiincesi ile desteklenmekteydi. Ancak bu konuda arastirma caligmasi yiiriiten
pek cok kisi, bu iki pozisyonun, her ikisini de yiiriitenler icin dnemli c¢ikar catismalar
icerdigini diisiinmektedir. icradan sorumlu tepe yoneticisinin degerlendirilmesinin yonetim
kurulunun temel fonksiyonlarindan birisi oldugu dikkate alindiginda, bu iki gorevi yiiriiten
kisinin ayn1 oldugu durumda, tepe yoneticiye kendi kendini degerlendirme gorevi verildigi

goriilmektedir. 133

Enron skandali sonrasinda yapilan yasal diizenlemeler arasinda en fazla tartisma
konusu olan icradan sorumlu tepe yoneticisi ile yonetim kurulu baskam pozisyonlarinin
ayristirtlmasidir. Bunun altinda yatan teori de icraci olmayan bir iiye tarafindan bagkanlik
edilen bir yonetim kurulunun, gercek anlamda icradan sorumlu tepe yoneticisinin davranislar

ve performansini daha etkin sekilde izleyebilecegine doniik inangtir.

Yapilan akademik caligmalara gore, yonetim kurulu baskanligi ve icradan sorumlu
tepe yoOneticisi gorevlerinin ayristirilmasi, vekil sorununu azaltmakta ve karar alma siireclerini

bagimsizlastirarak, kurumsal performansi arttirmaktadir. Bazi ¢alismalar, rollerin ayrilmasinin

152
153

Clemons, s.42.
Colley/Doyle/Logan, Corporate Governance, s.43.
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gercekten 6nemli sekilde daha yiiksek finansal performans sagladigimi ortaya koymustur.
Ancak gosterilen bu gelismenin rollerin ayristirilmast ile ilgisini kesin olarak ortaya koyan
deliller yetersizdir. Bu konudaki akademik literatiiriin bir alani, iist yonetimin sirkiilasyonu,
finansal performans ve icradan sorumlu tepe yOneticisi ile yonetim kurulu baskanlig
gorevlerinin ayrigtirilmas: arasindaki iliskiye odaklanmistir. Bu caligmalarda iist yonetimde
meydana gelen degisimler, kurumsal yonetimin kalitesinin gostergesi olarak kullanilmistir.
Buna gore, yonetim kurulu baskanligi ile icradan sorumlu tepe yOneticisi gorevlerini
ayristirarak, etkin kurumsal yonetim mekanizmalarn gelistirebilmis sirketlerde, yonetimin
gbzetiminin daha etkin olacagi ve kotii yoneticilerin, iyileri ile degistirilerek, sirketin finansal
performansinin artacagi beklenmektedir. Nitekim yapilan arastirmalarda, Cadbury Raporu

sonrasinda sirketlerdeki iist yonetim degisikliginde artis oldugu goriilmiistiir. 134

Cadbury, Raporu’nda yonetim kurulu iiyeleri arasinda bir giic dengesi tesis edilmesini
ve herhangi bir iiyenin karar alma siirecinde kontrolii ele gecirmesine izin verilmemesini
tavsiye etmistir. Dahasi raporda, sirketin en tepesinde yetki ve giic dengesini saglayacak

sekilde sorumluluklarin agikca ayrigtirilmasi gerektigi belirtilmistir.

2003 yilinda yayinlanan Higgs raporu da, yonetim kurulu baskani ve icradan sorumlu

tepe yOneticisi gorevlerinin ayristirilmasinin 6nemine tekrar dikkat (;ekmistir.15 >

Yonetim kurullarinin yasadigi en temel zorluklardan birisi tiyelerin ihtiya¢ duyduklar
her tiirlii bilgiyi alabilmesi ve {iist yonetimden sorumlu tepe yoOneticisinin arzu etmedigi
meselelerin de toplantilarda goriisiilebilmesidir. Bu nedenle iki gorevin ayristirilmasi ile
giindem ve bilgi akis1 konusunda bagimsiz bir kisiye yetki verilmesi bagimsiz bir gézetimin

en etkili yolu olmaktadur. '*°

b. Yonetim Kurulu Uye Sayisi

Yonetim kurulu iiye sayis1 genellikle mevcut yonetim kurulu tarafindan belirlenmekte
ve her zaman sirketin ana sodzlesmesinde belirtilen simirlar ya da limitler ile uyumlu

olmaktadir.

154 Solomon/Solomon, s.68.
155 Solomon/Solomon, s.67.
156 Monks/Minow, s.242.

84



Yonetim kurulu tiye sayisinin belirlenmesi, agik¢a 6nemli bir karardir. Tipik olarak bir
anonim ortakligin yonetim kurulu 8 ile 16 {iyeden olusmaktadir. Daha biiyiik ve kokli
sirketlerin yonetim kurullari, kiiciik ve gelismekte olan sirketlere gore genellikle daha fazla
ilyeden olugsmaktadir. Ancak iiye sayis1 belirlenirken amag, isletmenin kars1 karsiya kaldig:
meselelerle basa ¢ikabilecek derinlikte deneyime sahip yonetim kurulunu olusturmaktir. Bu
nedenle daha ufak ve basit sirketlerin yonetim kurullarinda goreceli olarak daha az iiye
bulunmaktadir. Bununla birlikte banka gibi biiyiik kurumlarda yonetim kurulu iiye sayis1 20

hatta 25 olabilmektedir. **’

Ideal yonetim kurulu iiye sayisinin ne olmasi gerektigi sorusunun tek bir dogru cevabi
bulunmamaktadir. Sirketin faaliyette bulundugu is kolu, kurumsal yonetim yapisi, sahiplik
durumu, sirketin gelisim siirecinin hangi asamasinda oldugu, yasal diizenlemeler, yonetim

kurulu iiye sayisinin tespitinde belirleyici olmaktadir.

Spencer Stuart isimli yOnetici arastirma sirketinin 1998 yilinda yaptigi arastirma,
yonetim kurullarinin calisabilir biiyiikliige dogru iiye sayilarim azalttiklarim1 ortaya
koymustur. Aym sirketin 2002 yilinda yaptig1 arastirmada ise 1988 yilinda 15 olan Amerikan
sirketlerindeki yonetim kurullart ortalama iiye sayisinin, 2002 yilinda 10.9’ye geriledigi
goriilmiistiir. S&P 500°de yer alan sirketlerin dortte birinde 8 - 9 iiye bulunmaktadir. Y6netim

kurulu iiye sayilar1 azaldikca, bagimsiz iiye sayisinda da azalma olmaktadir."®

Halka acik sirketlerde 8 ile 15 kisiden olusan yonetim kurulu makul olarak kabul
edilmektedir. Sekizden az iiyeden olusan yonetim kurullarinin, komitelerde gorev yapacak
kigileri bulmas1 zorlagsmaktadir. Ancak onbes kisiden fazla iiyeden olusan kurullarda da
tartigmalarin  ¢ok fazla uzamast ve bunlardan bir sonu¢ alinamamasit ihtimali

bulunmaktadir.'

