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SERMAYE PiYASALARINDA YONETIM KAVRAMI ve TURK BANKACILIK
SISTEMINDE KURUMSAL YONETIM DUZENLEMELERI VE UYGULAMASI

s A

Murat KORKMAZ' Nur DILBAZ ALACAHAN? Secil BAL TASTAN?

oz

Bircok diinya iilkesinde oldugu gibi iilkemizde bankacilik sektorii kiiresellesmenin
yarattig1 bazi sorunlar ile savasir hale gelmistir. Diinyada kiiresellesmeyle birlikte birgok
finans kurumu yapisim1 ve yonetim seklini degistirmistir. Ozellikle bankacilik sektoriiniin
finansal sistem igerisinde yerini korumasi ve uygulama ile yonetim seklinde bazi1 degisimlere
gitmesi dikkat c¢eken hususlar arasindadir. 2011 yilinda diizenlenen yeni bankacilik ve
kurumsal yonetim ilkeleri buna en giizel 6rnegi olusturmaktadir. Gelisen ya da gelismekte
olan diinya iilkelerinde bankacilik sisteminin zayiflig1 ulusal ve uluslararasi alanda mali bir
tehdit durumu olusturmaktadir. Finansal ve ekonomik risklerin meydana getirmis oldugu bu
durum finans sektorii icerisinde bulunan bankalarin yonetim seklini sekillendirmistir.
Yasadigimiz bircok ekonomik bunalim ve ortaya ¢ikan krizler bankalarin yonetim ve
kurumsal yonetim sistemlerini iyilestirmeye itmistir. Ulke ydnetimi ve siyasi yonetim de bunu
artik bir zorunluluk olarak kabul etmistir. Bir¢cok diinya iilkesi i¢inde bulundugu ekonomik
sorunlar ile halen bogusmakta olup ¢ikis yollar1 aramaktadir. Bu denli yogun yasanan ve
giiniimiizde her an bir risk faktoriiniin ortaya ¢ikacagi diislincesiyle finans sektorii i¢erisinde
kurumsal yonetime ne denli ihtiya¢ oldugu bir gergektir. Bu ¢alismada ge¢misten giinlimiize
finansal sektor igerisinde yer alan bankalarin kurumsal yonetim ilkeleri ve yonetim sekline
deginilmis olup, 2011 yilinda hayata gecirilen yeni kurumsal yoOnetim ilkeleri iizerinde

durulmustur.
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THE MANAGEMENT CONCEPT IN CAPITAL MARKETS and CORPORATE
MANAGEMENT REGULATIONS AND PRACTICES IN TURKISH BANKING
SYSTEM

ABSTRACT

As in many other world countries, banking sector in our country is in a fight with some
problems created by the globalization. Many financial institutions changed their structure and
management form along with the globalization in the world. Especially banking sector keeps
its seat within the financial system and applies some changes in the form of management with
practice are among remarkable points. New banking and corporate management principles
amended in 2011 are the best example. Weakness of banking system in developing and
developed world countries poses a financial threat in international scale. This situation caused
by financial and economic crises shaped the management form of the banks within the finance
sector. Many economic crises that we experienced pushed banks to improve their
management and corporate management systems. Government and political management
accepted this as an obligation. Many world countries are still struggling with the economic
problems and searching for solutions. It is a fact that corporate management is needed in
finance sector with the thought that any risk factor may occur today which is lived dense. In
this study, corporate management principles of banks within the finance sector from past to
present were mentioned, and new corporate management principles actualized in 2011 were

emphasized.

Key Words: Bank, Finance, Corporate, Management, Principle, Risk, Sector

1. GIRIS

Gegmisten gilinlimiize kadar finans ve bankacilik kurumlarina yonelik ¢ok yonlii
caligmalar yapilmistir. Yapilan ¢aligmalar ne yazik ki Tiirk bankacilik sistemi ile yonetim
sistemi lizerinde olumlu bir etki yaratamamigtir. 2011 yilinda TBMM kabul edilen yeni Tiirk
Ticaret Kanunu kapsaminda 6zellikle finans ve bankacilik kurumlarinin kurumsal yonetim

anlayisina iliskin bazi diizenlemeler yapilmis ve 2012 yili Temmuz ay1 igerisinde hayata

gecmistir.

Tiirkiye ve diinyada bankacilik yonetim ana hatlar1 bazi kanunlar cergevesinde

diizenlenmistir. Tiirkiye’de BDDK’ya birakilan bu uygulama ve islemler ¢ok etkin

2
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caligmaktadir diyemeyiz. BDDK tarafindan hazirlanan vel Kasim 2006 tarih ve 26333 resmi
gazetede yayinlanarak yiirlirliige giren banka ile finans kurumlarmin kurumsal yonetim
ilkelerine iliskin ¢aligmalara ve uygulamalara baktigimizda istenilen sonuca ulastig

sOylenemez.

Gegmisten giinlimiize kadar 6zellikle bankalar konusunda uygulanan, diizenlenmis
kurumsal yonetim ilkelerine baktigimizda; bugiinkii bankacilik yonetim ilkeleriyle hi¢ uyumlu
olmadigint gérmekteyiz. Bunun en 6nemli nedenleri arasinda ise tek bir kurumsal yonetim
modelinin yetersiz olmasidir. Diinyada ve bir¢ok diinya iilkesinde OECD tarafindan kurumsal
yonetim ilkelerine iliskin yapilan diizenlemelere baktigimizda ise bunun dort baslik altinda
toplandig1 goriilmektedir. Bu dort baglik altinda toplanan kurumsal yonetim ilkleri yiiksek

oranda kabul gérmiis ve uygulamaya gecilmistir. Bu ilkelere baktigimizda ise;

1. Esitlik,

2. Seffaflik,

3. Hesap Verebilirlik,

4. Sorumluluk ilkeleri seklinde yer almaktadir.

OECD tarafindan hazirlanan ve hayata gecirilen bu ilkeler dogrultusunda banka ve
yonetim organlarinin da kurumsal kimlikle biitiinlesmesinin zorunlulugu goriilmektedir. Fakat
burada en Onemli dikkat ¢eken nokta, OECD tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim
ilkelerinin her iilkeye uygun olmadigi sonucudur. Ciinkii diinya iilkelerinin 6ncelikli olarak
kendine 6zgili kurallar1 ve yapisi s6z konusudur. Bu uygulamalarin mevcut yap1 ile hukuk

sistemine uygun hale getirilmesi sarti unutulmamalidir.

