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OZET:

Anonim sirket yonetiminde s6z sahibi olan kisilerin, sirketin kotii
performanslarina ragmen kendi maddi tatminlerini 6n plana alan yone-
tim anlayislar1 karsisinda, kurumsal yatirimcilar, anonim sirket yoneti-
mine ve bu baglamda kurumsal yonetim kavramina daha biiyiik bir 6nem
vermeye baslamiglardir. Anonim sirket yapisi icerisinde yasanan suiisti-
maller 6zellikle 1980'li yillarin sonlarina dogru artis géstermis, sirket yo6-
netimlerinde kurallarin ve kurumlarin 6nemi 90’l yillardan itibaren an-
lasilmaya baslamistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yonetim, Yonetim Kurulu, Sirket Yo-
netimi

The Theory of Corporate Governance, Principles and
Reflection of Practice

ABSTRACT:

People who have a say in the management of joint-stock companies,
despite the company's poor performance in the face of their own material
satisfy the foreground area management approaches, institutional inves-
tors, joint-stock company's management and have started to give a grea-
ter importance to corporate governance concept in this context. Abuses
taking place in the structure of joint stock companies has increased, es-
pecially towards the end of the 1980’s, the importance of the rules of cor-
porate governance and institutions began to be understood since the 90’s.

Key Words: Corporate Governance, Board of Directors, Company
Management.
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GIRIS

Anonim sirket yonetiminde s6z sahibi olan Kisilerin, sirketin kotii
performanslarina ragmen kendi maddi tatminlerini 6n plana alan yone-
tim anlayislar karsisinda, kurumsal yatirimcilar, anonim sirket yoneti-
mine ve bu baglamda kurumsal yénetim kavramina daha biiyiik bir 6nem
vermeye baslamislardir. Anonim sirket yapisi igerisinde yasanan suiisti-
maller 6zellikle 1980'li yillarin sonlarina dogru artis géstermis, sirket yo-
netimlerinde kurallarin ve kurumlarin 6nemi 90’1 yillardan itibaren an-
lasilmaya baslamistir. Bu grlismeler {izerine OECD’nin 6nciiliik ettigi giri-
simle kurumsal yénetim ad1 verilen bazi kurallar olusturulmustur.

Kurumsal yonetimin énem kazanmasinda tek etken sirket skandal-
lar1 olmamistir. Kiiresellesme ve uluslararasi sermaye hareketlerinin hiz
kazanmasi sonucunda yabanci sermaye rekabeti glindeme gelmistir.
Uluslararasi sermaye hareketlerinin akisini belirleyen 6nemli etkenlerin
basinda ise kurumsal yatirimcilarin, yatirim yapacaklari iilkeye ve sirkete
gliven duymalar gelmektedir. Kurumsal yonetim bu bakimdan da 6nem
tasimaktadir.

Diinya genelindeki biiyiik sirketlerin iflaslari, pay sahiplerinin mil-
yonlarca dolarlik yatiriminin yok olmasina, binlerce kisinin igsiz kalma-
sina ve yuzlerce yonetici hakkinda yasal islem yapilmasina yol agmistir.
Bu durum sirketlere, yoneticilere, muhasebe ilke ve kurallar ile denetim
uzmanlarina gosterilen toplumsal giiveni derinden sarsmistir. Bu ne-
denle tiim tilkelerde yapilan kurumsal yonetime iliskin biitiin diizenleme-
lerin ortak amaci kamu giiveninin yeniden kazanilmasinin saglanmasi ol-
mustur.

L.LKURUMSAL YONETIM KAVRAMI

Anonim sirketlerde “kurumsal yonetim” kavrami, teknik bir terim
olarak ABD kokenli bir kavram olan “corporate governance”nin karsiligi
olarak kullanilmaktadir. Ancak "kurumsal yonetim", "corporate gover-
nance" kavraminin bire bir gevirisi degildir. Bu kavramin tam bir ¢eviri-
sini yapmak glictiir ve diinyadaki bir¢ok iilke, bu kavramin ¢evirisini yap-
madan aynen kullanmaktadir. Buna 6rnek olarak; Almanya'da "Deutsc-
her Corporate Governance Kodex", italya'da "Comitato per la Corporate
Governance delle Societa Quotate” verilebilir.
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“Corporate” terimi, “anonim sirketlere ait” anlami tasimaktadir!. “Go-
vernance” ise “yon verme” anlamina gelen Latince “gubernare” kelime-
sinden tiiretilmistir ve genellikle “bir gemiye yon verme” seklinde kulla-
nilmaktadir. Bu da “corporate governance” kavraminin sirketlere yon
verme fonksiyonu icerdigini gostermektedir2.

Sirketlerin lilke ekonomilerindeki énemleri nedeniyle devlet daima
sirketlerin faaliyetlerini diizenleyici 6nlemler almistir. Ancak bu 6nlem-
lerin ¢ogu devletin sirketlerin karindan aldig1 vergi gelirine iliskin olmus-
tur. Ancak kiiresellesme ile birlikte diger iiretim faktorleri gibi, sermaye
de iilkeler arasinda kolayca hareket etmeye baslamistir. Bu arada ser-
maye piyasalarinda yasanan ekonomik krizler pek ¢ok tilkeyi tehdit et-
mistir. Ayrica sirket yoneticilerinin, kendilerine verilen fonlar1 kot kul-
lanmalari, suiistimaller, sirketin durumunu iyi gosterip i¢ini bosaltmalari
devletleri harekete gecirmis ve sadece "vergi" endiseli diizenlemelerin
yetmedigi anlayisina gelinmistir. Yonetim anlayisi ile sirketler adeta "top-
lumun sermayesini kullanan" birimler olarak gorulmiis; dolayisiyla bu
sirketlerin yonetimi ile ilgili daha detayl diizenlemeler yapma ihtiyaci
belirmistirs3.

Burada agirlik, sirket faaliyetlerini yonlendiren yénetim kurullarinin
calisma diizenine verilmis ve bu kurullarin nasil karar alacaklari, hangi
bilgileri ne zaman ve nasil aciklamalar gerektigi, hangi gruplarla (pay sa-
hipleri, calisanlar, devlet, finansal kuruluslar vs.) nasil iletisim kuracag:
ve etkilesim icinde olmasi zorunlulugu belirlenmeye ¢alisilmistir. Buna
iliskin olarak sirketlerin (corporation) toplumun ¢ikarlarini nasil gozet-
mesi gerektigi ve nasil yonetilmesi gerektigi (governance) ile ilgili ilkeler
belirlenmistir Boylece bu ilkeler toplulugundan olusan “corporate gover-
nance” kavrami, Tiirkce’de kullandigimiz karsiligi olan “kurumsal yone-
tim” kavramini dogurmustur+.

ILKURUMSAL YONETIMIN TANIMI
Kurumsal y6netim kavrami, birgok ekonomik ve hukuksal olguyu
kapsamakta ve ¢ok genis bir alana yayilmis bulunmaktadir. Dolayisiyla

1 BUGG, Stuart G. / SIMON, Heike: Langenscheidt Alpmann Fachwdérterbuch Kompakt
Recht Englisch, 2.Auflage, Berlin - Miinchen 2009, s.263.

2 SOLOMON, Jill / SOLOMON, Aris: Corporate Governance and Accountability, Sussex
2007, s.1.

3 KOGEL, Tamer: isletme Yéneticiligi, B.13, istanbul 2011, 5.455-456.

4 KOCEL: s.456.



406 Baskent Hukuk / Unal

tlim unsurlarini ifade edecek sekilde bir taniminin verilmesi miimkiin gé-
riilmemektedir. Bu yiizden bilimsel 6gretide, yazarlar genel olarak kendi
ilgi alanlarini yansitacak sekilde tanimlama yoluna gitmislerdir. Bilimsel
ogretide kurumsal yonetime iliskin olarak yer alan tanimlardan bazilari
sunlardir:

Kurumsal yonetim; sirkete mali kaynak saglayanlarin bu yatirimlari
karsiliginda belirli bir getiri elde edeceklerini garanti altina almalarina
iliskin yontemlerdir5. Anonim ortakligin faaliyetlerinin piyasalardan ge-
len isaretler dogrultusunda olusmasini saglayan mekanizmalardir®. Sir-
ketlerin yonetim ve kontroliine iliskin bir sistemdir’. Bir isletmenin en iyi
sekilde sevk ve idaresi ve ayni zamanda bu sevk ve idarenin seffaf bir bi-
cimde izlenebilmesi ve kontrol edilmesiyle ilgili ilkelerdir8. Anonim sir-
ketin en iyi sekilde yonetilmesine, denetlenmesine, miikemmel uygula-
malarla ¢alistirllmasina iliskin normlar veya ulusal ve uluslararasi 6l¢iide
iyi ve sorumlulugun bilincinde yénetimdir®. Hisse senetleri borsada islem
goren anonim sirketler icin 6ngoriilmiis; uyulmasi istege bagl, iyi yone-
tim, gézetim ve denetim kurallaridir?®. Sirketin en iyi bicimde yonetilmesi
icin menfaat gruplarini belirleyen ve yoneticiler tarafindan onlar ara-
sinda ideal bir dengenin kurulmasini sirketin basarisi i¢in temel géren bir
akimdir!l, Isletmenin stratejik yonetimi ve yonlendirilmesi ile gérevli ve
sorumlu iist yonetimin (s6z sahipleri), bu gérevlerini ve sorumluluklarini
yerine getirirken, isletme lizerinde kendilerini belirli nedenlerle "hak sa-
hibi" goren pay sahipleri, calisanlar, tedarikgi, miisteri ve diger toplumsal
kurumlarla olan iligkilerini kapsamaktir. Baska bir deyisle, isletmenin iist

5  SHLEIFER, Andrei / VISHNY, Robert W.: A Survey of Corporate Governance, The Jo-
urnal of Finance, C.52, S.2, June 1997, s.737.

6  BERGLOF, Erik / von THADDEN, Ernst-Ludwig: The Changing Corporate Governance
Paradigm: Implications for Transition and Developing Countries, June 1999, s.11.

7 CADBURY, Adrian: Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate
Governance, London, December 1992, supra note 11, para 2.5.

8  PULASLI, Hasan: Corporate Governance, Anonim Sirket Yonetiminde Yeni Model, An-
kara 2003, s.4.

9  POROY,Reha/ TEKINALP, Unal / CAMOCLU, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
B.12, istanbul 2010, s.254, N. 471/a.

10 TEKINALP, Unal: Anonim Ortakliklara iliskin Yeni Hukuk Politikalarinin ve Yénetim
Denetim Felsefelerinin Dinamikleri ile Bunlar Arasindaki iliski, Kalpsiiz’e Armagan,
Ankara 2003, s.228.

11 ANSAY, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku Nereye Gidiyor? Kitap Tanimlari ile Birlikte
Miiziksel Bir Kontrpuan Denemesi, Ankara 2005 s. 6.
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yonetiminin yonetilmesidiri2. Anonim sirketlerin yonetiminde ve faali-
yetlerinde s6z konusu sirketin haklarin1 gézeten, baska bir deyisle, kar
elde etme ve ortaklarina dagitma ana unsuru ve amacini tasiyan gelenek-
sel yapilarinin yaninda, pay sahipleri dahil tiim menfaat sahiplerinin hak-
larinin korumasini ve bu cergevede s6z konusu menfaat gruplari arasin-
daki iliskilerin kurallarinin diizenlemesini hedefleyen bir anlayistiris.
Anonim sirketin kurulusundan itibaren devreye giren ve sirketin varli-
gini siirdlirdiigii miiddetce “sirketin kuralina uygun bir sekilde yapilandi-
rilip yapilandirilmadigini ve iyi yonetilip yonetilmedigini sitnamaya yone-
lik bir siirectir. Bu 6zelligiyle kurumsal yonetim, siirekli olarak isleyen ve
gelistirilen bir gozetim siirecidir!4. Sirketin yonetimi, yonetim kurulu, pay
sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsayan
kurallardir?s.

Bilimsel 6gretide kurumsal y6netim dar ve genis anlamda olmak
lizere de tanimlanmistir. Bu tanimlardan bazilari sunlardir:

Kurumsal yonetim genis anlamda; iyi sirket yonetimi i¢in gerekli for-
mel ve informel kurallar biitiintidiir. Baska bir deyisle, iyi sirket yonetimi
demektirlé. Bagka bir tanima gore, modern yasamda insanlarin bir amaca
ulasmak i¢in olusturdugu herhangi bir kurumun yonetiminin diizenlen-
mesidir??.

Kurumsal yonetim dar anlamda; sadece iyi sirket yonetimi icin so-
rumluluk, adalet, seffaflik, hesap verme sorumlulugu gibi formel kuralla-
rin olusturulmasi lizerinde odaklanan bir kavramdir!8. Diger bir tanima
gore, bir kurumun beseri ve mali sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina
ve boylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi gdsterirken uzun do-
nemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan her tiirli
kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalari ifade etmektedir?®.

