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OZET

Kurumsal vonetim firma sahipligi ile yénétim arasindaki iligkiler sistenmini temsil
etmektedir. Bankalarin ekonomi ve mali sistemdeki Gistlendikleri gorev ve mudilerin
haklarmin korunmas:, sisteme olan giivenin sarsilmamas: ve istikrarin bozulmamast
acisindan bankalarda kurumsal yonetim oldukga Omemlidir. Sermaye sahipligi
yapisinin, kurumsal yonetim yapisinda ve sirket performansinda dnemli  bir
belirleyici oldugu bilinmektedir. Bu cahismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren ticari
bankalarda kurumsal yonetimin bankalarin sahiplik yapisina gore farklibk gdsterip
gostermedigi ve performansinda rol oynayip oynamadid1 incelenmistir. Sahiplik
yapistmin iki boyutunun da bankalarm performansinda rol oynayip oynamadigini
aragtirmak amactyla bankalar, miilkiyet yogunlugunun gdstergesi olan en biiyiik
hissedann payina gre miilkiyet yogunlugu dustk, orta, yiiksek ve gok yiiksek olan
bankalar ve hakim hissedarnn/ hissedar grubunun kimligine gtre kamu sermayeli
bankalar, aile-holding sermayeli bankalar, yabanci sermayeli bankalar ve difer
bankalar seklinde bir ayrima tabi tutularak incelenmistir. Kurumsal yonetim, sahiplik
yapist ve performans arasinda iligkilerin ortaya konulmasi amaciyla Spearman
Korelasyon Testi ile Regresyon Analizi kullamlmustir.

Bilindigi gibi Ttrkiye’de 2003 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu “Kurumsal
Yonetim Ilkeleri”ni kabul etmis ve 2004 yilinda tiim sirketlerin “Kurumsal Y 6netim
flkelerine Uyum Raporu”nu yaymlanmasii zorunlu kilmugtir. Bunun yamnda
Tiirkiye’de. 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizler Tﬁrkiy,e’deki bankacilik sisteminin
cok bitytik degigﬁdiklérin yaganmasina neden olmuscuf. Eirgok bankémn iflas etmesi,
kamu bapkalarinin ozellestirilmesi ve bankacilk sektdriine artan yabancr girigi
bankacilik sistemi derinden etkilemistir. Yaganan krizlerde bankalatin zor duruma
diismesinin nedenlerinden birisi de koétd kurumsal yonetim uygulamalart oldugu
kabul edilmektedir. Bu sebeplerden dolay: bankalarda kurumsal yonetimin meveut
durumun ve performansm yeni olugan sahiplik yapilarma bagl olup olmadifinin
tespit edilmesi Snemlidir.

Arastirma sonucunda kurumsal yonetimin bankalarda orta seviyelerde oldugu ve
bankalarin sahiplik yapiarina gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Kurumsal
yonetim, sahiplik yapisi ve performans arasindaki iliskinin ise belirsiz oldufu tespit

edilmistir.



ABSTRACT

Corporate governance represents the relationship system between ownership and
management. Corporate governance is important for banks in order to keep stability
and not to loose trust in the market because of bank’s duty in financial market and
economy. It is known that ownership structure is effective on corporate governance
mechanism and company performance. In this article, whether the corporate
governance structure differs according to ownership structure of commercial banks
in Tukey ahd' if it performs a role in p_erformancé is examined. In order to
investigate both features of structure of ownership performs a role in bank
performance, the banks are separated in two categories and investigated - according
to their ownership concentration-the diagnostic is the share of biggest share owner-,
as low, middle, large and very large and -according to large shareholder/ shareholder
group’s identification as, Public owned, Family-Holding owned, Foreign owned and
others. The paper examines whether variations in the banks’ governance structures
and quality can be associated with differences in the banks’ ownership and control
structures. Finally the paper through Spearman Correlation Test and Regression
Analyze addresses whether the banks’ performance and efficiency can be related to
their governance structures.

As it known Capital Markets Board of Turkey accepted “Corporate Governance
Principles” in 2003 and according to, “Corporate Governance Principles Consistency
Report” which was published in 2004 publishing their own “Corporate Governance
Principles Report” became obligatory for all companies. The 2000-2001 Turkish
financial crises have been associated with bank failures. One of the reasons for the
failures of many banks in these crises was bad corporate governance applications. It
is therefore useful to report the current state of Turkish bank governance and discuss
whether bank performance can be attributed to the new governance structures.

A few findings are documented in this paper; the quality of corporate governance
in Turkish banks found middle stage and differs with ownership structure. Corporate

governance ownership structure and performance relationship is ambiguous.

xi



GIRIS

Tiirkiye’de yasanan krizlerde bankacibk sektSriiniin gecirmis oldufu siirec,
tilkenin makroekonomik dengesinde meydana gelen bozulmamn yam swra Onemli
© Slgide kurumsal yonetim eksikliginden de kaynaklannmstir. Tasarraf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) kapsamina alman bankalar blinyesinde gOritlen yOnetim
bozukluklar: kurumsal yopetim baglaminda Tiirkiye’ye bakis agisindan soruntu bir
tablo cizmistir. Birgok bankamin TMSF’ye devrinin en Gnemli sebebi stz konusu
bankalarin kurumsal yonetim uygulamalarnda gérilen zafiyettir. Hakim ortaklarin
banka yonetiminde siarsiz s6z sahibi olmast, mevduat sahiplerinden toplanan banka
kaynaklamnm verimsiz ve etkin olmayan yatrumlara kaymasma ve kamu
maliyesinin, tasarruf sahiplerinin, azinlik hisse sahiplerinin ve kiigiik yatinmeilarn
¢ok biiyiik zararlara ugramasina neden olmustur. Dolayistyla, mali sekitr olarak bu
olumsuz alginin yerini daha olumlu bir izlenime birakmast igin yogun galigmalarin
yiiriitiilmesi gerekmektedir.

Kurumsal yonetim anlayisi halka acik anonim ortakhk iizerine odaklanan,
isletmelerin yonetimi ve denetimine dair baglayict ‘olmayan ilkeler biitiinii olarak
tammlanabilir. Kurumsal yonetim yapist yonetim kurulu, miidiirler, pay sahipleri ve
diper menfaat sahipleri gibi sirketteki degisik katiimetlar arasmdaki hak ve
sorumluluklarin dagitimn ve sirket hakkindaki kararlarin almmasina iligkin kurallari
ve yaklasumlarn belirler.

Bunu yaparkeg_, sirketin hedeflerine ulasmadaki yapisim ve performansiu izler.
Kurumsal yﬁnetini 'émlay1$1mn yerlesmesi, benimsenmesi piyasaya olan giivenin
olusmasinda Snemli bir asamadir ve daha istikrarls, uzun dénemli uluslararast yatinml
akisim da tegvik eden bir unsurdur.! Kurumsal yonetim sistemini kurabilen girketler
diinya sermaye piyasalarinda dabha genis kesimlere ulagabilmekte ve dolayisiyla
finansman maliyetlerini diigtirerek rekabet giici kazanmaktadirlar.? Ortakliklar,
diinyada refahin yaratilmasinda tnemi gittike artan bir itici glig konumunda olup,

sirketlerin yonetim tarzs toplumdaki refaht biitiin olarak etkilemektedir. Bu refah

' Secil Ginditz, “Kurnmsal Yonetim Cer¢evesinde Pay Sahiplerinin Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm
Genel Kuruluna Etkin Katihime”, Sermaye Piyasas) Kuruly, 2001, 85, 5 -6,
http:/fwww.spk.gov.tr/yayinlarkye/2001_SecilGunduz.pdf, 12.03.2007

% Yilmaz Argiiden, “Kurumsal Yénetim”,
http://www.arge.com/Yayinlarimiz/Makateler/Is Dunyasi/Kurumsal Yonetim.aspx, 12.03.2007




yaratan fonksiyona hizmet etmek i¢in sirketlerin amaglarina odaklanmig bir gekilde
isleyislerini temin eden gercevede hareket etmeleri gerekir. Bu da yeterli ve giivenilir
kurumsal yopetim diizenlemeleri olugturmaya ihtiyaclart oldufu anlamna
gelmektedir.  Birgok iilke, daba iyi kurumsal ySnetim uygulamalarim, ekonomik
dinamizmi gelistirecek ve dolayisiyla genel ekonomik performans: artiracak bir yol
olarak degerlendirmektedir.’

Kurumsal yonetim konularinin Avrupa, ABD ve Japonya’da 19. ylizyildan bu
yana kullamldigina igaret eden bazi caligmalarin varlipina karsin, kurumsal yonetim
terimi yaygin bicimde 1980’lerde kullamiimaya baglanmustir. 1990’larda, kurumsal
yonetim, bireysel ve kurumsal yatirumcilar, hissedarlar, yoneticiler ve finansal
pivasalar ile finansla ilgili herkesin giindeminin bagina yerlesmigtir. Almanya ve
Japonya’mn ekonomileri 20. yiizyihn son ¢eyreginde durguntuga girince, ABD’de
gozlemlenen ekonomik performans kurumsal yonetim diizeyinin yiksekligi ile
iliskilendirilmeye baslanmustir.

Ozel sektorin ekonomi fizerindeki paymin artmasi, kurumsal yatimmcilann
yonetimi altindaki fon tutarlarinun ulagtifs rakamlar, sermayenin dolagimi, sermaye
sirketlerinde gegerli olan sinurly sorumluluk esasi, globallesme ve rekabetin hizla
artmasina ilave olarak son dénemlerde dzellikle ABD ve Avrupa tilkelerinde yasanan
biiyitk sirket skandallari, dikkatleri kurumsal yonetim {izerine ¢ekmis ve yasal
diizenlemelerle zoruntu tutulan uygulamalara dogru bir egilim meydana getirmigtir.

Sirketlerde miilkiyeti ellerinde bulunduran kisilerle, sirketi yoneten kisilerin ayr
‘olmas1 ve bu iki grubun amaglarmn farklihik gostermesi, temsilei probleminin ortaya
glkrriasma neden olmustur. Iki tarafin amaglanmn farkli olmasi nedeniyle olusacak
menfaat catigmalarnin  engellenmesi ya da  yoneticilerin  kontrol edilerek
hissedarlarin amaclari dogrultusunda sirketi yonetmelerini saglamak gerekmektedir.
Yoneticiler ve hissedarlar arasinda olusabilecek sorunlan ortadan kaldirilmasi veya
en aza indiritmesi kurumsal yOnetiminin konusunu olusturmaktadir. Kurumsal
ySnetimin amaci sahiplik ve kontrolin ayrnlmasiyla ortaya ¢ikan sorunlan ¢dzmek
oldugu icin, sahiplik yapist ile kurumsal yonetim yapismm birbiriyle yakm iligkisi

szellikle dikkate alinmahdir. Kurumsal ydnetim probleminin ¢dzlimiinde diigmanca

* Giindiiz, a.g k., 3. 5 6



satin alma, yatinmdan ¢ikma, performansa dayali o6deme, azmbk hissedarlarinin
korunmasi gibi dolayh koruma mekanizmalari ve yonetim kurulu kontrolii, iist
yoneticilerin  degigimi, biiytk hissedarlarin  kontrolii gibi  direkt kontrol
mekanizmalart kullanilmaktadir. Yasal olarak yatinmer korumasmm zayif oldugu
tilkelerde sirket digt kurumsal yonetim mekanizmalart agisindan kotii yonetilen
sirketlerin satin almmas: faaliyetleriyle iliskili piyasa sistemi de islememektedir. Bu
tiir bir ortamda sirketlerin yogun sahiplik yapsi, yilksek oranda paya sahip olan
hissedar veya bir ka¢ gruptan olusan hissedar grubunun sirketin ele gecirilme
tehlikesini ortadan kaldirabilmesi _nedéniyie de tercih nedeni olarak gosterilmektedir.
Bu tiir bir mekanizma ile ayn: zamanda, yonetim ve yonetim kurullan ile hissedarlar
‘ve dogrudan ¢ikar sahipleri diger kesimler arasinda olusabilecek cikar catigmast
engellencbilir. Clink{i yénetimde sdz sahibi olan bliytik paya sahip olan grup aym
zamanda sirket hissedaridir ve yonetim kurulunun kendi aleyhine kararlar almasina
engel olacaktir. Ancak bu durumda yiiksek oranda paya sahip olan hissedar veya bir
kag gruptan olugan hissedar grubu ile kiigiik paya sahip hissedarlar arasmda bir ¢ikar
catismast olusabilir. Boylece, sirket sahiplik yapisinda yiksek oranda paya sabip
hissedar veya hissedar grubunun yer almasinn sirkete hem yarart hem de maliyeti
olabilecesi teorik tartismasi, net etkinin ne oldugu sorusunun ampirik olarak test
edilmesinin dnemini vurgulamaktadir. Sirket sermayesinin dagilimi, elinde fazla
hisse bulunduran sermayedarlara girketi kontrol etme hakka vermektedir. Sirket
sahiplik yapist igerisinde baskin olan gruplar,. “bir hisse bir oy segim” sistemi
sayesinde kazandiklar etki ve kontrol gii¢lerini kallanarak, yonetim kurulu tiye ve
list yoneticilerin se¢imini sermaye giigleri ile oraniilt oiarék etkileyebilmektedirler.
Sirket sahipleri arasida tek baglarina yeterli hisseye sahip olmayanlar ise, kurumsal
yonetim  sistemlerini  etkilemek amaciyla ortak ¢ikar gruplan ie giiclerini
birlestirebilmektedirler. Bu yap: holding §irketierinde gapraz sahiplik yapist olarak,
aile sirketlerinde ise yakin aile fertlerinin veya ortaklarin hisselerini birlegtirmeleri
olarak karsimuiza cikabilmektedir. Bu tip baskin hissedarlarin kurumsal yOnetim
sistemini kendi cikar ve beklentilerine hizmet edecek yapilandirmalart veya en
azmmdan etkileme egiliminde olduklan birgok arastirmaci tarafindan, sahiplik

yaptsimn kurumsal yonetim sistemi lizerinde etkili oldugu ileri stiriilmektedir.



Banka dis1 girketler igin gelistirilen kurumsal yonetim teorileri ve ilkeleri bankalar
icin de dogru kabul edilmekle beraber, bankalar diger sekidrlerdeki kuruluslara gore
cok fazla farklilik gostermekte ve bu nedenle kurumsal yonetim konusunda &zel bir
sekilde ilgilenmeleri gerekmektedir. Mevduat toplama, kredi bulma ve verme,
sdemelere aracilik yapma gibi islevleri nedeniyle ekonominin &nemli bir parcas: olan
Bankacilik sektor, bu islevieri nedeniyle Snemli sistemik riskleri de biinyesinde
yasatmaktadr, Kurumsal yopetimin cksikligi bu sistemik risklerin artmasmna ve
béylece bankanin maliyetlerinin de artmasina sebep olabilecegi gibi makro ekonomik
dengelerin bozulmasma da yol acabilmektedir.

Bankacilik sektoriintin diger sektdrlerden en opemli farklarindan birisi, serbest
girisin  olmadi@, ancak bazi kuruluglarin lisans almak suretiyle faaliyette
bulunmasina izin verildigi sektér olmasidir. Bu imtiyaz bankalarin faaliyet
ozelliinden kaynaklanmaktadir. Ortaklarmn sermayelerinden daha ¢ok mevduat
sahiplerinin birikimleri ve diger yabanct kaynaklar ile is yapan bankalar bu
ozellikleri nedeniyle diger sirketlerden daha farklt menfaat sahiplerine sahiptir.

Mevduat sahipleri ile yabanci kaynak saglayanlarin bankaya sagladiklar
kaynaklar nedeniyle belki de ortaklardan daha fazla Snemsenmesi ve haklarinun
korunmas! gereken taraflardir. Mevduat toplama yetkisine sahip olan bankalarm bu
ozelligi bankalara ve bankacilik faaliyetine kamu hizmeti ve kamu mentaati boyutu
katmaktadir. Mevduat sahiplerinin haklarinun korunmas: icin seffaf ve glivenilir
yonetim  anlayisn  bankalar i¢in  kurumsal yonetimin  temel  gerefidir.
Ozkaynak/mevduat oranin  standardimn  korunmasina  yonelik  stratejilerin
gelistirilmesi ve bu dengenin zorlanmamasi bankalar igin Snemli bir kurumsal
yonetim ilkesidir. Banka parast olan mevduat ile ortaklanmn parasi olan sermaye
arasmdaki sinir iyi belirlenmelidir. Banka sahipleri banka kaynaklarinn iyi kullanilip
kullamlmadigin: sorgulamali, mevduata kendilerine ait para olarak degil kendilerine
emanet edilen kaynak olarak bakmalidirlar. Ayrica, para kazanan bir is modeli ve
gercevesi olusturmak da bankalar i¢in kurumsal iyi yénetimin Snemli gereklerinden
birisidir.

Bunun yaninda bankalarin seffaf olmayan yapisi bilgi asimetrisi ve temsil
problemlerini daha ciddi kilmaktadir. Bankalarda kredi kalitesi kisa bir zaman

diliminde goriilmemektedir. Ciinki bankacilikta para bugfin verilmekte ve gelecekte



geri ddenmek suretiyle islem yapilmakiadir, Dolayisiyla banka disinda bulunanlarin
banka performansm tahmin etmeleri oldukga glctiir. Bankalar varliklarmmm risk
kompozisyonunu daha ¢abuk degistirebilirler. Bankalar kullandiklan kredilere ait
yitkiimliiliikleri yerine getirmeyen firmalara bile yeni krediler agarak, problemlerini
kisa siirede gizleme imkanma sahiptirler. Seffaf olmayan kurumsal yapi, Oncelikle
diger alacakhlarn haklarini kendi lehine kullanmak agisindan sirket sahiplerine ve
yoneticilere daha ¢ok imkan vermektedir. Bu durumda risk alma davranisi tamamen
bagkalarina ait kaynaklarin haksiz yere kullamilmass olarak ortaya ¢ikmaktadr.

