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Ozet

Sermaye Piyasasi Kurulu 30 Aralik 2011 ve 11 Subat 2012 tarihlerinde yayinladig:
Seri IV, No: 56 ve 57 sayil tebliglerle 2003 yilinda ‘uy yada acikla’ yaklasim ile
yayinladigi Kurumsal Yénetim ilkeleri'ni yeniledi ve ilkelerin bir kismini 654 sayili
kanun hiitkmiindeki kararnamenin kendisine verdigi yetkilere dayanarak halka acik
sirketler icin uyulmasi zorunlu kurallar haline getirdii Bu makale, reform
niteligindeki bu degisikliklerin uluslararasi alanda genis c¢apta kabul gdérmiis
kuramsal bir ¢at1 ve diger gelismekte olan piyasalarda elde edilmis gorgilin sonuglar
15181nda degerlendilmesi ve yorumlanmasi amaciyla yazilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim kodlari, yonetim kurullari, kurumsal
yatirimcilar, kontrol edilen sirketler

JEL: G32, G34

Bu makale Ekim-11 Subat arasinda birbiri ardinan yayinlanan Teblig ve agiklamalarla siklikla
degistirilmek zorunda kaldi. Bu siirecte makalemizdeki degisiklikleri tekrar tekrar gozden gecirerek
degerli elestiri ve degerlendirmelerini esirgemeyen 6gretim iiyesi ve hukukcu Muzaffer Eroglu’na,
hukuk¢u Esin Taboglu ve Onur Ergun’a, profesyonel YK iiyesi Fiisiin Akkal Bozok’a tesekkiirii bir
borg biliriz

it Sabanci Universitesi Yonetim Bilimleri Fakiiltesi 6gretim iiyesi ve Kurumsal Yoénetim
Forumu direktérii. 2003’de SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri'ni gelistiren komitede yer aldu.
‘IFC’ Kiiresel Kurumsal Yonetim Arastirma Agi Koordinatérii, Uluslararasi Kurumsal
Yoénetim Ag1 (‘ICGN’) Is Etigi Komisyonu Uyesi, ‘Business Europe’ Sirket Hukuku Komitesi
uyesi.

it WHU - Otto Beisheim School of Management’da Kurumsal Finans (‘Corporate Finance’)
Kiirsiisii baskan1 ve Sabanci Universitesi Kurumsal Yénetim Forumunun iiyesi. Kurumsal
Yonetim, Kurumsal Finans ve Endiistri Ekonomisi alaninda ve halka acik sirketlerin
paysahipligi yapilarinin sirket basarimi ile iliskisi konusunda c¢ok sayida yayimni
bulunmaktadir.



Arka Plan

Ik defa 1976’da ‘SEC”in! reform giindeminde yer alarak sermaye piyasalar
diizenlemelerine giren ‘Kurumsal YoOnetim’? kavrami, baslangicta sermayenin
yayginlagsmasinin sonucu olarak pay sahipleri ile yoneticilerin ayrismasi ile ortaya
cikan hesap verebilirlik sorunlarini ele aldi.3 Kurumsal yénetim (KY), uluslararasi
kurumsal (‘institutional’) yatirnmcilarin biiyiik kayiplar yasadigi Asya finansal
krizinin ardindan gelismekte olan iilkelere dis sermaye akisini arttirmaya, yatirimci
haklarin1 korumaya ve sermaye piyasalarini gelistirmeye yonelik reformlarin
merkezinde yer aldi. Sermayenin dagitik olmadig1 ve pay sahipligi ile yonetimin
yiksek oranda ortiistiigu tilkelerdeki bu reformlar yoneticilerden ¢ok sirketleri
kontrol eden pay sahiplerinin sirket degerini olumsuz etkileyecek tasarruflarini
engelleyici 6nlem ve kurallara odaklandi. Bu dénemdeki reformlarin ana ekseninde
pay sahipligi degerinin (‘shareholder value’) encoklanmasi ve azlik pay sahibi
yatirmcilarin haklarinin korunmasi yatmakta idi.

Pek ¢ok iilkede reformlar ABD modelinden farklilagarak uyulmasi zorunlu yasa ve
kurallar yerine yatirnmcilarin bilgilendirilmesi yoluyla piyasalarin sirket
davranislarini etkilemesini hedefleyen diizenlemelere dayandi. Bu yaklasimin bir
nedeni yasalarin birbirleriyle iliskili olmasi nedeniye kisa vadede degistirilmelerinin
zorlugu, bir digeri ise piyasa mekanizmalarini harekete gecirerek reformlarin daha
az tepki cekecegi diisiincesiydi.Tiirkiye’de de 2003 yilinda SPK tarafindan
yayinlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri (KYI), paylan istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda (IMKB) islem géren sirketlere uymalar: énerilen ve uymamalar: halinde
neden uyulmadiginin agiklanmasi istenen bir dizi uygulamayi icermekteydi.* Ayni
yil biiyiik sirketlerin sivil 6rgiitii Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi’nin
(TUSIAD) de benzer ilkeleri iceren bir KY ilkeleri seti yaymlamis olmasina ragmen
sirketlerin KYI'ni dikkate almamalari SPK’'nin 2005 yiinda ‘Kurumsal Yénetim
Uyum Raporu’ standardini gelistirmesine ve bu raporun sirketlerin faaliyet
raporlarinin icinde yer almasini zorunlu tutmasina yol ac¢ti. ‘Uy yada acikla’
yaklasimi olarak da adlandirilan bu yaklasim benimsendigi gelismekte olan
tilkelerin cogunda ve sermayenin Anglosakson? iilkelere oranla daha az dagitik

1 SEC(Securities and Exchange Comisson): ABD’de sermaye piyasalarini diizenleyen otorite.
2 Her ne kadar ‘Corporate Governance’ (sirket yonetkesi veya sirket yonetisimi) teriminin
Tirkce karsihgi olarak kurumsal yénetim teriminin kullanilmasini  ‘kurumsallasama’yi
cagristirmasi ve yonetim(‘management’) kavrami ile karistirilabilmesi nedeniyle yaniltici
bulsak da bu makalede okuma kolaylig1 agisindan terimln yasalarda gecen terciimesi ile
tutarh olarak kurumsal y6netim terimini kullanacagiz.

3 Bu ayrismanin yarattig1 asil vekil sorunu i¢in bakiniz: Jensen ve Meckling (1976), gelismis
tilkelerdeki KY reformlari tarihi i¢cin bakiniz Cheffins (2010)

4 Bu ilkeler ¢ogu diger iilkelerde oldugu gibi biiyiik Ol¢lide gelismis piyasalarin
deneyimlerine dayanarak gelistirilmis olan OECD Kurumsal Yoénetim Ilkeleri'nden
esinlenmis olmakla beraber gelismekte olan tilkelerdeki (6rnegin Giiney Afrika) bazi 6zgiin
uygulamalar1 da icermistir.

5 Anglosakson hukuk sistemine sahip iilkeler.
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oldugu Kita Avrupasi iilkelerinde bir davranmis degisikligine yol a¢madi. ©
Arastirmalar Avrupa sirketlerinin sadece ylizde 23’inin ulusal kodlarin uyum
zorunlulugu olmayan hiikiimlerine tatmin edici bir diizeyde uydugunu, dahasi geri
kalan sirketlerin bu kodlara uymama ile ilgili agiklamalarinin ¢gogunlugunun yetersiz
oldugunu gostermekte.” Arastirmalar ayrica piyasa oyuncularinin KY kodlarinin
uygulama etkinligini azaltan en 6nemli faktér olarak Kita Avrupasi tlkelerinde
kontrol eden pay sahiplerinin varliglr oldugunu diisiindiiklerine isaret etmektedir.
Nitekim istisnai olarak KY kodlarina uyumun etkin ve tatmin edici oldugu iki iilke
Birlesik Krallik ve Hollanda’da kontrol eden ortaklarin sik gériilmememesi ve pay
sahipliginin dagitik olmasi bu bulguyu desteklemektedir.

SPK’nin gergeklestirdigi anketler ve diger arastirmacilarin calismalar: Turkiye'de de
KYi'ne uyumun beklenenin ¢ok altinda kaldigin1 géstermektedir.8 Tesbitlere gore
sirketler hem KYI'ne uymamislar hem de uymama nedenlerinin agiklanmasi
konusunda da beklenen 6zeni gostermemislerdir. Bazi raporlarda uymama nedeni
olarak ‘ilkelere uymanin zorunlu olmamasi’ dahi belirtilmektedir. ‘Uy yada acikla,
sonu¢ degismedigi siirece’ adli makalede (Ararat, 2010) tarafindan ele alinan bu
durumun aileler tarafindan kontrol edilen is gruplar 6zelindeki zayif dinamikleri ise
Usdiken ve Yildirim-Oktem (2010) tarafindan incelenmistir.

Hukuk yazininda esnek yasa (‘soft law’) olarak adlandirilan ‘uy yada agikla’
yaklasiminin etkin olmamasinin sebepleri arasinda kodlarin ¢ogu iilkede yasal
dayanaginin olmamasi veya sirket yasalari ile celismesinin yer aldig1 siklikla dile
getirilmistir. 1 Temmuz 2012 de yiiriirliige girecek olan Yeni Ticaret Kanunu (YTK)
Tiirkiye’de bu konu ile ilgili sorunlar1 biiyliik o6lciide gidermis ve "sermaye
piyasasinda kurumsal yénetim ilkelerini tespit ve ilan etmek, ...sirketlerin... kurumsal
yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarint zorunlu tutmak"” yetkisini
SPK'nin gorev ve yetkileri arasina ekleyen 654 sayili Kanun Hiilkmiinde Kararname
ile de bu catismalar en aza indirilmistir.