Uye sayisinmn az olmasmin da fazla olmasimin da bazi avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Az sayida iiyeden olusan yonetim kurullar1 daha fazla isin igine girme ve

odaklanma olanagi bulmaktadir. Ayrica kiiciik bir grupta, giiven olusturmak ve is birligi

157 John L. COLLEY/Jacqueline L. DOYLE/George W. LOGAN/Wallace STETTINIUS, What Is Corporate
Governance?, New York: MCGraw Hill, 2005.s.20.

158 Monks/Minow, s.198.

139 1 Salmon Walter, Crisis Prevention: How to Gear Up Your Board, Harward Business Review on
Corporate Governance, Harward Business School Press, Boston, 2000, s.6.
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icinde calismak daha kolay olmaktadir. Bunlarin yam sira az sayida iiyeden olusan yonetim
kurullarinin baskin karakterli bir iiyeden etkilenme ihtimali daha yiiksektir. Yonetim kurulu
iiye sayist arttik¢a, yetenekli kisi sayisinda da artis olmaktadir. Ancak fazla sayida kisiyi etkin

sekilde bir takim olarak calistirmak da giiclesmektedir. 160

Yapilan c¢aligmalar ideal bir sayidan kesin olarak bahsedilemeyecegini ortaya
koymustur. Ancak yukarida belirtilen avantaj ve dezavantajlar1 gozetecek bir iiye sayisi
belirlenmeli, sirketin calisma konusu, kurumsal yonetim yapist ve sahiplik durumu say1

tespitinde mutlaka dikkate alinmalidir.

c. Yonetim Kurulu Komiteleri

Yonetim kurulu toplantilarinin asir1 yiiklenmesi ile cok uzun siirmesinin 6nlenmesi ve
toplantilardaki tartismalarin azaltilmasi icin yonetim kurulu bagkaninin izleyebilecegi
yollardan birisi de kurul icerisinde uygun komiteler kurmaktir. Bu komiteler, y&netim
kurulunun sadece ilgilenmesi gereken konulara odaklanmasini saglamakta, on arastirmalar
kurul seviyesinin altinda bir yapilanmaya birakma imkam vermektedir. Yonetim kurulunda

komiteler olusturmanin sebebi, yonetim kurulu islerini daha yonetilebilir bir hale getirmektir.
Sirket ile ilgili pek ¢ok mesele, yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin ilgilenemeyecegi

kadar karmasik olabilmektedir. Tiim iiyelerin her konu ile ilgilenememesi, zaman, verimlilik

ve de uzmanlik sorunundandir. Yonetim kurulu baz1 meselelerle ilgili kararlarin alinmasini

uygun komitelere birakabilmekte ya da bu komitelerden konu hakkinda kapsamli caligmalar

yapmasini ve onerilerini sunmasini isteyebilmektedir. Sirket yonetim kurullarinda olusturulan

baslica komiteler asagida gosterilmistir.

e cra Komitesi

¢ Denetim Komitesi

e Ucret Komitesi

e Atama Komitesi

160 Colley/Doyle/Logan, What Is Corporate Governance?, s.21.
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Bunlara ilave olarak, belirli problemler ya da meselelerle ilgilenmek iizere ya da
sirketin faaliyette bulundugu is kolunun ozelliklerine gore ©zel komiteler de

olusturulabilmektedir. Ornegin iiretim komitesi, teknoloji komitesi, strateji komitesi v.b.!!

Gliniimiizde etkin g¢alisan yonetim kurullarinin ¢ogunlugu islerini artan oranda
komitelere paylagtirmaktadir. Ancak bu egilim, yonetim kurulu komitelerinin ¢alisma
alanlarinin ve sorumluluklarinin belirlenmesini cok onemli bir hale getirmektedir. Etkin bir
komite calismasi icin her bir komitenin gorevi acik¢a belirlenmeli ve ¢alismalart ySnetim

kuruluna diizenli olarak raporlanmahdr.'®?

Yonetim kurulu komitelerine iiyeler kisisel tecriibelerine gore atanmaktadir. Bu
komiteler, kendi sorumluluk alanlarina giren konularda her zaman sirket yoneticileri ve sirket
dis1 uzmanlarla iletisim kurma olanagina sahip olmalidir. Komite iiyeleri, iizerinde ¢alisilan
konular1 detaylica arastirabilecek zamana sahip olmali ve uygulanabilir farkli alternatifleri

degerlendirebilmelidir.

Komiteler az sayida iiyeden olustuklarindan, komite calismalarma tam katilimin
saglanmas1 ve bu calismalarda verimli tartismalarin gergeklestirilmesi kolaylasmaktadir. Bu
calisma sekli yonetim kurulu iiyelerinin kaynasmasini ve kurulun etkinliinin artmasini
saglamaktadir. Yonetim kurulu komitelerinin sirket yoneticileri ile yakin irtibatta bulunmast,
hem iiyeler hem de yoneticiler agisindan ¢ok yararli olmaktadir. Bu iliski yoneticilerin bakis
acilarim gelistirirken, yonetim kurulu iiyelerine yoneticilerin karsilastiklar sorunlarn yakindan
gorme olanag1 vermektedir. Yonetim kurulu komitelerinin, kendilerine verilen sorumluluklart
etkin sekilde yerine getirmesi i¢in, sorumluluk alanlar ile ilgili mantikli 6neriler gelistirmesi

ve bu dnerileri destekleyecek gegerli bilgi ve belgeleri kurula sunmasi gerekmektedir.'®?

Yonetim kurulu komiteleri, iiyelerin uzmanlasmis ve odaklanmig bir sekilde kurulun
iglerinin yiiriitiilmesini saglamaktadir. Sirket faaliyetlerinin kurumsal yonetim ilkelerine
uygun olarak yiiriitiilmesinde, komitelere dayali calisma sistemi fayda saglamaktadir.