Yine kurumsal yonetim ilkelerine iliskin bazi modellerinde olusturuldugu
goriilmektedir. Bir iilkenin mevcut yapisi ile isleyen sistemine yonelik uygulanmak istenen
yonetim “kurumsal yonetim” sistemleri ancak asagidaki faktorler gerceklestirildiginde hayata

gecirilebilir. Bunlar ise;

¢ Kurumsal miilkiyet yapisi,
e Ekonominin durumu,

e Yasal sistem,

¢ Hiikiimet politikalari,

o Kiiltiir ve tarih,
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e ¢ ve dis faktorlerin etkili oldugunu sdyleyebiliriz.

Yukarida zikrettigimiz faktorlerin disinda sermaye akimlart ve girisleri, global
ekonomik iklim, uluslararasi yatirimcilar ile digsal faktorlerde dikkate alinmak zorundadir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin olusturulmasinda bir diger onemli husus ise belirli zaman
dilimlerinde ortaya ¢ikan kriz faktoriidiir. Ekonomik kriz, politik kriz ve siyasal kriz faktorleri
de bankalarin yoOnetim sistemleri tizerinde etkili oldugu bilinmektedir. 2011 yilinda
TBMM’de kabul edilen yeni TTK tasarisinda da bankacilik ve kurumsal yonetim ilkelerinin
yeni yapisi bu ¢ercevede diizenlenmistir.

Kurumsal yonetimin en Onemli nedenleri arasinda sistemin ¢ok etkin ve diizenli
calismasidir. Gegmiste yasanan Tiirk Bankacilik sektoriindeki olumsuzluklar, dogru
uygulanmayan kurumsal yonetim sistemlerindeki eksiklikler ve yoOnetim sistemlerinin
diizensizligi nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Bu olumsuzluklar basta Tiirk ekonomisi iizerinde
etkili olmus ve dis diinyanin iilkeye bakis1 {izerinde bazi olumsuzluklarin meydana gelmesine
neden olmustur.

Kisaca kurumsal yonetim ilkelerinin etkin ve sistemli ¢alismasi basta ekonomik yap1 ve
tilkenin dis diinya karsisindaki gilivenirliliginin saglanmasinda etkili olacaktir. Ayrica yonetim
ile caligsanlar arasindaki iligkilerin diizenlenmesi ve bu iliskilerin daha etkin ve verimli olmasi
acisindan da dogru uygulanan kurumsal yoOnetim ilkelerinin 6nemi daha fazla
hissedilmektedir.

Bankacilik ve finans kurumlarina yonelik en 6dnemli faktorlerin basinda ise giiven ve
devamlilik ilkesi gelmektedir. Bu faktorlerin etkinligi, verimliligi ve devamlili1 ise ancak
dogru uygulanan kurumsal yonetim ilkeleri ile saglanabilir. Kurumsal yonetim ilkelerine
yonelik yapilan bazi literatlir ¢alismalarina baktigimizda yukarida bahsetmis oldugumuz
durumlari destekler niteliktedir. Yapilan caligmalar ise;

“Her igletmenin kendine 0zgii bir yonetim anlayisi ve buna bagli olarak stratejik
uygulamalar1 vardir. Bu uygulamalar basta pay sahiplerine, tedarikg¢ilere, miisteri ve diger
toplumsal kurum ile kuruluslara fayda saglar” (Ulgen ve Mirze, 2004: 423).

“Kurumsal yonetim anonim ortaklikli igletmelerin geleceginin yonlendirilmesi, daha
fazla kar maksimizasyonunun saglanmasi, etkin ve verimli bir isleyisin saglanarak
devamliligmin elde edilmesi konusunda 6nemlidir” (Akdimken, Uzabay, Ozgiiven, 2003:

228).
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Kurumsal yonetim kavramina iligkin net bir tanim oldugunu sdylemek imkansizdir.
Fakat Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi hukukunda kurumsal yonetime farkli noktalardan
yaklasildig1 da goriilmektedir. Yine dnemli bir husus olarak, iilkelerin kendine 6zgii isleyisi
ile sartlarma bagl olarak kurumsal yonetime iliskin farkli bakis agilar1 olusturdugunu da
sOyleyebiliriz.

OECD’nin kurumsal yonetime iligkin tanimi, Londra Borsasi, Ingiltere Finansal
Raporlama Konseyi ve Muhasebe Meslegi Temsilcileri tarafindan olusturulan komitenin
tanimiyla bire bir oOrtlismektedir. Komite, 1992 yilinda yayinladigi raporda kurumsal

yonetimi, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem olarak tanimlamistir

Millstein, kurumsal yonetimi, isletme yonetiminde “kar elde etme” ve “pay sahiplerine
dagitma” amacini tastyan geleneksel yapilarin yaninda, hissedarlarin, yoneticilerin ve diger
paydaslarin (¢alisanlar, misteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve devlet gibi) haklarmin da

onemsendigi bir anlayis olarak tanimlamistir (Millstein, 1998: 27).

Kurumsal yonetim bir isletme ya da kurumun isleyisinin belirlenmesinde, farkl
katilimcilar ile pay sahipleri arasindaki iliskilerin diizenli islemesinde onemlidir. Kurumsal
yonetim, iyi diisiiniilmiis bir yap1 olmamakla beraber, otoritenin sorumluluklarint dikkate
almaksizin yalnizca giig iliskileri temelinde giiciin kullanilmasin1 engelleme gayreti i¢erisinde

oldugu da bilinen bir gercektir (Kula, 2002: 110).

Sirket ya da kuruma finansman acisindan fayda saglayanlar, yatirimlariin karsiliklarini
alacagina inanan yatirimcilarin kaygilari ancak iyi isletilen kurumsal yonetim ilkeleri ile

saglanabilir (Sak, 2000: 56).