2008 yilinda baslayan kiiresel kriz, finansal sermayeye erisim konusunu, dolayisiyla
KY’' tekrar diizenleyicilerin giindemine getirererek gerek ABD’de gerek Avrupa
Birligi'nde (AB) yeni yasa ve diizenlemelerin 6niinti act1.’® Ancak bu kez reform
girisimlerinin amacinda son gelismeler nedeniyle itibar kaybeden pay degerinin
encoklanmasi1 degil siketlerin uzun vadeli olarak deger yaratmalari, ekonomik
kalkinma ve toplumsal refaha katkida bulunmalari yer almaktaydi. 11 Tiirkiye’de de
sermaye piyasalarini diizenleyici otorite olan SPK, 11 Ekim 2011 tarihinde bazi KY

6 Avrupa Birligi tilkelerindeki uygulama yetersizlikleri i¢cin bakiniz EC(2011).

7 Bakiniz Risk Metrics Group’un (2009) Avrupa Komisyonu i¢in yaptig1 ¢calismanin raporu.

8 Bakiniz
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=10&pid=3&submenuheader=-1
9 Tirkiye 6zelinde bakiniz Ugur ve Ararat (2006).

10 Ornegin ABD’de Dodd-Frank yasast. Erisim: http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-
cpa.pdf

11 Kisa dénemli pay degerini encoklamasina odaklanan tesvik sistemlerinin krizle iliskisi konusunda
bakiniz Bebchuk ve Fried (2009)




uygulamalarim1 sinirlhi sayida biiyiik sirket icin zorunlu hale getiren bir teblig
yayinladi. Ancak kisa bir stire icinde bu tebligi yirtrliikten kaldirarak, hem tiim
IMKB sirketlerini kapsayan, hem de yeni kurallar iceren yeni bir tebligi yiiriirliige
koydu. 30 Aralik 2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak ytriirliige giren
“Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig’
(Seri-1V, Say1-56) hem bu gelismeler dogrultusunda hem de Tiirk hiikiimetinin
Istanbul’u bir finans merkezi yapma hedefi acisindan énemli ve radikal bir adim
olarak degerlendirilmelidir. SPK’'nin bu tebligi uluslararasi kurumsal yatirimcilarin
Tiirkiye’deki KY normlar1 konusundaki elestirilerini dikkate alan uygulamalar:
kapsamasina ve uluslarasi kurumsal yatirimcilar tarafindan olumlu
degerlendirilmesine ragmen kontrol eden pay sahiplerinin siddetli tepkisiyle
karsilastl. 12 TUSIAD ve Tiirkiye Kurumsal Yoénetim Dernegi (TKYD) gibi is
diinyasinin sivil orgltleril3, kdse yazarlar1 ve basin agiklamalari aracilig ile ifade
edilen bu tepkilere karsi SPK 11 Subat 2012 tarihinde yayinladigi ‘Kurumsal
Yonetim ilkeleri’nin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig (Seri: IV, No:
56)’de Degisiklik Yapilmasina iliskin Teblig (Seri: IV, No: 57)’ ile bu tepkilere yanit
olarak bazi kurallar1 yumusatti, ancak tebligin 6ziine dokunmadu.

Bu yorumun amaci Tebligler# ile gelen degisiklikleri bilimsel veriler ve gézlemlere
dayanarak bagimsiz bir perspektiften degerlendirmek ve Tebligler'in
uygulanmasina iligkin tartismalara katki saglamaktir.

Tebligler’le gelen degisiklikler
Tebligler’le gelen 6nemli degisikliklerin 6zl asagidaki gibi 6zetlenebilir:

¢ KYI’nden bazilan ‘uy ya da agikla’ yaklasimi disina ¢ikartilmakta ve paylari
IMKB’de islem géren halka acik sirketler tarafindan uyulmasi zorunlu hale
getirilmektedir.

¢ Uyma zorunlulugu getirilen maddeler esasen yonetim kurullarinin (YK) ve
genel kurullarin (GK) etkinligini bagimsiz yonetim kurulu tyeleri eliyle ve
pay sahipligi haklarinin kullanilmasini kolaylastiracak diizenlemeler
marifetiyle arttirmaya yoneliktir.

Diizenlemelerin amaci ‘Ozel sektor ve kamuda faaliyet gdésteren tiim anonim
sirketlerin faaliyetlerini uluslararasi standartlarda stirdiirebilmelerine ve bdylece
daha etkin ve seffaf bir yénetim anlayisiyla uluslararasi finans kaynaklarindan daha
rahat ve ucuz maliyetle faydalanabilmelerine katkida bulunacak bir yénetim anlayisi

12 Bu tepkiler SPK baskaninin tebligleri bir atese benzetmesine yol a¢ti. Bakiniz:
http://www.youtube.com/watch?v=xNzoiychThk

13 TUSIAD gorisii icin bakimiz: http://www.tusiad.org/_rsc/shared/file/Kurumsal-Yonetim-
Ilkelerinin-Belirlenmesine-ve-Uygulanmasina-iliskin-Teblige-dair-TUSIAD-Gorusu.pdf

14 SPK'nin Seri-IV, No:56 ve Ser:IV, No:57 sayili tebligleri bu makalede birlikte Tebligler olarak
anilacaktir.




getirmek’ seklinde acgiklanmistirl> Tebligler bu amaca sirket organlarinin (YK ve GK)
etkinlestirilmesi yoluyla sirket varliklar1 tizerideki tasarruflarin ve iliskili
partiler arasinda islemlerin daha yakindan kontroliiniin saglanmasi ile
ulasmaya calismaktadir.

YK’larinin etkinligini arttirmak icin ti¢ ara¢ éngoriilmektedir;

o YK’'nun icradan (yoneticilerden) ve kontrol eden pay sahiplerinden
bagimsizliginin temini.
Bu amaga yonelik olarak Tebligler YK’nun ¢cogunlugu icrada gérev almayan
en az bes liyeden olusmasini 6ngérmektedir. Bunun yani sira Tebligler
uyarinca IMKB sirketleri piyasa degeri ortalamalari ve fiili dolasimdaki
paylarinin piyasa degeri ortalamalarina gore ii¢ gruba ayrilmakta, ilk iki
gruptaki sirketlerin YK'larinin en az ticte birinin, ‘l¢iinci grup sirketlerde
ise en az iki lyenin bagimsiz olmasi zorunlu hale gelmektedir. 2012
itibariyla SPK tarafindan ilk iki gruba dahil edilen sirketlerin sayisi1 46 olup,
ilk sene icin uygulama disinda birakilan bankalar cikartildiginda bu say1
35’tir. ‘Sistemik risklerin azaltilabilmesi amaciyla’ ilk grupta yer alan
sirketlerin bagimsiz liye adaylarinin ayrica bagimsizlik kriterleri acisindan
SPK’dan onay almasi da 6ngoriilmektedir. 2012 yilinda bu grupta bankalar
hari¢ 17 sirket bulunmaktadir.

o Bagimsiz iiyelere farklilastirilmis sorumluluklar ve yetkiler verilmesi.
Tebligler genel kurul tarafindan onaylanmasi gerekmese dahi 6nemli
islemlerin bagimsiz iyelerin c¢ogunlugu tarafindan onaylanmasini ve
bagimsiz iliyelerin onayini alamayan islemlerin kamuya duyurulmasi ve
uygulanabilmesi icin genel kurul onayina sunulmasini 6ngérmektedir.
Tebligler, sirketlerin varliklarinin tiimiinii veya o6nemli bir boliimiini
devretmesi veya lizerinde ayni hak tesis etmesi veya kiraya vermesi, 6nemli
bir varlig1 devir almasi veya kiralamasi, imtiyaz 6ngérmesi veya mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi, borsa kotundan ¢ikmasi
ile ilgili islemlerini 6nemli nitelikte islem olarak saymaktadir.

o Bagimsiz iiyelerin bagskanliginda yeni YK komitelerinin olusturulmasi.
Bu cercevede Tebligler daha o6nceki donemde kurulmasi zorunlu olan
Denetim Komitesi’'nin tamaminin bagimsiz lyelerden olusmasini
ongormekte ve Kurumsal Komitesi'nin kurulmasini da zorunlu kilmaktadir.
Ayrica YK’na Aday Gosterme, Ucretlendirme ve Riskin Erken Saptanmasi
komitelerinin kurulmasini veya bu komitelerin islevlerinin Kurumsal
Yonetim Komitesi tarafindan iistlenilmesini ve bu komitelerin baskanlarinin
bagimsiz liyelerden secilmesi 6ngoriilmektedir.

15 Bakiniz : SPK’nin 30 Aralik 2012 tarihli duyurusu. Erisim:
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20111230&subid=0&ct=c




GK’larinin etkinligi arttirmaya yonelik olarak éngoriilen uygulamalarin belli
baslilar: sunlardir:

o GK duyurularinin toplant: tarihinden en az 3 hafta 6nceden giindemle
ilgili bilgileri de icerecek sekilde en etkin yollarla duyurulmasi
Tebligler’le bu alanda gelen en radikal degisiklik yonetim kurulu adaylarina
iliskin bilgilerin genel kurul toplanti ilaninin yapildig: tarihten sonraki bir
hafta icerisinde YK tarafindan agiklanmasi zorunlulugudur. Bu zorunluluk
ile YK adaylarinin agiklanmasi sorumlulugu aday gésterme imtiyazina sahip
olsa dahi hesap verme yiikiimliliigii olmayan pay sahipleri yerine YK'na
verilmektedir.

o Borsada islem goren paylarin sahiplerine bagimsiz YK iiyesi adaylarim
olumsuzlama olanagi taninmasi
Birikimli oy uygulamasinin tersinden uygulanmasi olarak
nitelendirilebilecek bu hiikiim sermayenin en az ytlizde birini temsil eden
kiigiik yatirnmcilarin bir bagimiz iiye aday1 icin olumsuz oy kullanmalar1 ve
bu adayin bagimsiz iiye olarak secilmesi halinde adayin bagimsizligi ile ilgili
olmak kaydiyla genel kurul toplanti tarihinden itibaren 30 giin icinde
SPK’ya yapilacak basvuru lizerine SPK’ya konuyu ‘karara baglama’ yetkisi
vermektedir.1®

o Onemli kararlarin genel kurul onayina sunulmasi.