Komiteler, profesyonel bir yaklasimla, sirket isleri hakkinda yonetim kurulunun en iyi bir

16! Brountas, s.85.
162 Ralph D. Ward, Improving Corporate Boards, New York John: Wiley and Sons, 2000, s.75.
163 Colley/Doyle/Logan, Corporate Governance, s.86.
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sekilde bilgilenmesine ve calismasina yardimci olmaktadir. Yetki ve sorumluluk her zaman
yonetim kurulunda olup, nihai kararlar yonetim kurulu tarafindan verilmekte, komiteler, kendi
yetki ve sorumluluklart dahilinde hareket ederek, yonetim kuruluna tavsiyede

bulunmaktadirlar.

i. Icra Komitesi

fcra Komitesi, yonetim kurulunun islerini idare etmek amaciyla tesis edilmektedir. Bu
komite, talep edilen hallerde yonetim kurulu adina hareket etmekte ve alinmasi gereken

kararlar1 almaktadir.

fcra Komitesi zamanin ve kosullarin miisait olmamasi nedeniyle tiim kurul iiyelerinin
bir araya gelmesinin miimkiin olmadig1 hallerde yedek bir mekanizma gibi islev gormektedir.
Bazi1 konular yonetim kuruluna sunulmadan 6nce icra komitesinde tartisilmakta ve sonrasinda

tiim kurula sunulmaktadir. '®*

[cra komitesinin herkesce kabul goren tek bir tanimi bulunmamaktadir. Komiteyi
tanimlayan gorevler, kuruldan kurula farklilik gosterebilmektedir. Ancak icra komitesi,
yonetim kurulu komiteleri icerisinde, tiim kurul adina karar verme yetkisine sahip olan tek
komitedir. Icra komitelerinin sorumluluklarimi tam olarak anlayabilmek icin yonetim
kurullarinin ni¢in boyle bir komite olusturma ihtiyact duyduklarini anlamak gerekmektedir.
Bu komiteler, yonetim kurullarmmin etkinligini arttiracak 6zel bir amaca sahip olmalidir.
Herhangi bir acil durumda y6netim kurulu adina hareket etme, bu komitelerin en yaygin
sorumlulugudur. Hizli karar almay:1 gerektiren durumlarda ve yonetim kurulunu toplama
olanagi bulunmadiginda, bu komite gerekli kararlar1 almaktadir. Boyle durumlarda takip
eden ilk toplantida yonetim kurulu bilgilendirilmeli ve alinan kararin yonetim kurulunca
onaylanmasi saglanmalidir. Bu komiteler, agikca belirlenmis baz1 hallerde rutin konularla
ilgili olarak karar almaya da yetkili kilinmaktadir. Ornegin daha 6nce yonetim kurulu
tarafindan onaylanmis bir s6zlesmenin yenilenmesi, tekrar eden islerin yiiriitiilmesi v.b. Bu
ozel yetkilendirme, Ozellikle cografi olarak kurul iiyelerinin diinyaya yayildigi genis
yonetim kurullarinda olmaktadir. Acil bir durumda bu iiyeleri hizlica bir araya getirmek

pratiklikten uzak olabilmektedir. Bu yetkilendirme ile ilgili en 6nemli ihtar rutin meselelerin

o4 Colley/Doyle/Logan, Corporate Governance, s.45.
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yanlis anlagilma ihtimali oldugudur. Bu meseleler sadece, tiim yonetim kurulunun

halihazirda asina oldugu konularla ilgili olmalidir.*®*

ii. Denetim Komitesi

Denetim Komitesi, sirketin hazirladig1 finansal tablolarin dogrulugu ve diiriistliigiinii,
dis denetcilerin bagimsizliklar1 ve yetkinliklerini, i¢ ve dis denetgilerin performansini, sirketin
yasal diizenlemelere uyumunu, i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini gdzetmektedir. Ayrica
sirketin dis denetg¢ilerini belirlemek, iicretlerini tayin etmek, performanslarini degerlendirmek
ve gerekli hallerde islerine son vermek iizere teklifte bulunmak da anilan komitenin

sorumluluklarindandir.

Denetim komiteleri, hissedarlara giivence saglamak amaciyla olusturulmaktadir. 1978
yilindan beri Newyork Menkul Kiymetler Borsasi, kote olan tiim sirketlerin bir denetim
komitesi olusturmasini zorunlu tutmaktadir. The Amerikan Treadway Komisyonu'nun 1987
yilinda yayinladigt raporda, denetim komitelerinin Amerikan sirketlerinin finansal
raporlamalarinin = dogrulugu ve diiriistliiginiin  saglanmasinda kritik rol oynadiklar
belirtilmistir. Cogunlukla kote olma kosullarin1 yerine getirmek amaciyla tesis edilmis olsalar
da, Amerika’da yasanan tecriibe denetim komitelerinin degerlerini ispatladiklar1 ve yonetim

kurulunun vazgecilmez bir komitesi olduklar1 yoniindedir. 166

Ingiltere’de yaymlanan Cadbury Raporu tiim sirketlerin bir denetim komitesi
olusturmasini tavsiye etmistir. Ingiltere’de yayinlanan bir diger rapor olan Smith Raporu da,
denetim komitelerinin yOnetimin gozetimi ve dis denetgilerin bagimsizliklarnn ve
tarafsizliklarinin saglanmas1 konusunda oynadiklari temel rol iizerinde durmustur. Smith
Raporu denetim fonksiyonunun roliine iliskin detayli bir rehberlik saglamis ve denetim
komitelerinin ana rol ve sorumluluklarini; sirketin finansal tablolarinin biitiinliik ve
diiriistligtiniin gozetilmesi; sirketin finansal i¢ kontrol sisteminin gozden gecirilmesi; sirket i¢
denetim fonksiyonunun etkinliginin gézetimi ve izlenmesi; bagimsiz denetcilerin se¢imi ve
bunlarla yapilan anlagmalar ve 6denecek ticretler konusunda yonetim kuruluna tavsiyelerde
bulunulmast; bagimsiz denetgilerin bagimsizlik, tarafsizlik ve etkinliklerinin izlenmesi olarak

siralamistir. En Onemlisi yonetim kurulu iiyelerini ilgilendirebilecek 6nemli konularin

19 Board Source Organization, http://www.boardsource.org/Spotlight.asp?ID=14.205, (05.05.2006)
1% Cadbury, 5.93-94.
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hasiralti1 edilmesinin Onlenmesi i¢in denetim komitelerine ihtiyag¢ duyuldugunu ortaya
koymustur. Dahas1 Smith Raporu, denetim komitelerinin, tamami bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinden olusmasi gerektigini belirtmis ve sirketin yillik faaliyet raporunda bu komitenin
rol ve sorumluluklar ile bunlart yerine getirmek iizere aldigi aksiyonlar hakkinda bilgi

verilmesi gerektigini belirtmistir.'®’

Denetim komiteleri bugiiniin kurumsal yonetim uygulamalarinda kritik bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle yonetim kurullarinda sadece denetim komitelerinin var olmasi
yeterli degildir. Denetim komitesi, siirekli bilgilendirilmeli, ihtiyath, gayretli ve sorgulayici
olmalidir. Bu komitelerin temel rolii, iiyelik kosullari, iiyelerin yetkinlikleri, raporlama

iligkileri ve toplant1 diizenleri agik¢a tanimlanmalidir.