12 JLGEN, Hayri / MIRZE, S. Kadri: Isletmelerde Stratejik Yénetim, istanbul 2010, 5.461.

13 SEHiRLi, Kibra: Kurumsal Yonetim, Yeterlilik Etiidii, SPK Denetleme Dairesi 1999,
s.51.

14 Kurumsal Yonetimin Anonim Ortakliklarda Yansimalari, TKYD ve Deloitte Ortak Ya-
yini, No:2, istanbul 2007, s.3.

15 QOECD Principles of Corporate Governance, 2004, s.11.

16 AKTAN, Coskun Can: Kurumsal Sirket Yonetimi, SPK. Yayin No:196, Ankara 2006, s.5.

17 TUSIAD, Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapist ve Is-
leyisi, Aralik 2002, s.9.

18 AKTAN: s.5.

19 TUSIAD, Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun Yapist ve Is-
leyisi, Aralik 2002, s.9.
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Sonug olarak, hem yukarida verilen tanimlarin hem de doktrindeki
diger goriislerin ortak noktasi, kurumsal yonetimin isletmenin en iyi se-
kilde sevk ve idaresini, iist diizey yonetiminin denetlenmesini, gézetimini
ve sirket lizerinde hak iddia eden menfaat gruplarinin iist yonetimle olan
iliskilerinin tlimiinii kapsamasidir. Dolayisiyla kurumsal yonetim; sirket
ist diizey yonetiminin faaliyetleri ile dogrudan ilgilidir.

Kurumsal yonetim ilkelerinde pay sahipleri yaninda diger menfaat
sahipleri de dikkate alinarak, iki farkli menfaat grubunun varhigi kabul
edilmektedir. Buna gore kurumsal yonetim, bir yandan isletme {ist yone-
timinin amaca uygun, fonksiyonel olarak yapilandirilmasini amagla-
makta, yonetim kurulu - yonetici - denetci icgeninde denge saglamayi he-
deflemektedir. i¢ liggen olarak adlandirilan bu iicgen yaninda her bir ko-
sesinde isletme, pay sahibi ve diger c¢ikar gruplarinin yer aldig1 dis licgen
arasindaki giicler de denklestirilmelidir2o.

Glinlimiizde kurumsal yonetim kavrami, bilimsel 6gretide biiyiik ¢o-
gunlukla kullanim alani bulmaktadir. Kurumsal yonetim, kavram olarak
90’1 yillarda ortaya ¢ikmis ve hizli bir sekilde uluslararasi kuruluslar, hii-
kiimetler, is diinyas1 ve akademik ¢evrelerden kabul goren bir yonetim
felsefesi haline gelmistir.

I1I. KURUMSAL YONETIMIN TEORIK YAPISI
Kurumsal yonetim kavramini agiklayan ve analiz eden pek cok teorik
yapi gelistirilmistir. Bunlarin her biri, kurumsal yonetime birbirinden ta-
mamen farkli yonlerden yaklasmis ve konuyu farkh 6zellikleri ile yine
farkl terminoloji kullanarak ele almistir. Anonim ortakliklarda kurumsal
yonetim kavraminin ortaya ¢ikmasina ve gelisimine etki eden en 6nemli
teorik yaklasimlardan biri vekalet teorisidir. Vekalet teorisi, Adam

20 PULASLI: s.1-3; TUZCU, Arcan: Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayis;
IMKB 100 Ornegi, Ankara 2004, s.39.
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o

Smith’in 1776 yilinda yayimlanan Uluslarin Zenginligi “The Wealth of Na-
tions”21 adli kitabinda tartisilmaya baslanmistir2,

Kurumsal yonetim her seyden énce pay sahiplerine, sirket yonetimi-
nin isletmenin c¢ikarlari yerine kendi kisisel cikarlarini takip etme egili-
minin, etkin bir sekilde kontrol edebilme imkanini verir. Bu kontrol ola-
nagina iliskin mekanizmanin temeli, 1932 yilinda Berle/Means tarafin-
dan savunulan milkiyet ve kontroliin ayrilmasina iliskin isletme literatii-
riindeki vekalet teorisi “agency theory” ye dayanir?3. 1929 yilindaki Wall
Street iflasindan (Wall Street Crash of 1929) sonra Berle/Means gibi bilim
adamlar1 toplumdaki modern kurumun roliinlin degismesi iizerinde ¢a-
lismalar yapmislardir. Daha biiyiik sermayelerle kurulan sirketlerde or-
taya ¢ikan karmasik miilkiyet yapisi, kapitalizmin ilk donemlerindeki 6r-
giit anlayisindan farkli bir durum ortaya ¢ikarmistir. Bu yeni orgiit yapi-
sinda, pay sahipleri miilkiyeti ellerinde bulundurduklar1 halde, kontrolii
vekalet iliskisi kurduklar1 yoneticilere devretmislerdir. Dolayisiyla, miil-
kiyet sahibi olup yeterince kontrol sahibi olamamak ya da kontrol sahibi
olup miilkiyet sahibi olmamak sirket kavraminin gelismesinin mantiksal
bir sonucu olarak ortaya ¢cikmistirz4, 1932’de Adolf Berle ve Gardiner Me-
ans tarafindan yazilan Modern Sirket ve Ozel Miilkiyet (The Modern Cor-
poration and Private Property) kitabinin etkisi bugiinkii bilimsel tartisma-
larda kurumsal yonetim kavrami lizerindeki etkisini siirdiirmektedir2s.

21 “Yoneticilerin, bagkalarinin paralarini harcarken, kendi paralarini harcarken goster-
dikleri 6zeni, ayni sekilde gdstermeleri beklenemez. Yoneticilerin ihmalleri ve savur-
ganliklari, sirket yonetiminde kaginilmazdir.” (...being the managers rather of other
people’s money than their own, it cannot well be expected that they should watch
over their own...Negligence and profusion therefore, must always preveil more or
less in the management of the affairs of such a company.SMITH, Adam: An Inquiry
into the Nature and the Cause of the Wealth of Nations, London-New York-Melbourne
1812, 5.586-587.

22 BAUEN, Marc / VENTURI, Silvio: Swiss Board of Directors, Bruxelles-Zurich 2009,
s.293; KOLLER, Barbara M. Lorenz: Die Rolle des Verwaltungsratsprasidenten von
kotierten internationalen Unternehmen in der Schweiz unter besonderer
Beriicksichtigung der Board-Systeme, Dissertation Nr. 3862, Bamberg 2010, s.15.

23 BERLE, Adolph A. / MEANS Gardiner C.: The Modern Corporation and Private Pro-
perty, New Jersey 1991, s.47-66; PULASLI: s.31.

24 BERLE / MEANS: 5.68; KOCER, BURAK: i¢sel Bir Yonetisim Mekanizmasi Olarak Yé-
netim Kurullar:: IMKB’de Islem Géren Sirketlerin Yénetim Kurulu Yapisi ve islevleri
Uzerine Bir Arastirma, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara 2006, s.12.

25 AKTAN: s.4.
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Berle ve Means’in ortaya koydugu teori; sonrasinda Jensen ve Meck-
ling’in 1976 tarihinde yayinladiklar1 “Theory of the Firm: Managerial Be-
havior, Agency Costs and Ownership Structure” adli makale?6 ile gelistiri-
lerek, daha genis akademik kitlelere yayilmis ve bu konuda yapilan ¢alis-
malara konu olmustur. Jensen ve Meckling, vekalet iliskisini, "asil" olarak
adlandirilan bir ya da birkag bireyin, kendisi adina bazi hizmetleri yerine
getirmesi icin "vekil" olarak anilan bagska bir bireyle, yetki devrini iceren
bir s6zlesme gelistirmesi olarak tanimlamislardir??.

Vekalet teorisinin gelisim siirecine kisaca degindikten sonra, bu teo-
rinin ortaya koydugu sorun ve ¢6ziim dnerilerine bakmak gerekmektedir.
Bir sirketin sahibi kimdir? bilimsel 6gretide bu soruya genel olarak veri-
len cevap pay sahipleridir. Pay sahiplerine ait olan sirket varliklari, pay
sahipleri adina yine pay sahipleri tarafindan secilen yénetim kurulu tiye-
leri tarafindan (board of directors) yonetilir. Yonetim kurulu da, sirketin
giinliik islerini yiiriitecek yoneticileri (managers) secer. O halde pay sa-
hiplerine ait varliklar, pay sahipleri tarafindan vekil olarak belirlenen yo-
netim kurulu tliyelerince yonetilmektedir?8. Bu durum sirket sahipligi ile
profesyonel sirket yonetiminin ayrilmasina neden olmustur. Kisaca bu
sekilde ozetlenebilecek olan sirket teorisi “asil-vekil modeli” ya da
“vekalet teorisi” olarak adlandirilir.

Isletme alaninda miilkiyet yapisinin degismesi ve pay sahipliginin co-
galmasi ile birlikte yeni sirketler kurulmaya baslamis; biiyliyen bu sirket-
lerde miilkiyet ve kontrol ayrimi belirgin bir duruma gelmis ve kontrol
edebilme olanagina sahip olamayan pay sahipleri ve 6nemli bir pay mik-
tarina sahip olmadan kontrol hakkini elde edebilenler durumu ortaya ¢ik-
mistir. Boylece isletmelerdeki belirli pay sahibi gruplar, ellerinde bulun-
durduklar1 yonetim hakkini vekalet iliskisi kurduklar1 yoneticilere dev-
retmislerdir. Dolayisiyla kontrol hakkina sahip asil pay sahipleri ve yone-
ten vekiller ortaya ¢ikmigstir2s.

Vekalet teorisinin (agency theory) gerceklesebilmesi icin iki kisinin
varligl yeterlidir. Bunlardan ilki olan vekil (agent) alternatif eylemlerden
birini secip onu uygulayan kisidir. Burada vurgulanmasi gereken nokta,

26 JENSEN, Michael C. / MECKLING, William H.: The Theory of The Firm: Managerial Be-
haviour, Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics,
Vol.3, No:4, October 1976, s.1-72.

27 JENSEN / MECKLING: s.5

28 BLAIR, Margaret M. / STOUT, Lynn A.: A Team Production Theory of Corporate Law,
Virginia Law Review, Vol.85, No.2, March 1999, 5.248-249

29 ULGEN / MIRZE: 5.465.
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vekilin tutumu ve sectigi hareket tarzi hem kendi refahini hem de iliskinin
diger parcasi olan asilin (principal) refahin1 dogrudan etkilemektedir.
Asil en genel anlatimla, licret 6demelerine iliskin kurallar belirleyen ki-
sidir. Ornegin sirket sahipleri ya da pay sahipleri sectikleri genel miidiire
sorumlu oldugu alanlar belirtir, hedeflerini ortaya koyar ve saglayacagi
hizmetin karsiliginda elde edecegi iicreti tespit ederler. Asil, vekil hare-
ketlerini gerceklestirmeden 6nce, vekilin faaliyetlerinin sonucunda olu-
sacak pozisyona gore 6deyecegi licreti 6nceden belirler. Burada sorun,
bazi noktalarin belirsiz olmasindan 6zellikle paylasilacak bilginin iki taraf
icin de esit diizeyde olmamasindan kaynaklanir30. Asil, basta licret ve
odillendirmeye iliskin politikalar belirleme, bilgi akisini1 kontrol etme,
ikili gériisme, isine son verme gibi araglarla vekilin davraniglarini yonlen-
dirmeye ¢alisacaktir. Buna karsilik vekil, isler ve faaliyetlerle ilgili olarak
asilden daha fazla bilgiye sahiptir. Boylece ikisi arasinda bilgi akisinda
diizensizlik, bagka bir deyisle bilgi asimetrisi (information asymmetry)
vardir3?,

Bilgi akisindaki diizensizlik, yoneticilerin sirket faaliyetleriyle ilgili
pay sahiplerine oranla daha fazla bilgiye sahip olmasini ifade etmektedir.
Asiller (pay sahipleri), eksiksiz bilgiye sahip olmalar1 durumunda, kendi-
leri adina sirketi yoneten vekillerin s6zlesme kosullarini yerine getirip
getirmedigini gozlemleyebilir. Ancak, eksiksiz bilgiye sahip olmak icin uy-
gulanmasi gereken dogrudan gozlemi uygulamak ¢ok fazla vakit alacagin-
dan, vekalet iliskisinin kuruldugu hemen hemen her durumda vekillerin
lehine bilgi akisinda diizensizlik olusacagi aciktir. Bu nedenle, vekalet te-
orisi, bilgi akisindaki diizensizlikten kaynaklanacak sorunlar1 énlemek
icin ¢esitli mekanizmalar gerektigini vurgulamakta ve ¢oztimler gelistir-
mektedirsz.

Vekalet teorisi, adindan da anlasilabilecegi iizere kendisine odak
noktasi olarak vekalet iliskisini konu alan bir yaklasimdir. Esas olarak
vekalet teorisi en yalin haliyle, bir asilin bir baskasini ¢alistirmasi (vekil)
ve bu kisinin performans sergilemesi esnasinda ortaya ¢ikar33. Birinin di-
geri icin ve menfaatine is yaptig1 durumlar vekalet iliskisinin dogmasina

30 ARROW, Kenneth: Essays in the Theory of Risk Bearing, Chicago, 1971, s.21.
31 KOCEL: s.356.

32 KOCER:s.13.

33 JENSEN / MECKLING; s.5.
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sebep olur. Vekalet iliskisi ise vekalet teorisinin temel siijesini olustur-
maktadir. Ornegin; anonim sirket yéneticisi astlarina karsi asil, alt kade-
mesinde ¢alisan birimler ve Kisiler ise vekildir. Tam tersi durumda ise
anonim sirket yoneticisi, pay sahiplerine karsi vekil, pay sahipleri ise asil-
dir34. Vekalet teorisi ¢cergevesinde kurumsal yonetim, tiim ¢ikar gruplari
arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢atismalari uyumlu hale getirmeye yo6nelik
olarak gelistirilen mekanizmalarin biitiinii olarak tanimlanmaktadir. Ce-
sitli cikar gruplar arasindaki ¢atismalar, isletmedeki miilkiyet yapisin-
dan ve bu gruplarin isletme faaliyetlerinden dogan riski iistlenebilme du-
rumlarindan kaynaklanmaktadir3s.