“Kurumsal yonetim, isletme yonetim sistemlerinin etkin ve verimli ¢alismasi agisindan
onemlidir. Ayrica isletmelerin daha seffaf ve farkindalik yaratmasi {lizerinde de etkilidir.
Yonetim mekanizmasinin dogru ve kalici yonde kararlar almasi hususunda da kurumsal

yonetim sistemlerinin 6nemi bilinen gercekler arasindadir” (Sak, 2000: 56-57).

“Bir isletmenin en iyi sekilde sevk ve idaresi ancak etkin sekilde kullanilan kurumsal
yonetimle saglanir. Bir igletmenin dogru yonlendirilmesi, seffaflik ve karliligin artirilmasi,
devamliligin saglanmasinda da kurumsal yonetim ilkelerinin Onemi hissedilmektedir”

(Pulasli, 2003: 4).
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“Kurumsal yonetim sirket ve yoneticilerin sorumluluklarinin bilincinde olmasini saglar.
Neyi ne sekilde yapacaklarini, yapilan uygulamalarin isletme ve ydnetime nasil bir fayda

saglayacagi etkin isletilen kurumsal yonetim ilkeleri ile saglanir” (Senver, 2002: 6).

“Kurumsal yonetim isletmelerin marka degerini ytikseltir ve dis diinyada giivenirliligini
arttirir. Bu nedenle kurumsal yonetimin 6nemi oldukga fazladir. Bir isletmenin kurumsalliktan
uzaklagmasi geleceginin risk altina alinmasi demektir. Sirket ortaklarinin birbirine olan
giiveni ve kar maksimizasyonunun daha yukarilara ¢ikarilmasinda da kurumsal ydnetimin

onemi oldukga fazladir” (Denis, 2004).

“Kurumsal yonetim sirketlerin  hesap verilebilirlik, adillik, seffaflik ve
sorumluluklarin bilincinde olmasina katki saglar. Kurumsal yonetim en genel anlami ile

kurumlar1 ydnlendirme ve icraatin performansini irdeleme sistemidir” (Ozilhan, 2002: 7).

“Kurumsal yonetim, isletmelerin stratejik yOnlendirilmesini, performanslarinin
saglanmasi, verimlilik ve kontrol mekanizmasinin daha etkin yaratilmasinda etken bir

faktordiir” (Luo, 2005: 1-8).

“Sistemin en aktif ve etken sekilde isletilmesi ancak kurumsal yonetim ile saglanabilir.
Kurumsal yonetim igletmelere rekabet edebilirlik, devamlilik ve giivenirlilik konusunda katki

saglar” (Hoskinson, 2004: 293-315).

“Isletmelerin pay sahipleri ile ydneticileri arasinda zaman zaman baz1 kavramsal agidan
sorunlar yasanir. Yasanan sorunlarin bertaraf edilmesi, problemlerin ¢dziilmesi, finansal
acidan igletmenin daha verimlilik saglamasi acisindan kurumsal yonetim olduk¢a 6nemli bir
faktordiir. Bir kurumun beseri ve mali sermayesine, etkin ¢aligmasina ve ait oldugu toplumun

degerlerine sayg1 gostermesi ancak kurumsal yonetimle saglanir” (Sloan, 2001: 335-347).
2. KURUMSAL YONETIMIN ONEMI VE AMACI

Yukarida degindigimiz gibi her iilkeden iilkeye, her isletmeden isletmeye kurumsal
yonetim sistemleri degisiklik gostermektedir. Fakat her ne olursa olsun temelde kurumsal
yonetimin amaci, etkinlik, giivenirlilik, seffaflik, hesap verebilirlik, adalet ve devamliligin
saglanmasidir. Bazi finansal ve bankacilik kurumlarina iliskin kurumsal yonetim modellerine

dair bilgiler asagidaki sekil 1°de gdsterilmistir.
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Sekil 1:Ekonomik Rant ve Kurumsal Bankacilik Modeli uygulamalari
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Kaynak: TSKB, 2010

Kurumsal yonetim, sirket ile iligskili ve menfaat sahipleri olarak ifade edecegimiz
taraflar arasindaki iliskilerin diizenlenmesi yoluyla belirli esaslar dahilinde sirketlerin
yonlendirilmesi ve kontrol edilmesini saglayan genel bir sistemdir. Bu sistemin kurallarinin
net ortaya konulmasi, dogru isletilmesi sayesinde, yoneticilerin sorumluluklari hakkinda daha
saglikli bir tasnif yapmak miimkiin olabilmektedir. Bu nedenle kurumsal yonetim kavrami

giiniin kosullarina uyum saglamasi bakimindan siirekli gézden gecirilmektedir’

Kurumsal yonetim diizeyini; {ilkenin i¢inde bulundugu genel sartlar, sermaye
piyasasinin gelismiglik diizeyi ve sirket uygulamalart belirlemektedir. Kurumsal yonetim
yatirimel giivenini arttirmanin yaninda ekonomik etkinlik ve biiylimenin gelistirilmesinde

anahtar bir unsur oldugu goriilmektedir.

Isletmede tepe yonetimi, ydnetim kurulu, hissedarlari ile iliskili olan kurumsal ydnetim;
aynt zamanda isletmenin hedeflerinin belirlenmesini ve bu hedeflerin elde edilmesini

miimkiin kilmaktadir. Iyi bir kurumsal yonetim kapsaminda finansal piyasa istikrarina,

*Bkz, MenfaatSahipleri, ABD Ogretisinin, HisseSenetleri Borsada Islem Goren Anonim Ortakliklar Hukukuna
Kazandirdig: “Stakeholders” Kavramudir. “Pay Sahipleri” Ifadesinin Karsiligi Olan “Shareholders”Dan Farkli
Olan Bu Kavram, Borsa Ortakliklarinda Rastlanan Calisanlar, Misteriler, Dagiticilar,- Tiiketiciler Vb Gibi
Cesitli Menfaat Sahiplerini ifade Etmektedir. UnalTekinalp, “ErisimHakki1”, Batider, C. Xxm, S. 4, Aralik 2006,
S. 5.
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yatirima ve ekonomik biiylimeye olan katkisinin farkinda olundugu belirtilmektedir.
“Kurumsal yonetimin isletmelerde rekabet giicline olan katkis1 giiniimiizde daha c¢ok

hissedilmektedir” (Kula, 2006: 26-30).