Denetim Komitelerinin rolii ve yonetim kurulu tarafindan komiteye delege edilen
sorumluluklar hazirlanacak bir yonetmelikte belirtilmeli ve bu yonetmelik yonetim kurulu
tarafindan onaylanmalidir. Komite iiyeleri, bireysel ve toplu halde komitenin sorumluluklari
ve sirketin faaliyetleri ve riskleri hakkinda tam bilgiye sahip olmalidir. Komite, icra
sorumlulugu bulunmayan bagimsiz iiyelerden olugsmalidir. Uyelerden en az bir tanesi; finansal
tablolar1 okuyup anlayabilecek diizeyde muhasebe veya ilgili finansal yetkinlik ve tecriibeye
sahip olmalidir. Tlim denetim komitesi iiyeleri, diiriist, 6z giiveni yiiksek ve tarafsiz olmali,
gerektiginde sorumluluk almaktan kacinmamalidir. Komite sorumluluklarini yerine getirmek
icin ihtiya¢ duydugu tiim kaynaklara erisebilmelidir. Denetim komitesi, en azindan iiger aylik
donemler itibariyla toplanmalidir. Bu diizenli toplantilar disinda onemli bir olay vukuu
buldugunda da toplanabilmelidir. Denetim komitesi toplantilarina iiyelerin yami sira, iist
yoneticiler, i¢ ve dis denetgiler ve giindem ile iliskili diger taraflarin da katilmas1 miimkiin
olmalidir. Denetim komitesi toplant1 giindeminde; cari finansal tablolarin gézden gegirilmesi,
dis denetgilerin bu tablolarin dogrulugu ve biitiinligi ile ilgili yorumlari, dis ve i¢ denetcilerin
gerceklestirdikleri denetimlerin kapsami, denetim planlar1 ve 6nemli denetim bulgular yer
almalidir. Ayrica bu toplantilarda, komite iiyelerine secilen konular hakkinda bilgilendirme

yapilabilmeli, sirket yoneticilerinin katilacagi 6zel oturumlar da diizenlenebilmelidir. '%®

SPK, bagimsiz denetim kuruluslarinin ve elemanlariin ¢ikar catismalarindan uzak

tutularak bagimsizliginin saglanmasi, denetimden sorumlu komitelerin olusturulmasi ve mali

167
168

Solomon/Solomon, s.141.
Colley/Doyle/Logan, Corporate Governance, ss.52-53.
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tablolar ile yillik raporlarin hazirlanmasi, sunulmasi ve dogruluguna iliskin kurumsal
sorumlulugun belirlenmesi amaciyla uluslararasi gelismelere paralel olacak bicimde yeni

diizenlemeler yapmustir.

SPK’ya gore denetimden sorumlu komite esas olarak, ortakligin muhasebe sistemi,
finansal bilgilerin kamuya aciklanmasi, bagimsiz denetim ve ortakligin i¢ kontrol sisteminin

isleyisi ve etkinliginden sorumludur.

Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarda 01/01/2003 tarihinden sonra sona
eren yillik ve bundan sonra gelecek ilk ara mali tablolardan itibaren (6zel hesap donemi
bulunmayan isletmelerde 31.12.2003 tarihli yillik mali tablolardan baslamak ve 31.03.2004
ara mali tablolar ile devam etmek iizere), denetimden sorumlu komite Kkurulmasi

gerekmektedir.

Uyeleri, genel miidiir veya icra komitesi iiyesi (CEO/CFO) gibi dogrudan icra
fonksiyonu iistlenmeyen ve yoOnetim konularinda murahhashik sifati tasimayan bagimsiz
yonetim kurulu liyelerinden se¢ilmelidir. Komitenin iki iiyeden olusmas1 halinde her ikisinin,
ikiden fazla iiyesinin bulunmasi halinde iiyelerin cogunlugunun, bu nitelikleri tagimasi

zorunludur.

Teblig uyarinca; denetimden sorumlu komiteler;

e Kamuya agiklanacak yillik ve ara mali tablolarin, ortakligin izledigi muhasebe ilkelerine,
gercege uygunluguna ve dogruluguna iliskin olarak ortakligin sorumlu yoneticileri ve
bagimsiz denetcilerinin goriislerini alarak, kendi degerlendirmeleriyle birlikte yonetim
kuruluna yazil olarak bilgi vermelidir.

e Toplant1 sonuglarinin da tutanaga baglanarak yonetim kuruluna sunulmasi gereklidir.

e Ortakligin hizmet alacagi bagimsiz denetim kuruluslarinin se¢imi ve bu kuruluslardan

aliacak hizmetler, denetimden sorumlu komitenin 6n onayindan gectikten sonra ortaklik

yonetim kuruluna sunulur.
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¢ Denetimden sorumlu komite kendi gorev ve sorumluluk alaniyla ilgili olarak ulastigi

tespit ve Onerileri derhal yonetim kuruluna yazili olarak bildirir

iii. Ucret Komitesi

Yonetim Kurullaninin en karmagik gorevlerinden birisi de sirket {iist diizey
yoneticilerine saglanan maddi imkénlarin belirlenmesidir. Bu imkéanlar, gii¢li mevcut
performansi Odiillendirmeli ve gelecekte de benzer sonuclar elde edilmesi icin tesvik edici

olmalidir. Bununla birlikte, ortalama veya ortalama alt1 performans i¢in prim édenmemelidir.

Yonetim kurullar1 dogru yoneticileri belirlemek, kisa ve uzun vadede bu yoneticilerin
performanslari ile hissedar ¢ikarlari arasinda uyum yaratmak ve vergisel anlamda etkin olacak

yontemi segmek zorundadirlar.'®

Son yillarda kamuoyunun sirket iist yoneticilerine yapilan 6demeleri yakin sekilde
izliyor olmasi, bu kisilere saglanacak imkanlarin planlanmasini daha da karmasik hale
getirmistir. Sirket yOneticilerine yapilan o6demeler ile sirket karliligi arasinda bir iliski
olmalidir. Bu nedenle yoneticilere saglanan maddi imkanlar son donemde en fazla goze
carpan kurumsal yonetim meselesi olmustur. Amerika’daki pek ¢ok hissedar ve diizenleyici
kurulusun aklinda sirket tist yoneticilerine saglanan maddi ve maddi olmayan imkanlarin asir
oldugu yoniinde bir diisiince bulunmaktadir. Yonetim kurullar, agik¢a etkili olan bir iist
yoneticiyi kaybetmeme endisesini duymakta ve kamu tetkiklerini gozetmek durumunda

kalmaktadir.'”