Bu caligmanin amact Tirkiye’de bankalarin sermaye sahipligi yapisi, bu
cercevede sermayeyi elinde bulunduran sermayedar grubunun sermaye payi ve sirket
sahiplik yapist igerisinde baskin olan gruplarmn kimlikleri (tipi) ile banka performansi
arasmdaki jliski incelenerek girket i¢i kurumsal ynetim mekanizmasmn nasi
alistigim aragtirmaktadir. Calismanin temel olarak iki hedefi bulunmaktadir. Birinci
hedef, sermaye sahipliginin yapisiun Tirkiye’deki bankalarda nasil oldugu ve bu
yapinmn ¢ikar catigmasini engelleyici olup olmadiginin saptanmasidir. Ikinci hedef ise
diger isletmelerden farklt olan bankalarm kurumsal yonetim yapisuu inceleyerek
daha sonra bu konuda yapilacak arastirmalara 1gik tutmaktir. Ayrica arastirmada
kullanilacak yontem Joseph P. H. Fan and Yupana Wiwatanakantang’in 4 Asya
iilkesinde (Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland) 59 bankanmn kurumsal yonetim
ozellikleri ve kurumsal yonetimin bankalann performansinda ve operasyonel
etkinliginde oynadig: rolii inceledifi arastirmamn sonuglarryla karsilagtirma imkam
olacaktir. Bu bir taraftan gelismekte olan iilkelerdeki bankalarla Tirkiye’deki
bankalarin benzerlik/farkhliklarini, diger taraftan ise kriz yagsayan flkelerdeki
bankalarin kriz sonras1 durumlarm tespit etmek agisindan 6nemlidir. '

Bu amacla birinci bolimde, bankalarda kurumsal yonetimin anlagilmast ve
Tiirkiye’de kurumsal ydnetimin durumunun incelenmesi agisindan yararh diigimiilen
anonim ortakliklarda kurumsal yonetimin tammu, unsurlari, Onemi, yararlar ve
maliyetleri/zararlar1 ve kurumsal yonetim sistemleri agiklandiktan sonra Ttrkiye’de
kurumsal yonetimin gelismesi Oniindeki engeller ve yasanan gelismeler
anlatilacaktir. Birinei boliimiin devaminda bankalarda kurumsal ydnetimi tanim
yapildiktan ve bankalari difer isletmelerden ayiran ozellikler ele alindiktan sonra

bankalarda kurumsal yénetimin giiglendirilmesinde kullamlan araglar agiklanacaktir.



Tkinci boliimde ise bankalarda kurumsal yonetim probleminin ¢dziimlenmesinde
arag olarak kullanilan sahipiik vapistn miitkivet yogunlugu ve hakim hissedarlarin
kimliklerine gore avantaj ve dezavantajlari agiklandiktan sonra kurumsal yOnetim
agisindan miilkiyet yogunlugu ve hakim hissedarm kimligi ile performans arasinda
iliskiyi aciklayan teorik ¢ergevesine ve bazi aragtrrmalanin bulgularma  yer
verilecektir.

Tez konusu olan “Bankalarda Kurumsal Y6netim, Sahiplik Yapisi ve Performans:
Tiirkiye Uygulamast” ile ilgili ampirik calisma tiginct béliimde- yer almaktadir. Bu
boliimde kisa olarak Tiirkiye’deki bankacilik sistemi hakkinda bilgi verildikten sonra
ampirik olarak Tirkiye’deki bankalarda kurumsal yonetim, sahiplik yapist ve

performans arasinda bir iligkinin otup olmadig; test edilecektir.



L BOLUM: BANKALARDA KURUMSAL YONETIM

1.1. KURUMSAL YONETIM
Bu boliunde kurumsal yonetime iligkin genel bilgiler verilecektir. Bu gergevede
kurumsal yonetim tammi yapildiktan sonra kurumsal yonetimin unsurlari, yararlan,

maliyetleri ve sistemleri aciklanacaktir.

1.1.1. Kurumsal Yonetim Kavram

Kurumsal ySnetim son yillarda, biitiin dﬁnyada uygulanan ve lzerinde tartisilan
kavramlardan biri olarak karstmiza ¢ikmaktadir. Ancak her iiikeye"ve’ her duruma
uygulanabilecek tek bir kurumsal ySnetim tanumi yoktur. Guniimiizde Onerilen
tamumlamalar biiytik lciide tanim yapan kurulusa veya yazara, aym zamanda tlkeye
ve hukuki diizene (6rf ve adetlere) baghdir.”

Ekonomik Isbirlizi ve Xalkinma Orgiiti (Organisation for Economic
Cooperation and Development -OECD) tarafindan yapilan tanima gore kurumsal
yonetim; en genis anlamda, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem
olarak tamimlanmakta’ ve sirketin yénetimi, yonetim kurulu, hissedarlars ve diger
paydaslar arasindaki bir dizi iliskiyi kapsamaktadir. Kurumsal yOnetim ayni zamanda
sirketin hedeflerinin belirlendifi bir yapiy: ortaya koymakta ve bu hedeflere nasil
ulagilacagamn  ve performansin nasil denetlenecefinin  yollarim c;izme:lc:tedir.6
Kurumsal yonetimin en 6nemli amaclart kurumun saygmhigmi, glivenilirligini ve
devamliligini 'saglayarak piyasalara ve yatinmeilara giiven vermek ve bunun yamnda
tiim hissedarlarin ¢ikarlarim esit gozetmek ve sahip olduklar: deferi en {ist diizeye
gikarmaktir. !

Sirkete yonelik yapilmis tim tammlamalar arasindaki farklibiklara ragmen bu

tamumlann bazi ortak unsurlari vardir. Bu unsurlar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

¢ JFC, “Kurnmsal Yonetim Kilavuze®, Cilt 1. Kurumsal Yonetime Girig, 2004, s. 28,
http://www2.if¢.org/rc /Documents/ManualDraft/RussiaCG_Manual Part 1 RU pdf, 05.06.2006

5 1. Ozlem Kog, “AB’ye Entegrasyon Sirecinde Kurumsal Yonetim ve Oncii Iki Sektor Uzerine
Uygulama”, Geleneksel Finans Sempozyumu-2004 Bildirileri, Marmara Universitesi, Bankaethk ve
Sigortacilik Enstitiisit, Bankacilik ve Sigortacilik Yitksekokulu, Istanbul, 2004, s, 222

6 OECD, “Kurumsal Yonetim Ilkeleri 20047, Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, Istanbul, 2005,

s. 9, hitp://www.tkyd.org/docs/oecd2004 pdf, 09.06.2006

7 TOSIAD, “Sermaye Piyasalan Igin Ornek $irket Yapisi”, Yayin No: TUSIAD-T/2005-06/403,

2005, s. 31, hitp://www.tusiad.org/turkish/rapor/sermayve/sermaye.pdf, 12.06.2006




- Kurumsal yonetim — belirli organlari ve stirecleri olan kargilikhi iligkiler
sistemidir.

- Bu karsilikla iligkilerde taraflarm farkli menfaatleri olabilmektedir (bazen z1t).

- Tiim taraflar sitketin yonetim ve kontrol stireclerine katumaktadirlar.

- Tiim bunlarm amaci hak ve sorumbuluklarinin dogru olarak dagitilmasidir
(paylastirilmasidir). Bu gekilde hissedarlar icin sirketin deferinin uzun
vadede artirilmast amac¢lanmaktadir.

Tanimdan anlastdign gibi kurumsal yonetimin ana konusunu hissedarlar, yonetim
kurulu ve iist diizey yoneticiler arasindaki iligkiler olugtururken, dis unsurlarim girket
ile menfaat sahipleri arasindaki karsilikh iliskiler olusturmaktadir. Menfaat sahipleri
sirket ile ilgili belirli menfaatlere sahip gercek kisiler ve kuruluslardir. Bu tiir
menfaatler yasadan, sézlesmeden, toplumsal iligkilerden ve cografya konumundan
dolay:r ortaya cikabilmektedir. Menfaat sahipleri kategorisine her seyden oOnce
yatinmetlar  girmektedir. Aym zamanda calbiganlar, alacakldar, tedarikgiler,
tikketiciler, diizenleme organlari, kamu kuruluglan ve sirketin bulundugu bélgedeki
halk da menfaat sahipleri olarak sayilabilir.?

Sonuc olarak sirketler, dncelikle kendi ortaklarma, sonra ¢alisanlarina ve diger
iliskide bulunduklar cevrelere kargt sorumludurlar. Kurumsal ydnetim anlayist ile
sirketler, kendi sorumluluklarmin bilincinde verimliliklerini artirarak, ortaklarinin
elindeki hisselerin degerini artirabilir ve bu siirecte iliskide bulunduklar tiim kisi ve

kurulugiarla olan iligkilerini yasalara ve ahlaki degerlere uygun yﬂriitiilebﬂirler.g

1.1.2. Kurumsal Yonetimin Unsﬁrlan
Kurumsal yénetimin evrensel kabul gdrmiis ve gegerliligi olan ana ilkeleri adillik,
hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluktur.
»Adillik (giivenilirlik): Azinlik ve yabanct hissedarlar dahil olmak tzere tim
hissedar haklann korunmasi ve ¢ikarlarin esit gozetilmesi,
“Hesap Verebilirlik: Yonetime iligkin kural ve sorumluluklarin agik bir sekilde

tammlanmast, sirket yonetimi ve hissedar ¢ikarlarinn paralelliginin yonetim kurulu

*1FC, a.g.k., 85. 29 - 31
? Ali Giiner Tekin, “Kurumsal Yénetisim (Corporate Governance) Hakkinda”, Ekonomistler Biiiteni,
2003, htip://www.angelfire com/ok4/ali gunertekin/makaleler6.pdf, (7.06.2006



tarafindan gozetilmesi, sirket igindeki birimler arasinda rol dagilimlari, karar verme
yetkileri ve performans sorumlulugu

sSeffaflik: Mali ve operasyonel performansin, kurumsal yonetim ve hissedarlik
yapisiyla ilgili yeterli, dogru ve kiyaslanabilir bilginin zamanlt bir sekilde
aciklanmasi, raporlanmast ve tartigilmasi

*Sorumluluk: Sirket faaliyeti ve davramglarmin ilgili mevzuata, toplumsal ve
etik degerlere uygunlugunun saglanmasi, yOneticilerin hissedarlar icin deger
varatmak amaciyla caligmalari ve bu dogrultuda oOdiillendirilmeli ya da
cezalandirilmalarr. "’ '

Kurumsal yonetimde ana ilkeleri boyle ozetlemekle birlikte her sirketin
bulundugu sektdr ve yerlesiklik kazanmig yonetim modeli iginde bu ilkelere baglihik
temelinde degiskenlik gésterebilir.” Bu ilkeler 1ginda kurumsal ydnetim, kurumun
en yitksek performans: gdstermesini, en karli, en bagarih ve en rekabet¢i olmasim
hedefler. Kurumsal yénetim etik kurallar, kanunlara uyma, ¢evrenin korunmasi gibi
bir dizi alanla &rtiisen genel bir yaklagimdir. Bir-kurumun en Ustim performansa
ulasarak basarih olmasim amaglayan kurumsal yonetim ilkeleri, bu anlamda yukanda
bahsi gegen yaklagimlarin birlestirici gatisidir. Bu cati olmadan, ne iyl ahlakh
yaklagim ne de cevreye duyarlilik tek bagina bir kurumu bagarili kilmaya yeterli de
degildir.”? '

1.1.3. Kurumsal Yonetimi ()nemii..Knlan-Ned;enier

Sirketlerde miilkiyeti eilerinde:;r)ulunduran kisileﬂe‘ (hissedarlar), sirketi yoneten
kisilerin (yoneticiler) ayr1 olmasi ve bu iki grubun amagclarnn farklilik gdstermesi,
temsilci probleminin (vekalet yaklagimi) ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Iki tarafin
amagclarinm farkli olmasi nedeniyle olugacak menfaat catigmalarinin engellenmesi ya
da yoneticilerin kontrol edilerek hissedarlarin amaclart dogrultusunda girketi

yonetmelerini  saglamak gerekmektedir. Yoneticiler ve hissedarar arasinda

12 1{ISIAD, “Sermaye Pivasalari Igin Ornek Sirket Yapis1”, s. 32 _

" Biilent Corapg), “Kurumsaltagma mi, Kurumsal Yonetisim mi?”, Isveren Dergisi, 2006,
http/iwww. tisk.ore triisveren vazdirasp?yazi id=1493&id=&baslik_id=&yapi=&gecerli_sayia=,
11.11.2006

2 TUSIAD, “Sermaye Piyasalari Icin Ornek Sirket Yapisi”, s. 32




olugabilecek sorunlart ortadan kaldirilmasi veya en aza indirilmesi kurumsal
yonetiminin konusunu olusturmaktadir.'

Vekdlet yaklasimimn ve kurumsal yonetim problemlerinin incelenmesi 1932
yiimda Berle ve Means tarafindan yayimlanan “Modern sirket ve 6zel milkiyet”
makalesiyle bastammstir.'* Bu calismada modern sirket “birbirinden ayr kiigiik
hissedarlarin ortak oldugu ve profesyonel yoneticilerin yonettifi $irket”15 olarak
tanimlanmaktadir, Hissedarlarin bukuki olarak yonetimi etkileme glcleri yoktur.
Sirket bir iist diizey yoneticiler grubu tarafindan kontrol edilir. Bu yoneticiler tim
bilgilere ve yetkilere sahip sirket caliganlanidir. Milkiyetin kontrolden aynimasi
olgusu bu noktada baglamaktadur.

Berle ve Means'm yaklasmindan iki sorun ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, ABD de
birgok sirketin sahiplik yapisi dagimuk oldugundan makale giktiktan sonra uzun siire
ABD disindaki sirketler incelenmemistir. Ikincisi ise, bu yazarlann ileri strdtikleri
hipotez sirketin sahipleri tarafindan degil yoneticileri tarafindan ydnetilmesidir. Bu
da uzun zamandir “gliclii yéneticiler, zayif sahipler” seklinde ifade edilmistir. Bu
hipotezin etkisi c¢ok biyik olmus ve sonuclarin elestirilecek yami olmadig:
ditstintilmiistiir. Bu nedenle birkag on yil boyunca bu konuda ¢ok fazla bilimsel
aragtirma yapilmamagtir,

Kurumsal yonetim teorisine ilgi 1970°L yillarda firma teorisi incelemeleri ile
yeniden dogmustur. Burada Jensen ve Meckling’in 1976 yilinda yaymladiklan
makalenin ve daha sonra devam ettikleri arastirmalarin katkisy biiytik olmustur. Fakat
bu dﬁﬁemde ﬁnﬁa teorisine iligkin caligmalar dagimk ‘saiﬁpiik yapisina
deginmemekiedirler. Bu g¢alismalarda vekalet yaklasimint igerén sitket mikro
ekonomik modeller olusturulmaktayd:. Berle ve Means’in g:ahg{na& daginik sahiplik
hipotezinin ampirik olarak test edilmesine dayanmasmé kargin Jensen’in onceliginde

ortaya ¢ikan calismalar daha cok teorik ozellige sahiptirler. Fakat Jensen kurumsal

13 Zeynep Onder, “Kurumsal Sirket Yonetimi Konusunda OECD llkeleri, Diger {lkeler ve Tiirkiye™,
Kurumsal Sirket Yonetimi Konferans,, Yay Haz. Ali Tarhan - Ankara: TCMB, 2003, ss. 125 - 126

¥ Alexandr Buhvalov, “Bilimsel Arastwmalarin Konusu Olarak Kurumsal Yonetim™, Rossiiskii
Jurnal Menegmaneta, Cilt: 3, Sayt: 3, 2005, ss. 85 - 87,
hitp/rm.ru/files/Bukhvalov_corp_gov.pdf, 14.06.2006

' Veysel Kula, Kurumsal Yonetim: Hissedar Korunmasi ve Tiirkiye Groegi, 1. Basim, [stanbul:
Papatya Yaymeilik Egitim, 2006, 5.17
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yonetimin modern Harvard Kurumsal Y6netim Okulunun kurucusu olarak sayilabilir
ve bu konudaki katkis: biiyiiktiir.

1982 wyilinda “Modern sirket ve Ozel miilkiyet” cahigmasmin 50. yihm
tamamlamasina iliskin yapilan konferans kurumsal yonetiminin gelismesinde ¢ok
dnemli adim sayilmaktadir. Bu konferansa firma teorisi ve kurumsal finans
uzmanlan katilmustir. Bu konferansa yonelik Journal of Law and Economics &zel bir
say: ¢ikartmisti. Bu sayidaki makalelerin bir kismu Berle ve Means’in ¢aligmasin,
diger kismu ise Jensen’in vekalet yaklagtmim baz almaktaydi. Bu makalelerin 6zelligi
vekalet yaklagimum farklt agilardan incelemeleridir.'®

Kurumsal yéinetim konusunda olumlu adumlar atilmissa da, son yillarda
gozlemlenen asil geligim stireci bu konunun akademisyenlerin lgilendikleri bir konu
olmaktan cikip toplumun her kesiminin ilgilendigi bir konu haline gelmesidir. O
halde tizerinde durulmas: gereken husus neden kurumsal yonetimin bu kadar dnem

verilip sikga tartigtlan bir konu haline geldigidir."”

n Kiresellesme, Uluslar arast Sermaye Artist ve Rekabet

Son iki yiizyildir gerek ulasim ve iletisim maliyetlerindeki diisiis, gerek ticaret
" engellerinin kalkmasi, gerekse alim giiciiniin yiikselmesi ekonomik kiiresellesmenin
hizla gelismesine neden olmustur. Burada kiiresellesmeyi yaratan, onu ydnlendiren
ve gelistiren esas itibariyle ¢ok uluslu sirketler olma_ktadlr.18 Bu sirketler, kiiresel
ekonominin ve tiretimin yapilanmasinda belirleyici hale gelmislerdir. Ayn zamanda
cokuluslu sirketler tiretim faaliyetlerini tiim diinyaya yayarak isglicli piyasalarimn ve
pazarlarin hacmini de genigletmektedirier. Cokuluslu sirketler izledikleri dretim
politikalariyla, diger tilkelerin de toplam gelirleri ve bu gelirlerin dafilimi iizerinde
de etkili olmaktadir. Ote vyandan, cokuluslu sirketlerin teknolojik gelismeler
sayesinde ok Mzl hareket edebilmesi, bu girketleri finans piyasalan tzerinde de
etkin bir konuma getirmektedir. Bu girketlerin kiiresel ekonomide kiiresellesme ile

birlikte bu denli nem kazanmalar: ve birbirlerine olan bagimliliklarmn artmasi,

* Bubvalov, a.gm., s. 85

17 Kiibra Sehirli, “Kurumsal Yonetim”, Aragtirma Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme
Dairesi, Sayi: XIV-4/55-3, 1999, s, 11,
http:/fwww.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmaraporlari/kye/ksehirli pdf