Kurumsal yonetim basligi ile ela alinan yaklasim, hakkin tesisine gerek isletme
diizeyinde gerekse global diizlemde katkida bulunabilmektedir. Kurumsal yonetim, bu katkiy1
“sorumluluk, kamuoyunu aydinlatma, seffaflik, hesap verme yiikiimliiliigii, adalet ve esitlik”
ilkeleri g¢ercevesinde saglamaktadir. Bu ilkeler isletmelerde basta yonetici ve hissedarlar
olmak tizere tiim ¢ikar gruplarinin hak ve menfaatlerinin korunmasina hizmet etmeyi ve ¢ikar

gruplari acisindan en temel haklar1 korumay1 esas almaktadir (Dastan, 2010).

Kurumsal yonetim tilke imaj1 ve giivenirliligi acisindan da énemlidir. Sermayenin yurt
disina kagmasinin Oniine gecilmesi, ekonominin daha islevsel hareket etmesi, verimlilik ve
fayda maksimizasyonunun daha {ist seviyelerde olmasinda da 6nemli bir faktdrdiir. Kurumsal
yonetim kriz donemlerinde de isletme ile kurumlara fayda saglamaktadir. Ciinkii isletmenin
isleyis devamliligi ile kar maksimizasyonunun saglanmasi kriz dénemlerinde isletmenin risk
edilmesinin dniine gegmektedir. Isletme sagladigi fayda ile daha fazla rekabet edebilir, yiiksek

bir refah saglar, kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilmasina katki saglar (Aktan, 2005).

Isletme tepe yonetimi agisindan da kurumsal yonetim olduk¢a 6nemlidir. Giig¢ ve yetki
tayininin saglanmasi, keyfi 6zel yonlendirmelerin Oniine geg¢ilmesi, menfaat ve ¢ikar
kavgalarinin ortadan kaldirilmasi, pay sahiplerinin haklarinin adil ve esit sekilde verilmesi,
miisteri ve toplumsal refahin saglanmasinda da kurumsal yonetim Onemli bir faktordiir.
Ozellikle finansal durum hakkinda toplum ve kamunun aydinlatilmas ile seffaflik ilkesinin
yaratilmasinda da kurumsal yonetim ilkeleri etkilidir. Bir 6nemli husus ise geri doniisiimiin

etkin bir sekilde saglanmasidir. Bu kavramlar ancak kurumsal yonetim ile saglanabilir.

Kurumsal yonetim anlayisinin tesis edilmesi ile belirtilen edilen amaglara ulagsmanin
yani sira, taraflar acisindan gesitli faydalar elde etmek de miimkiindiir. Bunlardan bir kag1

ornek diizeyinde asagidaki gibi belirtilebilir.
Kurumsal yonetim;

* Yonetime dogrudan katilmayan pay sahiplerinin ortaklik haklarini kullanmay1, sirket
yonetimine etkin olarak katilmay, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinmeyi ve gerektiginde

hesap sormay1 saglamasi bakimindan yatirimcilar agisindan;
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* Diisilk sermaye maliyeti saglama, finansman imkéanlarn ve likiditeyi artirma,
kaynaklarin daha verimli kullanilmasini saglama, deg§isime g¢abuk uyum saglama, daha
nitelikli istihdam olanaklar1 yaratma, krizlerin daha kolay atlatilmas1 ve sermaye piyasasindan

yararlanma olanaklarinin artirilmasi bakimindan isletmeler agisindan,

+ Ulke imajinin yiikseltilmesi, sermayenin yurt disma kagisinin dnlenmesi, yabanci
sermaye yatirimlarinin artmasi, gerek ulusal gerekse uluslararasi sermaye piyasalarinin
stirdiiriilebilir bir sekilde gelismesi, ekonominin ve sermaye piyasalarin rekabet giiciiniin
artmasi ekonomik krizlerin daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin daha etkin bir sekilde
dagitilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve siirdiiriilmesi bakimindan iilke agisindan, cesitli

faydalar sagladig1 saglamaktadir (Abdioglu, 2007).
3. KURUMSAL YONETIM ANLAYISININ FAYDALARI ve ANA MODELLER

Kurumsal yonetimin makro ve mikro agidan isletme ve kurumlara oldukg¢a fazla fayda
saglamaktadir. Is diinyasi1 ve finans diinyas: arasindaki en temel meselelerin basinda kurumsal
yonetim sistemlerinin olusturdugu sorunlar gelmektedir. Bu nedenle kurumsal ydnetim
ekonomik verimliligin arttirilmasindaki en énemli anahtarlardan birisidir. Isletme y&netiminin
basta pay sahipleri, ¢alisanlar, dis diinya iliskileri ve diger isletmelerle olan iligkilerinin
ahenkli ve diizenli yiiriitiilmesi kurumsal yénetimle saglanmaktadir. Isletmelerin belirlenen
hedeflere ulasmasi da ancak etkin c¢alisan kurumsal yonetimle saglanir. Genel olarak
bakildiginda kurumsal yonetim anlayisinin baslica faydalari, hukuki mevzuatla uygulamalar
arasindaki boslugun giderilmesi, iktisadi kalkinmanin saglanmasi, isletmelere yapisal esneklik
saglanmasi, sermaye piyasalarinda akisin hizlandirilmasi, i¢ denetim sistemlerinin etkin ve

verimli ¢caligmasina katki saglamasidir.

Diinyada yasanan kiiresellesme ve finansal piyasalarda fon transferleri nedeniyle
kurumsal yonetimin aslinda bir evrensellik icerdigi de sdylenebilir. Yatirimcilarin fon talebi
ve bu talebe karsilik veren finans kurumlarinin arzi arasindaki isleyisin etkinligi de ancak

kurumsal yonetim ile saglanabilmektedir.