Ucret Komitesi’nin, kurumun iist yoneticilerine saglanacak maddi imkanlar1 tasarlama
sorumlulugu bulunmaktadir. Komitenin sorumlulugu en giic gorevlerdendir. Zira {ist
yoneticilere verilecek imkanlarin tespitinde performans, rakipler, hissedar ve kamuoyunun
diisiinceleri gibi pek c¢ok kriter gozetilmektedir Ayrica, yoneticilerin daha yiiksek imkanlarla
kurumdan ayrilmast durumunda eli siki olmakla ya da hissedarlarin saglanan imkanlar asiri
bulmasi halinde haddinden fazla comert davranmakla sug¢lanma ihtimali de bulunmaktadir.
Bunlara karsin iicretlerin tespitinde komite iiyelerine dayanak olabilecek bazi hususlar da

mevcuttur. Oncelikle, saglanan imkanlarin performans ile iligkilendirilmesi, bunlarin hem

169 Colley/Doyle/Logan, Corporate Governance, s.109

170 Brountas, $.95.
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yoneticiler hem de hissedarlar acisindan kolay anlasilir hale getirmektedir. Ikincil olarak
basarisizlik durumunda daha az 6deme yapilmasi ve yapilan anlagmalarin kisa tutulmasi
miimkiindiir. Son olarak da iist yoneticilere saglanacak imkanlarin seviyesi belirlenirken,
kurumun tiim ¢alisanlarina sagladigi imkanlar icerisinde bunlarin yeri gézetilmelidir. Eger bir
odiil sistemi tesis edilirse, sirkette tiim calisanlarin girket basarisina olan adanmisliklar1 da

giiclendirilmis olacaktir. 1
iv. Atama Komitesi

Atama ve Kurumsal Yonetim Komitesi, yonetim kurulunda gorev alabilecek yetkin
kigilerin tespit edilmesi, adaylarin ise alim icin genel kurulun onayina sunulmasi ve kurumsal
yonetim ilke ve rehberlerinin gelistirilmesinden sorumludur. Komite bagimsiz iiyelerden
olugmalidir ve yonetim kurulu adaylarinin secimi i¢in sirali bir siirec adapte etmelidir.

Bu siireg;
e Yonetim kurulunda olmayan, yetenek, beceri ve fonksiyonel tecriibenin belirlenmesi,

e Mevcut yetkinlik boslugunu doldurabilecek adaylarin aranmasi,

e lyi yargilara sahip, bagimsiz ve geleneksel bilgelige karsi koyabilecek korkusuz adaylarin

secilmesi,

Yalnizca komitenin onayladigi iiyelerin se¢im icin davet edilmesinin saglanmasini,

icermelidir. 172

Baz1 6zel durumlar icin yonetim kurullarinca olusturulan birka¢ komite daha
bulunmaktadir. Baz1 sirketler, strateji veya planlama komitelerini kullanabilmektedir. Bazilari
sermaye yapisimin ve ilgili finansal enstriimanlarin yOnetimi icin finans komitesi
olusturmaktadir. Hatta cevre konusunda komiteler olusturan sirketler de bulunmaktadir.

Zaman zaman sirketler belirli bir mesele ile ugragsmak {izere gecici komiteler de

""" Cadbury, 5.98.
172 Brountas, ss.101-102.
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olusturabilmektedir. Bu gelismeler sirketin kars1 karsiya kaldigi yeni olaylar veya acil
meseleler lizerinde calismak ve rapor sunmak iizere kurulmaktadirlar. Bu 6zel komiteler,

meseleye ¢oziim bulunmasi ardindan dag“gllmaktadurlar.173

3.2.5 Yonetim Kurulu Toplantilar:

a. Toplantilarin Amaci

Yonetim kurulu toplantilarinin amaci, kurulun ilgilenmesi gereken konularla ilgili
iiyelerin bir karara varmasidir. Bu durum, tiim tiyelerin tartismalara uygun katkiy1 saglamasin

gerektirmektedir.

Yonetim kurulu bagkami bu toplantilarda, gereken kurul {iiyelerinin yetenegi ve
zamandan olusan kaynaklar1 uygun sekilde idare etmelidir. Eger yonetim kurulu baskanlari,
ellerinden gelenin en iyisini yapmak iizere kurulun islerine katilimlar1 konusunda iiyeleri
cesaretlendirebilir ise, yonetim kurullart sirketlerinin hak ettigi liderligi saglayabilir ve
yonetim kurulu iiyeleri degerli zamanlarinin iyi harcandigim hissedebilir. Yonetim kurulu
toplantilari, sirketin kars1 karsiya oldugu ya da karsilasmast miimkiin olan meselelerin
kolektif bir sekilde tartisilmasi ve bunlarla ilgili en iyi kararin alinmasina imkan vermektedir.
Yonetim kurulu miizakere eden bir kurumdur ve bir sirketin iist diizey karar alma organidir.

Bu nedenle sadece bu organin karar vermesi gereken meseleler bu toplantilara tasinmalidir.'”*

Yonetim kurulunun amaci basitce goriisiilen konu ile ilgili kabul edilebilir bir karara
varmaktan ziyade, en iyi karara varmaktir. Bunu basarabilmek i¢in de yonetim kurulu
baskaninin toplantilarda, tartismalarin konunun digina ¢ikmasini 6nlemesi ve konu hakkinda
sOyleyecek sozili olan tiim iiyeleri tartismanin igine almak igin onlar cesaretlendirmesi
gerekmektedir. Toplantilarin amaci iiyelerin birbirlerinin analiz ve fikirleri iizerin katki
yapmasini saglamaktir. Bagskanin gorevi, tartigmalarin, varilabilecek bir sonuca ulasana kadar

. . - < 175
ilerlemesini saglamak ve meseleleri bir sonuca baglamaktir.

'73 Colley/Doyle/Logan, Corporate Governance, s.46.
'7* Cadbury, s.80.
'3 Cadbury, s.80.
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Yonetim kurullart ile ilgili olaylarin hemen hemen tamami kurul toplantilarinda
meydana gelmektedir. Toplantilar insanlarin bir araya gelmesi ve yiiz yiize iletisim kurmasi
icin bir firsattir. Iyi organize edilmis, yapilandirilmis ve sorunsuz isleyen toplantilar, tiim
iiyeler tarafindan arzulanan standartlardan olmalidir. Yonetim kurulu toplantilari, sirketin ana
sOzlesmesinde belirtilen veya yasal otoritenin belirledigi siklikla ger¢eklesmektedir. Ayrica

0zel meselelerinin goriisiilmesi i¢in de toplantilar gerceklestirilebilmektedir.

Yonetim kurulu toplantilarinin etkinligini azaltan pek cok faktdr olabilmektedir.