¥ Ali Giiler Tekin, “Kiiresellesme; Kriz Miisebbibi Bagibos Sermaye”, Ekonomistler Biilteni, 2003,
http://www.angelfire.com/ok4/aligunertekin/makalelerd pdf, 07.06.2006
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sirketlerin yapilart ve idareleri lizerinde daha fazla durulmasim giindeme getirmis ve
bunun sonucunda “kurumsal yénetim” ad1 altinda baz ilkelerin belirlenmesi yoniinde
cesitli uluslararas: girisimlerin baglatiimasim zorunlu k11m1§;t1r.19

Kiiresellesmenin diger bir sonucu da dogrudan yabanc: sermaye yatirmmlarmdaki
artigtir. Dogrudan yabanci sermaye yatmmlanmn safladiy imkénlar ilkeler
tarafindan anlasilmis ve iilkeler bu yatirimlart gekebilmek igin kiyastya rekabet igine
girmiglerdir. Diinyanm bir c¢ok ilkesi yatinm cazibelerini arttirict politikalan
artirmakta, gelistirme faaliyetlerine agulik vermekte, yatirim ortamu iyilestirmekte,
hem kendisi hem de yatirimer igin optimum fayday: saglayacak imkanlar saglamaya

g:ah§maktad1r.20

v Ekonomik Krizler

Kurumsal yonetim, 6zellikle 1997 ortalarinda baslayan Asya finansal krizlerinden
sonra bliylik Onem kazanmustir. Sirketlerin, ellerindeki kaynaklar verimsiz bir
sekilde kullanmalart ve bunun kurumsal olarak diganidan izlenememesi bu tifkelerde
yaganan krizin boyutlann bityfitmiistir. Asya krizi sonrasinda, sirketlerde seffaflik
ve hesap verebilirlifin yatiimer gliveni ve genel ekonomik performans tizerindeki
snemi, tiim diinyaca kabul géren bir yaklagim olmaya bagiam15t1r.21 Bunun yaninda
kiiresellesme ile muazzam bir biiyikkliige erisen gok ulusla sirketlerdeki krizler
eskiden oldugu gibi yalmzca ulusal ekonomiyi sarsmakla kalmayp kiiresel ekonomik
krizleri tetikleyebilmektedir. Kiiresellesmenin kétii kurumsal yonetimi ve ¢ok utuslu
sirketlerdeki kotii kurumsal ydnetim bitylik ekonomik buhranlarmn asil nedeni olarak

ortaya q1kmaktad1r.22

¥ Hakan Akbulut, “Kiiresellegsme ve Kurumsal Yonetim™, Disisleri Bakanhgt Yaymiarl, Uluslararas
Ekonomik Soruniar Dergisi, Sayy: [V,

hitpy//www.mfa.gov.i/MEA_tr/Yayinlar/DisisleriBakanligi Yayintari/EkonomikSorunlarDergisi/Sayi4
{K%FCreselle?oFEme htm, 15.11.2006

® gelouk Kendirli ve Fatih Sandz, “Kiresellesme Cergevesinde Kurumsal Yonetigim (Corporate
Governance) ve Firma Degeri”, 5. Orta Anadolu Igletmecilik Kongresi, T.C. Gaziosmanpaga
Universitesi {ktisadi ve idari Bilimler, Tokat, 2006, ss. 237 — 238

! Tuncay Ozilhan, “Ozel Sektoriin Thtiyaci: Kurumsal Yonetim”, Gorits, Sayn: 50, 2002, ss. 6 -7,
hitp://www.tusiad org/yayin/gorus/50/5 pdf, 16.06.2007

2 Ali Giiler Tekin, “Kiireseliesme Furyasinda Ezilmemek I¢in Ne Yapmali?”, Ekonomistier Billteni,
hep:/Awww.aneelfire.com/okd/atisunertekin/makalelert.pdf, 07.06.2006
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Teknolojik Gelismeler ve Uluslar arasi Ekonomik Bagimhigm Artmast

Bilgi islem teknolojisindeki hizli degisim Gzellikle de internet aBlan {izerinden
islem gergeklestirilmesi {ilke swurlanmm agarak mal, para ve sermaye piyasalarm
birbirine bag}am1$t1r.23 Giinfimiizde birgok yatiruncr artik sadece kendi tilkesindeki
sirketlere yatiim yapmakla ilgilenmemektedirler. Yatimeilar strekli en karlt
yatirim alanlar arastirarak kiiresel olarak yatirun yapabilmektedirler. Bu bir taraftan
yatinmeilara daha cesitlendirilmis bir portfSy olusturmalarina izin vermekte diger
taraftan ise sirketlere yeni finansal kaynaklarn gelmesini saglamayal imkan
vermektedir. Karli projelerin gergeklestirilmesi yerel piyasadaki finansal kaynaklann
eksikligi ile stirlandimimamaktadir.® Fakat bu durum aym zamanda fon talep eden
sirketleri karst konmaz bir rekabetin igine siiriiklemi§tir.25 Bu nedenle uluslararas:
sermayeye ulasmak igin uluslararas: 6lgiitlere uymak gerekmektedir. Bu baglamda,
uluslararas Slciinler ve bagimsiz denetim kuruluglan olusturulmugtur. Uluslar arasi
slgiitlere ulagmak i¢in kurumsal yonetigimin temel ilkeleri olan; esitlik, seffaflik,
sorumluluk ve hesap verebilirlilik ilkelerini pratik yasama aktarmak gerekmistir.?®

Artan ekonomik bagmmbiligim gelisen piyasalara etkisi bir taraftan; verimliligin,
yatimmlarm, gelirin ve ihracatin artmast ile finans piyasalarmn derinlegmesidir,
diger taraftan da bu piyasalarin uluslararasi fon kaynaklari ve portfdy yatirimlari ile
piyasalardaki dalgalanmalara karsi hassaslagmasina sebep olmasidir. Dolayisiyla
ortakliklar, uzun vadeli sermayeyi kendilerine ¢ekebilmek icin glivenilir ve genel

kabul g&rmiis kurumsal yonetim diizenlemeleri yapmak duru"rml.ndadLrleur.2_7

2 Bilal Topeu, “Halka Agik Anonim Ortakliklarda Kurumsal Yonetim ve OECD Kurumsal Yonetim
Hkeleriyle Kargilagtirilmas1”, Basimarig Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisti, Istanbul, 2005, s. 13

* Qehirli, a.g k., 5. 14

 Topeu, a.gk, ss. 13-14

26 Liitfiye Ozdemir, “Kiigtik ve Orta Oleekli Igletmelerde (KOBI) Kurumsal Yonetisim Siirecinin
Geligimi: Van ili Ornegi”, 3. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi, Eskigehir, 2004, s. 741,
htto:/iibf.ogu.edu tr/kongre/bildiriler/17-02. pdf, 18.06.2006

27 Sehirli, a.gk., s. 14
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w Sirket Skandallar

1990°1arin yitkselis donemlerinde Enron sirketi Amerika’da Yeni Ekonomi’nin
drnek modellerinden biriydi.28 Sirketin batiginin en 6nemli nedenleri, yasal ve/veya
yasadigi olarak uygulanan bazi mubasebe kurallart ve Enron sirketi diginda kurulmug
birgok sirket kanalyla risklerin ve zararlarin bildngo digma gikartlarak gizlenmesidir.
Bu islemlerle ve diger bazi iligkiler sayesinde karl ve parlak bir giriintit yaratilarak
sirketin hisse senedi fiyatiarim yiikseltilmisti. Enron sirketinin 2001°de iflas istemesi,
2002°de ise hisse senedi fiyatlammin hizla diigmesi sonucunda yatiimcilar ve
emeklilik fonlarmy g;irksztle_-.rine vatiran Enron girketinin ¢ahsanlari biiytik zarara
ugramiglardir. $irkét yﬁnéticileri, bityiik 6lgiide, maag, prim veya hisse senedi
opsiyonlan1 yoluyla, kendi servetlerini artirmak icin yasa disi ve/veya ahlak dist
davramglara girmisterdir. Bu sirketleri yatmmciar adma denetlemekle veya
izlemekle yiikiimhi olan bagimsiz denetim sirketlerin ise, ? hazirladiklar: raporiarda
sirket resminin eksiksiz, dogru ve kolay anlagilir bir sekilde yansitmadiklar: ortaya
cikmugtir.*

Enron sirketiyle es zamanlt olarak Global Crossing isimli telekomiinikasyon
sirketinde de benzer sorunlarin ortaya ¢itkmas: ve bu nedenle olusan gliven krizi
nedeniyle borsalarda hisse senedi ﬁyatiammn diigmesi konuya daha fazla dikkat
cekilmesine yol agmustir. Ayrica, birgok uzmanin bu sirkette yogun olarak goriilen
yasa ve ahlak digt uygulamalarin diger sirketlerde de gok .yaygin oldugunu ifade
etmeleri, kamuoyu ve yatirimcilar nezdinde duyulan endigenin boyutlariu daha da
bitytitmily’ ve kurumsal sektore iligkin diizenlemelerin tekrar gbzden gecirilmesi
geregini ortaya ¢ikarmustir.

S6z konusu olaylarm ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerini gidermek ve

yatmmeilarin tekrar giivenini kazanmak tizere 2002 yihinda Sarbanes-Oxley Kanunu

28 Sinan Ayhan, “Muhasebecilik ve Isletmecilik Skandali Enron Isiginda Bir Sirket Yonetimi Nas:l
Olmamaliya Dair Ciirik Elmayr Bagtan Styleme”, Kardelen Dergisi, Say: 51, 2007,
hitp:/fwww.kardelendergisi.com/yazi.php?yazi=194, 15.03.2007

29 Abdullah Akyitiz, “Enron Skandah ve Sermaye Pivasalan”, Eitisat, Isletme ve Finans, Yil: 17,
Sayr: 192,2002,5.8-9

30 Ali Giimer Tekin, “Kurumsal Yonetisim (Corporate Governance), Kuvvetler Ayrilig flkesi ve
Denetimden Sorumlu Komiteler”, Ekonomistler Bilteni, 2003,
hitp://www.angelfire.com/okd/aligunertekin/makaleler6.pdf, 07.06.2006

! Akyiiz, a.g.m., ss. 8- 9
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(80X) cikartilmistir.  SOX, SEC’nin (Securities and Exchange Comission)
kuruldugu 1934 yilindan bu yana halka agik sirketler33 icin getirilen ve gerek
muhasebe gerekse denetim dizenlemeleri anlamasinda tiim diinyada neredeyse bir
“déniim noktast” haline gelen en énemli ditzenlemelerden birisidir.>*

Bu kanun ile kMsal yonetimin girketler tarafindan uygulanmasini zorlamak ve
sirket seffafligimi artirmak amaglammugtir. Bu kanunda yer alan reformlar iig
kategoriye ayrilabilir. Birincisi, muhasebe mesleginin temsilcilerinin faaliyetlerinin
etkinliginin artirtlmast ve bu sekilde meslege karst gilvenin yeniden saglanmasma
ilisgkin reformlar. Bu kanun ile halka agik sirkette muhasebe denetim kﬁruiunun
kurulmast zorunlu kibmmistir. Bu kurul dzel sektoriin bagimsiz organidir ve SEC’in
denetimine tabidir. Ikincisi, kanun ile menkul kiymetlere iligkin yasalarin zorunlu
olarak uygulanmasini saflamak amaciyla yeni hukuki araglar ortaya gikarilmustir.
Uciincisti, kanun sirket faaliyetlerine ve finansal raporlarlarnna iligkin bilgilerin
actklanmasma iliskin yeni kurallan da kapsamaktadir. 3 Yasaya gore; sirket
yonetiminden sorumlu murahhas iye veya midiir (CEO) ile sirket f{inansman
miidiirii (CFO) mali tablolarn dogrulugunu yasada belirtilen ve degistirilemeyen
sorumluluk metni ile sahsen sermaye piyasast kurulu SEC’e onaylamak zorundadir.*®
Bu hiikiimlerin amac1 bu konuda {ist diizey yoneticilerin gorev ve sorumluluklarm
acikca ortaya koymaktrr. 37

Kanun her ne kadar ABD’de ortaya ¢tkan problemler ve dzellikle de Enron ve
Worldcom sirketleri bagta olmak fizere onemli skandallardan somra yiiriirlige
konulmus ise de, kanunun diizenledigi konulara iligkin problemler gibbaidir.

Kanunda yer alan diizenlemeler olduk¢a ileri seviyede ve alistlmisin Gtesinde

2 Kog, a.g.m., ss. 227 — 228

¥ Cengiz Alp Erogiu, “Sarbanes-Oxley Kanunu: Kuramsal Yénetim ve Kamunun Aydmiatilmasimna
iliskin Getirdikleri”, Sermaye Piyasasi Kurulu Mestek Personeli Dernegi Dergisi, 2003, s. 1

- ¥ Tamer Aksoy, “Kurumsal Yonetim Baglammnda Sarbanes-Oxley Yasas'min Bagumsiz Denetim
Firmalarina Yonelik Getirdigi Temel Diizenlemeler”, Ankara Serbest Muhasebeci Mali Migavirler
Odasi Biilteni, Y1l: 16, Sayr: 165, 2006, 5. 6

55 Fusun Gokalp, “Genel Hatlart ile Sarbanes Oxley Kanunu ve Tirkiye'deki Sirketlere BEtkisi”,
Muhasebe-Finansman Arastirma ve Uygulama Dergisi, Yil:14, Sayi:14, 2005, s. 108

% Tekin, “Kurumsal Yonetisim, Kuvvetler Ayrihif ilkesi ve Denetimden Sorumliu Komiteler”,
http//www.angelfire.com/okd/aligunertekin/makaleler6.pdf, 07.06.2006

7 Gokalp, a.gm., s. 108
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radikaldir. Bu sebeple biitiin diinyada bityiik yanki uyandummgs ve difer iilke

kurumsal yonetim diizenlemelerini Sneml Slclide etkilemistir.®

. Kurumsal Yatrimeilarm Artan Onemi

Son yillarda uluslar arast alanda, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, yatinm
fonlar1 ve diger dzel finans sirketlerinden olugan kurumsal yatirmmeilarn rolit son
derece artmustir. Kurumsal yatirmmeilanin;

v Bilylimesi ve mali yatinmlarinm artmast,”

v" Sirket hissedarliginda belli bir agirliga sahip olmasy,*

v Misteri yatmmlanmm degerini ve dolayisiyla kendi karlilik oranlarini
artirabilmek icin, pay sahibi olarak daha fazla hakka sahip olma ve biitlin
haklanm kullanmay istemeleri,

pay sahiplerinin bir sekilde yonetimi etkileyebilmeleri ile hak ve menfaatlerinin
mimkiin olan en {ist diizeyde gdzetilmesi temeline dayali “kurumsal ydnetim”
kavramimn ortaya ¢ikigin: adeta tetilﬁdemistir.41

2000°1i yillarda yasanan ekonomik krizlerin ardindan hizla hareket edebilen

finans cevrelerinin yaratmis oldugu etki, yatinmeilartn ne kadar gliglii oldufunun bir
gbstergesi olarak algilanabilir. Dolaysiyla, yatimmeilann kararlart artik hem
bulunduklarn iilkenin ekonomik istikrarina, hem de yatinm yapian sirketin
performansina bagh olmaktadir. Sirketlerin performanslarinin degerlendirilmesi ise
tek basma yeterli degildir. Siirekii bir yiksek sirket performansimn saglanabilmesi
icin ozellikle yonetim yapistun ve yOnteminin bilinmési, sirket performans

sonuglanimn seffaf oldugu kadar gergekei de olmasi yatuimetlanin karar almasinda

*® Erogly, a.g.m., s. I '

* Giiler Manisali Darman, “Kurumsal Yoénetimin Uluslararas: Finansal Piyasalar ve Kurumsal
Yatrmeilar  Agismdan Onemi”, Geleneksel Finans Sempozyumu-2004 Bildirileri, Marmara
Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Bankacmitk ve Sigortacihik Yitksekokulu, {stanbul,
2004, 5. 203

http://bsy.marmara.cdu.t/TR/sermpozyum _bildirileri/GULERY%20MANISALIYe20DARMAN 202-
208 _.pdf, 02.06.2006

0 Meral Varig ve Digerleri, “Sermaye Piyasalarinda Kurumsal Yonetim [Tkeleri”, IMKB Dergisi
Ozel Sayisy, Cilt: 5, Sayn: 1, 2001, s. 13

"t Ali Pasli, Anonim Ortaklik Kaurumsal Yonetimi (Corporate Governance), 1. Baski, Istanbul:
Beta Basim, 2004, 5. 13
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etken olmaktadir. Sonug olarak yatinmcilar seffaf ve hesap verebilir girket

yonetimlerine sahip girketleri tercih etmektedirler.”

v Ozel Sektoriin Artan Onemi

Anonim Sirketler, tizel kisilife sahip olmalart ve simrlt sorumluluk ilkesinin
egemen olmas: sonucu gerek ekonomik gerekse sosyal anlamda son derece dnemli ve
etkin araclar haline gelmistir. Bununla birlikte kendi baslarina genel dretime
herhangi bir katkida bulunmas: gok zor olan kiigiik sermayelerin de gerek kurulug
sirasinda gerekse pay satislar ve sermaye piyasast yoluyla bir araya toplanarak
biiyilk girisimlerde kullanilmas: anonim girketlerin sosyal ve ekonomik alandaki en
biiyiik rolinii olusturmakia ve boylece anonim ortakliklar kendilerinden beklenen
vergi verme, mal-hizmet piyasast olugturma ve nihayet iktisadi kalkinmay1 saglama
islevlerini yerine getirme imkami bulmaktadirlar.® Sirketlerin tilke ekonomilerinde
daha onemli bir role sahip olmasmdan ve bireysel tasarruflarin yonetiminde ve
emeklilik gélirlerin giivence altina alinmasinda 6zel sektdr kuruluglarna giderek
~daha cok bagvuruldugundan dolay, saghkﬁ kurumsal yonetim, genis ve bilyiiyen
nitfus agisindan giderek dnem kazanmaktadir.**

Diinya capinda bu egilimin en etkili yansimast Avrupa’da yirminci astin 1980711
yillarin sonunda komiinizmin ortadan kalkmasi ile devletin elinde bulunan sanayi
"sirketlerin vatandaslara devredilmesi amaci tasiyan Ozellestirme hareketlerinin
baslamasidir. Bu siirecin en énemli konusu miilkiyet olmasina ragmen, uzun vadede
yonetim sorunlarnm ¢zimi ve - dzellestirmenin  saglikl: ¢kotiomi kuz‘r'né”smdé '
katkisim saélamak icin yeni kurallarin belirlenmesi ve ilgili taraflarin bilgilendirmesi
de gerekmekteydil Sirket yonetiminde Onem tagtyan seffaflik, sorumluluk, hesap
verebilirlik ve diirtistlik eski yontemlerin yerine gelmesi gerekmekieydi. Yasalara

uygunlugu saglanmasinin zayif olan ilkelerde sirket i¢i diizenlemelerin Snemi

2 Ceyhun Gocenoglu ve K. Zeynep Girgin, “Kurumsal Yonetimin Tarkiye’deki Sosyal Sorumtbuluk
Uygulamalarma Olan Etkileri”, Orta Anadolu lsletmecilik Kongresi, Ankara, 2005, ss. 76 - 77,
hitp:/Awww.gocenogiu net/KY %2 0koneresi%20teblic%20metni%20Gocenoglu%20ve%20Girgin.doc,
14.06.2006

* Nurdan Cavdaroglu , “Kurumsal Yonetim ilkeleri Isinda Anonim $irket Pay Sahiplerinin Haklart”,
Hukuk Diinyast’ndan, Yaym No: 8, 2004,

htto:/fwww.vergidesundem. com/publication paper.asp?publication paper id=33, 17.06.2006
“OECD, a.gk., s. 4
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artmaktadir.® Ozel sektoriin kiiresel ekonomik bityiimenin temel unsuru olmasinda,
on yildan fazla devam eden sermaye piyasalarimin liberallegme siireci ve rekabet
politikalarimn gelistirilmesi de rol oynamusgtir.