Tebligler KY acisindan 6nemli sayilacak islemlerin bagimsiz iiyelerin
cogunlugu tarafindan onaylamasini 6ngérmekte, bu onaydan ge¢meyen
onemli kararlarin uygulanabilmesini ise kamuya bu konuda yapilacak
duyurunun ardindan genel kurulda onaylanma sartina baglamaktadir.
Bagimsiz tiyelerin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmayan islemler genel kurul
tarafindan onaylanmadiklar1 takdirde YK bu dogrultuda karar alamayacak
veya almis oldugu karar uygulanamayacaktir. S6z konusu genel kurul
toplantilarinda toplanti nisabi aranmamasi ve kararin katilanlarin adi
cogunlugu ile alinmasi da 6ngoriilmektedir.

Cogu lilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de diizenleyici otoritenin sermaye piyasalarinin
gelismesi icin en 6nemli gordiigl ilkelere uyumu zorunlu hale getirmesi beklenen
bir gelismeydi. Nitekim diizenleyici otorite bastan beri bu yondeki niyetini ifade
eden pek c¢ok sinyal verdi. O halde uyulmasi zorunlu hale getirilen ilkelerin sirket
basarimini iyilestirmek yoluyla ekonomik kalkinma ve sermaye piyasalarinin
gelismesine olumlu bir etki yapacak uygulamalar olup olmadiklar1 sorusuna yanit

16 Bu kararin muhtemel sonuglari konusunda bir a¢iklik yoktur ancak SPK’'nin red edilen adaylar1
sadece bagimsizlik kriterlerine uyma agisindan inceleyecegi belirtilmektedir. Yani bu uygulama
kii¢lik yatirimciya bir veto hakki anlamina gelmemekte fakat aday gosterme siirecinde daha dikkatli
olunmasini tesvik etmekte ve gézden kagan ¢ikar catismalarinin ortaya ¢ikmasina olanak
vermektedir.



vermek gerekir. Asagida bu soruya yanit vermeye calisirken Tebligler’e getirilen
elestirileri de ele alacagiz.

Neden Bagimsizlik

KY kuraminda, sirket toplam degeri piyasada islem goren hisselerin piyasa degeri ve
gozlemlenemeyen 06zel cikarlarin parasal karsiliginin toplamina esittir. Giderek
sayillar1 artan KY arastirmalarinin sonuglarina gore 6zellikle kurumsal ve yasal
altyapinin zayif oldugu ve mal ve sermaye piyasalarinin miikemmellikten uzak bir
yap1 sergiledigi lilkelerde, kontrol eden pay sahipleri kontrol gii¢lerini siklikla ‘6zel
cikar’ elde etmek icin kullanmaktadirlar.l? Ozel cikarlar sirketin piyasada islem
goren hisselerinin piyasa degeri degerini azaltarak kiiciik yatirimcilari
miilkstizlestirir (expropriation). Kii¢lik yatirimcilarin sirket yonetimlerinde etkin ve
adil temsil edilmemesi 6zel ¢ikar edinimini kolaylastirici bir etmendir. Ozel ¢ikar
edinimi belirli bir maliyet gerektirdigi icin bu yolla edinilen gelir kiiglik
sermayedarlarin kayiplarindan daha azdir. Bu nedenle 6zel ¢ikar edinimi yarattigi
adaletsizlik ve negatif digsalliklarin yani sira, toplam refahi azaltici bir eylemdir.
Finans yazininda uygunsuz transfer (‘tunneling’), halk arasinda hortumlama olarak
adlandirilan islemler vasitasiyla kontrol edenlerin sirket degerini azaltici islemleri
gerceklestirebilme potansiyelleri gelismekte olan piyasalarda is gruplarina bagh
sirketlerin piyasa degerlerinde 6nemli bir iskontoya yol agmaktadir.'® Dyck ve
Zingales (2004) bu iskontonun Fransiz hukuk sistemine sahip iilkelerde piyasa
degerinin ortalama yiizde 21’ine Alman, Ingiliz ve iskandinav hukuk sistemine sahip
tilkelerde ise sirasiyla ylizde 11, 5.5 ve 4.8 oraninda oldugunu gostermislerdir. Daha
farkli yontemler kullanan diger calismalar ise Giiney Asya ve Latin Amerika
sirketlerinde bu oranin yilizde 28’e kadar ¢ikabildigini, bu deger kaybinin sirket
hisse fiyatinin ylizde 58’ine kadar varan bir orana tekabiil ettigini
gostermektedirler.l® Tirkiye’'de 6zellikle kontrol hakkinin nakit akisi hakkiyla
orantisiz oldugu sirketlerde degerleme oranlarinin yiizde 18’e kadar iskontoya
ugradigl tahmin edilmektedir.20

Mal, sermaye ve faktor piyasalarinin rekabetci olmasi yonetimde gevsekligi (‘slack’)
azaltarak 0zel cikar elde etmeyi zorlastirir ancak rekabeti arttirici 6nlemlerin etkisi

17 Bkz. Dyck & Zingales (2004), La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ve Vishny (2002), Doidge, Karolyi
and Stulz (DKS), 2007; Durnev and Kim, 2005.

18 Ornegin 2007 yilinda Kore’nin Adil Ticaret Komisyonu Hyundai Motor sirketini 1.4 Milyar ABD
dolar karsilig isi sirketin YK baskaninin oglunun sahibi oldugu Glovis’e ihalesiz olarak verdigi i¢cin
cezalandirmist1 (Bkz. ‘Minority Report’, The Economist, 11 Subat 2012, sayfa 66). 2005 yilinda,
Daewoo Grup Baskani Kim Woo Choong muhasebe kayitlari ile oynama yoluyla 43.4 Milyar ABD
dolar1 dolandiricilik, kanun disi yollarla 10.3 milyar ABD dolar1 bor¢lanma ve sirket kaynaklarindan
iilke disina 3.2 milyar ABD dolar1 aktarmakla suglanip hiikiim giydi. Bkz., ‘Kim's Fall from Grace at
Daewoo: Inside the Korean conglomerate's fraud scandal’, Business Week, February 19, 2001)

19 Bkz. Giiney Kore icin Black, Jang ve Kim (2006), Hong Kong icin Lei and Song (2008) ve Latin
Amerika iilkeleri icin Cueto (2008).

20 Yurtoglu (2000 ve 2003).



uzun vadede gorulir ve bu etki her sektorde ayni boyutta olmaz.. 2! Kuramsal yazin
boylesi durumlarda kontrol eden pay sahiplerinin (‘hakim ortaklar’) goniilli olarak
sirket zerindeki kontrollerini yatirimcilarla paylasmay1 secebileceklerini
ongormiistir. Bu secimin arka planinda hakim ortaklarin kaybettikleri 6zel ¢ikarlar
bu yolla saglanan daha disik sermaye maliyetleri ve etkinlik artisiyla
dengeleyebilme olanagi yatmaktadir. Gorgiin yazin kurumsal ve hukuki altyapisi
goreceli olarak daha giiclii olan ilkelerde bu tarz bir degisimin siklikla
gozlemlendigini??, daha zayif sistemlerde ise hakim ortaklarin elde edebilecekleri
0zel c¢ikarlarinin bu yolla dengelenemeyecek biyiikliiklere vardigini tespit
etmistir.23

Rekabet ortaminin ve piyasa mekanizmalarinin miikemmel calismadig ve goniilli
uygulamalarin hakim ortaklara cazip gelmedigi iilkelerde ise 6zel c¢ikar elde etme
olanaklar1 hakim ortaklarin kontrol giiciiniin yasalar yoluyla denetlenmesiyle
saglanabilir. Bu tir yasal diizenlemelerin kurumsal ve hukuki altyapinin da
etkinlestirilmesi yoluyla desteklenmesi kurallara uyan sirketleri haksiz rekabetten
koruyarak bu reformlara olan muhalefeti azaltir.

Ancak hukuki yaptirim kapasitesinin zayif oldugu tilkelerde yasal degisiklikler tek
basina denetimin saglanmasina yetmemektedir. Bu ‘dis’ kontrol mekanizmalarinin
yetersiz oldugu piyasalarda bir ‘i¢’ kontrol mekanizmasi olarak YK’larinin daha
onemli bir rol oynayabilecegi konusunda diizenleyici otoriteler ve yatirimcilar hem
fikirdirler. Diger yandan YK’larinin, hakim ortaklarin sirketin degerini azaltan 6zel
cikar elde etme cabalarini engellemesi ancak YK’'nun kontrol edenlere mesafeli
liyelerden olusmasi vasitasiyla gerceklestirilebilir. Bu nedenle hakim ortaklarin ve
ozel cikar elde etmeye yatkin is grubu yapilanmalarinin yaygin oldugu tlkelerde
bagimsiz tiyelere 6zel bir misyon atfedilerek YK’larinda ¢ogunlugu olusturmalar: ya
ozendirilmis veya zorunlu hale getirilmistir. Arastirmalar dis kontrol
mekanizmalarinin etkin oldugu gelismis piyasalarda bagimsiz iiye orani ile finansal
performans arasindaki iliskiyi yakalamakta zorlanirken yiikselen piyasalarda bu
etki daha acik olarak gozlemlenebilmistir.2#

Ancak bu yaklasimdan bagimsiz YK iiyelerinin idealize edilmis bir kii¢iik yatirimci
grubunun ¢ikarlarini savunmasi beklendigi anlasilmamalidir. Gerek kontrol eden
pay sahipleri gerekse kiiciik yatirnmcilarin belirli sartlar altinda sirketlerin uzun
vadeli i¢ckin (intrinsic) degerini arttirma amaciyla celisen ¢ikarlari olabilir. Ornegin
kontrol eden pay sahibi konumundaki aileler tek tek sirketlerin hisse degerini
encoklamak yerine aile kontroliiniin devamliligin1 saglamaya daha uygun, az riskli
projelere yonelebilirler 2> veya birlesmeler yoluyla nakit haklarinin daha fazla

21 Rekabet ve yonetisim arasindaki ikame iliskisi i¢in bakiniz Ararat ve Yurtoglu (2008).

22 Ornegin kontrol eden paysahiplerinin 6nemli bir yer tuttugu Kanada’da ve Isve¢’te kontrol primi
oldukca diistiktiir..

23 Bu iliskiler hakkinda kuramsal ve gorgiin arastirmalar hakkinda, Bkz. Claessens ve Yurtoglu (2012)
24 Bkz. Dalton, Daily, Ellstrand ve Johnson (1998), Bhagat ve Black (2002), Adams, Hermalin ve
Weisbach (2008) ve Dahya, Dimitrov ve McConnell (2008).