Kurumsal yonetimin saglanmasinda kullanilan bir¢ok model oldugunu belirtmistik. Bu
modeller yine lilkeden iilkeye, isletmeden isletmeye farkliliklar icermektedir. Fakat kullanilan

bazi modellere degismek dogru olacaktir. Bunlar sirasiyla;
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Anglo-SaksonModeli : Sermaye piyasalari tarafindan gelistirilmis bir modeldir. ilk
olarak Amerika ve Ingiltere’de ortaya ¢ikmis ve sekillenmistir. Bu modelin en dnemli tarafi
hissedar temelli olmasidir. Tamamen yOnetimin ve hissedarlarin ¢ikarlariin korunmasina
yonelik isletilmektedir. Bu modele bagli isletilen sistemlerde, yonetim noktasi piyasada
agirhgim hissettirmektedir. Piyasadaki diger isletmeler bu modelle isletilen isletmelerin
yOnetim stratejilerine uymak ve kendilerini buna gore yonlendirmek zorunda kalmistir. Ayrica
bu modelle isletilen yonetim sistemleri ve ydneticileri piyasada bir zorlayici olarak ya da
piyasanin kararlari {izerinde baski unsuru hissettiren giic olarak da algilanmaktadir (Mirze,

Ulgen, 2004: 435).

Kita Avrupast Modeli : Bu modelde bankalarin hakimiyeti s6z konusudur. Ozellikle
paydas modeli olarak da kullanilan bu modelin uygulandig1 yer Japon’yadir. Bu modelin en
kilit kavramlarin1 paydaslar olusturmaktadir. Paydaslar sirketin faaliyetlerini dogrudan veya
dolayli olarak kontrol etmektedir. Paydas kavrami igerisinde basta devlet, calisan, yonetici,
yonetim kurulu, miisteri, rakip, tedarik¢i, yabanci ortaklar ve ana sahipler yer almaktadir.
Bunlar sirketin her tiirlii kar ve zarar sistemleri lizerinde etkiler meydana getirmektedir.

Modele iligkin bilgiler sekil 2’de gosterilmistir (Aktan, 2006: 2-4).

Sekil 2. Organizasyonlarda Bashca Paydaslar

SENDIKALAR YABANCI

ORTAKLAR BANKALAR
VE

KREDITORLER

MUSTERILER

CALISANLAR

YE%E?{\TS?J&R KAMU YONETIMI
(Yatinm Fonlari, PAYDASLAR (DEVLET)
Risk Sermayesi
Sirketleri)
TOPLUM

ANA/
KURUCU
SERMAYEDAR

RAKIPLER HISSEDARLAR \ TEDARIKCILER

Kaynak: Aktan, 2006: 4

10



AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayi: 35 Mart — Nisan 2013
Uluslararas1 Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyas1
Kirgiz — Tiirk Sosyal Bilimler Enstitiisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

Bu modelin en etkin sekilde kullanildigi sirket yapisina baktigimizda ise Anonim
ilerletmeler ve c¢ok ortakli paylara boliinmiis sirketler olusturmaktadir. Temelinde yatan
oneme baktigimizda, faaliyetlerde en fazla kar elde edilmesi, elde edilen karin sirket pay
sahipleri ve ortaklarina dagitilmasi yatmaktadir. Asil amag sirket ortak ve pay sahiplerinin her

tiirlii hak ve hukukunun korunmasi ve devamliliginin saglanmasidir (Willstein, 1998: 27).
4. DUNYADA KURUMSAL YONETIM ANLAYISI

Diinyada birgok farkl: kiiltiir ve anlayisa sahip iilke bulunmaktadir. Her iilkenin kendine
Ozgil anlayis1 ve kiiltiir yapis1 bulunmaktadir. Bu yapiya dair faktorler iilkenin degerlerini
olusturur. Kurumsal yonetim alaninda yapilan diizenlemeler de bu deger ve kavramlar goz
onlinde bulundurulmaktadir. Yapilan diizenlemeler iilkenin i¢inde bulundugu sartlar ve
sermaye piyasasinin gelismislik diizeyiyle yakindan iligkilidir. Bu nedenle gecerliligini
koruyan tek bir kurumsal modelden bahsetmek imkansizdir. Sartlar ve kosullar degistigi i¢in
uygulanan sistem ve yaklasimlarda farklilasmaktadir. Bu nedenlere bagl olarak da ortaya
cikan modellerde degisiklik gostermektedir. Her ne kadar tek bir modellen bahsedemiyor
olsak da hesap verebilirlik, seffaflik, sorumluluk, adil yonetim, kavramsal uygulamalar

kurumsal yonetim anlayis1 igerisindeki yerini korumaktadir.

Sermaye piyasast diizenlemeleri iilkenin kendi sartlarina yonelik yapilan bir
uygulamadir. Isletme ve sirketlerin muhasebe denetim standartlari, iflas hukuku, yasal
yaptirimlar, isletme kontrolleri, sirketler hukuku, ticaret hukuku ve uluslararasi muhasebe
standartlarina yonelik yapilan bu diizenlemeler yine iilkenin kendi i¢ standart ve
uygulamalarina yonelik olarak yapilmaktadir. Yapilan diizenleme ile uygulamalar basta finans
kurumlar1 ve bankalar olmak iizere diger isletmelerinde uygulayabilecegi yonde olmalidir.
Ayrica uluslararasi finans ve isletmelerin de Tiirkiye’de faaliyet gdsteren kollarinin oldugu
unutulmamalidir. Neticesinde bu isletme ve kurumlarinda bu uygulamalardan nasibini aldiginm
gdz Oniinde bulundurmaliyiz. Birden fazla uygulamanin bir arada yiriitildiigiinii
disiindiiglimiizde ortaya karma bir yonetim sekli ve uygulama prosediirii ¢ikacagindan

catisma ve verimsizliklerin dogacagini unutmamaliyiz.

Her ne kadar kurumsal yonetim diizenlemelerinin farkliliklar icerdigini goriiyor olsak da
aslinda temelinde yatan gerceklerin ayni oldugunu goérmekteyiz. Uygulamalar veya standartlar

farklilik gosteriyor gibi goriinse de ilkelerin igerdigi anlamlarda farkliliklar oldugunu
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sOylemek biraz imkansizdir. Neticesinde kurumsal yonetim OECD’nin belirlemis oldugu
temel ilkeler c¢ercevesinde wuygulanmakta ve buna yonelik olarak diizenlemeler
gerceklestirilmektedir. Bu durum da uluslararasi bir standart politikast uygulandiginin

gostergesidir.