Bunlardan 6ne ¢ikan ii¢ tanesi asagida agiklanmaistir. 176

i. Zaman Kisiti

Yonetim kurulu goreceli olarak birlikte az zaman ge¢irmektedir ve genellikle iizerinde
goriisiilmesi gereken ¢ok fazla konu bulunmaktadir. Sonug¢ olarak iiyeler hangi konunun
dikkat gerektirdigi ve konulara ne kadar zaman ayirmalarinin tespiti konusunda akill secimler

yapmalidir.

ii. Bilgi Diizeyindeki Orantisizhik

Icradan sorumlu tepe yoneticisi ve diger yoneticiler sirkette tam zamanl olarak gorev
yapmaktadir ve bunun sonucunda, is ve sirketin durumu hakkinda derinlemesine bilgi
sahibidir. Yonetim kurulu iiyelerinin, yonetim ile anlamli tartismalar yapabilmesi i¢in yeterli
bilgi edinmesi onlar i¢in ciddi bir miicadele konusudur. Detaylarin etkin sekilde iletilmesi,
yonetimin mevcut durumu dogru ve tam sekilde sunmasi ve bilgileri kendi goriisleri
dogrultusunda carpitmamasi ile miimkiin olmaktadir. Yonetim kurulu iiyeleri aktif birer

dinleyici olmaly, iiyelerin analiz yetenegi olmali ve yonetimin iddialarin1 sorgulamalidir.
iii. Perspektif
Gegmiste ne olduguna fazlasi ile 6nem vererek, meselelerin 6ziine kiyasla inceliklerine

zaman ayirma konusunda bir egilim bulunmaktadir. Acik¢a sirketin mevcut konumu ve oraya

nasil gelindiginin anlagilmast ¢ok Onemlidir. Ancak giiclii yonetim kurullar1 gelecege

176 Colley/Doyle/Logan, What Is Corporate Governance., s.43.
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yoneliktir. Gelecege odaklanmak siiphesiz yonetim kurullart i¢in zorlayici bir istir, ancak

hissedarlara esas katki bu sekilde kazandirilabilmektedir.

b. Toplanti Giindemi

Yonetim kurullarinin ¢ogunluk isleri 6nceden planlanmis yonetim kurulu ve komite
toplantilarinda gerceklesmektedir. Buna gore, bu toplantilarin giindeminin olusturulmasina
gereken dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Ayrica iiyelerin toplant1 6ncesinde gerekli hazirliklart
yapabilmeleri icin giindem hakkindaki her tiirlii bilgi ve dokiiman Oninceleme i¢in onlara

sunulmalidir.

Yonetim kurulu baskani, diger iiyelerin ve icradan sorumlu {iist yoneticinin
damgmanhginda yonetim kurulu toplanti giindemini belirlemektedir. icradan sorumlu iist
yonetici, sirketin iglerinin yiiriitiilmesi ile ilgili hangi kararlarin alinmasi gerektigini bilen
kisidir ve bu anlamda giindemin olusturulmasinda yonetim kurulu baskaninin en biiyiik
destekgisidir. Giindemin olusturulmasi, yonetim kurulu baskaninin, sirket iizerinde kontrol
saglamasinin yollarindan birisidir. Yonetim kurulu toplantilarinda tartisilacak konularin bir
giindem ile belirlenmesi biiyiik onem tasimaktadir. Boylelikle, yonetim kurulu iiyelerine
onceden konu hakkinda goriis olusturma sansi taninmaktadir. Ayrica, yOnetim kurulu
toplantisina katilamayacak olan iiyeler konu hakkindaki fikirlerini yonetim kurulu baskanina

sunma olanag bulmaktadir. 177

Yonetim kurulu giindemindeki konular ii¢c ana baslikta olusturulmaktadir. Sirketin
gelisimi ile ilgili iiyeleri bilgilendiren raporlar bunlardan birisidir. Bu raporlar, sirket
yonetiminin sorumlulugundaki konular hakkinda olup, icerikleri yonetim kurulunun gozetim
sorumlulugunun yerine getirilmesinde temel olusturmaktadir. Satislar, kar hisselerin piyasa
fiyatlart gibi konulardaki raporlar bu kapsamda degerlendirilmektedir. Bilgi amach sunulan
konularin ardindan iizerinde yonetim kurulunun karar almasi amaciyla sunulan konular
gelmektedir. Bunlar, bagka bir sirketin satin alinmasi ve sermaye artirrmi yapilmasi gibi
meseleler olabilmektedir. Yonetim kurulu giindemini olusturan bir diger ana basligi, kurulun
yonlendirmesine ihtiya¢ duyulan konular olusturmaktadir. Bu konular dogrudan y&netim
kurulu tarafindan karara baglanmasina gerek duyulmayan hususlar olmaktadir. Bunlarla ilgili

sirket yonetimi, belirlenecek davranis sekli ve atfedilecek onem derecesinin tespiti hususunda

""" Cadbury, 5.82.
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yonetim kurulu iiyelerinin tavsiyelerine ihtiyac duymaktadir. Ornegin, cevresel bir konuda

nasil bir tavir takinmasi gerektigi hakkinda yonetim kurulunun tavsiye vermesi gibi.178

Verimli bir toplantinin 6n kosulu giindemdeki konularla ilgili, iyi hazirlanilmas,
analizler ile desteklenmis, cesitli alternatifleri iceren ve Onerilerin sebeplerini agiklayan
bilgilerin iiyelere 6nceden sunulmasidir. Ideal olan iizerinde calisma firsat1 olabilecek sekilde
tiim materyalin yeterli bir siire dnce tiyelere sunulmasidir. Bdylece iiyeler, giindem maddeleri

ile ilgili dikkatlice ¢alisma ve toplantiya tartisilan konu hakkindaki sorular ile gelme olanagi

bulabileceklerdir.

c¢. Toplanti Tutanaklar:

Yonetim kurulu toplantisinda meydana gelenlerin resmi kayitlann toplanti
tutanaklaridir. Tutanaklar alinan tiim aksiyon ve kararlarn yansitmalidir. Toplanti
tutanaklarinda, tarih, saat ve toplantinin yapildigi yer belirtilir. Ayrica katilimcilar ile mazereti
sebebiyle katilamayanlarin isimleri de tutanaklarda yer almalidir. Yonetim kurulu sekretaryasi
bu tutanaklar1 her bir toplanti sonrasinda olusturmalidir. Tutanaklarda alinan tiim kararlar,
yapilan oylama sonuclari, aksi yonde oy kullanan iiyeler ve cekimser kalan iiyeler

belirtilmelidir. ”°

Tutanaklar kisa ve acik olmalidir. Fikir ve goriiglerin 6zii bu tutanaklarda agiklanmali,
alian aksiyonlarin gerekgeleri belirtilmelidir. Toplantida sunulan raporlar da bu tutanaklarin
eki olarak kullanilabilmektedir. Tutanaklar katilimcilara zamaninda dagitilmalidir. Zamaninda
dagitildiginda katilimcilar, toplanti ile ilgili tiim aktiviteler akillarindayken bu tutanaklar
gozden gecirme firsati bulmaktadirlar. Bu tutanaklar kuruma ait diger dokiimanlar gibi