Potansiyel alicilar varliklarini artirmak icin sirkete yatirim yaparlar.
Bu yatinnm dogrudan olabilecegi gibi, halka acik anonim sirketin hissele-
rini alarak da olabilir. Vekalet teorisinin 6nemli bir boliimii vekalet vere-
nin (pay sahipleri), vekilin (yonetici) ve diger ¢alisanlarin iliskileri lize-
rine kuruludur3s. Vekalet iliskisi, vekalet verenin bir sézlesme yoluyla
bazi gorevleri kendi adina yerine getirmesi icin vekili yetkilendirmesi ola-
rak tanimlanabilir. Bu iliski, karar alma yetkisinin bir kisminin vekalet ve-
ren tarafindan vekile devredilmesini gerektirir. Halka a¢ik anonim sirket-
lerde yoneticiler (vekiller) daha fazla gliclenmekte ve hareket serbestisi
kazanmaktadirlar. Bunun sonucu olarak, vekilin (yoneticiler) her zaman
vekalet verenin (pay sahibi) cikarina davranmayabilecegini tahmin et-
mek zor degildir. Vekalet veren ile vekil arasindaki iliskiyi belirleyen soz-
lesmeyi temel alan ve en etkin s6zlesmeyi kurmaya ¢alisan teori, 6zellikle
insan dogasina iliskin (kisisel ¢ikar, sinirli akilcilik, risk algisi vs. gibi) bir-
¢ok varsayimda bulunur. Teoriye gore, kisiler her zaman icin kendi ¢ikar-
lar1 agisindan en iyi secenege yoneleceklerinden, ortaklasa yapilan is-
lerde ¢ikar catismasi kaginilmazdir. Ustelik bu tiir faaliyetler yalnizca ti-
cari ortakliklarda degil, her tiirlii 6rglitsel yapida ve hatta aile liyeleri ara-
sinda bile goriilebilir3”.

Vekalet teorisi, vekalet iliskisinde ortaya ¢ikan iki sorunu ¢ézmekle
ugrasir. Bu sorunlardan ilki, pay sahiplerinin amaglari ile vekil olarak ad-
landirilan pay sahibi olmayan profesyonel yoneticinin amaglari farkl ol-
dugunda ve pay sahibi icin pay sahibi olmayan profesyonel yoneticinin

3¢ PRATT, John / ZECKHAUSER, Richard: Principals and Agents: The Structure of Busi-
ness, Harvard Business School Press, Boston 1985, s.18.

35 [JLGEN / MIRZE: 5.466.

36 HODGE, B.]. / ANTONY, William P. / GALES, Lawrence M.: Organization Theory, 5.Edi-
tion, New Jersey 1996, s.242.

37 0ZSO0Y, Zeynep: Kurumsal Yonetim ve Yonetim Kurullari, Ankara 2011, s.18
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gercekten ne yaptigini ispatlamak zor veya pahali oldugunda ortaya ¢cikan
temsil sorunudur. Burada problem, pay sahibi olmayan profesyonel yo-
neticinin dogru ve uygun davranmadigini kanitlamanin zor olmasidir.
Vekalet teorisinin ugrastigl ikinci sorun ise pay sahiplerinin ve pay sahibi
olmayan profesyonel yoneticinin riske karsi tutumlar: farkli oldugunda
ortaya ¢ikan risk paylasimi sorunudur. Farkl risk tercihleri nedeniyle iki
tarafin farkli davranislari veya hareketleri tercih etmeleri bu durumu or-
taya ¢ikarir3s. Pay sahiplerinin degisik sektorlerdeki sirketlerin hisse se-
netlerinden olusturduklar1 portfoy ile risklerini dagitmalar1 sonucu, sir-
ket yonetimlerine ve karsilasabilecekleri risklere karsi kayitsiz kalmala-
rindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda asiller (pay sahipleri) risk alabi-
len davranislar sergileyebilirken, vekiller (yoneticiler), calistiklari tek bir
isletmeden gelir elde ettikleri i¢in, riskten kacarak veya riski azaltarak is
giivencelerini ve Kkisisel ¢ikarlarini emniyet altina almay1 tercih edebil-
mektedirler3d. Vekalet teorisinde analiz birimi, pay sahibi ile pay sahibi
olmayan profesyonel yonetici arasindaki iliskiyi diizenleyen anlasma ol-
dugundan, teorinin odak noktasi belirli varsayimlar1 géz 6niinde bulun-
durarak, bu iliskiyi yonlendiren en etkin ve iyi anlasmay1 belirlemektir4.

Sirketlerin temel amaci pay sahiplerinin sahip oldugu varliklarin de-
gerini, maksimize etmektir. Temsil sorunu, sirketin esas amacindan uzak-
lasilmasina ve bu nedenle de pay sahiplerinin varliklarini artiracak hedef
ve amaglarin ikinci plana atilmasina neden olmaktadir. Temsil sorununu
¢6zlimlemek amaciyla sirkette pay sahibi olmayan yoneticilere hisse se-
nedi opsiyonlar1 (baslangicta belirlenmis bir fiyattan satin alma) veril-
mesi, kardan pay verilmesi, karla orantili olarak prim édenmesi gibi yol-
lara bagvurulmaktadir. ABD ve Avrupa'da uzun yillardan beri uygulanan
bu yontemler sirketlerin biiylik karlar elde etmesini ve 6zellikle de bor-
sada islem goren sirketlerin hisse fiyatlarinin artmasini saglamistir. Fakat
yoneticilere hisse senedi opsiyonu verilmesine yonelik olan uygulamada,
hisselerin fiyatlarinin artirilmasi icin zaman zaman kanuna, muhasebe
ilke ve standartlarina aykiri olan uygulamalar igerisine girilmistir. Kural-
lara uygun olmayan bu uygulamalar, 6zellikle ABD'nin en biiyiik enerji
tiretim ve dagitim sirketi olan Enron’un 02.12.2001 tarihinde iflas etmesi
ile giindeme gelen sirket skandallari ile sonu¢lanmigtir4?.

38 KURT, Giiliizar / DEMIR, Géneng: TTK Tasaris’'nda Profesyonellesme ve Vekalet Te-
orisi, HPD. 2006, S.6, 5.63.

39 ULGEN / MIRZE: 5.467-468.

40 KURT / DEMIR: .63

41 KURT / DEMIR: s5.64.
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Isletmelerde, yoneticilik ile pay sahipligi kavramlarinin birbirinden
ayrilmasi ile yetki devrinin yapilmasi geregi dogmustur. Pay sahipleri, yo-
neticilere sirket faaliyetlerinin siirekliliginin saglanmasi icin kendileri
adina is gorebilme yetkisi vermislerdir. Benzer sekilde organizasyon
dahilinde de biitiin islerin yoneticilerin yapamayacagi diisiincesi ile orga-
nizasyon kademelerinde bicimsel olarak yetki dagitilmistir. Vekalet teo-
risinin 6ziinde yetki devri kavrami yatmaktadir42.

Kurumsal y6netim kavraminin ortaya ¢ikmasinda pay sahipleri ile
yoneticilerin, diger bir ifadeyle sermaye ile yonetimin ayrilmasindan do-
gan “vekalet sorunu” 6nemli bir yer tutmaktadir. Bunun nedeni, farkl
beklentileri olan ve farkl giidiilenmelere sahip olan pay sahipleri ile yo-
neticilerin c¢ikarlarinin kacginilmaz olarak catismasidir. Kurumsal yoneti-
min islevi de bu noktada 6nem kazanmaktadir. Kurumsal yonetim vekalet
sorunundan kaynaklanan ¢ikar ¢catismalarinin azaltilmasini amaglamakta
ve bilgi akisindaki diizensizlik nedeniyle yoneticilerin sahip olduklari bil-
gileri kullanarak hissedarlar aleyhine olabilecek eylemlerini denetim al-
tina almaya ¢alismaktadir. Kurumsal yonetim diizenlemeleri, sermayeyi
temsil eden pay sahipleri, yonetimi temsil eden yoneticiler ve yoneticile-
rin denetlenmesini saglayan yonetim kurulu arasindaki iliskileri belirle-
mektedir. Bu iliskilerin adil ve dengeli bicimde diizenlenmesi, sirketin
saglikli bir yapida ¢alismalarini stirdiirmesini saglayacaktir.

Vekalet teorisi, gelisimi icerisinde yoneticiler ve pay sahipleri arasin-
daki iligkileri arastirmaya odaklanmistir. Ayrica yonetim kurulunun oy-
nadigi roli ve CEO'nun*3 roliinii de ele alarak cagdas yonetim diisiincesini
analiz etmistir.

Kurumsal yonetim kavrami, zaman igerisinde vekalet teorisi disinda
baska teorileri de kapsamaya baslamistir. Kurumsal yonetime iliskin ola-
rak, ortaya atilan teorilerden en 6nemlilerinden ikisi olan paydaslik (sta-
keholder theory) ve hizmetkarlik teorilerini (stewardship theory) de ki-
saca su sekilde aciklayabiliriz:

42 EUGENE, F. Fama / MICHAEL C. Jensen: Separation of Ownership and Control, Journal
of Law and Economics, 1983, Vol.26, s.310.

43 CEO (Chief Executive Officer) kavramu ile ilgili olarak ayrintili bilgi icin bkz. UNAL,
Ahmet Cemil: Tirk ve Yabanci Hukuk Sistemlerinde CEO’nun Hukuki Konumu, An-
kara 2014; PULASLI, Hasan: Anonim Sirketler Hukukunda CEO’nun Hukuki Durumu,
Batider, Ankara 2007, C.24, S.1, s.19-62.
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Vekalet teorisi'nin kisisel ¢cikar odakli davranan insan tanimlamasina
kars1, hizmetkarlik teorisi olarak anilan yaklasim, varsayimlari agisindan
aslinda vekalet teorisinin tam karsiti olarak disiintilebilir#4. Hizmetkarlik
teorisi'ne gore, orgiit yararina olan kolektivist davranislar, yoneticilere
kisisel cikar odakh davranislardan daha fazla yarar saglamaktadir. Orne-
gin, yoneticiler sirketin finansal performansini arttirarak kendi fayda
fonksiyonlarin1 da maksimize etmektedir. Dolayisiyla, yoneticiler satis ve
karhlik artisi gibi 6rgiitsel amaglara ulasarak pay sahiplerinin yararina
olan kararlar1 alma ¢abasi iginde olacaktir#>. Bu nedenle, hizmetkarlik te-
orisi yoneticileri, pay sahiplerinin vekili degil hizmetkar: olarak adlandi-
rilmaktadir.

Vekalet teorisi, sirketi kontrol eden yoneticilerin sirketin sahibi ko-
numundaki pay sahiplerine karsi sorumluluklarini ele alarak bu sorum-
luluklarin yerine getirilmesini temin edecek ¢esitli yonetim mekanizma-
larini tartismaktadir. Ancak paydaslik teorisinde, sirketin varhigini stir-
diirmesi tizerinde mesru ¢ikarlari olan baska gruplarin da oldugu goriisii
ileri siirtilmektedir#¢. Menfaat sahiplerine 6rnek olarak; sirket calisanlari,
alacaklilar, tedarikgiler, finansal piyasalar ve hatta toplumun kendisi gos-
terilebilir. Bu yaklasimda sirketle ¢ikar iliskisi icinde olan tiim gruplar,
"paydas” olarak adlandirmakta ve yoneticilerin paydaslara karsi sorum-
luluklart incelenmektedir. Paydaslik teorisinde, sirketin varlifindan sa-
dece ekonomik olarak degil baska sekillerde etkilenen gruplara da yer ve-
rilmektedir’.

IV. KURUMSAL YONETIMIN TEMEL ILKELERI
Kurumsal yonetimin evrensel kabul gérmiis ve gecerliligi olan ana il-
keleri adillik, hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluktur. Bu ilkeler 1s1-
ginda kurumsal yonetim, kurumun en yiiksek performansi gostermesini,
en karli, en basarili ve en rekabetc¢i olmasini hedefler. Kurumsal yonetim
etik kurallar, kanunlara uyma, ¢cevrenin korunmasi gibi bir dizi alanla 6r-
tiisen genel bir yaklasimdir. Bir kurumun en iistiin performansa ulasarak

44 KOCER:s.19.

45 DAVIS, James H. / SCHOORMAN, F. David / DONALDSON, Lex: Toward a Stewardship
Theory of Management, The Academy of Management Review, Vol. 22, No. 1 Ocak
1997, s.25.

46 SHANKMAN, NEIL, A.: Reframing the Debate between Agency and Stakeholder Theo-
ries of the Firm, Journal of Business Ethics, VoLXIX, No:4 1999 s 322.

47 KOCER:s.21.
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basarili olmasini amaglayan kurumsal yonetim ilkeleri, bu anlamda yuka-
rida bahsi gecen yaklasimlarin birlestirici catisidir. Bu ¢ati olmadan, ne
iyi ahlakl yaklasim ne de ¢evreye duyarlhilik tek basina bir kurumu basa-
rili kilmaya yeterlidir4s.

Tirkiye’'de ve diinyada son yollarda yasanan ekonomik ve mali kriz-
ler birgok sirketin yapilarini ve yénetim bicimlerini yeniden gézden ge-
cirmeleri gerektigini ortaya cikarmistir. Bunun yaninda yonetim kurul-
lar1 Gizerindeki performans baskisi da siirekli artmaktadir. Kurumsal yo-
netim ilkeleri diinyada her gecen giin daha fazla 6nemsenmektedir. Bu
ilkelerin uygulanmasi 6zellikle gelismekte olan piyasalarda yatirimci ter-
cihlerinde en 6nemli kriterlerden birini olusmaktadir+°.