“Avrupa Birliginde AB’de yapilan bir arastirma kurumsal yonetim diizenlemelerinde
yer alan ilke ve Onerilerin genel olarak birbirine yakinlasma egiliminde oldugunu

gostermektedir” (Demirbas ve Uyar, 2006: 32-39).

AB’de 0Ozelikle halka agik isletmelerin yaptigi uygulamalara baktigimizda basta
hissedarlar, pay sahipleri ve ortaklarin haklarinin 6ncelikli korundugu goriilmektedir. Bunun
akabinde halka acik isletmelerin seffaflik konusunda hassasiyet gosterdigi, finansal tablolarin
giivenilirligi konusunda kamuyu yeterince aydinlattigi gergegini de unutmamak gerekir.
Kamu acgisindan bakildiginda ise iyi ve dogru yonetilen isletme ve sirketlerin toplum
tarafindan daha cazip karsilandig1 gercegi yatmaktadir. Bu durum derecelendirme
kurumlarinin sirketler ile isletmelere yonelik yaptig1 uygulamalarda da acikg¢a goriilmektedir.
Bunu destekleyen c¢ok sayida uluslararasi ve kiiresel danigsmanlik yapan arastirma ve
gelistirme “AR-GE” konusunda destek veren kurumsal ¢alismalar bulunmaktadir. Yine bu
alanda yapilmis ¢ok sayida bilimsel makale ve arastirma yazisi ile calismast da

bulunmaktadir.

2004 yilinda Kore’de “Black, Hasung ve Woochan” tarafindan kurumsal yonetim
anlayisinin oturdugu ve iyi yonetilen igletmeler ile bu degerlerden uzakta olan isletmeler
karsilagtirmali olarak incelenmistir. Karsilastirma sonucunda kurumsal yonetim anlayisi ve
ilkeleriyle yoOnetilen isletmelerin diger isletmelere gore %160 daha fazla prim yaptigi
sonucuna ulagilmistir. Arastirmaya konu olan makalede yine kurumsal yonetim ilkelerine
yonelik isletilen isletmelerin daha giivenilir ve kamu tarafindan daha cazip isletmeler oldugu

sonucuna da ulagilmustir.

2004 yilinda yine “Grandmont, Grant ve Silva” tarafindan Deutche Bank adina standart
andPoors, (S&P) tarafindan bir arastirma gerceklestirilmistir. Arastirmaya 500 sirket dahil
edilmis ve bu sirketlerin iki yillik performanslarina yonelik mali ve diger tablolar

incelenmistir. Gliglii kurumsal yapiya sahip olan isletme ve sirketlerin diger sirketlere oranla

12
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%19 daha yiiksek prim elde ettigi sonucuna ulasilmistir. Yarica kamu agisindan yine bu

isletmelerin daha cazip oldugu ve giivenirlilik sagladig1 sonucuna da ulagilmstir.

2005 yilinda “Erbiste” tarafindan ABN/AMBRO adina Brezilyada yukaridaki
calismalara benzer bir arastirma gerceklestirilmistir. Ozellikle finans kurumlari arasindaki
ikili iliskiler (Kurumsal Yonetim ve Kurumsal Yonetim) olmayan isletmeler agisindan
karsilagtirmali olarak bu calisma kapsaminda degerlendirilmistir. 2004 y1l1 derecelendirmeleri
incelendiginde kurumsal yonetim anlayisi ve ilkeleriyle yonetilen finans igletmelerinin diger
isletmelere oranla daha iyi noktada oldugu saptanmistir. Kurumsal yonetim ilkelerine yonelik
isletilen finans isletmelerinin (Halka Acik) olanlarin kamu tarafindan daha fazla tercih
edildigi ve cazip goriildigli belirlenmistir. Bu isletmelerin fiyat/kazang ve hisse senedi
karliliklarmin kurumsalliktan uzak yonetilen finans isletmelerinin kagitlarina gore daha fazla

prim elde ettigi ve bunun %25 oraninda oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yatirimcilar acisindan degerlendirildiginde de durum farkli degildir. McKinsey’in 2002
yilinda yaptig1 kiiresel arastirmaci anket sonucuna bakildiginda durum oldukca acik sekilde
bu gercegi yansitmaktadir. Anket bulgularindan, finansal giiven, seffaflik, karlilik, risk
faktorlerinin en asgariye indirildigi, daha fazla karlilik saglandig1 ve devamliligin saglanacagi
yoniinde yatirimcilarin bu isletmelere giivendigi sonucu ortaya cikmistir. Yine anket
sonuglarindan yatirimcilarin giivenilmeyen, risk faktoriiniin yasanabilecegi isletmelere ve
seffafliktan uzakta olan isletmelere giivenmedigi ve yatirim agisindan uzak durdugu sonucuna
da ulagilmistir. Yatinmcilarin {ilke ve kitalar agisindan en riskli olarak goérdiigli finans
isletmelerini belirlemelerine yonelik katilimlarinda ise en yiiksek oranla Dogu Afrika %30,
Asya ve Latin Amerika %20-25, AB ise %12-14 arasinda riskli bulunmustur. Az riskli
goriilen AB’ye yonelik katilimcilara neden az riskli bulundugu soruldugunda daha seffaf ve

kurumsal yonetildiginin belirtilmesi dikkat ¢geken hususlar arasindadir.
5. KURUMSAL YONETIM ve FINANSAL VERIMLILIK ILISKiSI

Giivenirlilik ve seffaflik ilkeleriyle birlikte finansal yonetim verimliligi paralellik
icermektedir. Bu konuda yapilan bazi arastirmalar da bu oldugu desteklemektedir. Kurumsal
yonetim ve operasyonel islemler finansal verimliligi, performans ile denetim fonksiyonlarin

en list seviyeye ¢ikarmaktadir. Yapilan calismalara baktigimizda ise;
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2004 yilinda “Brown ve Caylor” tarafindan gerceklestirilen sirket performansi ve
yonetim anlayisina iligkin arastirmada, (InstitutionalShareholder Services ISS)’ nin veri tabani

kullanilarak sekiz yonetim kategorisinde 51 faktor belirlenerek inceleme gerceklestirilmistir.
Bu sekiz kategori ise;