Bagarili bir kurumsal yonetim anlayist ozel sektorii, dolayisiyla ortakliklarn
performansim etkiler ve bunlarin sonucunda da iktisadi kalkinmay1 saglar. Tim
diinyada Szel sektore giivenin artmastyla birlikte kurumsal yonetimin kalitesi hususu
kanunlara uygunlugunun ve kamu giiveninin olugturulmas: ve tutunmasi acisindan

giderek daha dnemli hale ge:lrr1ektedir.46

w Sirket Birlesmeleri

Kiiresellesme kapsaminda yasanan krizlerden sonra sirketler kendilerine yeni
ortak bulma arayisina girmislerdir. Bu baglamda da iyl yonetimin Onemi daha
belirgin hale gelmistir. Ctinki iyi yonetigim sahibi olmayan girketle birlesmek biiyiik
riskleri de beraberinde getirmektedir. * Giderek artan bir sekilde is yagammin
giindemine girmekte olan sirket birlesme ve satin almalan, is gorme killtiiriinde
zorunlu bir degigim yasanmasina neden olmaktadir. Yonetim kurulu ve {ist ydnetim
diizeyinde daha resmi siireclere sahip olan sirketlerin ¢alisma kiiltiirleri, birlesme
sonrast yeni sirketin siiregleri lizerinde de belirgin bir etkiye sahip olmaktadir.
Birlesme 6ncesinde sirket iginde uzun vadeli iligkilerin getirdifi gliven nedeniyle
actk ve net bigimde tammlanmamis olan birgok konu, ortaklar arasmda hesap
verebilirligin saglanmas: ve taraflarin iligkilerinin saglikli bir sekilde ytiriitillebilmesi
amaciyla daha bicimsel yi)‘n%emiere dayandinilarak kargilikix -.)‘n;i.k‘iiml'iilﬁkler net
olarak ortaya konmaktadir.® Bu nedenle sermaye ihtiyaci olan ve diinya sirketi
olmak isteyen sirketler kurumsal yonetim kavramim kendi sirket killtlirine dahil

etme ihtiyaci hissetmeye baglamislardur.

# John Sullivan and Georgia Sambunaris, “Creating a Sustainable Corporate Environment”, E-
Journal USA, Economic Perspectives, Promoting Growth Through Corporate Govemnance, s. 25,
http://usinfo.state. gov/journals/journals.bitm., 25.06.2006

“ Sehirli, a.g.k., ss. 13— 14

7 Pekin, “Kurumsal Yonetisim (Corporate Governance) Hakkinda”,
http://www.angelfire.com/okd/aligunertekin/makaleier6.pdf, 07.06.2006

* Peloitte ve Turkiyve Kurumsal Yonetim Dernegi , “Nedir Bu Kurumsal Yonetim?”, Kurumsal
Yinetim Serisi, 2006, 5.7,

http:/fwww.deloitte com/dit/eda/doc/content/turkey%28tr%29 ces nedirbuky, 261206.pdf,
(3.03.2007
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e Uuslararast Kuruluslarca Verilen Onemin Artmast

Kurumsal yonetim kavrammna ve bu kavrami olugturan alt unsurlara, diizenleme
siirecinde onem atfedilmesi ve dikkate abinmasi 1990°Li yillarm basindan itibaren
basta Avrupa olmak izere tiim diinyada yogun bir sekilde giindemde yer isgal
etmeye baglamistir. Bu gelisme ile birlikte baslayan tartismalar kurumsal yonetim
konusunda uluslararast alanda inamlmaz boyutta bir literatiir olusmasina neden
olmustur. Bu literatiiriin olusmasmda, kod, kodeks, rehber gibi cesitli adlar altinda
olusturulan ilkeler ve prensipler oldukea Snemli bir yer tutmaktadur. '

1991 yilinda Ingiltere’de yaymnlanan ki dﬁzer}lemeyqi takiben, bugiinki
tartistiginmz anlamda kurumsal yonetim kavranm ilk olarak, yine Ingiltere’de Sir
Adrian Cadbury bagkanligindaki bir komite tarafindan hazirlanan ve kisaca “Cadbury
Raporu” olarak da adlandirdan 1992 tarihli Rapor (The Cadbury Committee
Report: Financial Aspects of Corporate Governance) ile tarnsﬂmaﬂ baglanmustir.
Bu Raporan yaymlanmas: ile birlikte bu alanda yapilan tartigma ve ¢aligmalar byiik

bir ivme kazanmistir.

Fkonomik Is Birligi ve Kalkinma Orgliti (OECD) tarafindan hazirlanan ve
“Millstein Raporu” olarak da bilinen Rapor (Corporate Governance: Improving
Competitiveness and Access to Capital in Global Markets) ve bunu takiben 1999
yilinda yaywlanan OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri, bu alanda onemli bir
kilometre tast olmustur. Bu ilkelerin hazilanmasinin ve hemen akabinde
yayinlanmasinin, Asya krizinin tiim siddeti ile yagandigs 1997-1998 donemine denk

gelmesi ise aslinda bir rastlant: degildir.

Giiniimiizde bu konudaki ¢alismalar yogun ve birbirine entegre bir sekilde devam
etmekiedir. Bu konuda Diinya Bankasi, OECD ve bu iki Orglitin 8zel sektor
temsilcilerinin katilum ile birlikte olusturdugu Global Kurumsal Yénetim Forumu

(Global Cerporate Governance Forum-GCGF) dncii rolil oynamaktadir.*

* Murat Dogu, “Kurumsal Yonetim Diizenlemeleri”, Sermaye Piyasast Kurula Meslek Personeli
Dernegi Dergisi, Sayi: §, 2003, 5. 1
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1.1.4. Kuramsal Yénetimin Yararlar:

Kurumsal yonetimin yararlar agagidaki gibi zetlenebilir:

= Sermaye Pivasalarma Erigimin Kolaylastirilmas: ve Sermaye Maliyetlerinin
Azaltilmast

Sirket faaliyetlerinin siirekliligi i¢in sermaye saglamak sirketler i¢in hayati nem
tasimaktadir. Ancak tlke i¢i kaynaklar sirketlerin sermaye ihtiyaclarini ¢ogu zaman
karg:ﬂayamam:ﬂ{tddlr. Bu durum sirketleri iilke dis1 kaypaklan bulmaya
yi)‘neltmektedir.5° Dinya ekonomilerinin - hizlanarak artan entegrasyonu finansal
sermayeyi ¢ekme konusundaki rekabeti de kiresellestirmistir. Bu gelismelerin dogal
bir sonucu olarak rekabet giictinii artirer ulusal kurumlar ve bu kurumlarin isleyigini
etkilemek {izere tasarlanan politikalar &ne gikmaktadar. Rekabet giictinii belirleyen
ana unsurlar oncelik swasi farklh yazarlara gore degigse de finans ve insani
-yeteneklerdir. Bir titkedeki kurumsal yonetim sisteminin o tilkeye rekabet avantaji
saglamast icin ﬁnansmaﬂ kaynaklarmi ¢ekecek giiven ortamum saglamas: gerekir. Bu
iée yatirimel haklanmin ve genel olarak miilkiyet haklarimin toplumun titm kesimleri
i¢gin korundugu bir kurumsal altyapt gerektirir. Bir tilkenin kurumsal y®netim
sistemine duyulan giiven o iilke girketlerinin daha genis bir yatiimer talebiyle
karsilasmalarim ve bu yolla daha diigiik sermaye maliyetleriyle cahsabilmelerini
saglar.

Ote yandan finansman kaynaklarinin rekabet sahnesine yeni girecek sirketlere de
yonelme segeneginin olmasi yenilik ve yenilik¢ilife dayanan rekabeti tegvik eder ve

dolayisiyla bir biitiin olarak tilkenin rekabetgiligini olumlu etkiler.”!

2 Kaynaklarmn Etkin Kullanim:
Kurumsal yonetim, gerek tek bir sirket dzelinde gerek daha genis ekonomide
kaynaklarin etkin kullaniminm §zendirmektedir. Ekonomik sistemin saghikli islemesi

icin, borg ve dzsermaye niteligindeki kaynaklar, bunlarin en etkin sekilde yatirima

¢ Arcan Tuzeu, “IMKB-100 Sirketlerinin Kurumsal Yonetim Anlayig1”, Orta

Anadolu Isletmecilik Kongresi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Ankara, 2005, 5. 2

3t Melsa Ararat, “Yonetisim ve Kiresel Rekabet”, Tirkiye Kiiresel Rekabet Raporu, TUSIAD
Sabanci Universitesi Rekabet Forumu, 2006, ss. 56 — 57,
http://ref.advancitv.net/resimler/dokumaniar/Botim3 PDE, 05.02.2007
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doniistiiren sirketlere yonelmelidir. Bu agidan kurumsal yonetim kit kaynaklarn
korunmasma ve bilylimesine yardunci olarak, toplumsal ihtiyaglarn tatmin
edilmesini saglamaktadir.”

Etkili bir kurumsal yonetim sistemi, yonetimi elinde bulunduranlarin yani
ortakliga ait kit kaynaklarin nasil degerlendirilecegine karar verenlerin, yaptiklari her
tiirlii iglem ve eylemden dolayr soramlu olup stk bir gekilde hesap vermelerinin
gerekmesini, siirekli bir gdzetim ve denetim altinda bulunmalarii ve ortaklik
faaliyetlerinin tam bir seffaflik icinde yliriitiimesini saplamakta.> Iyi kurumsal
yonetim, kaynaklart etkin bir sekilde kullanmayan, gerekli beceriye sahip olmayan
veya kisisel amaglarini girket amaclarma {istiin tutan yoneticilerin degistirilmesini
saglayarak sermayenin daha verimli kuilamlmasml saglamaktadir. Ote yandan,
yoneticilerin, sirket lehine uygulamalariun tegviklerle Ozendirilmesi, kurumsal
yonetim sisteminin igletmelerindeki meveut kaynaklarin etkin kullamumint saglayan
onemli bir kuralidir. |

Sirketler basarili performanslarini hissedar ve diger paydaglarn ¢rkarlarm: tatmin
edebildikleri 6lgfide uzun vadede siirdiiriilebilir kilmaktadir. Yetersiz korumsal
yonetim yapisi nedeniyle defier yaratma potansiyelini gercefe dontistirmeyen her

isletme, ekonomik bilylime agisindan Snemli bir kayip olusturmaktadsr.*

a Sirket Performansim Olumlu Etkilemesi

Kurumsal yonetim sirketin performansim gesitli yontemlerle artirabilmektedir.
Kurumsal yonetim uygulamalarinin  geligtiribmesi  hesap verebilirlik  sistemin
gelistirilmesini, dolandmicilik ve sirket yetkililerin kendi menfaatleri dogrultusunda
islem yapma riskleri asgariye indirilmesini saglamaktadir. Hesap verebilirlik sistemi
ile birfikte etkin risk yonetimi ve i¢ denetim mekanizmalart olasi sorunlarin
tespitinde yararhdir ve bu sekilde sirketin krize girmesi Snlenebilmektedir.”

Kurumsal yonetimin hesap verebilirlik ilkesi geregince, yonetim performansinin
objektif olarak izlendigi sistemlerin olugturulmasi, performans artigina olanak

saglamaktadir. Zira girket amaci ne olursa olsun, etkili bir kurumsal yOnetim,

*2 Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yonetim Demegi, a.g.k., s. 8
3 pasty, a.g k., 5. 33

3* Deloitte ve Tiirkiye Kurumsal Yanetim Dernegi, a.g.k., s. 8
PIRC, agk., s. 39
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yonetim kuralu ve yoneticilerin bu amag dogrultusunda faaliyet gostermesini temin
etmeye yonelik sistemlerin kurulmasim tegvik etmektedir. YOnetim kurulu
performans degerlendirmesi buna drnek gosterilebilir. Kurumsal yonetim ilkeleri,
yonetim kurulu performansinn ityeler tarafindan genel olarak ve bireysel diizeyde
degerlendirilmesini nermektedir. Performans degerlendirmesi ile Uyelerin kigisel ve
kolektif gorevlerinin netlestirilmesi ve yonetim kuruluna bu gorevleri ne kadar
basarih yerine getirdigine iligkin geri bildirim saglanmasi miimkiin olmaktadir.
Boylece yonetim kurulunun sirkete daha fazla katkida bulunmasi saglanmaktadir.
Aym sekilde, fep.c 'y_énctimin performans: da $irketu amaglanm yansitan hedeflere
ulagsma derecesine dayali olarak yonetim kurulu tarafindan sistematik olarak
degerlendirilmelidir. Sirket yonetimi icin gergekei, net ve olgiilebilir hedefler
koyulmasmi beraberinde getiren bu sistem, performansin siirekli olarak izlenmesini
ve kontrol edilmesini zorunlu kilmaktadir.*®

Kurumsal yonetim standartlarina siki olarak uyulmasi karar verme strecini de
olumlu etkiler. Ciinkii kurumsal yonetim sistemi her organm girev ve
sorumiuiuklariu belirlemekte ve cesitli organlar arasinda etkilesim stirecini actkga
diizenlemektedir. Bu da sirketin ticari ve finansal faaliyetlerini her agamada artmasim
saglamaktadir. Kurumsal yonetim tiim i stireclerini rasyonellestirdiginden sirketin

performans: artar ve sermayeyi ¢ekme maliyetleri azalmaktadir.”’

a Cikar Catismalarimin Onlenmesi ve Sﬂrdziriilebi{irlik

Sirketlerin yakaladiklari basarili performans: uzun vadede kalici kilmalart igin
menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin uzlagtinlmas: biliyiik 6nem tagimaktadit. Aksi
takdirde, ekonomik etkinlik icin gerekli kaynaklari saglayan menfaat sahipleriyle
iliskilerin zayiflamast sonucunda, girket etkinligini getirmis olan kosullar ortadan
kalkacaktt, Ornegin, ydnetimin yatirimer ¢ikarlarini géz ardi etmesi halinde gerekli
finansal kaynaklara ulagilmayacak ya da girket daha yitksek maliyetli finansmana
razi olmak durumunda kalacak; benzer sekilde sirket stratejisinin tedarikgilerin

cikarlarin tehdit etmesi halinde tiretim etkinligi zarar gorecektir.

% Deloitte ve Tirkive Kurumsal Yénetim Dernegl, a.gk., s. 8
TIRC, agk., s. 40
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Kurumsal yonetim ilkeleri, karar siirecinde menfaat sahiplermin ¢ikarlarmin
g6zden gecirilmesinin vargulamakta, bunun igin gerekli araglan tamtmakta ve farkly
¢ikarlarin dengeli bir sekilde sirket stratejilerine yansitilmasinin yolunu agmaktadir.
Boylece, isletmelerin basans: icin calisanlar arasinda olusturulmasi gereken “amag
birligi” kavrami, bir anlamda diger menfaat sahiplerini de kapsayacak sekilde
genisletilmektedir. Boylece, katthmeilik anlayigt giiven unsurunu olumlu yonde

etkilemektedir,*®

» Ulke Ekonomisi Agisindan Sagladigr Yararlar

Basarili bir kurumsal yonetim yapisi, anonim ortakliklarin performansin artir.
Anonim ortakliklarda ortak bir sekilde goriilen performans yikselisi ise bu tiir
ortakliklarin hakim oldugu 6zel sektdrin geligmesine sebep olur. Ozel sektordeki
canlanma ise ulusal anlamdaki iktisadi kalkinmamn ve itlke vatandaglarinin
zenginlesmesinin  anahtart  niteligindedir. Bunun yamnda Ozellikle yabanci
sermayenin gelismekte olan tilke ekonomileri igin arz ettigi dnem ve kurumsal
yonetim anlayiginin yabanci sermayeyi ¢ekmedeki etkisi ditstintildiigtinde de, bu tir
bir ortaklik yonmetim yapismun ilke ekonomileri i¢in tasidigi onem anlagtlabilir.
Ayrica ulusal ekonomilerin istikrarli bir biiylime ortami iginde bulunmalart uluslar
arasi ekonomik dizendeki istikran saflar. Zira bugiinki global ekonomik diizende
ulusal krizler, bir {ilke ile simrh kalmamakta, ya belli bir bolgeyi ya aym geligmislik
diizeyindeki tilkeleri ya da tiim dﬁnya,y1 etkileyebilmektedir. O halde piyasalardaki
oynakligmn engellenme araglarindan biri olan anonim ortaklik kurumsal yéneﬁmi,
dolayl bir sekilde uluslar arasm ekonomik diizenin de sigortasi durumundadir.