< 180
saklanmali ve korunmalan saglanmalidir.

d. Toplanti Takvimi

Yonetim kurullar1 tipik olarak finansal sonuglarin hazirlandigi iicer aylik faaliyet
donemi sonrasinda toplanmaktadir. Bunun yani sira, yonetim kurulu daha sik toplanmay1 da

tercih edebilir. Hatta olagan dis1 sorunlarin ya da firsatlarin goriisiilmesi amaciyla toplantilar

178 Cadbury, s.84.
179 Colley/Doyle/Logan, Corporate Governance, s.88.
180 Clemons, s.66.
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da gerceklestirilebilir. Pek c¢ok yonetim kurulunun yil icerisinde gerceklestirecekleri

toplantilar genellikle dnceden belirlenir.
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4. SONUC

Kurumsal yonetim, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi bir sistem olarak
tanimlanmaktadir. Bu sistemde, sirket ile menfaat sahipleri (hissedarlar, yonetim kurulu
iiyeleri, yoneticiler, calisanlar, devlet, tedarik¢iler, miisteriler, kredi verenler, bagimsiz
denetciler, sivil toplum kurulusglari, toplumun geneli v.b) arasindaki iliskiler diizenlenmekte,
kurumsal meseleler ile ilgili karar almak konusunda kurallar ve prosediirler ortaya konarak,
kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin calismasma ve ait oldugu toplumun
degerlerine saygi gosterirken, uzun donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan

taninmaktadir.

Kurumsal yonetim kavrami son yillarda siklikla kullanilir hale gelmistir. Ozel ve kamu
sektorii  kuruluslari, diizenleyici otoriteler, hiikiimetler, uluslararast kurumlar ve
akademisyenler bu kavram iizerinde ©Onemle durmaktadir. Kurumsal yoOnetimin Gnem
kazanmasinda pek ¢ok neden bulunmakla birlikte, global diizeyde yasanan finansal krizler,
onemli sirketlerdeki skandal ve basarisizliklar, sermaye piyasalarinin entegrasyonu ve artan

yatinnmcti talepleri, one ¢ikan sebepler olarak gosterilmektedir.

Sermaye piyasalarinda yasanan entegrasyon ve kiiresellesme ile birlikte sirketlerin
global ekonomideki ©nemleri artmustir. Ozellikle halka agik sirketlerin, ekonomik ve
toplumsal yasam iizerindeki etkileri giin gectikce derinlesmektedir. Serbest piyasa
ekonomilerinde halka agik anonim sirketler ekonomik kalkinmanin temel kurumunu, bu
kurumlarin ¢ikarmig oldugu ortaklik ve borclanma senetleri de tasarruflarin degerlendirilmesi

ve toplumun refahinin yiikseltilmesinin basta gelen finansal enstriimanlarini olugturmaktadir.

Bununla birlikte, yasanan finansal krizler ile 6nemli halka acik sirketlerdeki skandal
ve basarisizliklarin dogurdugu etkiler, ulusal ve uluslararasi diizeyde daha yogun hissedilir
hale gelmektedir. Yasanan sorunlar, yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan giivenini
azaltmakta ve yatirm yapmama yoniinde karar almalarina neden olmaktadir. Bu durum da,
ulusal ve uluslararasi ekonominin genel gidisatini olumsuz yonde etkilemekte, biiyiime ve

biiytimeyi siirekli kilma yoniindeki politikalar1 engellemektedir.
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Gecmiste yasanan global diizeydeki finansal krizlerin ve sirket skandallarinin altinda
yatan en onemli nedenlerden birisi, kurumsal yonetim politikalarindaki yetersizliklerdir. Bu
durum, halka ag¢ik sirketlerin yapilar1 ve idareleri iizerinde daha fazla durulmasin giindeme
getirmis, bu sirketler icin kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmesi yoniinde c¢esitli ulusal ve

uluslararasi girisimler baglatilmistir.

Pek c¢ok iilke, ulusal ve uluslararasi kurulus bu konularda reform calismalari
gerceklestirmis ve iyi yonetim uygulamalari hakkinda yasal diizenlemeler veya tavsiye
niteliginde dokiimanlar yayinlamistir. Tiim bu kurumsal yonetim yaklasimlarinda farklh
konularda diizenlemeler yapilmis olsa da, “esitlik”, “seffaflik”, “hesap verebilirlik” ve
“sorumluluk™ kavramlan 6n plana ¢ikarilmakta ve bu kavramlar etrafinda sekillendirilen

standartlar kurumlar icin yol gosterici olmaktadir.

Bu ilkeler dogrultusunda kurumsal yonetim kalitesinin yiiksek olmasi; diisiik sermaye
maliyeti, finansman imkanlarinin ve likiditenin artmasi, krizlerin daha kolay atlatilmasi, iyi
yonetilen sirketlerin sermaye piyasalarindan dislanmamasi, yabanci sermaye yatirimlarinin
artmasi, ekonominin ve sermaye piyasalarinin rekabet giicliniin artmasi, yiiksek refahin

saglanmasi ve siirdiiriilmesi anlamina gelmektedir.

Kurumsal yonetim hakkindaki tartismalarin odak noktasin1 halka agik anonim
sirketlerde yonetim kurullarinin rolii olusturmaktadir. Halka agik sirketlerde yonetim kurullar
hissedarlar ile yoneticiler, daha da otesi, sirkete fon saglayanlar ile bu fonlan1 kullananlar
arasinda baglanti noktasidir. Bu nedenle de kaginilmaz olarak yonetim kurullart kurumsal

yonetim sistemlerinin merkezinde yer almaktadir.

Sirketlerin basarisinda kurumsal yonetim ilkelerine uyumun ve bunun tesisinde
yonetim kurullarinin 6nemi fark edilmis ve yonetim kurullarinin giiclendirilmesi ve daha etkin
bir yapiya kavusturulmasi i¢in kurumsal yonetime iliskin yayinlanan ¢aligmalarda ySnetim
kurullarina dair pek cok diizenlemeye yer verilmistir. Sirketlerin faaliyetlerini yonlendiren ve
tepe yonetim organi olan yonetim kurulunun, kimlerden olustugu, nasil karar aldigi, ¢alisma
diizenleri, paydaslarla iletisimi, sirketin icrasindaki rolii bu diizenlemelerde ele alinan

oncelikli konulardir.
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Yonetim kurullarinin gorevi sirketlerin amag ve hedeflerinin belirlenmesi ve bunlarin
elde edilmesinin saglanmasidir. Kurumsal yonetim ilkeleri, bu gorevlerin hizmet edilen
taraflarin beklentileri dogrultusunda gerceklestirilmesinde yonetim kurullarina bir cerceve
sunmaktadir. Aym1 zamanda yetkin, kabiliyetli ve etkin yonetim kurullar1 etkili kurumsal

yOnetim tesisi icin temelleri olusturmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda etkin isleyen bir yonetim kurulu tesis

edilmesi icin gerekenler asagida 6zetlenmistir.