I. Kurumsal Yonetim Kategorisi,
II. Denetim,
III. Yonetim Kurulu,
IV. Sirket Ana S6zlesmesi,
V. Egitim ve Y6netim Kurulu Uyelerinin Egitim Seviyeleri,
VI. Sirket Hak ve Menfaat Sahiplerinin Durumu,
VII. Sirket Miilkiyet Yapisi,
VIII. Sirkete Yénelik flerleme Uygulamalari,
IX. Sirket Kurulus Merkezi,

Yukaridaki kategoriler cergevesinde belirlenen 51 faktor; sirketin kurumsal yonetim
derecesini, sirket performansini, degerini ve hissedarlara yaptiklar1 temettii ddemelerini
karsilagtirmali olarak iligkilendirmistir. Bu ¢alismada 2327 firma incelenmistir. Arastirmaya
konu olan ve katilimer isletmelerden kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde yonetilenlerin
daha fazla kar elde ettigi, kamu tarafindan daha giivenilir, deger oranlarinin diger isletmelere
gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica bu isletmelerin hissedarlarina daha

fazla temettii 6demesi yaptig1 da saptanmistir.

2

2003 yilinda “Gompers ve dig.,” tarafindan yapilan kurumsal yonetim ve sirket
degerleri arasindaki iliskinin belirlenmesine yonelik ¢alismada, hissedar haklarinin daha 6n
planda oldugu ve daha fazla temettii 6dendigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica daha fazla kar
elde ettikleri ve biiylime oranlarina bakildiginda standart isletmelere gore daha fazla ilerleme

sagladiklar1 saptanmustir.

GMI (GovernanceMetrcsInternaional) 1in derecelendirmesini yaptigi yaklasik 1600 ¢ok
uluslu sirket bulunmaktadir. Bagimsiz bir derecelendirme kurulusu olan GMI hem ABD hem
de wuluslararast kurumlar1 iki sekilde degerlendirmektedir. Yaptigi degerlendirme ve
derecelendirmede bu iki faktorii baz alarak karsilastirma yapmaktadir. 2003 yilinda yaptigi

kiiresel performans degerlendirmesinde 160 sirketi baz alarak bir Orneklendirme
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gerceklestirmistir. Bu o6rneklendirme sonucunda 3, 5 ve 10 yillik siirelere dair bir parametre
olusturulmus, parametreye giren isletmelerin en fazla karlilik ve yiiksek derecelendirme notu
alan isletmelerin daha fazla kurumsallasma gosterdigi ve bu konuda daha hassas bir yonetim
anlayis1 benimsedigi saptanmustir. Ayrica hissedarlarina daha fazla temettii 6dedigi, kamu

acisindan daha giivenilir isletmeler oldugu da belirlenmistir.

Kurumsal yonetim basta yonetim sistemlerinin daha etkin yonetilmesi ve daha fazla
fayda saglamasina katki saglayan bir anlayistir. Bunun diginda isletmelere karlilik, devamlilik,
giivenirlilik ve en 6nemlisi bir imaj yarattig1 gercegini de gostermektedir. Kurumsal yonetim

ilkelerine bagli isletmelerin daha fazla sirket imaj1 sagladig1 bilinmektedir.
6. KURUMSAL YONETIM VE SIRKET IMAJ ILISKiSi

Kurumsal yonetim ilkelerini benimsemis ve bu yonde kendini gelistiren isletmelerde en
fazla One cikan sirket karliligi, giivenirliligi, risk faktorlerinin en asgariye indirildigi,
hissedarlarina daha fazla temettii 6dedigi, yonetim sistemlerinin daha etkin ve sorunsuz
isledigi, sirkete imaj ve marka degeri yarattig1 bilinmektedir. Bu konuda yapilan arastirma ve
makalelerde bu durumu desteklemektedir. Yine bu konuda yapilan bazi caligmalara

baktigimizda ise;

1997 yilinda “Sheifer ve Vishny” tarafindan gergeklestirilen ¢alismada kurumsal
yonetimle isletilen isletme imajmin toplum ve katilimcilan tarafindan daha imaj sagladigi

belirtilmistir.

2003 yilinda “Klapper ve Love” tarafindan yapilan arastirmada da yine kurumsal

yonetim ilkelerine yonelik isletilen igletmelerin daha fazla imaj sagladig1 saptanmustir.

2000 yilinda “La Porta ve dig.,” tarafindan yapilan ¢aligmada ise kurumsal yonetim ve
bu yonetim ilkeleri ¢ercevesinde yonetilen finans isletmelerinin yatirimeilarii korudugu, ikili
iligkilerin daha seffaf, gilivenilir ve daha maksimum kar elde etme adma hissedarlarini
korudugu belirtilmektedir. Yine hissedar ve kamu tarafindan bu isletmelere yonelik bir imaj

saglandig1 da saptanan gergekler arasindadir.

Kurumsal yonetimin temel kriterlerini olusturan seffaflik, hesap verebilirlik, adil olmak

ve yOnetim sisteminin etkinligini temel alan ilkeler sayesinde isletmeler daha fazla imaj ve
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giivenirlilik saglamaktadir. Bu isletmelere duyulan saygi ve giiven oldukca yiiksektir. Bu

durum isletmelerin daha fazla kar elde etmesine ve devamlilik saglamasina neden olmaktadir.

Ozellikle uluslararasi derecelendirme kurumlarmin 2000’li yillardan sonraki sirket
skandallarina iligkin yaptig1 ¢calismalarda, ortaya ¢ikan yonetim sorunlar1 nedeniyle sirketlerin
imajlarim kaybettigi, zarar ederek battigi, hissedarlarin1 oldukca fazla zarara ugrattigi ve

toplumsal bir sorun ortaya ¢ikardigi sonucudur.