25 Bkz. Blanco-Mazagatos, Quevedo-Puente, ve Castrillo (2007).
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oldugu sirketlerin c¢ikarlarina o©ncelik verebilirler. Diger yandan kurumsal
yatirimcilar aracilif ile temsil edilmeyen bireysel kii¢iik yatirimcilar da sirketin kisa
vadeli degerini arttirmaya yonelik spekiilatif kararlar1 destekleyici bir tavir
sergileyebilirler.26 Bunlara karsin kurumsal yatirnmcilarin g¢ikarlari uzun vadeli
olmalar1 nedeniyle sirketlerin ickin degerlerini arttirmaya yonelik kararlarla
uyumludur. Nitekim IMKB’de saklama siireleri en uzun yatirnmcilar kurumsal
yatirimcilardir (Ararat, Yurtoglu ve Stel, 2011). Dolayisiyla bagimsiz liyelerin
kurumsal yatirimcilarla etkilesimini saglayacak politikalarin mevcudiyeti sirketlerin
deger yaratma siirecini olumlu olarak etkilemesi beklenir. 27

Gorgiin Arastirmalar

Son yillarda Brezilya, Kore ve Hindistan’da bagimsiz iiyelerle ilgili yasal
uygulamalarin farkli sirket gruplarina farkli zamanlarda uygulanmasi
arastirmacilara bagimsiz iiyelerin teoride 6ngoriilen ekonomik etkilerini 6l¢me
olanagi saglamistir.

Tablo 1'de 6zetlenen gorgiin arastirmalar ortalamada bagimsiz YK liyesi oraninin
yiksek oldugu sirketlerde finansal performansin daha olumlu oldugunu
gostermektedir. Bu arastirmalarin hepsi bagimsizlik-performans iliskisinin
nedenselligi hakkinda ikna edici bir istatistiki destek sunamasalar da, i¢lerinden
bazilar1 kullandiklar verilerin miisait olmasi sayesinde nedensellik iliskisini gili¢lii
temellere oturtmaktadir. Ornegin, Black, Jang ve Kim (2006) biiyiik sirketler icin
yizde 50 oraninda bagimsiz YK iiyesinin zorunlu kilindig1 Giiney Kore’de degerleme
oraninin ortalama yilizde 13 arttigini ve bu artisin hisse senedi fiyatlarinda ytizde
40’lik bir artisa yol actigini gostermektedirler. Black ve Kim (2012) ise bu reformu
takip eden yillarda sirket karlihginda anlamli bir artis tespit etmislerdir. Chen, Firth,
Gao ve Rui (2006), Cin Sermaye Kurulu'nun?® aldig1 kararlarla YK'na katilan
bagimsiz YK iiyelerinin muhasebe sahtekarlig1 olasiligini ve boyutlarini azalttigini
raporlamislardir. Lo, Wong ve Firth (2010) benzer bir veri tabam kullanarak bu
etkinin iligkili taraflar aras1 islemleri azaltma yoluyla gergeklestigini
gostermislerdir. Black and Khanna (2007) Hindistan’da 2000 yilinda yiriirliige
giren KY reformlarin1 incelemisler ve bagimsiz YK iiyelerinin oranim sirket
biiytikliigline bagh olarak arttiran yeni kurallarin hisse senedi fiyatlarini ytizde 7’ye
varan bir oranda arttirdigin1 géstermislerdir. Bu calisma ayni zamanda bu deger
artisinin hisseleri c¢apraz listelenen Hint sirketlerinde daha ytliksek oldugunu
belirleyerek yukarida bahsettigimiz goniillii uygulamalarin olumlu etkilerinin yasal
uygulamalar yoluyla arttigini, yani bu iki mekanizma arasinda ikame edici degil
tamamlayici bir iliski oldugunu géstermislerdir.

Tablo 1'deki arastirmalar bagimsiz {yelerin olumlu etkisinin her kosulda
gerceklesmedigini de gostermektedir. GOorgiin arastirmalar, bagimsizlik kriterlerini

26 Nitekim IMKB'’de islem géren paylarin oraninin diisiik olmasinin ve bireysel yatirimcilarin

agirhiginin piyasay1 manipiilasyona duyarl hele getirdigi siklikla dile getirilmektedir.
27 Bu etkilesimin olumlu sonuglar1 konusunda bakiniz Becht, Franks, Mayer, Rossi (2009)
28 Chinese Securities Regulatory Commission (CSRC).
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saglasalar dahi kontrol eden ortaklar tarafindan segilen ve sayica marjinalize olmus
lyelerin etkisinin azaldigin1 ve hatta baz1 kosullarda yon degistirdigini
gostemektedir (Khanna ve Matthew, 2010). Ararat, Orbay ve Yurtoglu'nun (2010)
Tiirkiye Uzerine yaptig1 arastirmalar da kontrol eden pay sahibi ile baglantih YK
lyelerinin(aile mensubu veya grup sirketleri calisani) sirket performans: ile
olumsuz bir iligki icinde oldugunu ve tek tiikk goriilen ‘bagimsiz’ YK {liyelerinin
finansal performansa etkisinin de kontrol eden pay sahibi ile baglantili tiyelerin
etkisine benzer sekilde olumsuz oldugunu géstermistir.

YK’da bagimsiz tiyelerin zorunlu olmadig: gelismekte olan piyasalarda bagimsiz YK
liyesi piyasasi gelisememektedir. Tiirkiye bu grup icinde bagimsiz YK tiyelerinin en
az oldugu tilkeler arasinda yer almaktadir. Bizce bu diisiik performansin bir nedeni
de bugiine kadar YK’'na bagimsiz aday gosterme yetkisinin ¢ogu iilkede oldugu gibi
YK’da degil pay sahiplerinde olmasiydi.

Bagimsizlar ve sirketin toplumsal katkisi

Sirketlerin pratikteki baslica amaci (kanunlara ve etik kurallara uymak kaydiyla)
pay sahipleri icin deger yaratmak olsa da, tiim diger paydaslarla iliskiler sirketlerin
risk primlerine yansidig icin sirket degerini etkileyen bir rol oynamaktadir. Bu rol
ekonomik acidan 6zgeci (altrusit) yaklasimlardan uzak durarak sirketin tabi oldugu
risklere odaklanan bir perspektifle anlasilabilir. Nitekim hi¢ bir iikenin sirketlerle
ilgili yasalarinin gerekgesinde veya icinde sirketlerin amacinin pay sahipleri i¢in
deger yaratmak oldugu ve yonetimin amacinin da pay degerini engoklamak oldugu
yazmaz. Anonim sirketlerin mesruiyetinin ardinda bu tilizel kisilik formunun
toplumsal refah1 arttiracagl varsayimi yatmaktadir (Armour, Hansmann ve
Kraakman, 2009). Bagimsiz lyelerin sirketten finansal olarak bagimsiz olmasi
sirketlerin kendilerinden beklenen bu dolayli toplumsal amaca, yani tiim paydaslar
icin deger yaratmaya daha uygun politikalar gelistirmeye daha yatkin olduklarini da
diistindiirmektedir.

Yukaridakiler 1siginda Teblig’'in YK bagimiszhigi aracilipi ile sirket degerini
artirmay1 amaclarken bilimsel arastrmalarin bulgulariyla uyumlu ve bagska
piyasalarda olumlu sonuclar verdigi gorilmis wuygulamalari benimsedigi
soylenebilir.

Genel Kurullarin EtKkinligi

Genel Kurullar'in etkinligine yonelik yeni kurallar Tiirkiye’deki genel kurullar
uluslararasi standardlara yaklastiran ve karsi c¢ikilmas1 gilic uygulamalar:
icermektedir. Nitekim genel kurullara katilimi kolaylastirici hiikiimlerle iliskin
onemli bir itiraz dsle getirilmemisitir. Uluslararasi arastirmalar uluslararasi
kurumsal yatirinmcilarin genel kurullara katilma ve oy kullanma oranlari ile finansal
piyasalarin gelismesi ve sirket degeri arasinda olumlu bir iliski oldugunu
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gostermektedir.?? Kurumsal yatirimcilarin bir sirketteki oy haklarini kullanmalari o
sirketteki yatirimlarinin daha stratejik ve uzun dénemli olduguna isaret eder. Zira
oy kullanmanin bir maliyeti vardir. Oy haklarinin daha az kullanildig1 tlkelerde
volatilitenin daha yliksek olmasi (Bae, Lim ve Wei, 2006) bu diisiinceyi
desteklemektedir. Tiirkiye’deki genel kurullarda kurumsal yatirimcilarin katilma ve
vekaleten oy kullanma oranlar1 emsal iilkelere gore diisiiktiir. Duyurularin ¢ok gec
yapilmasi, vekaleten katilim stirecinin zorlugu ve paylarin genel kurul éncesi bloke
edilmesi zorunlulugu gibi pratikle ilgili sorunlar  katimi azaltmaktadir. Ama
katilmi etkileyen bir baska neden de kullanilacak oylarin yoniiniin yonetimin
yapisinl ve davranigslarin1 etkilemiyecegi diisiincesidir. Tiirkiye’de oy haklarini
vekaleten kullanan kurumsal yatirimcilar neredeyse bir kural olarak YK
secimlerinde red oyu kullanmaktadirlar.3? Bunda adaylarin ve o6zge¢mislerinin
onceden aciklanmamasinin yaninda YK'da bagimsiz iiyelerin olmamasi da rol
oynamaktadir. Yonetime giivenmeyen yatirimcilarin olumsuz bir sinyal aldiklarinda
paylarini elden ¢ikarmalar1 daha ytiksek bir olasiliktir. 31

Bu bilgiler 1s181nda Tebligler ile gelen uygulamalarin YK ve siireclerini iyilestirerek,
yatirimcilara zamaninda bilgi verilmesini saglayarak genel kurullarda oy kullanma
oranlarini arttiracagini ve yatirimlarin vadelerini uzatarak volatiliteyi ve sermaye
maliyetlerini azaltic1 bir etki yapacag diistintilmelidir.