Kurumsal yonetim anlayisi, hem yerli hem de yabanci yatimmeilan sermaye
piyasalarina yonlendirecegi igin, saglam bir kurumsal yonetim sistemine sahip olan
iilkelerin sermaye piyasalarimmn derinlesmesi ve geni@lemeéi olasiligt artar. Bu durum
uzun vadede o tlkenin hem sosyal hem de ekonomik yapts: agisindan olumlu
sonuglar dogurur.” Bunun yamnda karumsal yonetim, yolsuzlufun Snlenmesi, kayit

dis1 ekonominin azaltilmasi, ekonomik istikramn ve rekabet esitlifinin saglanmasi

3 Deloitte ve Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, a.gk., s. 8
* pasit, a.g k., ss. 35 -~ 36
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oibi bircok sonucu beraberinde getirerek siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmaya destek

olmaktadr.®

1.1.5. Kurumsal Yonetim Maliyetleri

Kurumsal yonetime iliskin asin kural ya da diizenleme getirmenin diger bir ifade
ile kurumsal yonetimin maliyet ya da zararlari olabilecegini ifade edenler de
bulunmaktadir. Bu kaygilardan bazilan asagida siralanmustir:

- Kurumsal yonetimi etkinlegtirmek amactyla yonetim kuruluna fazla sorumluluk
yiiklenilmesi hem yonetim kurullarina kaliteli eleman bulunmasim olumsuz
etkilemekte hem de {ist yonetimin riskten kaginma konusunda agirilifa kagmasma
yol acabilmektedir.

- Asini diizenlemeler kurumsal yonetim sisteminin esneklifini azaltabilmektedir.

- Asir kurumsal yonetim finansal piyasalardaki dalgalanmay artirmaktadir.

- Kurumsal yGnetim maliyetleri defisken maﬁyet olmaktan ziyade sabit maliyet
ozelligi tasidigmdan, kiigiik sirketler igin daha fazla yiik getirmektedir. Bu da
kiigtik sirketleri rekabet acisindan olumsuz etkilemektedir.®’

Hem iyi hem kot performansin seffaf bigimde herkes tarafindan bilinmesi
kabullenilmelidir. Gelismekte olan piyasalara yatinm ya,pan yvatirimetlar yonetim
riskini g6z oniinde bulundurarak ve cogunlukla bir indirim vererek sirket degerlerini
hesaplarlar. Bu noktada kurumsal ydnetim dogrudan sirket deferini etkileyen bir
faktor konumuna gelmeki‘edir.'"- Sirket karlihginm ve baganli bir performansin
yakalanmas1 ve girket stirekliliginin saglanmas: adina kurumsal yonetim uygulamas:
Snem kazanmaktadir. Organizasyon degisiklikleri ve bilgi seffaflihginin saglanmas:
icin getirilecek yeni sistem alt yapuarinn, iletisim ve konirol mekanizmalarimin
kurulmas:, bagimsiz denetim baglica kurumsal yonetim maliyetlerini olugturacaktir.
Ancak bu maliyetler iyi kurumsal yonetim ile elde edilecek performans ve karlilik

artiglar dikkate alinarak deg{f:rlendirﬂrmlidir.62

8 Tirkive Kurumsal Yonetim Dernegi ve The Boston Consulting Group , “Tikiye Kurumsal
Yonetim Haritasr”, Tirkiye Kuramsal Yénetim Demnegi Yaynlari, 8. 9,
htto:/rwww.tkyd.ore/docs/arastirma_raporu pdf, 21.06.2006

' Ramazan Aktas, “Muhasebe Standartlari ve Yonetigim™, 1. Uluslararasi Muhasebe Sempozyumu,
Istanbul, 2003, s. 4, http://www.etu.edu tr/~raktas/standartveyonetisim.pdf, 29.06.2006

2 TUSIAD, “Sermaye Piyasalar igin Ornek Sirket Yapisy”, ss. 35 ~ 36
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1.1.6. Kurumsal Yonetim Sistemleri ve Arasmdaki Farkiihklar

Ulkelerin ortakltklar hukuku diizenlemeleri; sahip olduklart ortaklik kiiltlirti, para
ve sermaye piyasalarinin yapisi, ulusal kimlik, tarihi gegmis, hedefler, dncelikler,
gelenekler, kiilttirel ve sosyal degerler gibi birgok faktrin etkisivle
farklilagmaktadir. Bu farklibk, tilkelerin ortaklik yapilarimin ve ortakliklarm igleyis
diizenlerinin de birbirine benzememesine yol agmaktadu. Buna bagh olarak her
iitkede kurumsal yonetimden ne anlasilmasi ve ne beklenmesi gerektigi hususlart da
degismektedir. Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok tilkkede yapilan kurumsal yonetim
diizenlemelerindeki kurallar ve daha dnemlisi bu 6zel yonetim sistemine bakig agisi,
bu ilkelerin kendilerine 6zgit 6zellikleri sebebiyle farklidir. Her tlkede farkhi bir
kurumsal yonetim yapist bulunabilmekle beraber, diinya genelinde afirhifmu ve
etkisini hissettiren temelde iki ayr1 kurumsal yOnetim modeli vardir. Bunlar, Anglo-
Sakson modeli olarak da anilabilecek olan ve esasen Amerika ve Ingiltere’de
uygulanan sistem ile Alman-Japon sistemidie.”® ki model arasindaki farkliliklan

asagidaki gibi 6zetlenebilir.

1.1.6.1. Yiénetim Kurula Yapilar Acismmdan

Yonetimde yapilanma ikili ve tekli olarak iki farkhi sekilde olabilmektedir.®*
Anglo-Sakson sisteminde sirketlerde genel kurulun yamnda yalnizea yonetim kurulu
bulunmaktadir. Sirket, yonetim kurulu {iyesi murahhas iiye veya liye olmayan
miidiirler (CEO) tarafindan dogrudan veya. icra Kkomiteleri ryardl‘lmi ile
yﬁnetiirﬁéktedir. .BuA sistemnde aynlca bir denetim kurulu bulunmamakta, sirket
bagimsiz denetim kumlﬁg;larmca denctlenmektedir.® 1ki kuruldan olusan Alman
modelinde icra kurulu sirketin giindelik karar alma mekanizmalarindan sorumludur.
fcra kurulunun mensuplarmn yer abmadifi teftis kurulu sitketin stratejik kararlarma
almakla sorumludur. Bu kurul tiveleri sermayedarlar, is¢i ternsilcileri ve sendikalar
tarafindan secilir. Bu nedenle teftis kurutu bir anlamda sirket disindaki kesimlerin de

gikarlarini temstil eden bir yaptya sahip?tir.66

& Pasl, a.g k., s. 37
 Varis ve Digerleri, a.g.m., s, 7 _
5 Tekin, “Kurumsal Yonetisim (Corporate Governance), Kuvvetler Ayrihg Ikesi ve Denetimden

Sorumlu Komite”, httn://www.aneelfire.com/ok4/aligunertekin/makaleler6.pdf, 07.06.2006
5 Ararat, a.g.am., s. 66
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1.1.6.2. Miilkiyet Yapilar: A¢isindan

Bu iki aym hukuk sisteminin igerdigi kurallarm -ve/veya bu sistemlerin
uygulandifis {ilkelerin sosyal ve ekonomik sartlarmin degisik olmasi sebebiyle, bu
iilkelerdeki anonim ortakliklarin pay sahiplii yapilan da birbirinden farkhidir.
Anglo-Sakson sisteminde paylann miilkiyetini eliﬁde bulunduranlar, genis bir alana
yayilmis durumdadirlar. Zira bu iilkelerdeki sermaye piyasalan da ¢ok geligmis
durumndadir. Bu sistemdeki anonim ortakliklarm birgogu, halka agik oldugu gibi,
bunlarin halka aciklik oranlan da nispeten daha yiksektir. Almanya ve diger Kita
Avrupa’s: iilkelerinde ise daha yogunlastinlmug, toplu bit miilkiyet yapisi
bulummaktadir. Ozellikle banka hékimiyetinin  gériildiigt  buradaki anonim
ortakliklarda, pay sahipleri, daha yiiksek oranlarda pay oranlarina sahiptirler.

Anglo-Sakson sistemindeki dagimk miilkiyet yapisi, pay sabiplerinin yﬁnetirrﬁe
katilma isteklerini de azaltmaktadir. Bu tiir piyasalarda ¢ok etkin olan kurumsal
yatirzmetlarin genellikle kisa donemli diigtinmeleri ve esasinda amaglarinin portfoy
cesitlendirmesini artirarak, portfdy degerini yiikseltmek olmasi karsisinda, fon arzi
hususunda sermaye piyasalanna ve bu anlamda kurumsal yatirmmeilara muhtag olan
anonim ortakliklardaki yoneticiler de, daha kisa vadeli dustnmekte ve piyasada
olusan borsa fiyatina biiylik dnem vermektedirler. Buna karsihik pay sahiplerinin,
ortakhipin igleyisi hakkinda daha fazla ilgi ve bilgiye sahip olduklari Alman-Japon
sisteminde, bankalarin da etkisi ile ortakligy stratejik kararlarmnda daha uzun vadeli
diigiiniilmektedir. Bu uzun vadeli digiinme kiiltirt ortaklik yoneticileri, pay
sahipleri,rbankalar, miigteriler, ireticiler ve isciler yani ydnetim ile ilgili herkes
tarafindan paylasimaktadir. Zira ortaklik yonetiminde s6z sahibi olan akidrler,

ortaklikta uzun vadeli ve sabit bir iliski i¢indedirler.”’

1.1.6.3. Denetim Mekanizmalar: Agisindan
Anglo-Sakson modelinde, diismanca satin alma, yatinmdan gikma, performansa

dayal 6deme, azmlik hissedarlarinun korunmasi gibi dolayh koruma mekanizmalan,

57 pasty, a.g.k., ss. 41-42
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Alman ~ Japon modelinde ise yonetim kurulu kontrold, Gist yoneticilerin degistmi,
biiytik hissedarlarm kontrolit gibi direkt kontrol mekanizmalart kullantimaktadir.®

Anonim ortakligin disindan kaynaklanan bir denetim sistemine sahip oldugu icin
Anglo-Sakson sistemi, denetim mekanizmalar acisindan “piyasa temelli” sistem,
sermaye piyasasi mekanizmalan vasitasiyla denetimin nispeten az oldugu Alman-
Japon sistemine ise, denetim yapisinin ortakhik igleyisi icerisine dahil olan unsurlara
dayanmast sebebiyle “grup temelli” sistem de denilmektedir.

Bunun yaninda bu Anglo — Sakson sistemde anonim ortaklik denetimi, esas
itibartyla igleyisin diginda kalan kigiler tarafindan icra edildig'i. icin, bu kisilerin
gerekli ve dogru bilgilere zamanmda ulagmalari, sistemin islemesi i¢in zaruridir. O
zaman saglam bir kamuyu aydinlatma rejiminin uyulmast zorunlu olan kurallarla
tesis edilmesi gerekmektedir. Bu sistemde sermaye piyasalanna yonelik olarak
merkezi otorite tarafindan konulan aynntilr kurallar, genellikle kamuyu aydinlatma
esaslarina yoneliktir. Alman - Japon sisteminde ise ¢ok siki bir kamuyu aydmlatma
rejiminin bulunmamasi sebebiyle kontrol araglarmn kamuya duyurulmasi zarureti
bulunmamaktadir. Bu da ortaklik yonetiminin siki bir dis basks altinda kalmamasma,
azmlikta kalan yonetimden uzak pay sahiplerinin suurh bilgiye sahip olmalarina,
dolayisiyla haklarmin muhafazasi bakimindan digsal sisteme nazaran daha giigsiiz bir

konumda bulunmalarina neden olmaktadir.

1.1.6.4. Anonim Ortakhga Yaklasim Agisindan
Anglo - Sakson sisteminde anonim ortaklik, birgok s6zlesmenin bir araya gelmesi
ve birbirivle baglanmasi ile olusan bir yapi olarak goriilmektedir. % Bu sistem

0 ve ortakligin amact olarak

kurumsal yonetimde hissedar temelli bir bakzg ag151m7
“pay sahipligi degerinin” maksimize edilmesini benimsemektedir. Ortakik
yoneticilerinin de bu amag dogrultusunda hareket etmeleri ve pay sahiplerinin hem
kar pay1 hem de ortaklik hisse senedinin piyasa degerinin artmasi anlaminda toplam
kazanclartmn en {st seviyeye ulagmast igin ¢aba gdstermeleri gerekmektedir.ﬂ

Sonug olarak, bu sistem biiyiik dl¢iide yonetim kurulu iiyeleri ile ydneticiler ve pay

% Kula, a.g k., 5. 42
5 Pasly, a.g k., ss. 44 — 46
" Tuzeu, a.gam., s. 2
™ pasly, a.g k., s. 46
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sahipleri arasindaki iliskiler lizerinde odaklanm1§t1r.72 Alman-Japon sistemi ise
anonim sirketlerin idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve bu kar pay
sahiplerine dagitma ana unsuru ve amacint tagiyan geleneksel yapilarn yaninda diger
tiim paydaglarn haklarmin  korunmasii, paydaslanin talep ve beklentilerinin
kargilanmasin1 ve bu baglamda sirketlerin paydaslan: ile iletisim ve etkilesiminin
saglanmasini ifade etmektedir.”” Pay sahipleri digindaki ilgililerin menfaatlerinin,
ortaklik ydnetiminde pay sahipleri kadar dikkate ahnarak, bu yonde faaliyette
bulunulmasiin, uzun dénemﬁe ortaklik  performansimi ve dolayisiyla refahmu
artiracagt distniilmektedir. f

Kurumsal yonetim sistemlerinin farkli olmasi, bu sistemlerin her birinin kendi
ozel ulusal, sosyal ve ckonomik sartlara degin gelistirilen ©zel kararlar butununu
yansitmasindan kaynaklanmaktadxr.75 Diger taraftan ise yaygin olarak kabul edilen
glriise gore, orfi hukuk sistemine sahip olan (Anglo - Sakson) llkeler, hukuk
sisternlerinin  kokeni Roma hukuku olan dlkelere kiyasla kiicik yatmmerar
yoneticilerin  suiistimalinden ¢ok daba etkin gekilde korumaktadir. Hukuk
sistemlerinin  kiiciik vyatinmeiyr koruma etkinliginde gozlemlenen farklihiklar
ilkelerin finans sistemlerinde onemli farkhiliklart da beraberinde getirir. Ornegin,
hukuk sisteminin kiiglik yatimmeilan yeterince koruyamadig: lilkelerde, halka agik
sirket sayistnin ¢ok smirh olacad ve bu yiizden de sermaye piyasalarmin gelismislik
diizeyinin diger tilkelerin ¢ok altinda kalacag ongoriltr. Bu durum ayni zamanda
hukuk sisteminin kiigiik yatirrmeilan yeterince koruyamadig lilkelerde halka agikhik
oranlarinin diger iitkelere oranla olduk¢a diisiik olacad ongoriisiinil de beraberinde
getirir.”® Aynca bu iki sistem arasindaki ayrim iilkeleraras kiiltiirel farklilasma ve .

davrants bicimlerinden de kaynakiamnaktad1r.77

1.1.7. Tiirkiye’de Kurnmsal Y onetim
Kiiresel anlamda “kurumsal yonetim” kavraminn hizli gelisimi Tirkiye’de de

yanki bulmustur. Daha saflikli ekonomiler, sfirdiiriilebiliv kalkinma, seffal bir

7 Vars ve Difierleri, a.g.m., s. 47
" Tuzeu, a.gm., s 3

™ pash, a.gk., s. 48

P Kula, 2.2k, 5. 45

6 Ararat, a.g.m., s. 68

7 Tuzeu, a.gm., 8. 5
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ekonominin varlifs ve ekonomik faaliyetierde daha adaletli bir paylagim yapism
saglamaya yonelik uygulanan kurumsal yonetim, Tirkiye’de faaliyet gosteren
yabanci yatinmeilarin da yogun olarak uygulamaya baslamasiyla ekonomik yapr
icerisinde kendine yer bulmugtur.”

Bu dogrultuda bu bélimde Tiirkiye’de kurumsal yOnetimin geligmesini
engelleyen nedenler agiklandiktan sonra Turkiye’de kurumsal yonetim konusunda

yaganan gelismelere yer verilecektir.

1.1.7.1. Tirkiyve’'de Kurumsal Yonetimin Gelismesi Oniindeki Engeller

Kurumsal Yonetim’in yasal ve kurumsal gergevesi 6zellikle gecmis bir kac yilda
IMF ile isbirligi halinde tamamlanan yapisal reformlara paralel sekilde geligmistir.
Gelisme ilk olarak 1981 yilinda Sermaye Piyasalar Kanunu’nun kabuld ve SPK’nin
olusturulmas: ile daha sonra SPK tarafindan muhasebe ve denetim standartlar i¢in
resmi teblig ve Kurumsal Yénetim Ilkelerinin -uyum ya da agiklama temelinde-
cikariimas1 ile baslamistir. Firma Yonetim Kurulu gozetim  fonksiyonunu
giiclendirmek igin ayrica yeni. SPK diizenlemeleri oiﬁstumlmustur. Ticaret
Kanunu'nda su anda yapilmakta olan degisiklik taslaginda Tiirkiye’nin kurumsal
yénetim altyapisinda birgok onemli eksikliklerin oldugu sdylenmektedir. Bu ¢abalara

ragmen birtakim problemler meveuttur. Bu problemler asagidaki gibi dzetlenebilir:

Gelisen Ozsermaye Kiiltiril

Diger bircok gelismekte olan piyasalar gibi, Tirkiye’nin az gelismis bir
Ozsermaye kiltiri vardir.” Sermaye piyasalart 1990’dan itibaren olugmaya baslamis
olup, heniiz yeterince derinlik ve likidite kazanmamustir. Sirket milkiyeti suirh
sayida ailenin elinde yogunlagmis otup devlet miilkiyeti liberallesme politikalan
cercevesinde giderek azalmaktadir. 300 civarmda sirket Istanbul borsasinda
listelenmis olmasma ragmen bunlarin 100 kadarinun hisseleri islem gérmektedir.

Halka acilma oram diisiiktiir ve halka agik sirketlerin piyasa deferi GSYIH nin

" Mustafa Kurt ve Murad Kayacan, “Kurumsal Yénetimde Finansal ve Y onetsel Konular: Kurumsal
Yonetim {lkeleri’nin Igerik Analizi”, 4. Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, TOBB Ekonomi ve
Teknoloji Universitesi, 2005, ss. 6 — 7, hitp://www.tavsanci.com/dokuman/kurumsalyonetim?.doc,
23.06.2006

" 1IF, “Tiirkiye’de Kuramsal Yonetim”, Bankacilar Dergisi, Yil: 16, Sayt: 53,2005, 5.121
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%307u civarmdadir. Bu gelismis tlkeler ortalamasimun (%130) oldukca altindadir.®
Ayrnica Tik sirketlerinin ¢ogu, bir grap sahibi bankanin etrafinda organize olmug
holdinglerin bir pargasidir. En bityiik bes ig grubu IMKB’de iglem goren firmalarn
degerinin yansint olugturmaktadir. Holdingdeki bir sirket kayith oldugunda, difer
iiye sirketleri denetleyen ana girket genellikle kayitlh olmamaktadir. Ucret degisimi
ve transfer fiyatlamasi, piramit seklindeki ve ¢apraz ortaklik yapilaninda Snemli bir

problemdir.