Oncelikle yonetim kurulu iiyelerinin kisilik 6zelliklerinin ve yetkinliklerinin uygun
olmas1 gerekmektedir. Buna gore iiyeler, diiriist, giivenilir, bilgili, deneyimli, acik fikirli ve
gayretli olmali, inisiyatif almali ve liderlik edebilmelidir. Ayrica yonetim kurulu iiyelerinin
goreve kendilerini adamis olmalari, iiyeligin gereklilikleri dogrultusunda yeteri kadar zaman

ve is giici ayirmalar1 gerekmektedir.

Yonetim kurulu iiyelerinin kisilik 6zellikleri yani sira, bagimsiz nitelikte olmalar1 da
onemlidir. Bagimsizlik, iiyelerin, sirket ile yonetim kurulu iiyeligi disinda herhangi bir
iligkileri olmamasm ifade etmektedir. Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyelerin,
sirketin, pay ve menfaat sahiplerinin ¢ikarlarini her seyin iistiinde tutabilme ve kararlarda
tarafsiz olabilme avantajma dogal olarak sahip olduklar1 kabul edilmektedir. Uyelerin
tamaminin bagimsizligindan s6z etmek miimkiin olmasa da, yonetim kurulunun bilesik
bagimsizlig ile ilgili herhangi bir siiphe olmamalidir. Ayrica bagimsizligin tesisi i¢in yonetim
kurulu bagkanligr ile icradan sorumlu tepe yoneticiligi gorevleri farkli kisilerin
sorumluluklaria verilmelidir. Yonetim kurulunun temel fonksiyonlarindan birisi icradan
sorumlu tepe yoneticisinin degerlendirilmesidir. Bu iki gorevi yiiriiten kisinin ayni oldugu

durumda, tepe yoneticiye kendi kendini degerlendirme gorevi verilmis olacaktir.

Yonetim kurulunun, islerin yiiriitilmesine katilma diizeyleri de cok dikkatlice
belirlenmelidir. Yonetim kurulu, icradan sorumlu tepe yoneticisini belirledikten sonra ona
sirketin islerini yiiriitme sorumlulugunu delege etmektedir. Bundan sonra yonetim kurulunun
ilk rolii icradan sorumlu tepe yoneticisinin stratejilerini ve planlarim1 anlamak ve
onaylamaktir. Daha sonra bu planlarin icrasinin goézetimi ve sonuglarin degerlendirilmesi
gelmektedir. Nihai olarak da, yonetim kurulu ne zaman ve nasil yonetime miidahale edecegini

kararlagtirmalidir. Yonetim kurulunun kendi roliinii nasil yiiriittiigii, iliskilerin ve sirketin

101



basarist icin kritik dnemdedir. Kurulun roliiniin uygun sekilde belirlenmemesi durumunda,
icradan sorumlu tepe yOneticisinin etkisinin azaltilmasi ya da kotii performans durumunda,
sorumluluklarinin aranamamasi sonuglart dogabilecektir. Diger yandan, olanlardan kopuk
veya mildahale etme konusunda pasif davranan yonetim kurullar1 da sorumluluklarini yerine

getiremeyeceklerdir.

Yonetim kurulunun etkinligini belirleyen bir diger husus da iiye sayisidir. Uye
sayisiin tespitinde onemli olan, sirketlerin kars1 karsiya kaldigr meselelerle basa ¢ikabilecek
derinlikte deneyime sahip yonetim kurulunu olusturabilmektir. Sayi, tiim {iyelerin isin i¢ine
girmesini saglayacak, sirket iglerine odaklanmalarina olanak verecek, iiyeler arasinda giiven
ve is birligi olusturabilecek, baskin karakterli iiyelerin kurulun tamamini etkileme ihtimalini

ortadan kaldiracak sekilde belirlenmelidir.

Sirket faaliyetlerinin kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak yiiriitiilmesinde,
yonetim kurulunun calisma sistemi de belirleyici olmaktadir. Sirket ile ilgili pek ¢ok mesele,
yonetim kurulu iiyelerinin tamaminin ilgilenemeyecegi kadar karmasik olabilmektedir. Bu
durum komitelere dayali caligma anlayisi benimsenmesini gerekli kilmaktadir. Komiteler,
profesyonel bir yaklasimla, sirket isleri hakkinda yonetim kurulunun en iyi sekilde
bilgilenmesine ve ¢alismasina yardimci olmaktadir. Sirketlerin ihtiyaclar dogrultusunda farkli
komiteler olusturulmasi miimkiin olmakla birlikte, kurumsal yonetim ilkeleri paralelinde,
denetim komitesi, icra komitesi, atama komitesi ve iicret komitesi yaygin olarak sirketlerde

olusturulan komitelerdir.

Yonetim kurullar1 ile ilgili islerin hemen hemen tamami kurul toplantilarinda
gerceklestirilmektedir. Bu nedenle iyi organize edilmis, yapilandirilmis ve sorunsuz igleyen
toplantilar yonetim kurulu etkinligi acisindan kritik 6nemdedir. Yonetim kurullarinin yil
icerisinde gerceklestirecekleri toplantilar 6nceden belirlenmeli, her bir toplant1 6ncesi giindem
hazirlanmali, giindeme uygun sekilde iiyelere bilgilendirme yapilmalidir. Boylece iiyelerin

toplantilara hazirlikli gelerek, konu hakkinda goriis olusturma sansi olabilecektir.

Sonug¢ olarak, halka acgik anonim ortakliklarda kurumsal yonetim ilkelerinin etkin
sekilde isletilebilmesi, yine etkin sekilde olusturulmus ve faaliyet gOsteren yOnetim
kurullarina  baghdir. Bir yonetim kurulunun 1iyi sekilde yapilandirilmasi, kurul

fonksiyonlarinin akilli bir sekilde organize edilmesi, belirli kurul islerinin uygun komitelere
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devredilmesi, yonetim kurulu ve komite iiyelerinin sayilarina dikkat edilmesi, yonetim
kurulunun bagimsizligimin saglanmasi ve kurulun liderlik gérevini uygun sekilde yiiriitmesi,
sirketin kurumsal yonetim uygulamalarini etkin kilmaktadir. Bu da yatirnmcilar agisindan
sirket lehine giiven tesis edilmesi ve sirketin sermaye maliyetinin diisiiriilmesini saglamakta

ve sirketin performansini ve karliligini arttirmaktadir.
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