Belli bash sorun

Tebligler'de gordiiglimiiz esasa yonelik en 6nemli sorun Tebligler'in uygulamasi ile
ilgili aciklamalarda YK’a aday gosterme imtiyazi olan pay gruplarinin sahiplerinin
haklarin1 bagimsiz adaylar i¢in de kullanabilmelerine izin verilmesidir. KYi'nin eski
versiyonu aday gosterme imtiyazina sahip paylar tarafindan aday gosterilen
iiyelerin bagimsiz sayillamiyacagini belirtmekteydi. Imtiyazh pay gruplar tarafndan
onerilen adaylarin bagimsiz liye kontenjanini doldurmasi hem bagimsiz tliyelerden
beklenenler hem de uygulama agisindan sikintilidir. Zira YTK'ya gore imtiyazh pay
sahiplerinin adaylarinin genel kurul tarafindan segilmesi zorunludur. Bu zorunluluk
ile kiigiik yatirinmcilara verilen bagimsiz adaylara karsi oy kullanabilme hakki
arasinda celiski vardir. Daha 6nemlisi bu uygulamanin aday gosterme komitelerini
islevsizlestirici bir etki yapmasi kac¢inilmazdir. Bu durumun o6ngiiriilmeyen bir
dissallig1 ise bugline kadar aday gosterme imtiyazina gerek duymayan kontrol eden

29 Ferreira and Matos (2009)

30 Guercia, Seery ve Woidtke (2008) kurumsal yatirimcilarin bu tarz bir oy verme stratejisi
se¢melerinin ana nedeninin girketlerin carpik KY yapilari ve bunun yol actig1 performans sorunlari
oldugunu gostermektedirler. Ararat ve, Yurtoglu (2012) Tiirkiye’de yabanci kurumsal yatirimcilarin
isleme kapali sermaye orani yiiksek olan sirketlerin genel kurullarina katilmaktan ve oy vermekten
cekindiklarini gosterirler.

31 Qykiiciikler yatirimar iligkileri departmanlarinin kurulmasinin zorunlu hale gelmesinin ardindan
kurumsal yatirimcilarla ilgkilerin iyilestigine ancak yatirimci iliskileri profesyonellerinin sirketlerin
KY uygulamalari tizerindeki etkilerinin sinirli olduguna isaret etmektedir (Ararat, Yurtoglu ve Siiel,
2011).
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pay sahiplerinin bagimsiz adaylar1 segcebilmek amaciyla bundan sonra imtiyazh pay
gruplari tesis etmek istemesi olacaktir.

Tebligler’e gelen itirazlars:

Kontrol eden ortaklarin kontrol giiclerinin azalmasina tepki gdstermeleri normaldir.
Rant arayisi yazini1 (rent seeking), mevcut kurallardan fayda saglayan az sayida
lyelerden olusan elit gruplarin, genis topluluklara oranla daha etkin organize
olabildigini ve ¢ikarlarini daha gii¢lii bir sekilde savunabildigini gostermistir. Bu
etkinin ('Olson effect’) giiclii oldugu ekonomilerde is gruplar gibi ¢ikar gruplarinin
reformlar1 bloke edebilmesi de mumkiindiir. Ekonomik giiclin az sayida giiglii
ailelerin elinde yogunlastig1 tilkelerde azlik yatirimcilarin miilkiyet haklarinin
korunmasi, sermaye piyasalarinin gelisimi ve diger kurumsal iyilestirmeleri
hedefleyen kamusal politikalarin carpitilma (regulatory capture) olasiliginin yiiksek
oldugu bilinmektedir (Morck, Wolfenzon ve Yeung, 2005). Nitekim Giiney Asya
tilkelerinde kurumsal reformlarin hizinin bu {ilkelerdeki ekonomik giiclin
yogunluguyla ters iligkili oldugu gozlemlenmistir (Claessens, Djankov ve Lang,
1999). Baz arastirmacilar KY reformlarina bu tarz tepkileri azaltmak i¢gin yeni
kurallarin, Brezilya’daki Novo Mercado o6rneginde oldugu gibi, ayr1 bir piyasa
olusturularak (‘regulatory duality’) yeni listelenecek sirketler icin zorunlu hale
getirilebilecegini One siirerler.33 Tiirkiye bu firsati Kurumsal Yonetim Endeksini
listeleme kurallarindan kopararak kagirmistir. 34

Tebligler'e gelen itiraz ve elestiriler esas olarak iliskili taraflar arasi islemlere
getirilen kontrol lizerine odaklanmakta ve bagimsiz iliyelerle ilgili tepkiler de bu
yetki etrafinda yogunlasmaktadir. TUSIAD’In SPK’ya génderdigi iki sayfalik 18 Ocak
tarihli mektupta dile getirilen itirazlar asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

o Bagimsiz liyelere 6nemli islemleri ve iliskili taraflar arasi islemleri onaylama
yetkisinin verilmesi ve 6nemli islemlere belirli kosullarda genel kurul onay1
zorunlulugunun getirilmesi3> ‘hakim ortagin haklarini tamamen ortadan
kaldiran, her tiirlii istismara ve koétiiye kullanima acgik, sirketin ve pay
sahiplerinin telafisi imkansiz zararlara ugramasina yol agacak’ orantisiz bir
yonetim hakki olarak tanimlanmaktadir.

32 Bu béliimde esasen TUSIAD tarafindan dile getirlen elestiriler ele alinacaktir. Mektup i¢in bakiniz:
http://www.tusiad.org/bilgi-merkezi/gorusler/kurumsal-yonetim-ilkelerinin-belirlenmesine-
iliskin-teblige-dair-tusiad-gorusu/

33 Bkz. Gilson, Hansmann ve Pargendler (2010). Hakim ortaklar, kii¢iik yatirimcilar ve politik
stirecler hakkinda, Bkz., Bebchuk ve Neeman (2010).

34 Bkz. Ararat ve Yurtoglu 2008

3530 Aralik tarihli ilk teblig 6nemli nitelikli genel kurul onayi olmadan icra edilemiyor ve. bagimsiz
iyeler tarafindan onaylanmayan islemler genel kurul onayma sunulamiyordu. TUSIAD'In
mektubundan sonra yayinlanan 11 Subat tarihli tebligle getiirilen degisiklik ile bagimsiz iiyelerin
onayini alan (ve YTK kapsaminda genel kurul yetkileri icinde olmayan) dnemli islemlerden sadece
bagimsiz YK tyelerinin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmayanlarin genel kurul onayina sunulmasi
seklsnde bir yumusamaya gidildi..
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o Genel kurul giindemine madde ekleme ve bagimsiz liyeleri olumsuzlama
hakkinin kullanilmasi i¢in gerekli pay oraninin yiikseltilmesi istenmektedir

o Tebligler geregince bagimsiz iiyelerin en az yarisimin Tirkiye'de vergi
miikellefi olan kisilerden olusmasi zorunlulugunun Tiirkiye’de mukim
olmayan ve ulusararasi deneyime sahip profesyonellerden bagimsiz iiye
olarak yararlanilmasina sinir getirdigi icin elestirilmektedir.

o Bagimsiz YK tyelerinin SPK tarafindan onaylanmasi gereksiz bir mtidahale
olarak degerlendirilmektedir.

o Tebligler'in uygulanamasinin bir y1l siireyle ertelenmesi 6nerilmisitr.

Tebligler’in ‘telafisi miimkiin olmayacak zararlara’ yol agacagi iki sayfalik mektupta
bir ka¢ kez belirtilmekle beraber bu zararlarin ardindaki motivasyon ve icerigi
konusunda bir agiklik yoktur Kullanilan dilin sertligi bir tarafa birakilirsa
elestirilerin cogunda haklilik pay1 oldugu diisiintilebilir. Ancak getirilen 6nerilerin
beklenen toplam etkilerini degerlendirebilmek icin arkalarindaki gerekceyi
incelemek gerekir.

YK tarafindan muhtemelen kontrol eden ortaklarin onaylayabilecegi adaylar
arasindan belirlenen ve genel kurulda yine muhtemelen kontrol eden ortaklarin
oylariyla secilecek bagimsiz liyelerin azlik pay sahiplerinin ¢ikarlarim1 korumakla
gorevli temsilcisi olarak goriilmesi kolay anlasilir bir goriis degildir. Bu sekilde
secilen tiyelerin ¢ogunlugunun karsi ¢iktig1 bir islemin iligkili partiler arasi islem
niteligi tasiyan onemli islem olma olasilig1 yiiksektir. Tabi ki tiim iliskili partiler
arasi islemler sirket degerini olumsuz etkilemez, ancak nétr yada deger arttirici
islemlerin bagimsiz liyeler tarafindan onaylanmamasi icin de bir neden yoktur.
Bagimsiz lyelerin onayini almayan bir kararin YK'nun c¢ogunlugu tarafindan
onaylanmasi da kolay olmayacaktir. Zira bu tiir islemlere taraf olanlar yasa geregi
soz konusu kararla ilgili olarak YK’larinda oy kullanamazlar. Bu nedenle bu islemler
muhtemelen genel kurula da sunulmayacaktir. Kuralin etkisi ilgkili partiler arasi
islemlerin kontrol edenler degil sirket degeri acisinda daha dikkatle incelenmesi
yoninde olacaktir. Kanimizca bu konudaki itirazlarin siddeti getirilen
uygulamalarin olasi sakincalarindan ziyade onemli islemler iizerindeki kontrol
gliciine hakim ortaklar tarafindan verilen 6nemin bir gostergesidir.