Anonim sirketler hukukunda son yillarda meydana gelen en 6nemli
gelismelerden birisi de, kurumsal yonetim ilkelerinin anonim sirket yo-
netimindeki etkisinin belirgin bir sekilde artmis olmasidir. Kurumsal y6-
netim ilkelerinin, anonim sirket yonetiminde hakim olmasi, ekonomiye
iliskin kurallarin yonetim giiciine bir yansimasidirs.

Kurumsal yonetimi sekillendiren bir¢ok ilke vardir; ancak bunlarin
hepsi ayni nitelik ve etkinlikte degildir. Hatta pek ¢ogu siradan davranis
kurallaridir. Kurumsal yonetim felsefesinin tasiyici kolon niteligindeki il-
keleri yukarida da belirtildigi iizere seffaflik, hesap verilebilirlik, sorum-
luluk ve adil yonetimdir. Bu ilkelerin tiimii yonetim ile ilgilidir. Yonetime
iliskin kurallar, keyfi karar alinmasini 6nleyecegi gibi profesyonel sorum-
lulugun bilincinde ytiriitiilen yonetimi de hakim kilar. Ayrica bilgi akisini,
degerlendirilmesini 6n plana ¢ikarir ve ydonetime gtiven duyulmasini sag-
larsi.

Bu temel ilkeler iizerine oturan bir sirket yonetim profili, modern ku-
rumsal yonetim anlayisinin asgari, baska bir deyisle olmazsa olmaz “sine
qua non” sartlarini yerine getirmis demektirsz.

48 Sermaye Piyasalar1 Icin Ornek Sirket Yapisi, Haziran 2005 (TUSIAD Yaymn
No0.06/403), 5.32

49 Sermaye Piyasalar1 Icin Ornek Sirket Yapisi, Haziran 2005 (TUSIAD Yaymn
No.06/403), 5.32

50  MANAVGAT, Caglar: Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yénetimde Kamunun islevi, Ba-
tider., Ankara 2007, C.XX1V, S.2, s.473.

51 TEKINALP, Unal: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Kurumsal Yonetim Felsefesine
Yaklasimi, Alacakaptan’a Armagan, [stanbul 2008, s.638.

52 PASLI, Ali: Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi, B.2, istanbul 2005, s.72.
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A. SEFFAFLIK

Seffaflik, yeni kiiresel finans sisteminin yapilanmasinda, piyasalar ile
ulusal ve uluslararasi kuruluslarin etkin ve rekabetci faaliyetlerini siir-
diirmelerinde giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Kiiresellesme art-
tikca hem sosyal hem de ekonomik alanda biitiinlesme artmakta ve ya-
yilma etkisi nedeniyle bir ekonomi veya kiiresel 6lcekli bir sirkette ortaya
¢ikan bir durum ¢ok kisa zamanda ve hizla, diger iilkeleri veya sirketleri
etkileyebilmektedir. Son yillarda yasanan ekonomik krizler, seffafligin
O6nemini cok daha acik bir sekilde ortaya koymustur. Seffafligin yeterli dii-
zeyde olmamasi, bu krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan ya da en azin-
dan katkida bulunan faktorlerden biri olarak gosterilmektedir53.

Seffaflik kavramy, bilgi ¢agi ve bilgi toplumu yaklasiminin bir sonucu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Seffaflik, pay sahiplerinin ve sermaye piya-
sasindaki oyuncularin, tam anlamiyla bilgilendirilmesini, aydinlatiima-
sin1 ve yatirimcilarin aldatilmamasini amag edinir. Baska bir deyisle sef-
faflik, kamunun aydinlatmay1 saglamak amaciyla, dogru, eksiksiz ve dii-
rist resim ilkesine uygun bilgi vermesine iliskin kurumsal yonetimin ana
ilkelerindendir. Bu sayede, “pay sahiplerinin degeri” en {ist diizeyde ger-
ceklestirilebilirs+.

Seffaflik kavrami, hesap verilebilirlik kavrami ile de baglantilidir.
Cilinkii sirketlerden, seffaf olmalarinin istenmesinin amaci, kisi veya ku-
rumlari, politikalari ve uygulamalari nedeniyle sorumlu tutabilmektir. Bu
acidan seffaflik, sirketlerin, degerlendirilmelerine iliskin bilgileri serbest
birakmasi olarak tanimlanabilir. Ayrica, seffafligin saglanabilmesi ve diiz-
gln isleyebilmesi icin, iki kosulun olusturulmasi gerekir. Bunlardan ilki;
seffaflig1 saglayacak tarafin, gerekli bilgilerin temin edilmesinde istekli ve
yetkin olmasidir. Ikincisi ise, bilgiyi kullanacak tarafin, bilgiyi genel kabul
gormiis kriterler ¢cercevesinde degerlendirebilecek yetenege sahip olma-
s1dirss,

Seffaflik, herkesin her tiirli bilgiye ulasmasi demek degildir. Sirket-
lerin, rekabet gliclerini koruyabilmek icin rakipleri tarafindan 6grenilme-
sinde sakinca olan verileri kamuya a¢iklamamalari bu ilke ile gelismez;

53 TUZCU:s.17-18.

54 TEKINALP, Dinamikler: s.236.

55 FLORINI, Ann, M.: Does the Invisible Hand Need a Transparent Glove? The Politics of
Transparency, Annual World Bank Conference on Development Economics, Washing-
ton, D.C.,, April 28-30, 1999, s.5-6.
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ancak bilginin gizliliginin 6ne striilerek aciklama yapmaktan kaginilma-
sinin da 6ntline gecilmesi icin gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerek-
mektedirsé. Buradan hareketle seffaflik; ticari sir niteligindeki ve heniiz
kamuya aciklanmamis bilgiler hari¢ olmak iizere, sirketle ilgili finansal
olan ve olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, anlasilabilir, yorumlanabi-
lir, diisiik bir maliyetle erisilebilir sekilde kamuya duyurulmasi yaklasimi
olarak tanimlanabilir57.

SPK. Seri:IV No:54 sayili tebligde “seffaflik; ticari sir niteligindeki ve
heniiz kamuya aciklanmamis bilgiler hari¢ olmak tizere, sirket ile ilgili fi-
nansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz, anlasi-
labilir, yorumlanabilir, diistik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde ka-
muya duyurulmasi yaklasimidir” seklinde tanimlanmistir. TUSIAD’a gére
seffaflik ise, “mali ve operasyonel performansin, kurumsal yénetim ve
hissedarlik yapisiyla ilgili yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin zamanh
bir sekilde aciklanmasi, raporlanmasi ve tartisilmasidir”ss.

Seffaflik ilkesi ile sirketin mali durumu, performansi ve yonetim ya-
pis1 gibi temel konularla, ticari sir niteliginde olmayan dogru, acik ve ye-
terli bilginin uygun zamanda kamuya ac¢iklanmasi saglanmaya c¢alisilmak-
tadir. Boylelikle, sirketin isleyisi hakkinda tiim ilgililer bilgi sahibi olmus
olurlar. Bu durum hem pay sahiplerinin hem de yatirimcilarin sirkete gii-
ven duymalarini saglar. Seffaf bir yonetim, sirkete sermaye ¢ekmenin en
onemli unsurlarindan birini olusturur. Yatirimcilarin, sirketleri gercek
anlamda inceleyebilmesi, gercek piyasa degerlerini anlayabilmesi, per-
formanslarini karsilastirabilmesi ve kendisi icin en dogru yatirim kara-
rin1 verebilmesi bu ilkenin hayata gecirilmesi ile elde edilebilir. Bunun
gerceklesebilmesi icin de, kamuya ac¢iklanan bilgilerin sirketin mevcut
durumunu bir biitlin olarak, kapsamli, anlasilabilir ve gercege uygun se-
kilde yansitmasi gerekir. Ayrica agiklanan bilgiye erisiminde ilgililer a¢i-
sindan diisiik maliyetli olmas1 gerekir59.

Sirket yonetiminde s6z sahibi olan ortaklar ile sirket yoneticilerinin,
seffaflik kavraminin kurumsal yonetim agisindan tasidigi 6énemin far-

56 DOGAN, Mustafa: Kurumsal Yénetim, Ankara 2007, s.52.

57 DEMIRBAS, Mahmut / UYAR, Siileyman: Kurumsal Yénetim ilkeleri ve Denetim Ko-
mitesi, [stanbul 2006, s.23.

58 Sermaye Piyasalar1 i¢cin Ornek Sirket Yapisi, Haziran 2005 (TUSIAD Yayin
No.06/403), 5.32

59 PASLI: 5.74.
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kinda olmalari, tiim menfaat gruplar ile iligki icinde olarak, onlar1 bilgi-
lendirerek faaliyetlerini siirdiiren bir anonim sirketin sagladig giiven or-
tami sayesinde degerini artiracagini, bu durumun kisa vadede olmasa bile
orta ve uzun vadede mutlaka sirketin yararina sonuclar doguracagini an-
lamalar1 gerekir. Gerekli bilgiye sahip olmayan bir kisinin haklarini1 ve
menfaatlerini savunmasi miimkiin degildir. Menfaat gruplarinin birbir-
leri ile iliski icinde olabilmeleri, sirket islerine yonelik bir katilim istekle-
rinin bulunmasi, ancak gerekli bilgilere yeterli diizeyde sahip olmalari
durumunda s6z konusu olabilire0,

Yonetim kurulu, i¢sel bir yonetisim araci olarak sirketin seffaflik dii-
zeyine karar verebilir. Seffaflik diizeyi arttikca sirketin saglayacag fayda-
larla beraber maliyetler de artmaktadir. Daha ytiksek seffaflik, yonetim
kurulunun CEO’nun eylemlerini daha iyi denetlemesi ve degerlendirme-
sini saglar. Ancak daha seffaf olmanin maliyeti de vardir. Piyasanin,
CEO’nun eylemlerini daha agik bir sekilde gozlemleyebilmesi CEO’nun ni-
telik ve yeteneklerinin de daha acik bir sekilde goriilmesine neden olur.
Bu, CEO agisindan bir kariyer riskidir. CEO bu risk karsiliginda daha yiik-
sek bir licret talep eder ve bu sirketin maliyetlerini artiric1 bir etki ya-
parei,

Seffaflik, elektronik ortamla birlikte yeni bir anlam ve boyut kazan-
mustir. iletisim teknolojisinin faydalarindan anonim sirketlerin yararlan-
masl suretiyle, internet lizerinden menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi
ve aydinlatilmasi saglanmis olacaktiré2. 6102 sayili TTK'da seffaflik, sekli
ve maddi aleniyete iliskin bir¢ok hiikiim yaninda sirket internet siteleri-
nin kurulmasi (m.1524), elektronik ortamda genel kurul ile Tiirk muha-
sebe standartlarina gore cikarilan finansal tablolar ve bunlarin Tiirk de-
netim standartlarina gore denetlenmesi sayesinde gercgeklestirilmistir.

B. HESAP VEREBILIRLIiK

Hesap verebilirlik, karar alan ve faaliyette bulunan tiim kisilerin, ver-
dikleri kararlar ve yaptiklari faaliyetlerden sorumlu ve hesap verme zo-
runlulugunda olmalarini ifade eden bir ilkedir. Hesap verebilirlik ilkesi
hem sorumluluk hem de seffaflik ilkesi ile i¢ ice olmalidir. Bu ilke, pay ve

60  PASLI: s.75-76.

61 HERMALIN, Benjamin E. / WEISBACH, Michael S.: Transparency and Corporate Go-
vernance, NBER Working Paper No: 12875, January 2007, s. 19.

62 CAN, Mustafa: ABD Ortakliklar Hukukunun Tasar1 Tirk Ticaret Kanunundaki Ortak-
liklar Hukukuna Etkileri, Ankara 2009, s.71.
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menfaat sahiplerinin sirket yonetiminin aldig1 kararlar: ve faaliyetlerini
sorgulamasini da saglar. Ayrica, alinan kararlarin dogrulugunu kanitlama
ve sorumlulugunu kabullenme gerekliligine isaret etmektediré3. Boylece
yoneticilerin beklenmedik kararlar alma egilimlerinin azalmasi, temsil
sorunlari icerisinde 6nemli yer tutan, yoneticilerin kendi ¢ikarlarini sir-
ket cikarlarinin 6niinde tutma egilimlerinin ve pay sahipleri ile yonetici-
ler arasinda yasanan ¢ikar catismalarinin azalmasi beklenebiliré4.

SPK. Seri: IV No:54 sayili tebligde hesap verebilirlik; “yonetim kurulu
liyelerinin esas itibariyla anonim sirket tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay
sahiplerine karsi olan hesap verme zorunlulugunu” ifade eder. TUSIAD
ise hesap verebilirligi; “yonetime iliskin kural ve sorumluluklarin acik bir
sekilde tanimlanmasi, sirket yonetimi ve pay sahipligi ¢ikarlarinin para-
lelliginin yonetim kurulu tarafindan gozetilmesi, sirket icindeki birimler
arasinda rol dagilimlari, karar verme yetkileri ve performans sorumlu-
lugu” olarak tanimlamaktadirés. Hesap verilebilirligin artmasi ile birlikte
sirket yoneticilerinin beklenmedik kararlar alma egilimleri sinirlanacak
ve alinan kararlara taraf olanlarin giivenleri zedelenmeyecektirse.