= (Gecmis Dérzemdgkz‘ Zayif Yapisal ve Makroekonomik Polir'fkalar

Tiirk firmalanmn sermaye pivasalarmi benimsememelerinin birgok sebebi vardir.
Bunlardan bir tanesi, 6zel kurumsal finans talebi {izerinde olumsuz etki yapan zayif
yapisal ve makroekonomik politikalar tarihidir. 1980’lere kadar Tirk ekonomisi
devlet iktisadi tesekkiillerinin kanigik yapisuu yoneten ve piyasa girisine kisitlamalar
getiren bir hitkiimet tarafindan yonetilmekteydi. Devlet hilktumet kontroltinii en st
seviyeye ¢ikarmak ve rekabeti ve firmalarmn yatirim firsatlarimi en az seviyeye
indirmek igin ozel sektdr firmalanyla anlagma yapmustir. Bu durum &zel yatinm
sermayesi ihtiyacimn nispeten diigtik olmasina yol agmis ve devlet glivencesi
dolayisiyla banka kredilerinin dikkatsizce yapilmasma neden olmugtur.

Makroekonomik politikalarin mirasi her zaman 6zel yatirimlar: tesvik etmemigtir.
Merkez Bankas1 yoluyla finanse edilen stirekli hiikfimet biitge acgiklar, 1980’lerde
ortalama yiizde 50’lerde, 1990’larda ise ortalama yizde 70’lerde seyreden yliksek
enflasyona, 1996°da yiizde 30’un tizerinde zirve yapan yitksek reel faiz oranlanna,
1980 ve 90°lardaki ortalamas: nispeten diistik ekonomik biiylimeye yol agmigtir. Bu
durum firmalarn karh yatiim firsatlacm engellemistir. Ayrica garantili hitklimet
tahvillerinin yiiksek faizli olmast mevcut 6zel sermayenin bityllk bir kisminin
erimesine sebep olmustur. Istikrarsiz hiikiimetler, ordunun miidahaleleri politik
istikrarsizligy, faiz oranlarini arttirmus ve dzel sektdr yatirmm firsatlarin: kisitlamagtr.

Diger émemli problem bagarisiz vergi yonetimiydi. Kayith firmalarin nispeten
dogru finansal bilgileri saplamasi onlart gelir vergisi igin 6nemli bir hedef haline

getirmistir. Personeli yetersiz olan Titirk vergi otoritesi kayith olmayan firmalarn

% Ararat, a.g.m., s. 76
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yulik hesap denetiminin yapilmasim dncelikle ele almadign igin, kayith firmalar
vergilerin haksiz bir kismmi 6demek zorunda kalmuglardir. Hitktimet ve 0zel sektdr
gorevlileri tarafindan vergi yiikdi hakkindaki kaygilar firmalarin kayith olmak

istememesinin nedeni olarak siirekli bir sekilde dile getirilmektedir.”

Bankacilik Krizleri

2001 krizi ile beraber ydnetsel hatalar ve i¢ ve dis denetimin yetersizligi yiiztinden
aralarinda Sermaye Piyasast kanunu geregi halka agik olanlarin da bulundugu birgok
bankanin yonetim .Ve denetimi TMSF’ye devredilmis ve /veya bankacilik yapma ve
mevduat ka‘dui etme izinleri iptal edilmigtir. Emanet edilen tasarruflann yanlig
ve/veya kotiiye kullanilmas: sopucunda risk yonetimi agisindan sikintiya diigen ve
tabi kamusal denetim vetersizligi dolayisiyla hizlanan cokiisleri sonucu verdikleri
zararlar da mevduat sahipleri ile smurli kalmayip tiim sisteme yayilmis ve ulusal
ekonomiye ¢ok ciddi bir darbe indirtlmistir.

Tasarruf mevduatinin devlet giivencesinde olmasi nedeniyle higbir sucu olmayan
vergi verenlerin sirtina inen ciddi yiik de gelismelerin diger bir boyutudur. Ve tabi
dte yandan yonetimlerine birakilan bankalarimin batisina kadar varan siirece mani
olamayan profesyonel ydnetici ve ydnetim kurulundaki tiyelerin hemen higbirisi igin
hukuksal manada bir sorumibuluk takibi yapilamanustir. Ve aymi uluslar aras
Orneklerinde oldugu gi’bi tasarrufculanm sisteme olan giiveni ciddi bir sekilde
zedelenmistir. S6z konusu bu gelismelerin hemen ardmdan “olmayan devlet
tahvilleri” alim-satiminim  {istelik fahvil alim-satim yetkisi bulunmaksizin baz:
bankalarca yapilmasi ve bunun ortaya ¢ikmasindan sonra yatirimeilarin yine ciddi
miktarda zarar gdrmesi ve devletin bu sefer mali sorumlulufu tizerine almamas: ile

bahsi gecen giivensizlik had sathaya ulagrmistir.®

s Kurumsal Yatirimedlarin Gelismemiy Olmast
Ozel emeklilik fonlarmnin piyasaya girisi ¢ok yeni olup, sekt6r heniiz gelismemis
durumdadir. Emeklilik fonlarnn ve diger bityiikk vatirumeilarm, sirketler kurumsal

yoneticiler igin oy kullanmasma izin verilmiyordu. Bunun sonucunda iyi kurumsal

“IF, agk.,s. 122
8 Kurt ve Kayacan, a.g.m., s. 8
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yonetimle ilgilenen kurumsal yatimmemm azhign Tirkiye'yi diger daha geligmis

piyasalardan ayirmaktadir.

w UJecuz Sermaye ve Yiiksek Kar Igin Aile Kontroliinii Destekleme

Diger gelismekte olan piyasa eckonomilerinde oldufu gibi en bilyik Tirk
firmalarmmn ¢ogu aile hakimiyetindedir. IMKB’de iglem goren firmalarin yiizde
45’inde hisse senetleri sahiplerinden tek bir tanesi oy hakkimn yiizde 50°den
fazlasim elinde tutmaktadir. Hesaplar degismekle beraber Tirkiye’deki firmalarin en
azindan 3’te 4’tinden fazlasi ailelere aittir ya da bir aileye bagli holding tarafindan
kontrol edilmektedir. Ana hissedarlar firmalanmn {izerinde limitsiz kontrole sahip
olmay: énemsemektedir. Siki kontrolii saglamak i¢in, aile bireyleri yeterince vasifli
olmadig halde bazi durumlarda firmada yiiksek dicretli islere veya yan gelirlere sahip
olmaktadir. Ayrica denetleyen hissedarlar bazi durumlarda alisila gelmis sekilde
sirket varbklarinin kullanilmasi gibi yollarla kan diigtirerek azinlik yatirimery:

aldatma yoluna gitmektedir.

a Sirkeilerde Ailenin, Firma Piyasaya Acimasima Ragmen Kontrolii Elinde
Tutmast

Kurucularin birden ¢ok oy hakkinin bulunmasimin veya imtiyazl -hisselerin
yaygmlig: sirketlerde aile kontroliint saglamak igin kullamlan ana mekanizmadir.
Bazi durumlarda aile oy haklarmin gogunluguna sahip olmayabilir ancak yoneticileti
tayin etmek icin gercken ozel nitelikli hisseleri elinde tutulabilir. Ayrica kayith
firmalarda tek bir hissedar bir holdingin biinyesindeki ¢alisan veya piramit miilkiyet
yapisim kullanarak kontrol edebilir. Boyle bir kurumsal ortamda azinlik haklari
korumak icin yapiimis diizenlemeler ¢ok etkili olamamaktadir.

Ayrica, diger gelismekte olan piyasa ekonomilerinde, aile merkezli yapisi olan
firmalarda durum cogunlukla ayni oldugundan, kurullar cogunlukla ana hissedar
tarafindan abman kararfar iistiinde diisinmeden onaylar. Bircok firma kuruilan
yonetici olmayan iiyelerden olusmasina ragmen, yonetici olmayan {iyeler genellikle
kiictik azinlik olusturup ana hissedarn izini takip edip kurulda az bir rol oynarlar.
Genelde ikincil kurullarda gorev yaptiklarindan bu etkilerini azaltir. Cok yaygin bir

uygulama da yoneticilere gok az veya hig ficret vermemektir. Bu durum yoneticilerin
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kurullarda calismalarinda caydirict bir rol oynamakta ve bazi bagimsiz ydneticilerin

bagimsiz hareket etmekteki tereddiitlerinin nedeni olarak goriilmektedir.®

s Kurallarm Uvgulanmasimn Yetersiz Olmasi

Tiarkiye yasa ve diizenlemeler agisindan Avrupa ile entegrasyon stirecinde Snemli
adimlar atrms olsa da diger gelismekie olan iilkelerde de oldugu gibi yaptirim
konusunda zayiftir. Yasalarin ve diizenlemelerin uygulanmasmdaki bu zafiyet
bireysel hak arama ve yaptinm konusundaki gelenek yoksunlugu ile birlesince kiigiik

hissedarlarm miilkstizlestirilmesi kolaylagmaktadar.®*

" a Finansal Basvun Zayif Olmasi

Tirkiye, pek ¢ok gelismekte olan piyasada sirket faaliyetlerinin raporlanmast
yoluyla iyi kurumsal yonetimi ve azmlik hissedar haklarim desteklemede 6nemli bir
rol oynayan finansal basmn zayif oldugu bir tilkedir. Pek c¢ok gelismekte olan
pivasada basm, sadece kurallar ihlal eden sirketleri teshir etmekle kalmaz, ayni
zamanda iyl kurumsal yOnetim uyguiamalanm izlevenlere de Ovgiliyle yer verir.
Tiirkiye’de finansal basin kiiiik ve tekel bir yapiya sahip olup ve kurumsal yonetim
kurallarmin uygulanmasinda ters etkiye sebep olacak bigimde oldukga az etkiye
sahiptir.® |

1.1.7.2. Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Konusunda Yasanan Gelismeler

Tiirkiye’de  kurumsal yonetim kurallarinim uygulanmas: ié'm uc; motive
bulunmaktadir. Birinciéi, Tirkive’yl yabaner yatirzmetlar icin cazip hale getirmek,
ikincisi, Avfupa Birligi ilyeligine kabul istegindeki bir iilke olarak Avrupa Birligi
normlarina uyabilmek ve ii¢iinciisii ise Tiirkiye’deki sermaye piyasalarzu bu ilkeler
cercevesinde etkinlestirmektir.®

Tirkiye’de kurumsal yénetim alaminda kamuoyunda dikkat ¢eken ilk metin
TUSIAD In 2000°de yaymladigy “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu:

8 [IF, a.g k., 5. 124-127

% Ararat, a.g.m., s. 76

®1IF, a.gk,s. 127

% Celal Metin, “Basartya Giden Yolda Iki Asama: Corporate Governance and Risk Management”,
HaberSa, Sayi: 2, 2004, s. 7, hitp://www.sabanci.com.tr/Habersa/2 sayiHABERS A pdf, 04.06.2006
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Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adli rapor (kod) olmugtur.®’ Rapor, Ozel
sektor sirketlerinin diinya piyasalarinda hak ettikleri yeri almalar1 amaciyla kurumsal
yonetimin dort teme] ilkesi — geffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk —
cercevesinde ne. gekilde yapilanmasi gerektigi fizerinde durmaktadir. Rapor bu
baglamda, temel ilkeler 1s18inda kurumsal yonetimin bir girkette olusmasi, yerlesmesi
ve iyi uygulamas: acisindan stratejik Sneme ve en biiylik sorumluluga sahip olan
yfinetirh kurallarinin olusumu, bagumsizhigi, giindemleri gibi konular {izerinde
odaklanmaktadir. Bu kodda yer verilen yonetim kurallarimin yapist ve isleyisine
iliskin ilkeler, bagta halka agik sirketler olmak lzere tim girketlerdeki gontilli
uygulamalar i¢in bir kilavuz niteligi tasimaktadir. Sirket yapilanmalarmin,
kiiltiiriintin, stratejisinin, degerlerinin, is sireclerinin bir sirketten digerine farkhiltk
géstermesi nedeniyle, bu kodda yer alan uygulamalar ana ilkelerden 6diin vermemek
kosuluyla kurumlarn kendi ihtiyaclari dogrultusunda sekillenebilir. Kurumsal
yonetimin ana ilkeleri ile ilgili yapilacak diger kapsamli caligmalar ve sitketlerin bu
kodda yer alan ana ilkeleri benimseyerek kendi ihtiyaglarma gore gerekli
diizenlemeleri yapmalar: sayesinde Tirkiye’de kurumsal yonetim zaman iginde
deneyimlere zenginlesecektir. Diger tlke orneklerinde gorildigt tizere, kurumsal
yonetim ancak zaman iginde gelismekte, uygulamada benimsenen ilkeler bir stire
sonra yasal dilzenlemelere girerek zorlayici olabilmektedir.

OECD ilkeleri dogrultusunda TUSIAD tarafindan agiklanan kurumsal ySpetigim
ilkeleri esas almarak, SPK tarafmdah halka agik sirketlerin bagimsiz denetimine
iliskin yeni diizenlemelere gidilmistir. Sermaye Piyasasindaki Baglmﬁ:c Denetim
Hakkindaki Seri:X No: 16 sayili Tebligin 23. maddesine yapilan ekleme ile hisse
senetleri borsada islem goren ortakliklarda zorunlu, grmeyenlerde ihtiyari olarak,
yonetim kurulu karan ile kurul biinyesinde en az iki tiyeden olusan “Denetimden
Sorumlu Komite” kurulmas: esast getirilmistir.*® Daha sonra SPK. Sarbanes - Oxley

Kanununun hitkiimlerini, yakarida bahsi gecen tebligde 2002 yilinda Seri: X No: 19

8 Murad Kayacan, “Kiresel Mali Piyasalarda “Kurumsal Yonetim” Kavramimn Geligimi ve
Ulkemize Yansimalars™, s. 9, http://www.tavsanci.com/dokumen/kurumsalyenetim I .doc, 27.11.2006
8 TUSIAD, “Kurumsal Yonetim En Iyi Uygulama Kodu: Yonetim Kurulunun Yapist ve isleyisi”,
Tirk Sanayicileri ve Isadamlart Dernegi, Yaym No: T/2002-12/336, Istanbul, 2002, s4, s. 11,
hitpi//www.tusiad.org/english/rapor/kurumsalvonetim/kurumsatyonetim.pdf, 11.06.2006

% Tekin, “Kurumsal Yonetisim, Kuvvetier Ayrihig Ilkesi ve Denetimden Sorumlu Komite”,
http://www.angelfire.com/ok4/aligunertekin/makaleler6.pdf, 07.06.2006
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Sermaye Piyasasinda Bagimstz Denetim Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasma
Dair yapilan degisikliklerle Turkiye’de uygulamaya gegirmistic. SPK’mn bu
tebligleri ¢ikarmasindaki esas amaclarindan biri de kurumsal ybnetim konusunu
hayata gegirmektir.90

Tiirkiye’nin kurumsal yonetim altyapisinda diger iilkelere gorece olarak zayif
olmas: ekonomiyi sagliklt bir vatinm ortamundan uzaklagtwmakta ve piyasamn
kurumsal bir yapida kendisini stirdirmesini engelleyici rol oynamaktadir. Kiiresel
anlamda kurumsal yonetim kavramiun popiiler bir yonetim uygulamas: haline
gelmesinin yaninda Tiirkiye’deki ekonomik ¢evrenin tasidigs bu olumsuz zelliklerin
de ortadan kaldirilma cabasi normatif kurumlar: harekete gegirerek 2003 yilinda SPK
“Kurumsal Yonetim Ilkeleri”nin ortaya ¢ikmasin saglamuistir.”! Ilkeler oncelikle
halka acik anonim girketler igin hazmlanmustir. [tkelerde yer alan prensiplerin
uygulanip uygulanmamasi istege baglidir. Ancak, bu Ilkelerde yer alan prensiplerin
uygulamp uygulanmadigma; uygulanmad: ise buna iligkin gerekgeli agiklamaya, bu
prensiplere tam olarak uymama dolayistyla meydana gelen ¢ikar catigmalarina ve
gelecekte girketin - ydnetim  uygulamalannda Ilkelerde yer alan prensipler
¢ercevesinde bir degigiklik yapma planinin olup olmadigma iligkin agiklamaya, yillik
faaliyet raporunda yer verilmesi ve ayrica kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

{lkeler mevcut diizenlemelerin ilerisinde prensipler igermekie olup, mevcut
mevzuatta ve uygulamada kurumsal yonetim konusunda olusan eksikligi gidermek
ve boslugu doldurmak amacina yonelik olarak hazirlanmugtir. Bu anlamda Iikeler,
ileride mevzuatta yapilacak dﬁzenlemeler‘ i¢gin de yol gosterici bir dzellik arz
etmektedir.

Ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydmlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yb’nétim
kurulu olmak lizere dort ana boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde, pay sahiplerinin
haklart ve esit isleme tabi olmalari konusundaki prensipler yer almaktadir. Bu
boliimde, pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakkma, genel kurula katibm ve oy
verme hakkina, kar pay: alma hakkina ve azinlik haklarma ayrintili olarak yer
veritmekte; ayrica pay sahipligine iliskin kayitlarin saglikli olarak tutulmast ve

paylarin serbestce devri ve satigi konular ile pay sahiplerine esit iglem ilkesi ele

o Gokalp, a.gm., 5. [12
ol Kayacan, a.gm., s. 12
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ahinmaktadir. Tkinci bélimde, kamunun aydinlatilimasi ve seffaflik kavramlan ile
ilgili prensipler yer almaktadir. Bu gercevede, sirketlerin pay sahiplerine yonelik
olarak bilgilendirme politikas: kurallar: olugturmalart ve bu kurallar biitiniine sadik
kalarak kamuyu aydmlatmalarina yonelik prensipler belirlenmis, ayrica, diinyadaki
giincel gelismeler ve iilkemiz kosullan gz dniinde bulundurularak periyodik mali
tablo ve raporlarda yer alacak bilgiler bir standarda baglanmus ve islevsellik on
planda tutularak detaylandirilmigtir. Uglinei boliim, menfaat sahipleri ile ilgilidir.
Menfaat sahibi, isletmenin hedeflerine ulagmasinda ve faaliyetlerinde herhangi bir
ilgisi olan bir kimse, kurum veya ¢ikar grubu olarak tammlanmaktadir. Sirketle ilgili
menfaat sahipleri pay sahipleri ile birlikte ¢aliganlari, alacaklilari, musterileri,
tedarikeileri, sendikalart, gesitli sivil toplum kuruluglarm:, devleti ve hatta girkete
yatirim yapmayt diistinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini de igerir. Bu bolimde
sirket ile menfaat sahipleri arasindaki iligkilerin diizenlenmesine y&nelik prensipler
_ yer almaktadir. Dérdiinctt boliimde ise, yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve
sorumluluklart, faalivetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve
yonetim kurulunun faaliyetlerinde yardunei olmak lizere kurulacak komitelere ve
yoneticilere iligkin prensipler yer almaktadur.”