Diizenleyici otoritenin bagimsiz liyelere verdigi 6nemli islemleri onaylama yetkisi
bu iiyelerin sirketlerin islerine tamamen hakim olmalarini, sirketlerin iliski icinde
oldugu taraflar1 ve piyasa normlarini, yasalar1 ve diizenlemeleri iyi anlamalarini
gerektirir. Gecmiste cesitli sirketlerin YK’larinda yer alan yabanci bagimsiz tiyelerin
en iyi durumda bir danisman rolii oynamaktan o6teye gidemedikleri, istisnalar
olmakla beraber genelde, iyi agirlanan ziyaretciler olarak sirketlerin i¢ islerinden
‘bihaber’ olduklarn oykiiciiklerde siklikla dile getirilmektedir. Gelismis piyasalara
yoOnelik arastirmalar da sirket islerine yakindan takip etmeye olanak verecek zaman
ve bilgiye sahip olmayan YK’larinin islevlerini yerine getiremediklerine isaret
etmektedir.3¢ Tebligler, uluslararasi deneyime sahip ve Tiirkiye’de mukim olmayan

36 Bkz. Ferris, Jagannathan ve Pritchard (2003).
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kisilerin YK’'na girmesini engellememekte, sadece bu kisilerin bagimsiz tiyelerin
cogunlugunu olusturmasini kendilerine verilen gorevi yerine getirebilmeleri
acisindan kabul edilir bulmamaktadir. Bu sekli ile bagimsiz iiyelerin kontrol
etkinligini arttiric1 bir etki yapmasi beklenir.

Kanimizca bu iki kural ve bagimsiz iliyelere 6nemli islemleri onaylama yetkisini
veren kural amaclar itibariyla olumlu olsa da kendi icinde sorunludur. YK iiyeleri
arasinda sorumluluk ve yetki farkhiliklar1 olmasi1 YK iyelerinin bor¢larin1 yerine
getirmemeleri halinde uygulanacak kamusal ve 6zel hukuk yaptirimlarin
giiclestirecektir. Ozellikle YK iiyelerinin sorumluluklarinin farklilastirlmasina
olanak veren YTK hiikiimlerinin varliginda bu uygulamanin bir biitiin olarak
YK’larinin etkinligini ve hesap verebilirligini azaltmasi da miimkiindiir. Bu hiikiimler
sorumluluklarinin farkinda olan kisilerin bagimsiz liye olmalarini1 engelleyebilir ve
goriiniirde bagimsiz ama esasen bagiml ve vasifsiz kukla tliyelerin YK’ya alinmasina
yol acgabilir. Hindistan’da Satyam skandalinin ardindan bir yil igcinde 900’iin
lizerinde bagimsiz YK iyesi, savcilarin bagimsiz YK iiyelerinin agirlikta oldugu
Denetim Komitesi iiyelerine daha agir ithamlar yoneltmesi nedeniyle YK’'larindan
istifa etmisti.3” Bu toplu tepki bagimsiz iiyelerin Satyam’da oldugu gibi kontrol eden
pay sahiplerinin deger azaltic1 6zel ¢ikar elde etme cabalarini engelleyebilmelerinin
her durumda miimkiin olmadigini da géstermistir.

Diger yandan bagimsiz YK iiyelerine sadece gozlemleme rolii atfedilmesi hem
onlarin YK’larina saglayabilecekleri stratejik tavsiyelere ayirmalari gereken zamani
azaltabilir, hem de kurullarin calisma usul ve prensiplerinde degisikliklere yol
acabilir. Kore tlzerine yapilan arastirmalar kontrol amacina odaklanan muhasebe
gecmisli bagimsiz YK tyelerinin finansal performansi olumsuz etkiledigini, stratejik
yonlendirmeye daha uygun bir donanima sahip bagimsiz tyelerin ise etkisinin
olumlu oldugunu gostermektedir (Choi, Park ve Yoo, 2007). Bagimsiz YK liyelerinin
stratejik katkisi onlarin yeterli bilgiye ve deneyime sahip olmasini gerektirir, ancak
kontrol eden pay sahipleri islerine karisildigi ya da gozlem altinda olduklarini
algiladiklarn takdirde YK'u giindemine bagimsiz YK {yelerinin sakincal
bulabilecegini diisiindiikleri konulari getirmeyebilirler. Dolayisiyla YK'larn sirketin
stratejik kararlarinin kontrol eden paysahiplerinin ve kiiciik sermayedarlarin bakis
acisindan tartisildig1 bir kurum olmaktan uzaklasabilir (Adams ve Ferreira, 2007).

Bagimsiz tuyelerin azlik haklarini savunmalarinin ¢atisma yaratacagl endisesi ise
kanimizca yersizdir. Tim diinyada YK tyelerinin bagimsiz olsun veya olmasin
yasalarla tanimlanmis baslica gérevi, biitiin pay sahiplerine esit mesafede durarak
sirketin uzun vadeli cikarlarin1 gézetmektir. Diger bir deyimle YK'da yer alan
kontrol eden pay sahiplerinin de goérevi tiim paysahiplerinin ¢ikarlarini1 gézetmektir.
Pratik olarak spekiilatif yatirimcilar1 ve paylarin borg¢ verilmesi ile ortaya c¢ikan
istisnai durumlari38 bir tarafa birakirsak kii¢iik yatirnmcilarin ¢ikarlarinin sirketin

37 Bkz. Khanna ve Matthew (2010).
38 Bu konuda oy kullanma hakki olan bazi gruplarla ilgili olarak sirket ¢ikarlarina aykiri
‘negatif cikar’ tanimini getiren bir tartisma icin bakiniz Hu ve Black (2006).
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cikarlari ile catismasi zaten diisiiniilemez. Ama tersi miimkiindiir. Ozellikle is grubu
yapilanmalarinda pek c¢ok sirketi kontrol eden pay sahiplerinin bir sirketin
cikarlarin1 daha fazla dongii alabilecekleri bir baska sirketin ¢ikarlarina feda etmesi
siklikla rastlanilan bir durumdur. Claessens ve Yurtoglu (2012) pay sahipligi orani
ile oy haklarinin birbirinden farkhlastigi piramit yapilarda bu tiir islemlerin
yikselen piyasalarda siklikla gézlemlenen ve sirketlerin deger kaybina yol acan bir
olgu oldugunu gostermektedirler.3® Ana sirketlerin bagh sirketlerin aleyhine ancak
bir is grubunun toplu c¢ikarlarin1 gozeten kararlar almasi esasen isleme taraf
sirketlerin ikisinin de halka kapali olmas1 ve bir sirketi iflasa striiklememesi
halinde pek cok tlkede yasaldir da. YTK, ana sirketlerin (e.g. holdinglerin) bagh
sirketlerin YK'larin1 kontrol etme yoluyla karar siireclerine miidahale etmesi
durumunda potansiyel miidahale konularinin ex-ante aciklanmasi yoluyla halka a¢ik
bagh sirketlerin kiiciik yatirnmcilarini koruyacak hiikiimler getirmis ve olusabilecek
zararlardan ana sirketin YK tliyelerini sorumlu tutmustur. Her ne kadar bagh sirketin
YK tyeleri hukuken tiim pay sahiplerinin haklarini korumakla yiikiimlii iseler de
Tiirkiye’deki yonetisim kiiltiirinde YK’larinin ve CEO’larin kendilerini atayan
kontrol eden pay sahiplerinin istekleri dogrultusunda ve onlarin ¢ikarlarini
gozetecek sekilde karar almalari normal karsilanmaktadir.

Bazi yorumcular tarafindan komitelerde bagimsiz liyelerin agirhigina getirilen itiraz
ise uluslararasi uygulamalarla ve bu uygulamalarin yerindeligini gésteren bilimsel
arastirmalarin sonuclariyla uyumsuzdur. Teblig, denetim komitesinin tamaminin,
diger komitelerin ise baskanlarinin bagimsiz olmasini 6ngérmekte ve CEO’larin
komitelerde yer almasini engellemektedir. Tiirkiye lizerine yapilan arastirmalar az
saylda sirkette KY komitesinin kuruldugunu géstermektedir. Denetim komitelerinin
ise usulen kuruldugu ve cogu sirkette fonksiyonel olmadig1 oOykiiciiklerde dile
getirilmektedir. Pek cok sirketin denetim komitesi liyelerinin adlarin1 vermemesi ve
bazi durumlarda ise baskanin kimliginin belirtmemesi bu bulgulan
desteklemektedir. Ornegin denetim komitesi tiiziiiinii yayinlamis sirket sayis1 bir
elin parmaklariyla gosterilecek kadar azdir.#® Bu durum mevcut YK yapilarinin,
komitelerin islevsellesmesini tesvik etmedigini gostermektedir.