Anonim sirketin yonetiminde bulunan Kkisiler ile sirketin ve pay sa-
hiplerinin menfaatlerinin her zaman ayni dogrultuda olmamasi, bu ilke-
nin ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmustur. Yoneticilerin gérev ve sorum-
luluklarinin agik bir sekilde diizenlenmesi, pay sahipleri ile olan iligkile-
rinin belirli kurallara baglanmasi ve bu sisteminde objektif olarak siki bir
sekilde denetlenmesi gerekir. Clinkii yoneticilerin basar1 diizeyleri, sirke-
tin verimliligi ve performansinin belirleyicisi durumundadir. Yoneticile-
rin aldiklar1 kararlarda bagimsiz olmalari, sirketin gercek degerine ulas-
masi ve belirli gruplarin menfaatleri dogrultusunda islem yapmalarinin
onlenmesi bakimindan 6nem tasimaktadir. Sirketin karar alma mekaniz-
masl icerinde yer alan kisilerin, aldiklar1 kararlardan dolay1 sorumlu ol-
malar1 ve hesap verme zorunlulugu altinda olmalar1 gerekir. Bu bakim-
dan, anonim sirket yoneticilerinin bagimsizliginin beklenen faydayi vere-
bilmesi, etkin bir sorumluluk sistemi icerisinde faaliyette bulunmalarina,

63 DEMIRBAS / UYAR: 5.23.

64 DOGAN: s.54.

65 Sermaye Piyasalar1 i¢cin Ornek Sirket Yapisi, Haziran 2005 (TUSIAD Yayin
No0.06/403), 5.32

66 TUZCU: s.24.
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her tiirlii islemlerinden dolay1 hesap vermelerinin gerekmesine bagli-
dire?.

Hesap verebilirlik, sirket icinde gorev ve yetki dagiliminin saghkl ya-
pilmasini, kimin kime karsi sorumlu bulundugunun belirlenmesini ve or-
takligin zararina yol acan islem ve eylemlerin yaptiriminin sirketin i¢ is-
leyisinde yaptirima baglanmasini gerektirmektedir. Yonetim teskilatinin
orgiitlenmesi, farkh yetki mekanizmalarinin olusturulmasi durumunda,
dikey ve yatay yetki dagiliminin rasyonellestirilmesi, hesap verebilirligin
zorunlu sonucudur®s,

Anonim sirket isletme 6rgiitii igerisinde bulunan CEO’lar1n, ister yo-
netim kurulu iiyesi olsunlar ister olmasinlar, hesap verebilirlik ilkesi ice-
risine dahil edilmeleri gerekmektedir. Bu durumda yonetim kurulu iiye-
lerinin bu kisiler lizerindeki gozetim yiikiimleri de bu ilkenin kapsami
icerisindedir. Bu yiizden de bu hallerde, yonetim kurulu tiyelerinin pay
sahiplerine ve sirkete karsi olan hesap verme sorumluluklari, sona ermez
sadece sekil degistiriré?. CEO’larin gérev ve sorumluluklarinin agik bir se-
kilde diizenlenmesi, pay sahipleri ile olan iligkilerinin belirli kural ve 6n-
celiklere baglanmasi ve bununla birlikte bu sisteminde de siki sekilde de-
netlenmesi bu ilke dogrultusunda faydali olacaktir.

6102 sayili TTK."da hesap verebilirlik, yeni muhasebe ve denetleme
diizeni ile baghlik raporlarinin diizenlenmesi, agiklama ve bildirim yii-
kimliiliikleri 6ngorilmesi ve sirketler topluluguna iliskin hiikiimlerle
saglanmistir.

C. SORUMLULUK

SPK. Seri: IV No:54 sayil tebligde sorumluluk; “sirket yonetiminin
anonim sirket adina yaptig1 tiim faaliyetlerinin mevzuata, esas s6zles-
meye ve sirket i¢i dliizenlemelere uygunlugunu ve bunun denetlenmesini”
ifade eder. TUSIAD.’a gére sorumluluk ise, “sirket faaliyeti ve davranisla-
rinin ilgili mevzuata, toplumsal ve etik degerlere uygunlugunun saglan-
masl, yoneticilerin hissedarlar icin deger yaratmak amaciyla ¢calismalari
ve bu dogrultuda ddiillendirilmeleri ya da cezalandirilmalaridir”79.

67 PASLI: s.76.

68 Kurumsal Yonetim ilkeleri Baglaminda Genel Kurulun ve Yénetim Kurulunun Karsi-
likli Konumu, TKYD. ve Deloitte Ortak Yayini, No:7, [stanbul 2008, s.15.

69  PASLI:s.77-78.

70 Sermaye Piyasalar1 i¢cin Ornek Sirket Yapisi, Haziran 2005 (TUSIAD Yayin
No.06/403), 5.32
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Sorumluluk ilkesi, dogrulari tesvik eden, yanlislar1 cezalandiran bir
kontrol mekanizmasidir. Yonetimin esas sorumlulugu, sirkete dogru he-
defler koymak ve bunlari uygulamaktir. Bu ilke, sirketin kanunlara ve
toplumsal degerleri yansitan diizenlemelere uygunlugunu giivence altina
almaktadir. Sirketle ilgili olarak alinan kararlar ve gergeklestirilen uygu-
lamalar hakkinda seffaf olunmasi, bu uygulamalar hakkinda kamunun ay-
dinlatilmasi kadar yapilanlarin sorumlulugunun da tistlenilmesi gerekir.
Yaptiklar1 dolayisiyla sorumlu tutulmayan bir sirket ydonetiminin, pay sa-
hipleri ve menfaat gruplarinin beklentisini dengeleyecek bir sekilde dav-
ranmasi beklenemez71.

Sorumluluk ilkesi, genel anlamda anonim ortaklik tiizel kisiliginin ve
bu baglamda sirket yoneticilerinin, anonim sirketin disinda kalan ancak
sirket isleyisinden etkilenen tiim ilgililerin, diger bir ifade ile pay sahip-
leri disindaki ilgililerin de (stakeholders) menfaatlerini karar alma siire-
cinde goz oniine almalarini, onlara da bazi haklar taninmasini, bu menfaat
gruplari ile siki bir isbirligi icine girilmesini ifade eder. Buradaki amac,
toplum icindeki sosyal degerleri yansitan kanun ve diger tiim diizenleme-
lere uygun bir sekilde sirketin faaliyetlerini yerine getirmesini saglamak,
ilgili gruplarla olan iliskilerde yasal mevzuatla sinirli kalmaksizin anonim
sirketin ekonomik, sosyal ve politik tiim fonksiyonlarini géz 6niine alan
bir yonetim anlayisinin saglanmasidir?2.

Sorumluluk, anonim sirketin sadece herhangi bir sekilde iliski icinde
oldugu ilgili gruplara yonelik degildir. Ayn1 zamanda bu kavram, anonim
sirketin sosyal roliinii de 6n plana ¢gikarmaktadir. Bu baglamda kabul edi-
len durum, anonim sirketin egitim, insan haklari, ¢evre kirliliginin énlen-
mesi gibi daha genis bir alana yayilan sosyal sorumluluklar1 bulunan bir
kurum oldugudur. Boylelikle geleneksel pay sahibi anlayisi terk edil-
mekte, pay sahiplerinin menfaatleri ile sosyal sorumluluklar: arasindaki
denge, anonim sirketin toplum ici mesruiyetinin anahtari olarak ele alin-
maktadir’3.

6102 sayili TTK."da sorumluluk, farklilastirilmis teselsiil uygulamasi
ile kurumsal yonetime gonderme yapan modern sorumluluk anlayisini
isaret etmektedir.

71 TUZCU: s.25.
72 PASLI: s.78.
73 PASLI: s.79.
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D. ADIL YONETIM

Bu ilke, azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil olmak iizere tiim pay
sahiplerinin kanunla veya esas sozlesme ile elde ettikleri haklarin gerek-
tigi gibi ve yeterli bir sekilde korunmasini, menfaat gruplar1 arasindaki
cikar catismalarinin engellenmesini ve sirketin isleyisi ile ilgili olan faali-
yetlerde diiriistliik kurallarina aykir1 hicbir ayrim yapilmayacagini ifade
eder. Bu durum, pay sahiplerinin sirkete karsi kendilerini giiven iceri-
sinde hissetmelerini saglamakla birlikte, sirket yonetiminde s6z sahibi
olan kisilerin haksiz ve yolsuz islemleri ile zarara ugramayacaklar: hak-
kinda yeterli bir giivence olusturur?4.

Sirket yoneticileri faaliyetlerini yerine getirirlerken alinan kararlar-
dan etkilenen tiim kesimlere esit mesafede olmalidir. Bu adil yonetim an-
layisina sahip olunmasinin bir geregidir. Baska bir deyisle, yonetimin fa-
aliyetleri ile ilgili olarak, konu ile ilgili tiim taraflara agiklanabilecek nite-
likteki bilginin, bu bilgiyi kullanacak pay ve menfaat sahiplerine es za-
manl ve esit bir sekilde ulastirilmasi adil bir ydnetimin kosuludur?s.

SPK. Seri: IV No:54 sayili tebligde adil yonetim, sirket yonetiminin
tiim faaliyetlerinde, pay ve menfaat sahiplerine esit davranmasini ve olasi
cikar catismalarinin éniine gecilmesini ifade eder. TUSIAD.’a gére adil yo-
netim ise, azinlik ve yabanci pay sahipleri dahil olmak iizere tiim pay sa-
hiplerinin haklarinin korunmasi ve ¢ikarlarinin esit gézetilmesidir7s. Adil
yonetim, 6102 sayil1 TTK.'da farklilastirilmis teselsiil ve esit islem ilkeleri
ile somutlastiriimistir.

V. KURUMSAL YONETIM ILKELERININ UYGULAMAYA
YANSIMASI
Kurumsal yonetim her seyden dnce kontrol etme ve karar alma gii-
ciiyle ilgilidir. Ulkelerin kiiltiirel ve tarihsel yapilari, siyasi kosullari farkh
oldugundan kurumsal yonetim sistemleri de farklidir. Kurumsal yonetim
sistemlerindeki bu farkliliklar, kiiresel piyasalarda iilkelere rekabet avan-
taj1 da saglayabilmektedir. Ancak, herhangi bir sistemin digerine mutlak

74 PASLI: s.72-73.

75 TUZCU: s.25; DEMIRBAS / UYAR: s.24.

76 Sermaye Piyasalar1 i¢cin Ornek Sirket Yapisi, Haziran 2005 (TUSIAD Yayin
No0.06/403), 5.32



424 Baskent Hukuk / Unal

listlinliigii s6z konusu olmamakta, avantajlar bulunulan ortama bagl ola-
rak degismektedir??. Tiim tilkeler icin gecerli olan tek tip bir kurumsal y6-
netim modeli bulunmamakla birlikte, kiiresellesen piyasalar, borsalarin
olusturduklar: kurallar, satin alma ve devralmalar ile sirket degerleme-
leri kurumsal yonetim anlayislarinda biiytik 6lciide yakinlasma olustur-
maktadirs.

Kurumsal yonetim, ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri'nde daha
sonra da Ingiltere'de ortaya ¢ikmus; 6zellikle 1990'lh yillarda kita Avru-
pa'sinda ve tiim diinyada, hukuk, ekonomi ve bunlarin alt disiplin dalla-
rinda yogun bir sekilde glindeme gelen hem teorik olarak hem de uygu-
lama acisindan dnemli bir arastirma konusu haline gelmis bir kavram-
dir79. Anonim sirket yonetiminde s6z sahibi olan kisilerin, ortakligin kotii
performansina ragmen kendi maddi tatminlerini 6n plana alan yonetim
anlayislari karsisinda, kurumsal yatirimcilar, anonim ortaklik yonetimine
ve bu baglamda kurumsal yonetim kavramina daha biiytik bir 6nem ver-
meye baslamislardir. Anonim sirket yapisi icerisinde bu tir suiistimalle-
rin 6zellikle 1980'li yillarda artmasiyla beraber, bu duruma bir tepki ola-
rak 1990’larin basindan itibaren 6nemli kurumsal yatirim kuruluslarinin
basini ¢ektigi bir kurumsal yonetim ilkeleri hazirlama stireci baslamis-
t1rso,

A. INGILTERE'DE

Kurumsal yonetimde uygulanmasi gereken ilkelere iliskin yapilan ilk
calismalar, 1991 yilinin Mayis ayinda Ingiliz ekonomist Sir Adrian Cad-
bury baskanliginda, Londra Menkul Kiymetler Borsasi ve Finansal Rapor-
lama Konseyi tarafindan olusturulan kurul tarafindan yapilmaya baslan-
mistir. Bu komitenin kurulus amaci, Coloroll ve Poly Peck gibi sirketlerde
yasanan ani iflaslar ile borsada islem goren sirketlere karsi yatirimcilar
tarafindan duyulan giiven bunalimidir. Komite ¢alismalarina devam eder-
ken yasanan iki biiytik sirket (Bank of Credit and Commerce International
(BCCI) ve Maxwell Group) skandali da komitenin ¢alismalarinin 6nemini
ve aciliyetini artirmistir.

Bugiinkii anlamda kurumsal yonetim kavrami ilk olarak, ingiltere'de
Sir Adrian Cadbury baskanligindaki bu komite tarafindan hazirlanan ve

77 0ZSOY:s.11.

78 DARMAN, Gililer Manisali: Kiiresel Ekonomilerde Kurumsal Yonetim Anlayisi ve Tiir-
kiye, Ankara 2008, s.11-12.

79 PULASLI: s.1.

80  PASLI: 5.18-20.
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kisaca "Cadbury Raporu" olarak da adlandirilan 1992 tarihli raporda
(The Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate Gover-
nance) ele alinmistir. Bu raporun yayinlanmasi ile kurumsal yonetim ala-
ninda, ekonomik acidan gelismis devletlerde uluslararasi bir tartisma do-
nemini baslamis ve bu konudaki ¢alismalar biiytik bir ivme kazanmistir.
Baska bir deyisle, kurumsal yonetimin Cadbury Raporu ile diinya gilinde-
mine ¢iktig1 s6ylenebilir.