SPK’mm Seri: VI, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi” 04/12/2003 tarihindeki
Resmi Gazete'de yaymmlanarak yiiriirlige girmistir. Degisiklige ugrayan s6z konusu
teblip uyarmca, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve “Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi” faaliyetlerini kapsamaktadir. Teblig ile
getirilen “Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Derecelendirmesi”, “ortakliklar ve
sermaye piyasasi kurumlannim Kuralea yayimmlanan Kurumsal Yonetim Nkeleri’ne
uyumun derecelendirme kuruluglan tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak

degerlendirilmesi ve simflandiriimas: faaliyeti” olarak tammlanmxgnr.%

% Sermaye Piyasast Kurulu, “Kurumsal Y énetim {lkeleri”, 2005, ss. 4 - 5,

http:/fwww.spk. gov.trfofd/Kuramsal Y onetim/index. hitmi?aur=ilkeler, 02.06 2006

B Ali Osman Girbiiz, “Kurumsal Yonetim: Ulkemizdeki Diizeyine Iligkin Degerlendirmeler”,
Antalya, 2005,s5. 9,

http://archive ismmmo.org.tr/docs/sempozyum/07Sempozyum/02-
OSMANY%20G%CI%ICRBWCI%OCY, doc, 14.06.2006
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Kurumsal yonetim ilkelerinin dncelikle halka acik sirketlerde olmak fizere tiim
sitketlerde yaygmmlik kazanmasi amaciyla ¢aligmalarimi hizlandiran SPK, girketlerin
faaliyet raporlarina ek olarak “Kurumsal Yénetim Iikeleri Uyum Raporu” hazirlama
mecburiyetini 10 Aralik 2004 tarihli Kurulu karan ile duyurmustur. Boylece girketin
tamamlamis oldugn faaliyet dénemine iligkin kurumsal yopetim performansinin
yatirimerya faaliyet raporunun ayrilmaz pargasi olarak sunulmast amaclanmigtir. o
Raporda, SPK Kurumsal Yonetim [kelerinde ver alan prensiplerden sirketce
uyulanlar ve uyulmayanlarin belirtilmesini ve uyulmayan prensipler hakkinda
uymama gerekgeleri ile bu ilkelere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen
cikar gatigmalarimin yer almasmu zorunlu kilma kararlastinlmustic. SPKnin almig
oldugu bu kararin énemi, Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin tavsiye niteliginden yavag
yavag zorunluluk niteligine gecirilmesi talebinin Kurul tarafindan agikea belirtilmig
olmasidir.”

OECD’nin 1999 yilinda yaymladigi Kurumsal Yo6netim keleri’ni 2004 yilinda
revize etmesi tzerine SPK’min da bu ilkelere paralel hazirlanmug olan kendi
ilkelerinde Subat 2005°te yapilan degisikiikle, mevcut durumda sirketlerde tist diizey
yéneticilerin ticret ve benzeri adlar altinda sirketlerden aldiklart maddi menfaatleri
aciklamanin yani sira, sirket ortaklarina genel kurulda bu konuda dneride bulunma
imkam getirildi. Sirketler sinir Stesi pay sahiplerinin basta oy hakki olmak iizere
ortaklik haklarmun kullanumini kolaylastiracak tedbirleri almakla ytiktmli kilmdi.
Ayrica, sirket ile yatirim danigmanlifr yapan sirketler arasindaki gikar catigmalar ve
snlemek igin gelistirilen tedbirlerin agiklanmasi istendi. Menfaat sahiplerinin
haklarim genisletecek sekilde “Sirketin kurumsal yonetim uygulamalari, mentaat
sahiplerinin mevzuat ve karsihkli sdzlesmelerle diizenlenen haklarim garanti altina
alir” hilkmii getirilmistir. Menfaat sahiplerinin (¢alisanlar da dahil olmak iizere)
girket yonetimine, yasal veya etik olmayan islemlere iligkin goriislerini iletebilmeleri

i¢in bir hak tanmmugtir.”®

% Kayacan, a.g.m., ss. 15-17

* Hergiiner Bilgen Ozeke, “Kurumsal Yonetim {lkeleri Uyam Raporu”,
hitp://www.tkyd.org/docs/HBO _lib 263888 v7 KY _ilkeleri_makale.pdf, 02.02.2007

% Tirkive Kurumsal Yonetim Dernegi, “Kurumsal Yonetim Konusunda Son fki Yilda Olusan
Geligmeler”, Aragtirma Raporu, s. 2,

http//www. tkyd.ore/docs/ TKYD Rapor Kurumsal Yonetimde vasanan gelismeler Subat 2006.pdf
12.02.2007
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Bunlann disinda yine kurumsal ySnetim ilkelerinin tamamen yerlesmesi yoniinde
bir diger adim olarak, halihazirda SPK tarafindan gikartlmis olan Lisanslama Tebligi
mucibince Ekim 2006 tarihine kadar tiim sermaye piyasast cabsanlanmn ilgili
sinavlara girerek lisanslanmasi siirecinde Lisanslama Smavlarma Iliskin Alt Konu
Basliklarina bir diger konu bagh@ olarak “Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Uzmanhg:” da dahil edilmigtir. Boylelikle balka acik sirketlerin kurumsal yonetim
ilkelerine uyumu konusunda derecelendirme yapacak olan girketlerin uzman ihtiyaci
giderilecektir.

Bu arada oz diizenleyici bir &rglit olarak IMKB’nin ‘da, ulusal sermaye
piyasalarimizin ilk ve tek diizenli menkul kiyn.letier borsast olarak kurumsal yonetim
ilkelerinin ilgi ¢ekmesi ve girketlerce benimsenmesi amaciyla gelismis borsalardaki
srneklerine benzer bir adim attifi gbzlemlenmistir. 7 SPK’min IMKB ile birlikte
yiiriittiigii caligmalar sonucunda Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nde yer alan prensipleri
uygulayan sirketlere yonelik olarak IMKB biinyesinde Kurumsal Yonetim Endeksi
olusturularak kurallar agtklandi. Endekse déahil olmak i¢in derecelendirme yapturmak
ve derecelendirme notunun en az 6 olmasi zorunlulugu getirilmis bulunuyor.
SPK’nin  Derecelendirme Tebligi geregi, Kurumsal yéﬁetim ilkelerine uyum
derecelendirmesinde bir biittin olarak titm ilkelere uyum ile pay sahipleri, kamuyu
aydmnlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu ana bolimleri itibariyle
ayr ayrt olmak iizere 1 ile 10 arasinda derece notu veriliyor. Endekse alinma
lciitlerini  saglayan 5 sirketin bagvurmas: durumunda endeks hesaplanmaya
ba§layacakt1r.98

Ote yandan “Tiirk Ticaret Kanunu Tasarsi™nda (“Tasart”), kurumsal ydnetim
ilkeleri, pay senetleri borsada islem goren anonim sirketler diizeninin bir parcasi
haline getirilirken bilingli bir yaklagim benimsenmistir. Bu yaklagim, kurumsal
yonetim ilkelerini, somutlagtirmak ve isleyebilir duruma getirmektir. Bu yaklagim
kurumsal yonetim ilkelerini hukuki olmamak, bir davramslar kodeksi olmak
suclamalarindan kurtarmaktadir. Somutlagtirma, denetleme, bilgi alma, inceleme ve

dava haklarma, dzellikle erigiml hakkina yollama yapmaktadir. Kurumsal ydnetime

9 Kayacan, a.g.m., ss. 15-17

% Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, “Kuramsal Yonetim Endekslert ve Farkhi Pazar
Uygulamatary”, http://www.tkyd.org/docs/KY Endeks_ve Piyasa Uygulamalar%C4%B1 pdf,
12.11.2006
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iliskin hitktimler ayrintih degildir; ancak sistemn kurucu nitelik tagumakiadr ve
hukuki otoriteyi haizdir.”® Tasarnin genel gerekgesinde Ozetlenen bilgilere gore
kurumsal yopetime iliskin hiiklimlerin arasinda, pay sahiplerinin $irkete
bor¢lanmalarmin  yasaklanmasi; yonetim kurulu tyelerinin pay sahibi olmalar
zorunlulugunun kaldinlmasi, azinhiga yonetim kurulunda temsil hakki, ydnetim
kurulu tiyelerinin gérevleri srasinda sirkete kusurlanyla verecekleri zararin sigorta
ettirilmesi; bagimsizhik, tarafsizhik, uluslararasi standartta denetim, denetginin
miisterisine denetimden bagka hizmet verememesi, damgmanhik yapamamasi, ayni
misteriye aym denetgi takim ile denetim hizmeti sunulmamast, yonetim kurulunun
yillik raporunun denetim kapsaminda olmast, riskin teshisi ve i¢ denetim diizeninin
standartlara uyup uymadigmin denetimi; Genel Kurul konusunda: devredilemez
yetkilerin belirlenmesi; oyda imtiyazin siurlandinlmast drnek olarak verilebilir.'
Tiwk isletmelerinin diinya piyasalarmda kendilerini kabul ettirebilmelerinin,
yabanct kuruluglarmn Tirkiye’deki yatimmlarinin Oniiniin - agimasmin, Avrupa
Birligi'ne girmeye hazirlanan Tiirkiye’nin Avrupali isletmeler karsisinda rekabet
giici elde edebilmesinin, ancak kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasiyla
sagianacakmr.w.l Yalmizeca mevzuatta yapilacak degigiklikler yeterli degildir. Anonim
ortaklik yonetiminde soz sahibi olanlarin ve dzellikle kurumsal yatinmeilarin bu

stiregte Snemlert ¢ok bytiktiir.'

1.2. BANKALARDA KURUMSAL YONETIM

Bankalarda kurumsal yonetim ‘boliminde 6nce bankalarda kurumsal yonetim
tamirmt yapilacaktir. Daha sonra ise bankalarda kurumsal yonetimi farkl kilan
nedenler acgiklanacaktir. Son olarak da bankalarda etkin kurumsal yOnetimin

saglanmast i¢in gerekli olan araglar incelenecektir.

% {fnal Tekinalp, “Tirk Ticaret Kanunwnun Kurumsal Yonetim Ilkeleri Yakiagimi®,
http:/fwww.tkyd.org/haber _detay.asp?iD=163, 07.02.2007

0% Tirkive Kurumsal Yonetim Dernegi, “Kurumsal Yonetim Konusunda Son Iki Yilda Olugan
Gelismeler”, s. 4

0 Ozdemir, a.g.m., s. 740

2 gefs Oncel, “Rekabet ve Kuremsal Yonetim”, Zorlu Dergisi, Sayn 11,
http:/fwrww.zorln, com/PDE/DERG/savill _12-14.pdf, 17.11.2006
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1.2.1. Banka Kurumsal Yonetimine Genel Bakis

Banka dist sirketler i¢in geligtirilen kurumsal yonetim téorileri ve ilkelerl bankalar
i¢in de dogru kabul edilmekle beraber, bankalar diger sekiorlerdeki kuruluglara gore
farklilik gostermekte ve bu nedenle kurumsal yonetim k;)nusunda dzel bir sekilde
ilgilenmeleri gerekmektedir.'” Bankalar, ekonominin en 6nemli yapitaslarindan
birisidir. Bankalar, ticari isletmelerin finansmam, temel finansal hizmetlerin sunumu
ve ddeme sistemlerine erigim gibi birgok olanak saglamaktadirlar. Bunlara ek olarak,
bazi bankalardan gic piyasa kosullarinda kredi ve likidite temin etmeleri
beklenmektedir. Bu nedenlerden dolayr bankalarda giichit bir kurumsal yonetim
biiyitk dnem tasimaktadsr. os

Etkili kurumsal yonetim uygulamalari, bankacilik sektdriiniin ve ekonominin
biitiiniiniin diizgiin islemesinde biiyiik Snemi olan bankacihik sistemine olan giivenin
yaratilmasi ve korunmasinin vazgecilmez bir unsurudur. Zayif kurumsal y&netim,
bankalarm iflas etmelerine yol acabilir. Banka iflaslari, mevduat sigorta sistemine
olas etkileri,. yayilma riski ve 6deme sistemlerinin etkilenmesi gibi muhtemel
makroekonomik etkileri nedeniyle ciddi sonuglar ve kamu maliyetleri
dogurabilmektedir. Buna ek olarak, zayif kurumsal yonetim, bir bankamn mevduats
dahil olmak iizere aktifini ve pasifini geregi gibi yonetebilmesine dair piyasamn
giivenini yitirmesine yol agabilir ve bu, bankaya hﬁcumu veya bir likidite krizini
tetikleyebilir. Esasen, pay sahiplerine karst olan sorumluluklarna ek olarak,
bankalarin mevduat sahiplerine kars1 da sorumliuluklar meveuttur. |

Bankacilik  sektorit agisindan  kurumsal yé‘meﬁm, bankalarin faaliyetlerinin
yonetim kurullari ve st yonetim tarafindan idare edilme bigimini ifade eder.
Kurumsal yonetimin yapist bankalarn; kurumsal hedeflerin belirlenmesi, giinliik
faaliyetlerin yiirlitiilmesi, pay sahiplerine kars1 olan hesap verme sorumlulugunun
yerine getirilmesi ve dier menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin obzetibmesi, kurumsal
faaliyetlerin ve davranislarm, bankalarin meveout yasa ve diizenlemelere uyarak daha -

giivenilir ve saglikli bir gekilde faaliyet gostermeleri beklentisi ile uyumlu hale

103 takan Avdan ve Botan Berker, “Bankalarda Kurumsal Yoénetim”, Active Dergisi, No: 45, Kasim —
Arahik 2005, s. 3, hitpi/www.makalem com/Search/ArticleDetails. asp?nARTICLE id=3846,
07.10.2006

14 pirkiye Bankalar Birligi, “Bankalarda Kurumsa! Yonetim”, Basel Bankaclik Gozetim Komitest,
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getirilmesi, mevduat sahiplerinin  ¢ikarlanmin  korunmasi, konularindaki
yaklasunlarm etkilemektedir. . | '

Saglam kurumsal yonetim bankanmn glivenli ve etkin igleyi;;irﬁn vazgecilmez bir
unsuru oldugundan ve gerektifi gibi wygulanmazsa bankantn risk profilini
etkileyebildiginden, denetim otoriteleri bu konuya odaklanmaktadiriar. Yonetim
kurulunun ve iist yonetimin politikalar olugturma, yiiriirliige sokma ve politikalara
uyumu gézetmeye iliskin gorevleri bankann kontrol islevinin temel unsurlarmi
olusturmaktadir. Bu nedenle bankanin yonetim kurulu ve {ist yonetimi tarafindan
banka faaliyetlerinin etkin olarak denetlenmesi, denetim sisteminin verimli ve
maliyet-ctkin olmasma katkida bulunur. Saglam kurumsal yonetim bankamn
mevduat sahiplerinin korunmasma da katkida bulunur ve denetim otoritesinin
bankamn dahili stireglerine olan gliveninin artmasm saglar. Bu agidan, denetim
tecriibesi, bankalarda uygun diizeyde hesap verme sorumlulugunun ve kuvvetler
ayriigmmn  bulunmasmin  Snemine isaret etmektedir. Ayrca saglam kurumsal
yBnetim uygulamalari, bankalarin sorunlar yagadigr veya ciddi diizeltici onlemlerin
alinmastmn gerekli oldugu durumlarda daha cok Onem kazanmaktadir. Cunku
denetim otoritesi, coziimlerin yaratilmast ve diizeltici Snlemlerin uygulamasiun
denetlenmesi stireclerine yonetim kurutunun katilumint zorunlu kilabilir.

Bir bankanin kamu bankas1 olmast bankanin stratejilerini ve hedeflerini
degistirebilecek olsa dahi, kurumsal yénetimin zayif olmas: halinde 6zel bankalarin
karst karsiya kaldig risklerin birgogu kamu bankalart igin de gegerli olabilecektir.
Bu ne&enle, saglam kurumsal ybnetime iﬁgkin genel ilkeler kamu bankalarmda da
uygulanmalidir. Benzer sekilde, soz konusu ilkeler daha farkh ortaklik yapilarina
sahip bankalar i¢in de gegerli olmalidir.