Tiirkiye acisindan da yine durum g¢ok farkli degildir. Ozellikle ulusal ve uluslararasi
ekonomik kriz donemlerinde finans isletme ve sirketlerinin imajlar1 yerle bir olmustur. 1929,
1946, 1954, 1958, 1969, 1974, 1978, 1980, 1986, 1988, 1989, 1991, 1998, 1999, 2001 ve
2007 krizleri bunlara en giizel Ornekleri olusturmaktadir. Nerede ise her bes yilda bir
ekonomik kriz yasayan Tiirkiye’de ge¢miste yasanan finans ve bankalarin batmasiyla ortaya
cikan sorunlar hi¢ de goz ardi edilemeyecek sorunlar arasindadir. Bu durum basta Tiirk
toplum ve uluslararasi yatirimcilarda giivensizlik olgusunun yasanmasina neden olmustur.
Olusan sorunlar nedeniyle bu finans ve bankalara yatirilan mevduat ve yatirimlar yok olmus,
ciddi oranda kamusal sorunlar meydana gelmistir. Bunun en 6nemli nedenleri arasinda ise

kurumsal yonetim anlayisindan uzak yonetilen bir sistemin olmasidir.

1994 yilinda yasanan kriz nedeniyle iilke digina ¢ikan sermaye miktarina baktigimizda
4,2 milyar dolar bir kayip oldugu bilinmektedir. Yine artan faiz hadleri nedeniyle hazine
bonolarinda %400’lere varan bir artis TEFE %121 TUFE %106 rakamlara ulasmistir. 500 bin

kisi bu kriz nedeniyle issiz kalmis ve lilke ekonomisi neredeyse ¢okme noktasina gelmistir.

2001 yilinda yasanan krizde yine hazine olusan ekonomik sorun nedeniyle 6.750 milyon
dolar civarinda bir tahvil satmak zorunda kalmstir. I¢ talep nedeniyle ortaya ¢ikan sorunlar
enflasyonu %30’lara ¢ikmasina neden olusturmustur. Bu kriz doneminde yasanan en 6nemli
sorunlarin basinda dis miidahale yani “STAND-BY” anlagsmasimin yapilmast ve bu

anlagsmanin Tiirk finans sektorii tizerinde olusturdugu yiik ve yaptirimlarin olmasidir.

Ne ac1 bir durumdur ki, iilkemizin kendi kendine yetecegi imkan ve olanaklar1 varken,
dis bir giiciin basta yonetim olmak iizere her tiirlii finans ve ekonomi yaptirimlariyla iilkenin
yonetimine yon vermesidir. Bunun en 6nemli agiklamas: istikrarli bir yonetim politikasinin
olmamasi, kurumsalliktan uzak, seffafligin yer almadigi ve halkin hak ve o6zgiirliiklerinin

yeterince korunmamasidir.
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Yukarida agikladigimiz gercekler gercevesinde kurumsal yonetim anlayisinin oturmasi
bir uygulama degil, bir zorunluluk haline gelmistir. 2011 yilinda yapilan diizenleme ile
birlikte yeni Tiirk Ticaret Kanunu cergevesinde Ozellikle finans ve bankacilik alinda
uygulanmasi istenilen kurumsal yonetim ilkeleri bundan sonraki dénemde umut ediyoruz ki

iilkemize ve kurumlarina biiyiik bir fayda saglasin.
7. TARTISMA ve SONUC

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de ve finans sektorii acisindan kurumsal yonetimin ne
denli 6nemli oldugunun ortaya konulmasidir. Geg¢gmisten gliniimiize kadar bankacilik sektorii
incelendiginde Tiirkiye agisindan hatirda kalanlarin batik banka kredileri, verimsiz yatirimlar,
fonlara devredilen bankalar ve bunun neticesinde ortaya c¢ikan yokluklar ve gittikge diisen
halkin alim giicline bagh olarak yiiksek enflasyon ve issizliktir. Tiirkiye agisindan karanlik

olan bu durum diinya iilkeleri agisindan da pek farkli degildi.

Tim diinyay1 derinden etkileyen bu finans krizine aranan ¢oziimlerden birisi de finans
sektorliinde yonetim anlayisinin degistirilmesi olmustur. Bu amacla bankacilik sektoriinde
hesap verilebilirligi 6ne alan, bankacilik sektoriinde verimliligi esas alan, dis etkileri
minimum diizeye indiren, yetkileri tek elde toplamak yerine isi uzmanlara terk ederek onlara
islerine gore yetki devreden, kararlar1 tiim paydaslarla tartisarak alan, devredilen yetkiyle
orantili olarak gerektiginde hesap sorulabilen yonetim anlayisini temsil eden kurumsal

yonetim anlayis1 bankacilik sektoriinde uygulanmaya baslanmistir.

Kurumsal yonetim anlayisi beraberinde bankacilik  sektoriinde  verimliligi,
uzmanlagsmay1 ve riski paylagmayi ortaya ¢ikarmistir. Kurumsal yonetim anlayisi biinyesinde
hesap verilebilirligi de tasidigindan dolayr finans sektoriinde calisan {ist ydneticiler
kendilerinden gelecekte verdikleri kararlarin hesabinin sorulacagini bildikleri i¢in karar

alirken daha dikkatli olmak zorundadirlar.

Kurumsal yonetim anlayisinin ortaya koydugu sonuglar incelendiginde 2002 yilinda
2012 yilina kadar gerek kamu, gerek 6zel olsun herhangi bir bankanin zor durumda kalarak
iflas etmedigi yani fona herhangi bir bankanin devredilmedigi ortaya c¢ikar. Ayrica bu yonetim
anlayis1 beraberinde bankacilik sektdriinde tarihte hi¢ goriilmeyen karliliklarin yakalanmasina
sebep olmus, kurumsal yonetim anlayisinin en Onemli Ozelliklerinden olan seffaflik

beraberinde aklin daha iy1 bilgilenmesini saglamis, artan rekabet faiz oranlarinin diismesine
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sebep olarak kredi ihtiyaci olanlarin daha diisiik oranlarda faizler 6deyerek ihtiyacglarini daha

diisiikk maliyetlerle temin etme imkanina kavusmuslardir.
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