Ingiltere'de "kurumsal yénetimin mali goériiniimii" konusunu goriis-
mek lizere toplanan komitenin hazirladig1 Cadburry raporu, igerdigi ku-
rallar ve anonim sirket yonetimine getirdigi bakis acisi ile "kurumsal yo-
netim" alaninda bir déniim noktasi niteligindedir. Ayrica hem Ingiltere'de
daha sonra yayinlanan " Greenbury"” ve "Hampel" raporlarinin, diger tl-
kelerin ulusal raporlarinin hem de uluslararasi 6rgtitler nezdinde hazir-
lanan raporlarin 6nciisii niteligindedirs!.

Cadbury raporunda iizerinde durulan 6énemli konular kisaca su sekil-
dedir: Yonetim kurulu bagkaninin kurumsal yonetim uygulamalarinin gii-
vencesi oldugu ve gorevlerinin dogasi geregi yonetim kurulu baskanhgi
ile CEO sifatlarinin ayni kiside birlesmemesi gerektigi, aksi takdirde sir-
ket icinde glic dengesinin bozulacag ve elde edilen gliclin dengelenmesi-
nin zor olacagi belirtilmistir. Bu ayrim yapilamadigi takdirde, yonetim ku-
rulunun giiclii bir bagimsiz tiyelik yapisina sahip olmasi gerektigi vurgu-
lanmigtirs2,

Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin kurumsal yonetimin standartla-
rinin belirlenmesi ve korunmasi agisindan énemli bir 6l¢iit oldugu, bu
liyelerin sirketin stratejisinin, performansinin, kaynaklarinin kullanimi-
nin ve yonetim standartlarinin dogru degerlendirilmesi iizerindeki etki-
sine deginilmistir. Ayrica en az ii¢ bagimsiz iiyenin yonetim kurulunda
yer almasi gerektigi de belirtilmistirs3. Bagimsiz yoneticilerin licretlerinin
belirlenmesinde de onlarin bagimsizliklarini zedelemeyecek sekilde yap-

81 PASLI:s.21, dn.41.

82 The Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate Governance, London
1992, para. 4.9

83 The Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate Governance, London
1992, para. 4.10-4.11.
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tiklar1 katkilarda dikkate alinarak orta yolun bulunmasi gerektigi vurgu-
lanmistir84. Yénetim kurulu igerisinde ¢ogunlugu bagimsiz en az iic iiye-
den olusan bir denetim komitesi olusturulmasi ve bagimsiz denetcinin de,
sirketin finans yoneticisi ile birlikte komitenin toplantilarina katilmasi da
ongorilmuistiirss.

Sir Richard Greenbury baskanligindaki “Yoneticilere Yapilan Odeme-
ler Calisma Grubu” (The Study Group of Directors’ Remuneration), sirket
yoneticilerine 6denen maas ve saglanan diger menfaatler konusunda dii-
zenlemeler yapmak amaciyla kurulmustur. Komitenin yaptig1 “Directors’
Remuneration” bagligini tasiyan ¢alisma, Temmuz 1995’te bir rapor sek-
linde sunulmustur. Bu raporda, yonetim kuruluna yapilan édemelerde
daha fazla seffaflig1 tesvik etmek ve halka agik sirketlere iist diizey yone-
ticilerinin kazanglari ile ilgili detayl agiklama zorunlulugu getirilmekte-
dir. Raporun temel amaci; her y1l sirketin tist diizey yoneticilerinin licret-
lendirme politikasini tam olarak raporlamak iizere bagimsiz yénetim ku-
rulu tyelerince olusturulan ticret komitesinin kurulmasi ve yénetim ku-
rulu tyelerinin kazanclarinin belirlenmesi icin performans 6lciitlerinin
olusturulmasi seklinde 6zetlenebilir.

Ingiltere’de 1995 yilinin Kasim ayinda kurumsal yénetim komitesi
olusturulmustur. Bu komite Cadbury ve Greenbury komitelerinin hazir-
ladiklar raporlarin bulgu ve sonuclarini ¢calismalarina esas almis ve uy-
gulamada ortaya ¢ikan sorunlari da géz ontine alarak daha giincel bir ra-
por hazirlamistir. Sir Ronald Hampel'in baskanliginda hazirlanan ve
Hampel raporu olarak bilinen rapor Ocak 1998’de “ Committee on Corpo-
rate Governance - Final Report “ adiyla yayinlanmistir. Bu rapor, Cadbury
Raporu’ndan sonraki siirecte ortaya ¢ikan degisiklikler 1s181nda, pay sa-
hiplerinin haklari, genel kurul toplantilarinin diizenlenmesi ve kurumsal
yatirimcilarin sirket yonetimi ile iliskileri konularinda ayrintili diizenle-
meler getirmistir.

Bu diizenlemelerden sonra Ingiltere’de kurumsal yonetime iliskin
olarak yapilan temel diizenlemelerden bazilari; “Turnbull Report 1999”,
“Smith Report 2003”, “Higgs Report 2003”, “The Combined Code on Cor-
porate Governance 2000”, “The UK Corporate Governance Code 2010”
(en son Eyliil 2012’de giincellendi).

84 The Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate Governance, London
1992, para. 4.13.

85 The Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate Governance, London
1992, para. 4.35b-c.
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B.OECD’DE

1990l yillarda Giineydogu Asya’da gelismekte olan piyasalarda or-
taya cikan yiiksek biiylime hizlari, 1997 yilinda kriz ortaminin olusma-
siyla duraklamaya ve tersine sermaye akisina doniismeye baslamis ve
anilan tlkelerin ekonomileri ciddi zarara ugramistir. Glineydogu Asya’da
yasanan krizde, sirketlerin ellerindeki kaynaklar1 verimsiz bir sekilde
kullanmalar1 ve bunun yatirimcilar tarafindan izlenememesi krizin bo-
yutlarini biiyiitiirken, gelismekte olan piyasalarda yatirimcilarin koruma-
s1z kalmalari ve zayif kurumsal yonetim uygulamalar glindeme gelmistir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) 1998 yilinda ku-
rumsal yonetim ilkelerine iliskin 6neriler gelistirmek iizere 29 iiye tilke-
nin temsilcileri ile Avrupa Birligi Komisyonu, Diinya Bankasi, Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlement-BIS) ve Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonu (Internati-
onal Organization of Securities Commissions) temsilcilerinden olusan bir
calisma grubu olusturmusturss. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) tarafindan hazirlanip 1999 yilinda yayinlanan ve 2004 yilinda re-
vize edilen OECD Kurumsal Yénetim ilkeleri, bu alanda énemli bir kilo-
metre tasi olmustur. Bu ilkelerin hazirlanip yayinlanmasinda 1997-1998
dénemindeki Asya krizi 6nemli rol oynamistir.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri, iki béllimden olusmaktadir. Birinci
boliimde ilkeler bes baslik halinde diizenlenmistir. Bunlar; pay sahipleri-
nin haklari, pay sahiplerinin esit islem gormesi, kurumsal yonetimde
menfaat sahiplerinin roli, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ile yonetim ku-
rulunun sorumluluklaridir. ikinci béliimde ise, birinci boliimde belirtilen
ilkeler iizerine agiklayici notlar yer almaktadir. Bu notlar, kurumsal yéne-
tim ilkelerini daha islevsel hale getirmek i¢in yararli olabilecek hakim egi-
limlere iliskin agiklamalari, secenekleri ve 6rnekleri icermektedir®”.

OECD kurumsal yonetim ilkeleri, baglayici olmamakla birlikte htikii-
met ve sirketlerin kendi yonetim anlayislarini gézden gecirmeleri ve be-
lirlenen standartlar1 hayata gecirmeleri konusunda dnemli bir rehber ol-
mustur. Degisen kosullar ve kurumsal yonetim kavramindaki siirekli ge-
lismeler, calismanin yenilenmesini gerekli kilmis ve yapilan ¢alismalar
2004 y1linda yaymlanmistir. Bu ¢alisma iki béliimden olusmaktadir. 1999
yilindaki kurumsal yonetim ilkelerinden farkli olarak ilkeler bes yerine

86 QECD Principles of Corporate Governance, Paris 1999, s.10.
87  OECD Principles of Corporate Governance, Paris 1999, s.13.
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alt1 baglik halinde diizenlenmistir. Yeni olan baslik “Etkin Kurumsal Yo-
netim Yapisinin Temelinin Saglanmasi”dir. Pay sahiplerinin haklar1 bas-
lig1 da “Pay sahiplerinin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri” seklinde ge-
nisletilerek dlizenlenmistir8s.

OECD tarafindan aciklanan bu kurumsal ydnetim ilkelerini kisaca
ozetlemek gerekirse;

Etkin kurumsal yonetim yapisinin temelinin saglanmasi icin, kurum-
sal yonetim yapisi, seffaf ve etkin piyasalari tesvik etmeli; bu durum ka-
nunlarla tutarhlik arz etmeli ve farkli denetleme, diizenleme ve yiiriitme
makamlar1 arasinda sorumluluk dagilimi agikg¢a yapilmalidir. Bu makam-
lar, profesyonel ve objektif bir sekilde gorevlerini yerine getirebilmele-
rini saglayacak yetki ve kaynaklara sahip olmali, ayni zamanda getirdik-
leri kurallar, seffaf ve tamamen ag¢iklanmis olmalidir8e.

Pay sahipligi haklar1 ve temel miilkiyet islevlerinin saglanabilmesi
icin, kurumsal yonetim yapisi, pay sahiplerinin haklarini korumali ve bu
haklarin kullanilabilmesini kolaylastirmalidir. Temel pay sahipligi hak-
lari; paylarin devredilmesini, zamaninda ve diizenli olarak sirket hak-
kinda agiklayici bilgi elde edinilmesini, genel kurul toplantilarina katilma
ve oy kullanilmasini, yonetim kurulu tiyelerini se¢me ve azletme ve sirke-
tin kdrindan pay alma haklarin1 kapsamalidir. Pay sahipleri; kurulus s6z-
lesmesinde veya esas sdzlesmede yapilan degisiklikler, yeni pay senedi
cikarma ve olagantistii islemler gibi, sirketle ilgili kokli degisiklikleri ilgi-
lendiren kararlara katilma ve bu kararlar hakkinda yeterince bilgilendi-
rilme hakkina sahip olmalidir?°.

Pay sahiplerine esit islemde bulunulmasi i¢in, kurumsal y6netim ya-
pis1, azinlik ve yabanci pay sahipleri de dahil, biitiin pay sahipleri baki-
mindan esit isleme tabi tutulmanin giivence altina almasi gerekir. Bu hak-
larin ihlal edilmesi halinde, pay sahipleri tazminat elde etme firsatina sa-
hip olmalidir. Ayni tiirdeki paylara sahip pay sahiplerine esit islemde bu-
lunulmali ve iceriden 6grenenlerin ticareti (insider trading) ve usulsiiz ki-
sisel islemler yasaklanmalidir. Yonetim kurulu iiyelerinin ve icra yetkisi

88 QECD Principles of Corporate Governance, Paris 2004, s.14.
89 OECD Principles of Corporate Governance, Paris 2004, s.29-31.
90 OECD Principles of Corporate Governance, Paris 2004, s.32-38.
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olan yoOneticilerin, sirketi etkileyen islem ve konularla ilgili dogrudan, do-
layli veya ticiincii Kisiler adina maddi ¢ikar konusu olabilecek her tiirlii
baglantilarini da yonetim kuruluna agiklamalar1 gerekmektediro1.

Menfaat sahiplerinin haklar1 bakimindan, kurumsal yénetim yapisi,
bu haklar kanunlarda veya s6zlesmelerde belirtildigi sekilde tanimali,
refah ortami ve yeni is alanlar1 yaratmada sirketler ile menfaat sahipleri
arasinda etkin isbirligi saglamalidir. Menfaat sahipleri, haklarinin ihlali
dolayisiyla tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir. Calisanlarin ka-
tilim1 agisindan performans gelistirici mekanizmalarin olusturulmasina
izin verilmelidir. Menfaat sahipleri, kurumsal yonetim siirecine katildik-
lar1 durumlarda, zamaninda ve diizenli olarak konuyla ilgili, yeterli ve gii-
venilir bilgilere erisebilmelidir. Calisanlar ve onlarin temsilcileri de dahil
olmak lizere menfaat sahipleri, kanunlara aykiri ve etik olmayan uygula-
malar hakkindaki kaygilarini yonetim kuruluna serbestce iletebilmeli ve
bu sekilde hareket etmeleri dolayisiyla haklari tehlikeye girmemelidiroz.