Yeni uygulamada bagimsiz tyelerin YK adina komitelerde aktif gérev almalar1 hem
bagimsiz liyelerin ‘ayda bir toplantiya gelen emekliler’4! olmasini ve sirkete bir katki
saglamadan maliyet getirmelerini engelleyecek hem de bu iiyelerin vicdani
bagimsizliklarin1 uygulayabilecekleri bir alan yaratacaktir. Bu islevler bagimsiz
liyelerin vasiflarinin da yiiksek tutulmasina yol acacaktir. Kaldi ki bagimsiz tiyeler
veya komiteler tek baslarina karar alma yetkisine sahip degildir. Bagimsiz tiyeler
grubuna getirilen sorumluluk da bir kararin tek basina onaylanmasi degil, bir
kararinin YK’da belli bir yonde alinmasini tavsiye etmektir. Bagimsiz tiyelerin bir

39 Tirkiye icin, bkz. Yurtoglu (2001) ve (2003), Orbay ve Yurtoglu (2006).

40 Ararat, Black ve Yurtoglu 2012,

41 Bakiniz Vedat Akgiray, 14.12.2012 tarihli miilakat, Erisim:
http://www.gazeteport.com/haber/68167 /her_sirkete_bagimsiz_uye_geliyor.
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karar1 onermesi veya onaylamasi alinan karar agisindan YK tyelerini sorumsuz
kilmaz ama bu kararlarda bagimsiz YK iiyelerinin en az diger YK iiyeleri kadar
sorumlu olmalarini saglar. Uygulamada sorunlar olabilir. Ornegin bir YK iiyesinin
bir komite liyesi olmasi, o komite raporuna dayanilarak alinan bir YK kararinda,
farklilastirilmis teselsiil ilkesine gore bu liyenin sorumlulugunu artiracak mi sorusu
akla gelmektedir. Farklhilastirilmis teselsiil ilkesinin olmadigi lilkelerde bu yénde bir
egilim gozlenmektedir.#?

Elestirilerden belki de en gecerli olan1 kisa slirede bagimsizlik vasiflarina sahip
yluzlerce yeni yo6netim kurulu iiyesinin bulunmasinda zorluk yasanacagidir.
Tiirkiye’de var olmayan bu tir bir piyasanin kisa siirede olusmasi zor
gorinmektedir. Bugiine dek bagimsiz YK iiyesi aday: talebi ile karsilasmamis olan
profesyonel sirketler de bu konuda deneyimsizdirler. Diger yandan piyasaya hakim
olan is gruplarinin birden fazla alanda birbirleriyle rekabet ediyor olmalar1 (‘multi-
point competition’)43 farkli gruplarin birbirlerinin YK iiyelerini bagimsiz tiye olarak
degerlendirmelerini zorlastirarak da olusmasi beklenen bu piyasay1 daraltici bir etki
yapacaktir. Bu nedenlerle gecis silirecinde zorluk yasanmasi Kkac¢inilmaz
gorinmektedir. 4 Diger yandan sirketlerin 2012 genel kurullarinda ana
sozlesmelerini Temmuz 2012’de yirirlige girecek olan Yeni TTK ile
uyumlulastiracak degisiklikleri onaylayacaklar1 i¢in bu degisiklikleri Tebligler ile de
uyumlu olarak tasarlamalari zamanlama ag¢isindan mantikli goriinmektedir.
Tebligler’'in gecikmeden uygulanmasinin bir faydasi da kurallarin sistemik etkileri
yiksek olan bankalara uygulanmasindan o6nce denenerek gerekli esneklik ve
uyarlamalara olanak saglayacak olmasidir.

Olasi bir ertelemenin en 6nemli sakincasi ise baski gruplarinin Tebligler’in esasina
yonelik degisiklikleri zorlamalar1 olacaktir. Kanuni denetcilerin istifa etmeleri
halinde bagimsiz iiye olabilmelerine olanak saglanmasi, aday go6sterme
imtiyazlarinin bagimsiz iiyeler icin de kullanilabilmesi ve bir bagimsiz iiyenin ayni
grupta birden fazla sirkette bagimsiz liye olmasina izin verilmesi yolunda getirilen
son degisiklikler ve 16.02.2012 tarih ve 5/136 nolu SPK karari ile 6nemli islemlerin
esik degerlerinin oldukg¢a yiiksek tutulmus olmasi bu olasiigin kiiciik olmadigini
gostermektedir.

42 (zellikle Anglosaxon gelenekten tiiremis hukuk sistemlerine sahip iilkelerde (e.g. ABD ve
Hindistan) sorumluluk davalar1 bu yonde bir egilime isaret etmektedir (Black, Cheffins ve Klausner
(2006).

43 Bkz. Karnani ve Wernerfelt (1985).

44 Bu zorluklarin devlet memurlarinin da bagimsiz iiye olabilmelerinin saglanmasi gibi ekonomik
aktivitelerin siyasetle i¢ ice gegcmesine ve yolsuzluga yol agacak bir yaklasimla ¢éziillmesinin kimi
cevrelerce onerildigi oOykiiciiklerde dile getirilmektedir. Devlet memurlarinin ‘tiim taraflarin
¢ikarlarini korumada da hassas’ olacaklari iddalari ise Teblig'in muhatabinin yatirimcilar degil devlet
oldugu algisini sergilemektedir. Bu dneri ayn1 zamanda yurttaslara hizmet etmek lizere maaslari
vergilerle 6denen memurlarin 6zel sirketlerin ¢ikarlarina hizmet etmesi anlamina gelir ve hem de bu
sirketlerin devletle olan ticari islemlerinin iligkili partiler arasi islem olarak degerlendirilmesine yol
agar.
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Tebligler'in ekonominin uzun soluklu bir ekonomik biiyiime ve istikrar déneminde
aciklanmis olmasi bdyle bir reform paketinin belki de gerekli olmadigin
diisiindiirebilir. Stiphe yok ki, makroekonomik performansin arka planinin
olusturan sirketler de gectigimiz donemde olumlu bir finanasal basarim
sergilemislerdir. Ancak bu durum, Tiirkiye’de KY alanindaki yapisal sorunlarin
ihmal edilebilir, 6nemsiz detaylar olduklarini degil, sadece biiyiime dénemlerinde
KY sorunlarinin ikincil 6neme haiz olduklarin1 gosterir. KY sorunlar1 son analizde
yOneticiler/sermayedarlar veya hakim sermayedarlar/kiiciik sermayedarlar
arasindaki cikar catismalarinin bir tezahiiriidiir. Yatirim olanaklarinin yiiksek
seviyede oldugu ve hizli biiylimenin gézlemlendigi ekonomik sartlar altinda bu ¢ikar
catismasi daha diisiik bir seviyede cereyan etmektedir. Bliyiimenin yavasladigi
donemlerde ise cikar catismasi yeniden 6n plana cikmakta ve genellikle hakim
sermayedarlarin tstlinliik kurmasiyla sonlanmaktadir (Philippon, 2006). Ekonomik
daralma veya kriz donemlerinde iilke ¢apindaki KY sorunlarinin makroekonomik
dengeleri zayiflatici bir rol oynarlar (Johnson, Boone, Breach ve Friedman, 2000).
Benzer etkilerin sirket bazinda gézlemlenen KY bozukluklari kanaliyla ortaya ¢iktigi
(Bae, Baek, Kang ve Liu, yayim siirecinde) ve KY yapilar1 saglam sirketlerin kriz
donemlerinde daha yiiksek bir hisse senedi getirisi sergiledikleri de bilinmektedir
(Cornett, McNutt ve Tehranian, 2009). Bu nedenle c¢arpik KY yapilarinin
ekonominin bitiinii icin 6nemli bir negatif digssallk kaynagi oldugu da
unutulmamalidir.

Dolayisiyla, elimizdeki bulgular, Tebligler'in zamanlamasinin aslhinda 6nemli
sorunlara odaklanmadiklar1 gibi bir yorumu destekler nitelikte degildir. Aksine
Tebligler'in gerek YTK’yla gelen uygulamalara eklemlenme imkani, gerekse
ekonomik biiylimenin siirdiigii bir donemde uygulanacak olmalar1 ag¢isindan
oldukea elverisli bir zamanda ac¢iklandigi sdylenebilir. 4>

Siirpriz gelisme, YK’larinda kadin iiye onerisi

Tebligler’in ikincisi ‘uy yada acikla’ ilkesi bazinda YK’larinda en az bir kadin liye
bulunmasini 6nererek bir stirpriz yapmistir. Bu makalenin yazarlar1 YK’larina kadin
liye kotas1 getirilmesini bir siiredir savunmaktaydilar. Son yillarda tiim diinyada YK
cesitliligi (diversity) tartismalar1 esasen kadinlarin, irksal ve etnik azinliklarin
etrafinda yogunlasarak KY giindeminin énemli bir parcasini olusturmustur. Avrupa
Birligi'nin tiyelerinden YK’larinda kadin kotas1 koymasini isteyen direktifi bu siireci
hizlandirmistir. 12 AB {iyesi lilke kadinlarin YK’'nda temsilini arttiric1 hiikiimleri KY
kodlarina eklemis, 10 iilke ise kadinlarin YK’larinda temsilini yasalarla
diizenlemistir. Pozitif ayrimciligin acik seklinin anayasaya aykir1 oldugu ABD’de bile
SEC, sirketlerin yonetim kurullarda cesitliligi saglayacak politikalar1 gelistirmelerini
ve bunlar1 kamuya a¢iklamalarini zorunlu kilmistir. Kadinlara ayrilan kota bagimsiz

45 Bkz. Giiler Sabanci, 7 Temmuz 2012 tarihli 4. yillik Mercator konusmasinda Tiirkiye i¢in
stirdiirtlebilirligi amaglayan reformlarin tam zamani oldugunu belirtmekte. Erisim:
http://www.youtube.com/watch?NR=1&feature=endscreen&v=f49]yVf8dME
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liyelerde oldugu gibi li¢te bir oram etrafinda kiimelenmektedir. 2011 sonunda
ABD’nin 6nde gelen kurumsal yatirimcilar1 6nderliginde baslatilan kritik cogunluk
(‘critical mass campaign’) kampanyas1 y6netm kurullarinda kadin oraninin 2015
sonuna kadar %30’u bulmasini hedeflemekte ve dahasi bu kadinlarin farkh kiiltiirel
gecmislerden gelmesini (uluslar arasi) talep etmektedir.