Kamunun aydinlatilmasi ve seffafligin saglanabilmesi icin, kurumsal
yonetim yapisi, sirketin mali durum performansi ve yonetimi de dahil ol-
mak tlizere sirketle ilgili biitiin esash konularda dogru ve zamaninda agik-
lama yapilmasini saglamalidir. Agiklamalarin genel itibariyle su bilgileri
icermesi gerekir: Sirketin mali durumu ve faaliyet sonuglari, kar-zarar he-
saby, sirket hedefleri, biiylik pay sahipleri ve oy haklari, yonetim kurulu
tiyeleri ve CEO’larla ilgili iicret politikasi ve bu kisilerin nitelikleri, se¢im
streci, diger sirketlerdeki tiyelikleri ve bagimsiz olarak goriiliip goriilme-
dikleri de dahil yonetim kurulu iiyeleri hakkindaki bilgiler, 6ngoriilebilir
risk faktorleri, calisanlar ve diger menfaat sahipleri ile ilgili konular, ku-
rumsal yonetim yapisi ve politikalari. Bu bilgiler, muhasebe ve denetim
standartlarina uygun olarak hazirlanmali ve agiklanmalidir. Dis denetci-
ler, pay sahiplerine karsi sorumlu olmali ve denetimin gerceklestirilme-
sinde gerekli 6zeni gostermek acisindan sirkete karsi yiikiimli olmalidir.
Bilgi yayma kanallary, ilgili bilgiye, kullanicilar tarafindan adil bir bicimde,
zamaninda ve diisiik maliyetle erisilmesini saglamalidir?3.

Yonetim kurulunun sorumluluklart bakimindan, kurumsal yonetim
yapis, sirketin stratejisini belirleme, yonetimin etkin denetimi ile sirkete
ve pay sahiplerine karsi hesap verme yilikiimliliigiint saglamalidir. Yone-

91 OECD Principles of Corporate Governance, Paris 2004, s.40-45.
92 OECD Principles of Corporate Governance, Paris 2004, s.46-48
93 OECD Principles of Corporate Governance, Paris 2004, s.49-56.
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tim kurulu tiyeleri, tam bilgilenmis olarak, gerekli 6zeni gostererek, sir-
ketin ve pay sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmelidir. Yo-
netim kurulu kararlarinin farkli pay gruplarini farkl sekilde etkiledigi du-
rumlarda, yonetim kurulu biitiin pay sahiplerine adil davranmalidir. Yo-
netim kurulu bazi temel islevleri yerine getirmelidir: Bunlar; sirket stra-
tejisini, risk politikalarini, yillik biitceyi ve is planlarini yoénlendirmek ve
gozden gecirmek; performans hedeflerini saptamak; uygulamalari ve sir-
ket performansini denetlemek ve biiyiik sermaye harcamalarini, devral-
malar1 ve malvarligi satislarini yonetmek; sirket kurumsal yonetim uygu-
lamalarinin etkinligini kontrol etmek ve gerektiginde degisiklikler yap-
mak; icra yetkisine sahip yoneticileri segcmek, ticretlerini belirlemek, de-
netlemek, gerektiginde degistirmek ve yonetimin sorunsuz sekilde el de-
gistirmesini saglamak; CEO, yonetim kurulu iiyeleri ve pay sahiplerinin
olasi ¢ikar catismalarini kontrol ve idare etmek; bagimsiz denetim dahil
olmak iizere sirketin muhasebe ve mali raporlama sistemlerinin giiveni-
lirligini saglamak; kamuyu aydinlatma ve iletisim stireclerine nezaret et-
mektir. Yonetim kurulu, sirket islerinde objektif bagimsiz karar vere-
bilme yetenegine sahip olmali ve sorumluluklarini yerine getirebilmeleri
icin, yonetim kurulu tyeleri gercege uygun, konuyla ilgili ve gecerli bil-
giye ulasabilme olanagina sahip olmahdiro+.

Bu gelisme ile birlikte baslayan tartismalar sonucunda kurumsal y6-
netim konusunda uluslararasi alanda kod (code), kodex (codex), rehber
(guidelines) gibi cesitli adlar altinda ilkeler ve prensipler olusturulmus-
tur. Kurumsal yonetim diizenlemelerinin is hayatinin gerceklerine ve pi-
yasalardaki gelismelere bagh olarak gozden gecirilip yeniden diizenlene-
bilir bir yapiya sahip olmas;, iilkelerde mevcut kurumsal yonetim ilkele-
rinin periyodik olarak revize edilmesine olanak tanimistir.

C.AMERIKA BIiRLESIK DEVLERI’'NDE

Muhasebe ve yonetim skandallarinda domino etkisinin baslangic¢
noktasini, Enron’un iflasi olusturmustur. ABD’nin en biiyiik enerji tiretim
ve dagitim sirketi olan Enron’un 02.12.2001 tarihinde iflas etmesi, ABD
ekonomisinin yaninda diinya genelinde de biiylik bir deprem etkisi yarat-
mistir. Enron olayini karmasik hale getiren, pek ¢ok yanlis uygulamanin
ayni anda bir araya gelmis olmasidir. Bu olayin bilesenlerini dért ana
grupta toplamak miimkiindiir. Bunlar; yanlis yonetsel kararlar, mesleki

94 OECD Principles of Corporate Governance, Paris 2004, s.58-66.
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bilgi eksikligi, muhasebe ve denetim standartlarindaki bosluklar ve yanlis
muhasebe uygulamalaridir®s. Bu iflasi, Worldcom, Global Crossing, Tyco,
Adelphia gibi biiylik sirketlerin iflas1 izlemistir.

Skandallarin ortaya ¢iktig1 bu dénemde sirketlerin CEO’lari, sirket
hisse senedi fiyatlarinin gercek degerlerinin cok iizerinde olacak sekilde
ylkseltilmesini, bagka bir deyisle suni hisse senedi fiyat artiglarini tesvik
etmislerdir. Oysa sirketler, bu yliksek hisse senedi degerine karsilik gelen
ylksek bir performans gosterememislerdir. 2000’li yillarda yasanan
skandallar bir taraftan sirket yoneticilerinin piyasalara gondermis olduk-
lar1 yanlis sinyallerin, diger taraftan yeni olan ileri teknoloji, iletisim, in-
ternet gibi sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin hisse senetlerine yati-
rimcilarin fazlaca deger kazandirmalarinin ve cesitli menfaat ¢atismala-
rinin sonucu olmustur. Nitekim Enron olayinda, sirketin gergek degeri 30
milyar $ olmasina karsin piyasa degeri 70 milyar $’a ¢ikmistir. Aradaki 40
milyar $'lik farki karsilayacak bir yatirim ya da sirket degerini artiracak
bir gelisme olmadigindan, sirket kisa siirede diislis yasayarak batmistir9s.

Ocak 2002’de ABD Senatosu, Senato Arastirma Komitesi'nin Enron
olayini derinlemesine inceleyecegini agiklamis ve komite raporunda; En-
ron’un iflasinda, yoneticilerin yliksek riskli ve menfaat catismalari iceren
islemlere giristigi, baz1 islemlerin mali tablolara yansitilmadig ve ka-
muya aciklanmadigi, yonetim kurulu tiyelerinin bagimsiz olmadigy; ayrica
yoneticilere ¢ok yiiksek mali haklar saglandig tespitlerine ulasmistir®’.
Raporda ayrica, sirket yonetim kurulunun toplantilardan 6nce toplanti
giindemini tamamen sirket yonetimi ile yaptig1 gortismeler dogrultu-
sunda sekillendirdigi, komite toplantilarda Enron y6netiminin sirkete
iliskin gelismeler hakkinda sunumlar yaptigi, komite tiyelerinin bunun di-
sinda ¢alismalar yapmadiklari, yonetim kurulunun, adeta Enron yoneti-
minin sunumlarindan ibaret olan komite toplantilar1 disinda gerek kendi

95 SARIOGLU, Kerem: Enron Olay1 (Vak’a), Yonetim Dergisi, Ocak 2002, S:41, s.50.

96 JENSEN, Michael C. / MURPHY, Kevin ]J. / WRUCK, Eric G.: Remuneration: Where
We’ve Been, How We Got To Here, What Are The Problems, and How To Fix Them,
ECGI Finance Working Paper, No.44 /2004, July 2004, s.44-46.

97 The Role of The Board of Directors in Enron’s Collapse, Report Prepared by the Per-
manent Subcommittee on Investigations of the Committee on Govermental Affairs
United States Senate, Washington 2002, s.3.



432 Baskent Hukuk / Unal

icinde gerek calistiklar1 bagimsiz denetim sirketi olan Arthur Anderson
ile iletisim icinde olmadig tespit edilmistirs.

Enron olayinda sirket isleyisinin CEO giidiimlii bir hal aldig1 goriil-
mektedir. Yonetim kurulu tamamen CEO’nun ydnlendirmesi ile hareket
eden, gozetim gorevini yerine getirmeyen, yonetimin 6énline sundugu is
ve kararlar1 onaylayan etkisiz bir mekanizma olmaktan 6te gidememis,
yoneticiler de tamamen kendi menfaatleri dogrultusunda sirket pay sa-
hipleri aleyhine hareket ederek sirketin sonunu hazirlamiglardir.

Bu noktaya gelinmesinde sirket yoneticilerinin, biiyiik 6l¢ciide maas,
prim veya hisse senedi opsiyonlar1 yoluyla kendi servetlerini artirmak
icin kanun dis1 veya ahlaka aykir1 davranislarda bulunmalari ile halka
acik anonim sirketleri yatirimcilar adina denetlemekle veya izlemekle yti-
kiimlii olan bagimsiz denetim sirketlerinin gérevlerini yapmamis olmasi
ve bu durum Kkarsisinda sistemde diizenleyici otorite olarak yer alan
kamu kurumlarinin ¢aresiz kalmasi biiyiik rol oynamistir.

Diinya genelindeki biiyiik sirketlerin iflaslari, pay sahiplerinin mil-
yonlarca dolarlik yatiriminin yok olmasina, binlerce kisinin igsiz kalma-
sina ve yiizlerce yonetici hakkinda yasal islem yapilmasina yol agmistir.
Bu durum, sirketlere, yoneticilere, muhasebe ilke ve kurallari ile denetim
uzmanlarina gosterilen toplumsal giiveni derinden sarsmistir. Bu ne-
denle tiim lilkelerde yapilan kurumsal yonetime iligkin biitiin diizenleme-
lerin ortak amaci kamu giiveninin yeniden kazanilmasini saglamaktir100,

25 Temmuz 2002 tarihli ve H.R. 3763 sayili Sarbanes Oxley Ka-
nunu!®l ABD sermaye piyasalarinin sarsintili oldugu bdyle bir donemde
hazirlanmistir. Bu Kanun, ABD muhasebe uygulamalarini ve halka agik
anonim ortakliklarin bagimsiz dis denetim diizenini 6nemli bicimde de-
gistirmek amaciyla ¢ikarilmistir. Kanun’un getirdigi en radikal degisiklik-
lerden bazilarini su sekilde sayabiliriz: Halka Acik Sirketler Muhasebe Go-

98 The Role of The Board of Directors in Enron’s Collapse, Report Prepared by the Per-
manent Subcommittee on Investigations of the Committee on Govermental Affairs
United States Senate, Washington 2002, s.9-11.

99 AKYUZ, Abdullah: Enron Skandali ve Sermaye Piyasalari, Iktisat, isletme ve Finans,
Mart 2002, C.17, S.192, s. 7-13.

100 - AYSAN, Mustafa: Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) ve Risk, [stanbul 2007,
s.74.

101 Kanunun orijinal metni i¢in bkz. (Public Company Accounting Reform and Investor
Protection Act, H.R. 3763) www.govtrack.us/congress/bill.xpd?bill=h107-3763
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zetim Kurulu'nun (Public Company Accounting Oversight Board) kurul-
masi diizenlenmis, sirket icindeki menfaat gruplar1 yeniden tanimlanmis
ve yaratilan katma degerlerin menfaat gruplari arasinda dengeli bir se-
kilde dagitilmas1 gorevi yonetim kuruluna birakilmistir. Hisse senetleri
borsada islem goren sirketlerin konsolidasyon dis1 6zel amach sirket kur-
malarini ve danismanlik hizmeti veren sirketlerin ayni zamanda denetim
yapmalarini yasaklamis, yonetim kurulunun giiclendirilmesi, bagimsizli-
ginin arttirilmasi ve CEO’nun yetkilerinin bir kisminin yénetim kuruluna
devredilmesi gerektigi belirtilmis, yoneticilerin ve yonetim kurulu iiyele-
rinin sirketten alacaklar1 mali haklar ile yoneticilere verilecek hisse se-
nedi satin alma opsiyonlarina kisitlama getirilmistir. Hisse Senetleri ve
Borsalar Komisyonu’na (Securities and Exchange Commission), bagimsiz
denetcilerin denetimi isleminin yonetilmesi gorevi verilmistir. Hisse se-
netleri borsalara kote edilmis sirketlerin tamamen bagimsiz birer dene-
tim komitesine (audit committee) sahip olmalar: gerektigi belirtilmis ve
yeni suclar olusturularak, cezai yaptirimlarda artislar saglanmistir.