Son yillardaki kota uygulamalar1 bagimsiz liyelerde olduguna benzer sekilde kadin
liyelerin de sirketlerin performanslar1 ve davranislar: tizerindeki etkisini bilimsel
yontemlerle 6lgmeye olanak saglayacak dogal deney ortamlari yaratti. Arastirmalar
kadinlarin iyi yonetilmeyen ve YK’larinin kontrol goérevini iyi yapmadigi sirketlerde
finansal performansit arttirdiklarimi ve YK'larinin profesyonelligini olumlu
etkilediklerini gosterdi(Adams ve Ferreira, 2010). Diger baz1 arastirmalar
kadinlarin sirket davranislarina etkileri tlizerinde durdu. Kadinlarin erkeklerden
farkli perspektiflere sahip olmalar1 nedeniyle YK’larinda siiri davranisini
engelleyebilecekleri iddia edildi. Cok sayida kurumsal yatirimci kadinlarin
YK'larinda yer almasinin YK’larinin islevlerini daha iyi yerine getirmesine yol
acacagina inanmaktadir. Bu inan¢ hem kurumsal yatirimcilarin yatirim
politikalarinda hem de kadin adaylarin kamuya ac¢iklanmasina piyasalarin verdigi
olumlu tepkilerde kendini gostermektedir (Adams, Licht ve Lilach, 2010). Matsa ve
Miller (2011) arastirmalarinda kadin YK iiyelerinin evrensel degerlere daha yakin
durduklarin1 ve sirket yonetiminde paydas perspektifine daha egilimli degerlere
dayanan kararlar verdiklerini géstermistir.

Gorgiin arastirmalar kadinlarin finansal performansa etkisi konusunda farkh
sonuglar verse de kanimizca kadinlarin politikada oldugu gibi ekonomide de s6z
sahibi olmalar1 cinsler arasi adalet ve esitlik sorunu olarak ele alinmaldir.
Tiirkiye’de profesyonel kadin YK liye oram yiizde 2 dolaylarindadir (Aldogan ve
Ararat, 2011). Ekonomik giiciin giderek devletden 6zel sirketlere ve piyasalara
kaymasi sirketlerin politika iliretme siirecindeki etkilerini de arttirmaktadir. Bu
nedenle kadinlarin sirket varliklarinin ve kaynaklarinin yénetiminde yer almalari
politik siireclerde yer almalar1 kadar 6nemlidir.

Sonug

Teblig ile getirilen yeni diizenlemeler esasen stratejik kurumsal yatirimcilarin IMKB
sirketlerine ilgisini arttiracak kurallar1 6ngérmektedir. Tebligler Tiirkiye
hiikiimetinin Istanbul’u finans merkezi haline getirme vizyonunu destekleyen diger
projelerle birlikte bu amaca yonelik cesur, olumlu ve radikal bir adim olarak
degerlendirilmelidir. Yeni diizenlemeler Brezilya, Giiney Kore ve Hindistan gibi
ylkselen piyasalarda olumlu sonuclar verdigi gézlemlenmis ve etkinligi genel kabul
gormiis uygulamalar1 icermektedir. Ancak her radikal degisiklik gibi bu
degisikliklerin hayata gecirilmesinde de sorunlar yasanacaktir.
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Diizenlemelerin uygulanmasinda sirketler bagimsiz YK iiyelerinin yerine getirmeleri
beklenen stratejik yonlendirme ve kontrol rolleri arasindaki dengeye 06zen
gosterilmelidir. YK’larinin esas gorevi sirketlerin uzun vadeli olarak tiim paydaslar
icin deger yaratmay siirdiirmesini saglayacak stratejileri ve politikalar gelistirmek
ve bunlar1 en iyi icra edecek yonetimi is basina getirmek ve denetlemektir.
YK’larinin tiim pay sahiplerinin ¢ikarlarina esit mesafede durmasini kolaylastiracak
Olclide bagimsiz olmasi amaca yonelik bir arag¢ olarak goriilmelidir. Denetimdeki
vurgu stratejik kararlarin uygulanmasinin denetiminde olmahdir. Ozel ¢ikar elde
etmenin engellenmesi bu denetimin sadece bir parc¢asidir ama pratikte 6nemli bir
parcasi olacaktir.

Tebligler'le gelen degisikliklere genis ve uzun vadeli etkilere odaklanan bir
perspektiften bakmak gerekir. Ekonomik kalkinmanin finansmanindaki yapisal
darbogazlar nedeniyle Tiirkiye i¢in dis finansman kaynaklarina erisim kritik bir
oneme sahiptir. Bu acidan bakildiginda getirilen reformlarin Tiirkiye’'nin
makroekonomik performansina kalici bir olumlu etki yapmalar1 beklenmelidir. Ucuz
ve nitelikli isgiicii, genis anlamiyla altyapi kalitesi, yabanci yatirrm mevzuatinin
liberallesmesi ve politik istikrar gibi faktorler dogrudan yabanci sermaye akimlarini
artirici bir rol oynasalar da halka acik sirketlerin sermaye ihtiyacin1 karsilamakta
portfoy yatirimlar1 daha 6nemli bir rol oynarlar. Yabanci portfoy yatirimlarinin
artisinin Oniindeki en 6nemli engel kontrol giiciinii kullanarak 6zel cikar elde
etmeye olanak saglayan KY yapilarinin halka acgiklik oranlarinin ¢ok diisiik seviyede
kalmasina yol agmasi ve bu yapilarin yatirnmcilara giiven vermemesidir. Reformlar
IMKB sirketlerini yabanci yatirimcilar icin daha az riskli bir yatirnm aracina
dontistirmeye katkida bulunacaktir. Kuramsal ve gorgiin yazinin KY yapilarinin
kiiciik sermayedarlar1 korudugu iilkelerde sermaye piyasalarinin daha fazla
gelistigini ve bunun da ekonomik kalkinmay1 arttirdigina yonelik bulgular:
Tebligler’i desteklemektedir.#®

Diger yandan reformlarin olumlu etkisi sadece hisseleri IMKB’de islem gormekte
olan sirketler icin degil, hisselerini halka acarak sermaye gereksinimini karsilamak
isteyen, ancak ekonominin genelinde varolagelmis KY eksiklikleri nedeniyle sineye
cekmek zorunda kalacaklarini tahmin ettikleri deger iskontosu ytiziinden listeleme
karar1 almayan sirketler icin de 6nemli ve olumlu sonuglar dogurabilir ve sermaye
piyasasinin gelisimine bu yolla da katkida bulunabilir.

Tebligler’in bizce bir 6nemli faydasi da bilimsel arastirmalar i¢in bir dogal ve zengin
bir deney ortami olusturmasi ve Turkiye lizerine yapilan arastirmalarin uluslararasi
yazina katki yapma potansiyelini yiikseltmesidir. Birbiri ardina yayinlanan tebligler
piyasalarin tepkisini 6lcecek bir olay incelemesi (event study) i¢in uygun bir deney
ortami1 yaratmistir. Diger yandan bazi kurallar sadece belli sayida sirkete
uygulanacagi icin, bu uygulamalarin cesitli etkilerinin 6l¢iilmesi de miimkiin
olabilecektir. Arastirmalarimiz bu yonde ilerleyecektir.

46 Bu yazinin bir degerlendirmesi icin, Bkz., Claessens ve Yurtoglu (2012).
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Dogal olarak Tebligler'in faydalarinin sadece bilimsel arastirmalara olanak
saglayarak bilgi tretimine katkida bulunmakla kalmayacagini diisiinmekteyiz.
Kanimizca Tebligler hem yatirimcilara daha fazla giiven vererek hem de ydnetim
kurullarini etkinlestirerek IMKB sirketlerinin ekonomik kalkinmaya katkisini
arttiracaktir. Pek cok iilkede KY kodlarini diizenli olarak goézden gecirmekle
yukiimli kanuni yetkileri olan komisyonlar calismaktadir. Béyle bir komisyonun
olusturulmaisnda fayda olabilr. Hangi KY uygulamasinin hangi kosullarda olumlu
sonuglar verdigi biraz da deneyerek bulunacaktir. Bu silirece gorgiin arastirmalarla
destek vermek biz arastirmacilara diismektedir.

Tebligler’le getirilen kurallara uyulmamasi halinde beklenebilecek yaptirimlara
aciklik getirilmemesi bir sorun teskil edebilir. 2001 yilinda benzer kurallar iceren
bir reform paketini uygulamaya sokan Hindistan’da yeni kurallara uyulmamasi
halinde borsada kotasyonun kaldirilmasina kadar varabilen yaptirimlar da giindeme
gelmisti (Black ve Khanna, 2007). Tebligler yaptirim konusunda degisik bir tutum
sergilememis, dolayisiyla da baski gruplarinin ‘arka kapidan’ yeni kurallarin etkisini
azaltmaya yonelik girisimlerine acik bir kap1 birakmistir. Sirketlerin yeni kurallara
uymamalar1 halinde mevcut yasalarda yer alan ihmal edilebilir maddi cezalarla
karsilagsmalar1 Tebligler'in uygulanmasini zora sokabilecektir.

Oncelikle YTK’'nin ve sonra Tebligler’in birlikte ele alindiklarinda Tiirkiye’de énemli
bir ekonomik ve politik degisime yol agma potansiyeli vardir. Tiirkiye is diinyas1 bu
reformlarin ruhunu benimseyerek, uygulamadaki eksiklere yapici elestiriler
getirerek yeni bir sirket yonetisimi diizeninin Onderligini yapabilirler veya
kurallarin arkasindan dolasmaya c¢alisarak, daha kotisi uygulamalarini
geciktirmeye ve Ozlerini degistirmeye calisarak reformlar1 etkisizlestirebilir.4”
YTK'nin bas mimar1 Tekinalp reform karsitlarina ‘yasalarin iizerinde dolasan
heronlar’ diye adlandirarak bu siirecin ne kadar zorlu gececegine dikkat cekmistir.

47 Bkz. Bloomberg'in Tekinalp Miilakati. Erisim: http://www.youtube.com/watch?v=fB55]JzDGhe4
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