Sarbanes Oxley Kanunu disinda ABD’ de kurumsal yonetim alaninda
yapilan temel diizenlemelerden bazilari; Treadway Raporu, Halka Agik
Sirketler Gozetim Kurulu Raporu (The Public Oversight Board - POB) ve
Blue Ribbon Komitesi Onerileri'dir. Bu diizenlemelerden kisaca bahset-
mek gerekirse;

1987 yilinda, Amerikan Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitiisii
(The American Institute of Certified Public Accountants - AICPA), Amerikan
Muhasebeciler Birligi (The American Accounting Association - AAA), Fi-
nansal Yoneticiler Enstitiisii (The Financial Executives Institute - FEI), i¢
Denetciler Enstitiisii (The Institute of Internal Auditors - 11A) ve Ulusal
Muhasebeciler Birligi'nin (The National Association of Accountants - NAA)
bir araya gelmesiyle bir komisyon olusturulmustur. Komisyon’a James C.
Treadway’in baskanlik etmesi nedeniyle, olusturulan rapor “Treadway
Komisyonu ve Raporu” olarak da anilmaktadir. Komisyon, raporunda fi-
nansal tablolarda olusturulan hilelerin azaltilmasi ve glivenilir bir rapor-
lama sisteminin olusturulmasi amaciyla bazi dnerilerde bulunmustur102,

Halka Acik Sirketler Gézetim Kurulu da 1993 yilinda “In The Public
Interest - A Special Report” ve 1995 yilinda “Directors, Management and
Auditors - Allies in Protecting Shareholder Interests” ad1 altinda raporlar

102 BEAN, James, W. Jr.:The Audit Committee Roadmap, Journal of Accountancy, January
1999, s.4.
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yayinlamistir. Kurumsal yonetim igerisinde yonetim kurulu ve denetgcile-
rin gorev sorumluluklari belirtilmis olsa da, her iki raporda da {lizerinde
durulan temel konu, denetim komitesinin goérev ve yetkilerinin ayrintil
olarak diizenlenmesi olmustur. Bu raporlara gore denetim komitesi; fi-
nansal raporlama ve denetim stirecini denetcilerle birlikte gozetleyecek,
sirketin uyguladigi muhasebe politikalarinin degerlendirecek, finansal
tablolarin yillara gore karsilastirilabilirligini, kamuya sunulan bilgilerin
glvenilirligini inceleyecek, yonetim ve denetciler arasindaki iletisim ag-
larinin kurulmasini ve denetcilerin istedikleri bilgilere kolay ulasabilme-
lerini saglamakla goérevlendirilmistir103.

Sarbanes-Oxley Kanunu’'nun temelini kurumsal yonetim ilkeleri olus-
turmustur. Bu sayede, kurumsal yonetim ilkelerinin zorlayiciligi kanun
ile saglanan kurallar haline getirilmis, devletin, kurumsal yoénetim ilkele-
rinin olusturulmasi ve uygulanmasindaki rolii artmistir1o4. Tiirkiye’de ise
Sarbanes-Oxley Kanunu’'nun bagimsiz denetim alaninda getirdigi yenilik-
lere benzer degisiklikler, SPK’'nin Seri: X, No:19 sayili Teblig’i ile diizen-
lenmistir. Buna gore, halka acik sirketlerde denetimden sorumlu bir ko-
mite kurulmasi, denetcilerin yapamayacaklar isler, denetc¢inin rotas-
yonu, Uist diizey yoneticilerin mali tablolar1 onaylamalari gibi konular dii-
zenlenmistir.

D.ALMANYA'DA

Alman Kurumsal Yénetim ilkelerine (The German Corporate Gover-
nance Code) yonelik calismalar tamamladiktan sonra, bu ilkeler 26 Subat
2002 tarihinde yayimlanmistiri9s. Bu ilkelere iliskin en son diizeltme ise,
15 Mayis 2012 tarihinde yapilmistir. Alman kurumsal yonetim ilkeleri
baslangic, pay sahipleri ve genel kurul, yonetici kurul ve gozetim kurulu
arasindaki isbirligi, yonetici kurul, gézetim kurulu, seffaflik yillik mali
tablolarin raporlanmasi ve denetimi olmak iizere yedi ana basliktan olus-
maktadirioe,

103 In The Public Interest - A Special Report by The Public Oversight Board of the SEC
Practice Section, AICPA, March 1993, s.52-56; Directors, Management and Auditors -
Allies in Protecting Shareholder Interests by The Public Oversight Board 1995, 5.7-8.

104 MANAVGAT: s.474.

105 PULASLI, s. 26; HUSE, Morten: Boards, Governance and Value Creation, The Human
Side Of Corporate Governance, New York 2007, s.185-186.

106 Government Commission, German Corporate Governance Code, (as amended on May
15,2012),s.1-15.
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Alman Kurumsal Yénetim ilkeleri, paylar1 borsada islem géren sir-
ketlerin yonetim ve gozetimine (isletme yonetimine) iliskin 6nemli yasal
kurallar1 ortaya koymakta ve ulusal ve uluslararasi genel kabul gormiis
iyi ve sorumlu isletme ydnetimi standartlarin icermektedir. Ilkeler, Al-
man kurumsal yonetim sisteminin seffaf ve anlasilabilir olmasini amacla-
makta ve ayni1 zamanda, ulusal ve uluslararasi yatirimcilarin, miisterile-
rin, ¢alisanlarin ve kamuoyunun, paylari borsada islem géren anonim sir-
ketlerin gozetim ve yonetimine olan giivenini tesvik etmeyi amaclamak-
tadir107,

E.TURKIYE'DE

Tirkiye’de kurumsal yonetime iliskin calismalarin gecmisi ¢ok yeni
olup, buna iliskin ilkeler, ilk kez Tiirkiye Sanayicileri ve isadamlar1 Der-
negi (TUSIAD)1n OECD iilkeleri i¢in hazirlanmis olan “OECD Kurumsal
Yonetim ilkeleri"nin (OECD Principles of Corporate Governance)
Tiirkce'ye cevrilerek “Kurumsal Yénetim Ilkeleri” bashg altinda Haziran
2000 tarihinde yayimlanmistir. Daha sonra yine TUSIAD, kurumsal yo-
netime iliskin olarak "Kurumsal Yénetim En lIyi Uygulama Kodu: Yénetim
Kurullarinin Yapist ve Isleyisi” adll metni Arahk 2002 tarihinde yayimla-
migtir. Nihayet SPK tarafindan hazirlamis olan “Kurumsal Yonetim ilke-
leri” ise 2005 yilinda yayinlanmistir. Denetimden sorumlu komitenin
olusturulmasi hari¢ halka acik sirketler tarafindan uygulanmasi tamamen
istege bagh tutulmus bu kurallar genel olarak; yonetim kurulu liyelerinin
nitelikleri, secimi ve 6diillendirilmesi, yonetim kurulunun yapisi, sorum-
luluklar ve isleyisi ile olusturulacak komiteleri icermektedir.

SPK’'nin 2012 tarihinde yayimlamis oldugu Seri:4, 56 no’lu Teb-
ligi'nde ise 6zellikle yonetim kurulu tiyelerinin asgari sayisi, nitelikleri ve
sifatlariyla ilgili hiikiimlerin uygulanmasi zorunlu oldugu 6ngérilmustr.
Boylece basta istege bagli olan kurumsal yonetim ilkeleri peyder pey hu-
kuki norm haline getirilmeye baslanmistir. Ulkemizde kurumsal yéne-
time iliskin diizenlemelerin kanun icinde yer almasi, 2011 yilinda 657 sa-
yil1 KHK ile 2499 sayili SPKn'ye 22/1-z bendinin eklenmesi ile olmustur.
6102 sayili TTK'nin 1529. maddesinde ise kurumsal yonetim ilkelerine
iliskin dlizenlemelerin SPK tarafindan yapilacagi belirtilmis ve daha
sonra yurirlige giren 6362 sayili SPKn m.17’de kurumsal y6netim ilke-
leri bashgi altinda daha genis bir diizenleme yapilmistir.

107 Government Commission, German Corporate Governance Code, (as amended on May
15,2012), s.1.
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Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, kurumsal yonetim ilkelerinin
olusturulmasi amaciyla kurulan komiteye SPK. temsilcileri disinda, istan-
bul Menkul Kiymetler Borsasi'nin108 ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Fo-
rumu’nun temsilcileri, akademisyenler, 6zel sektor temsilcileri katilmis,
ayrica kamu kuruluslari ile ¢esitli meslek orgiitlerinin goriis ve 6nerileri
de dikkate alinarak ilkelerin en iist seviyede katilim ile olusturulmasina
0zen gosterilmistirtod,

Ilkelerin éncelikli olarak halka acik anonim sirketler icin hazirlandig
bildirilmis, ancak bu ilkelerde yer alan prensiplerin kamuda veya 6zel
sektorde faaliyet gosteren diger anonim sirketler ve kuruluslar tarafin-
dan da uygulama alani bulabilecegi belirtilmistir. ilkelerde yer alan pren-
siplerin uygulanip uygulanmamasi istege baghidir. Baska bir deyisle, ilke-
lerde yer alan ana prensipler “uygula, uygulamiyorsan a¢ikla” (comply or
explain) prensipleridir. Bu Ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uy-
gulanmadigina; uygulanmadi ise buna iliskin gerekeeli agiklamaya yillik
faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuya aciklanmasi gerektigi
diizenlenmistir. Ancak bazi prensipler tavsiye niteliginde oldugundan, bu
prensiplere uyulmadig: takdirde herhangi bir aciklama yapilmasina ge-
rek bulunmadig1 da ayrica ifade edilmistir?1o,

{lkelerin, mevcut diizenlemelere herhangi bir istisna teskil etmedigi,
baska bir deyisle halka a¢ik anonim sirketlerin mevzuat ile belirlenen yii-
kiimliiliiklerinin aynen devam edecegi diizenlenmistir. ilkelerin, mevzu-
atta ve uygulamada kurumsal yonetim konusunda olusan eksikligi gider-
mek ve boslugu doldurmak amacina yonelik olarak hazirlandig1 da bildi-
rilmistir. Bu anlamda ilkeler, ileride mevzuatta yapilacak diizenlemeler
icin de yol gosterici bir 6zellik arz ettigi ve ilkelerin niteligi geregi, giiniin
kosullarina uyum saglanmasi i¢in periyodik olarak gozden gecirilecegi de

108 Borsa Istanbul Anonim Sirketi (6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, m.138), RG
30.12.2012 Sa:28513

109 Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim ilkeleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara 2005,
s.3.

110 Sermaye Piyasas1 Kurumsal Yonetim ilkeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara 2005,
s.4; YANLI], Veliye: Kamuyu Aydinlatma A¢isindan Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal
Yénetim Ilkelerinin Degerlendirilmesi, Ulgen’e Armagan, istanbul 2007, s.1582-
1583; MANAVGAT, s.476.



Kurumsal Yénetimin Teorisi, ilkeleri ve Uygulamaya Yansimasi 437

belirtilmistir. Ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, men-
faat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort ana bélimden olus-
maktadiriit,

“Pay sahipleri” baslig1 tasiyan birinci boliimde, alt basliklar halinde;
pay sahipligi haklarinin kullaniminin kolaylastirilmasi, bilgi alma ve ince-
leme hakki, genel kurula katilim hakki, oy hakki, azinlik haklari, kar payi
hakki, paylarin devri ve pay sahiplerine esit islem ilkesi diizenlenmistir.
Ikinci béliimde; kamuyu aydinlatma esaslar ve araclari, sirket ile pay sa-
hipleri, yonetim kurulu liyeleri ve yoneticiler arasindaki iliskilerin ka-
muya ac¢iklanmasi, kamunun aydinlatilmasinda periyodik mali tablo ve
raporlar, bagimsiz denetimin islevi, ticari sir kavrami ve icerden 6grenen-
lerin ticareti, kamuya a¢iklanmasi gereken énemli olay ve gelismeler be-
lirtilmistir. Ugtincii boliimde; menfaat sahiplerine iliskin sirket politikasi,
menfaat sahiplerinin sirket yonetimine katiliminin desteklenmesi, sirket
malvarliginin korunmasi, sirketin insan kaynaklari politikasi, miisteriler
ve tedarikgilerle iliskiler, etik kurallar: ve sosyal sorumluluk iizerinde du-
rulmustur. Dérdiincti b6limde ise; yonetim kurulunun temel fonksiyon-
lari, yonetim kurulunun faaliyet esaslari ile gorev ve sorumluluklari, yo6-
netim kurulunun olusumu ve se¢imi, yonetim kuruluna saglanan mali
haklar, yonetim kurulunda olusturulan komitelerin sayi, yap1 ve bagim-
s1zlig1 ile yoneticiler konularina deginilmistir.

Sarbanes-Oxley Kanunu'nun bagimsiz denetim alaninda getirdigi ye-
niliklere benzer degisiklikler, ilk olarak SPK.’nin 02.11.2002 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanan, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri:X, No:19) ile
diizenlenmistir. Buna gore, halka acik sirketlerde denetimden sorumlu
bir komite kurulmasi, denetcilerin yapamayacaklari isler, denetcinin ro-
tasyonu, list dlizey yoneticilerin mali tablolar1 onaylamalari gibi konular
belirtilmistir. Bagimsiz denetime iliskin olarak ayrica, Sermaye Piyasa-
sinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri:X, No:22),
12.06.2006 tarihinde yayimlanmis ve en sonuncusu 26.03.2011 tarihinde
yayimlanan Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari Hak-
kinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri:X, No:28) olmak
lizere 6 kez degisiklige ugramistir.

111 Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim ilkeleri, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara 2005,
s.4.



438 Baskent Hukuk / Unal

SONUC
Tiirkiye’de kurumsal yonetime iliskin calismalarin ge¢misi cok yeni
olup, buna iliskin ilkeler, 2000’li yillarin basindan itibaren olusturulmaya
baslanmistir. Bu nedenle kurumsal yonetime iliskin kurallarin mevzuata
yansimaya baslamasi ABD. ve Ingiltere gibi iilkelerden ¢ok daha sonra
gerceklesmistir.

Glnlimiizde 6nemli olan bu kurumsal yonetime iliskin kurallarin uy-
gulamaya nasil yansiyacagi, baska bir deyisle mahkemelerde hakimlerin
verecekleri kararlara etkisinin ne sekilde olacagidir. Bu bakimdan ku-
rumsal yonetimin sadece kanunlarda yer alan kurallardan ibaret olma-
masi gerekir. Gelismis ekonomilerde sirketler, cok 6nemli bir yere sahip
olduklart icin, bunlarin iyi yonetilmesi de hem sirket pay sahiplerini hem
de diger menfaat sahipleri agisindan son derece 6nemlidir.
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