Kurumsal yonetimin etkili olabilmesi i¢in, iilkede uygun ve etkili hukuki,
diizenleyici ve kurumsal altyapiun bulunmas: gerekmektedir. Is kanunlari ve
muhasebe standartlar da dahil olmak iizere cegitli faktorler piyasa biitiinligiing ve
genel iktisadi performanst etkileyebilmektedir. Fakat bu tiir fakitrler, genellikle
bankacilik denetiminin kapsamui disinda kalmaktadir. Bununla beraber denetim
otoriteleri, saglam kurumsal yOnetimin saglanmasm engelleyecek hukuki ve

kurumsal engellerin farkinda olmali ve sayet hukuki acidan buna yetkileri varsa
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kurumsal yonetimin gerektirdigi temelin olugturulmast konusunda caligmalar

yalgnrnahdlr.105

1.2.2. Bankalarda Kurumsal Yénetimin Onemi

Bankalar agagidaki sebeplerden dolayt ayricihikli sayiimaktadir.
— Bankacilik sistemi, yapilarinin dogal geregi olarak giliven kayiplart ve nispi fiyat
depisimlerine karst kirnlgandirlar. Bankalar genellikle yiksek kaldirag (distik
sermaye) ve kismi rezerv esaslarma gore ¢alismaktadir. Mevduat sahiplerinin
tamami, mevduatlar: vadesinde nakde déntgtiirmemekte, acil likidite ihtiyaclar veya
mevduatin bir kismi cekilmektedir. Mevduatlarin aym anda tamamimmn gekilmek
istenmesi (likidite riski), kisa vadeli borglar uzun vadeli krediye geviren bankalar:
cezalandiracaktir. Bankalardaki vade uyumsuzluundan kaynaklanan faiz riski,
baﬁkalan biiyitk zararlar karsihginda varliklarint nakde g¢evirmeye zorlayacaktir.
Merkez bankasinin son kredi mercii islevinin yeterince calistirilmamasi da mevduat
sahiplerinin taleplerinin kargilanmamasina neden olacaktir. Her iki durumda da
bankalar bilyilk zararlarla karsilasarak kapanmak zorunda kalacaktir. Faiz
oranfarindaki asiri yikselisler de bankalart zor durumda brrakacaktir. Bankalarin
sahip olduklan varliklarm ve yikimliliklerin degerleri arasindaki iligkinin ani bir
sekilde degismesi, banka sermayesinin ve belirli fonlarn kaybedilmesi veya
kiiciilmesine neden olacagindan bankalarin kirilganhig artacaktir.'”°

Ortaklarinin  sermayelerinden ¢ok mevduat sahiplerinin birikimleri ve diger
yabanci kaynaklar ile is. yapan bankalar bu ozellikler ned.eniyle 'diéef_ sirketlerden
“daha farkli menfaat sahiplerine sahiptir. Mevduat sahipleri ile yabanci kaynak
saglayanlarin bankaya sagladiklar1 kaynaklar nedeniyle belki de ortaklardan daha
fazla dnemsenmesi ve haklarimn korunmast gereken taraflardir. Mevduat toplama
yetkisine sahip olan bankalarin bu 6zelligi bankalara ve bankacilik faaliyetine kamu
hizmeti ve kamu menfaati boyutu katmaktadir. Mevduat sahiplerinin haklarmin

95 pasel Bankacilk Denetim Komitesi, “Bankalarda Kuremsal Yonetimin Giiglendiriimesi”,
Bankacdar Derpisi, Cev. Gl  Agikel, Say: 57, 2006, 5. 87 -~ 88,

http://www.tbb.ore tr/iturkee/dergi/dergis7/bkye.pdf, 01.10.2006 )
lf}ﬁ Halil Altintas, “Bankacilik Krizieri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitest
ixtisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayr: 22, Ocak-Haziran 2004, s. 45,
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korunmas! i¢in seffaf ve glivenilir ydnetim anlayisi bankalar i¢in kurumsal ySnetimin
temel geregidir‘m

— Kuramsal yonetim ilkelerine uyum saglarmas:, biitiin sirketler i¢in giderek artan
bir Gneme sahipse de bankalar icin daha fazla onemlidir. Bankacilik sektdriiniin
istikrarun cok biiylik pozitif digsalligs vardir. Finansal piyasalarin ekonomi igin
ddeme sistemi iglevi gordigt, finansal aract kurumlarin da fon arz edenlerle fon talep
edenler arasinda anahtar bir rol oynadigz diistincesinden hareketle, mali sektorde
yasanacak bir problemin, tiim ekonomi igin tehlikeli sonuglar yaratabilecegini ifade
eder. Mali piyasalardaki akiorlerin kararlari, diger aktorlerin kararlarint, kolay, hizh
ve sistemik olarak etkiler: sirayet etkisi ya da domino etkisidir. Kiigiik bir giiven
kayb, maii aktiflerin deger yitirmesine, giderek kendi kendini besleyen bir kredittr
paniginin dogmasma ve daba ¢ok satislara ve aktiflerin tekrar deger yitirmesine
déniigebilir. Kriz donemlerinde ¢ok daha siddetlenen sirayet etkisi nedeniyle,
regiilasyon politikalarmi olusturan regiilasyon otoritelerinin digsallik probleminin
sonuglanm dikkate almalar gerekir.'% Ranka iflaslarin genellikle sistemik bir krize
yol acilmasm 6nlemek igin hitkiimet miidahaleleri ile onlemeye caligilarak, banka
yiikiimlilikleri kamu yiktimliligh sekline dontistiirmek suretiyle, ekonomideki tiim
vergi ddeyenlerin sirtina binmektedir. Bankalarin ekonomilerdeki sistemik Snernleri,
sektoriin cok siki olarak denetlenmesini gerektirmektedir. 109

— Cogu iilkelerde agik veya zimni olarak mevduat sigorta sistemi mevcuttur. Bu
sistemin amact bir baqlganm iflasiun 8deme giicii olan diger beinkalara bulagmasim
strlandirmaktir. Mevduat sigortasinin yol agtii en dnemli sakinca ahlaki tehlike
olarak karsimiza g¢ikmaktadw. Bununla kastedilen, mevduat sigortasiun hem
mevduat sahiplerinin hem de bankalarin riske karst olan duyarliliklarini azaltmast ve
dolayisiyla piyasadaki genel risk diizeyinin artmas: halidir. Ablaki tehlike bankalarin
batmasmin istenmemesi sonucu yani hiikiimetlerin normal piyasa kosullarinda
yitksek risk alimi ve k&tit yonetim sonucu batmast gereken bankalarn batmasina izin

vermek istememesi veya sigorta primlerinin banka bilancolariun  riskini

7 Dopan Cansizlar, “Bankacilik Sektorinde Kurumsal Yometim”, Sermaye Pivasas1 Kurulu,
Kurumsal Ynetim Dernegi, Bankacilik Sektériinde Kurumsal Yonetim Paneli, istanbul, 2004, s. 6

" Puran Yay, Giilsiin Gurkan Yay ve Ensar Yilmaz, “Finansal Krizler, Finansal Regiilasyon ve
Tiarkiye”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakilltesi Dergisi, Say: 30, 2004, s. 5,
htip://www.istanbul.edu tr/sivasal/derei/sayiz0.him, 15.03.2007

1% Avdan ve Berker, a.g.m., 5. 6
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yansitmamast sonucu meydana gelmektedir. Mevduat sahipleri, herhangi bir
bankanin sistemden cikanlmas: durumunda, sigorta veya Devletin kurtarmas
neticesinde kayiplarmin olmayacagina inandiklan igin, paralarm yatiracaklari
bankay: se¢mekte dikkatli davranmayacaklar, dolayisiyla bankamn faaliyetlerini
izlemeyecek ve efer bankann fazla risk aldigimi diigtintiyorlarsa paralanm gekip
daha emnivetli bir bankaya vatirma ihtiyact hissetmeyeceklerdir. Ote yandan
bankalar, mevduatlan artirabilme kapasiteleri artik aktif portfoylerindeki riski
yansitmayacag i¢in, daha ¢ok risk almaya ve yiiksek-riskli projeleri finanse etmeye
tesvik edileceklerdir. Yilksek riskli aktifler efer odenirse bankaya yliksek getiri
saglayacak, 6denmez ise banka mali biinyesinin zayiflamasmna neden olabilecektir.
Bankacilarin iyi zamanda karm hepsinin kendilerine kaldigmi kot zamanda ise bu
isten siyrdabildikleri gdzlemleyen riski seven yatiimcilar igin bankacihk sektori
cazip hale gelecek ve sistemde genel risk diizeyi yitkselecektir.!?

Mevduat sigorta sisteminin yol agtigi ahlaki tehlike sorunlarmin ortadan
kaldirilmas: veya hafifletilmesi amaciyla bankalarda yoneticilerin glivene dayanan
sorumluloklarm genisletilmesi gerekmektedir. Yani banka yOneticilerinin sadece
banka hissedarlanna karst degil aym zamanda mevduat sahiplerine karsi da sorumlu
tutulmast gerekmektedir. Ayrica bankalar negatif dissallifi olan kuruluglardir. Tek
bir bankanm iflast bile ttim bankacilik sisteminin isleyisini etkileyebilmektedir. Bu
durumda mevduat sahiplerinin tasarruflari tehlikeye atilmakta yani bankalarin sosyal
boyutu da vardir. Dolayisiyla banka yoneticilerinin sadece hissedarlarma karst
sorumtuluklarinin olmas: yanhgtir,''!

—Finansal pazarlarda katilimeilarm bilgi diizeyinin farkli olmas: ile sézlegmelerin
kontrol ve uygulanma siireclerinin maliyetli olmast, asimetrik bilgi sorununu ortaya
ctkarmakta ve finansal pazar ve kurumlarin islevierini yerine getirmesini
engellemektedir. Asimetrik bilgi sorunu, ters segim, ahlaki ¢dkily ve temsileilik
sorunu seklinde kendini gostermektedir. Ters se¢im sorunu bir stzlesmeden dnce

olusan, en istekli potansiyel 8diing aldi@: borglart zamanmnda ve tim yiiktimliilikleri

10 Rasim Yilmaz, “Bankacilik Krizleri, Makro Ekonomik Istikrar ve Ahlaki Tehlike”, iktisat,
istetme ve Finans Dergisi, Say:: 180, Mart 2001, s. 73

M Jonathan R. Macey and Maureen O’Hara, “The Corporate Governance of Banks”, FRBNY
Economic Policy Review, April 2003, s. 92-98,

hito://www.newvorkfed org/research/epr/03v09n 1/0304mace.pdf, 05.09.2006,
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ile beraber geri 6demeyecek durumda olan giivensiz kredi sahipleri oldugu asimetrik
bilgi sorunudur. Dolayisiyla, ters se¢im sorunu s6z konusu ise finansal piyasalarda
tersi sonuclar verecek miisteri se¢imi yapilmasi pek muhbtemeldir. Ahlaki tehlike
sorunu ise bir sdzlesmeden sonra olugan, kredi alanm kredi verenin bakis agisina
gore ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin c¢ikarint zedeleme
tehlikesine neden olan asimetrik bilgi sorunudur. Bu arzu edilemeyen faaliyetler veya
davramslar, kredinin geri 6denmeme riskini nemli 6l¢lide artirmaktadir. Temsilcilik
sorunu ise, bir sézle;srﬁe tarafinm islerini gdrmek icin bir temsilel kullamldiginda, o
temsilcinin faalivetlerini tam olarak kontrol edemedigi veya kontrol siirecinin
maliyetli oldugu durum olarak tarumlanmaktadir.'

Bankalann seffaf olmayan yapist bilgi asimetrisi ve temsil problemlerini daha
ciddi kilmaktadir. Bankalarda kredi kalitesi kisa bir zaman diliminde
gériilmemektedir. Ciinkti bankacilikta para bugln verilmekte ve gelecekte geri
odenmek suretivle islem yapilmaktadir. Dolayisiyla banka disinda bulunanlarin
banka performansm tahmin etmeleri olduk¢a giigtiir. Bunun yaninda bankalar
varhklarmin risk kompozisyonunu daha cabuk degistirebilmektedirler. Bankalar,
kullandiklan kredilere ait yilkiimliilikleri yerine getirmeyen firmalara bile yeni
krediler acarak, problemlerini kisa siwede gizleme imkanna sahiptirler. Seffaf
olmayan kuramsal yapi, Oncelikle diger alacakiilarin haklannt kendi lehine
kullanmak acisindan sirket sahiplerine ve yoneticilere daha ¢ok imkan vermektedir.
Bu durumda risk abma davramgi tamamen bagkalarma ait kaynaklarm haksiz yere
kullanilmas: olarak ortaya ¢ikmaktadir.

— Bankalarin 6demeler ve kredi sisteminde anahtar bir role sahip olmasi, bireysel
olarak bir bankamn batmasimin sistemdeki biitiin bankalar, dahasi ekonomik
sistemin biitlininii olumsuz etkilemesi ve bankalann halkin tasarruflarini toplama
yetkisi ve imkam nedeniyle tiim kamu otoriteleri bankacilik sisternini diizenlemekte
ve denetlemektedir.'’® Hiikiimetin diizenlemeleri yapmas: ve bankalara miidahale

etmesi bankalarn cesitli menfaat sahiplerinin bankamn sorun yasamas: durumunda

M2 Giiler Aras ve Aldvsat Miislitmov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi
Uzerindeki Etkisi”, Iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Y1il: 19, Sayt: 222, Eylil 2004, ss. 56 — 57

3 Ahmet Beyaz, “Bankalarda Kurumsal Yénetim Uygulamalar”, Active Dergisi, No: 33, Kasim-
Arahk 2003, 5. 5,

hittp:/Awww.makalem, com/Search/ArticleDetails. asp?nARTICLE id=38216, 02.10.2006
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hitkiimetten yardim beklemelerine neden olmaktadir. Ginlimiizde, biitiin iilkelerde
bankalarin finansal giivenlik aglarna ulasabilmektedir. Bu nedenle bankamun kot
performans gdstermesi durumunda banka yoneticileri sorumlu tutmak veya herhangi
bir hukuki islemini ve iflas tehdidini inandinici kilmak zordur. Banka diizenlemeleri
genellikle ortaklik yapisinda yogunlasma tizerine yasaklar igermektedir. Tabii bunun
gibi kisitlamalanin varligs igin gesitli pozitif faktorler var, yayilmus ortak yapisi
hitkiimetlerin devaml: olarak bankalara miidahale etmelerine ve dzel bankalarda
zay1f yonetime neden olmaktadir.'™*

— Ozellikle son yillarda diinyada yasanan banka iflaslaninda, ybnetim ve kontrol
zayifliklarinin hemen hemen biutin banka bagansizliklaninda temel neden yada
hizlandiricr faktor oldugu gorillmektedir. Omegin dnemli derecede etkili ve baskm
banka {ist diizey yonetiminin yonetim kurullart tarafindan yeterli bilgi birikimine
sahip olmamalart nedeniyle, bankamn agiri risk almasm engelleyememeleri ve
banka stratejilerinin tespitinde yeterince etkili olmamalar, en sik rastiamién yonetim
zafiyetleri olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Banka iflaslarinda bu tir yonetim
zafiyetlerinin bagrolii oynamasi, bankacilik denetim otoritelerinin de denetim
yaklagimlarim  derinden etkileyerek, kurumsal yonetim ilkelerinin bankalarda
uygulanmasina dzel bir Snem verilmesine sebep olmugtur. Kurumsal yonetim
ilkelerine uyumun yeterince tesis edilmedigi bir bankada etkin denetim yapilmasi
miimkiin olmadigindan, s6z konusu ilkelere uyum diizeyi, banka denetim
oforitelerinin 8ncelikleri arasinda ver almaya baglamisgtir. Kurumsal ydnetim
ifkelerinin uygulanmasi, hem banka denetgisinin isini kolayla@tlrmakta; hem de
banka ydnetimi ile denetci arasindaki ig birligine katkida bulunmaktadar.'

" — Yapilan arastirmalar piyasadaki rekabetin firmalarn maliyetleri minimize etmeye
zorladigint dolayisiyla verimlilik artigt igin Onemli oldugunu fakat tek bagina
kurumsal yonetim problemleri ¢oziimiinde yeterli olmadifim gdstermekiedir.

Rekabetin diger bir sekli olan birlesme ve devralma piyasast da yoneticilerin

i Sang-Woo Nam, “Corporate Governance of Banks: Review of Issues”,

Corporate Governance of Banks in Asia: Volume: 2, Asian Development Bank Institute, ss. 15 - 16,
hitn:/fwww.adbi.org/files/corporate_governancevol2.pdf, 03.05.2006

15" Ozeiir Dalgig, “Bankalarda Kurumsal Yonetim Kapsaminda Denetim Komiteleri ve Tiirkiye
Acismdan Bir Degerlendirme”, Active Dergisi, Neo: 46, 2006, 8. 2,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails,asp?nARTICLE id=3851, 25.01.2007
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hissedarfarin menfaatleri dogrultusunda hareket etmeyi zorlayan 6nemli araglardan
birisidir. Ctinkii devralinan firmanin yéneticileri gérevlerinden alinabilmektedir.'®
Fakat 1980°lerde yapilan liberallesmeye ragmen bankacilik sektSriinde rekabet
cok yogun degildir. Mal piyasasinda rekabet yoneticilerin davramglarm disipline
edilmesine karsin bapkalar arasinda rekabet bankalarn kurumsal yonetimini
zayiflatabilmektedir. Haksiz rekabet finansal piyasamn istikrari igin hiikiimetin
yaptig1 cesitli diizenlemelere atfedilebilir. Ornegin, giris engelleri, verilen hizmetlere
getirilen kisitlamatar ve devletin bankalarda pay sahibi olmast gibi diizenlemeler.
Kurumsal denetim piyasasi da zayif rekabetle tanumlanabilir: diismanca devralmalar
faalivetleri genellikle bankacilik sektorinde yaygm degildir.!'’ Bununla beraber
bankalarin satin alimlanna iliskin diizenlemelerde onaylama siirecinin uzun olmasi
bankacihik sektoriinde diigmanca devralmalarin nadir olmasina neden olmaktadlr.m_
Dolayisiyla banka yoneticilerin sermaye maliyetleri azaltmalar veya yonetim
kontrolii korumalar1 amaciyla kurumsal y6netim sistemi benimsemeleri i¢in giiclit
diirttilert yokfmr.”9
— Finansal piyasalann kiresellesmesi ve liberallesmesi, tim diinyada hem
ckonomilerde, hem de mali sistemlerde firsatlarin ve risklerin yam sira bir dizi
degisimi de beraberinde getirmektedir.m Bilisim teknolojilerindeki gelismeler ile
bilginin ¢ok uzak mesafeler arasinda hizli ve ucuz bir bigimde aktariimas ile finansal
piyasalardaki bilgilere ulasmak igin katlamlmast gereken islem maliyetlerinin
diigmesi, finansal aracilik yapan kurumlarin da fonksiyonlarin etkilemigtir. Fon talep
edenlerin kendilerine ait bilgileri fon sahiplerine dogrudan ve etkin bir bi¢imde
iletebilme imkénlarinin gelismesi sonucu, sirketler i¢in bankalar kullanmak yerine
menkul kiymet ¢ikararak sermaye piyasalanndan fon saflama imkénlan

gelistirmistir. Finansal piyasalarda bilgi edinilmesine iligkin islem maliyetlerinin

16 Ross Levine, “The Corporate Governance of Banks: A Concise Discussion of Concepts and
Evidence”, Global Corporate Governance Forum, 2003, ss. 6 7,
http://siteresources. worldbank .org/INTAFRSUMAFTPS/Resources/Bank _Corporate Governance (b
ackground).pdf, 15.09.2006

" Nam, a.g.am., s. 16

HE 1 evine, a.g.m., 5. 9

9 Nam, a.g.m., s. 16

1% Gazi Ergel, “Kiresellesme ve Uluslararasi Finansal Gelismeler”, 17. Asya Bankalar Birligi Genel
Kuruly, istanbul, 22 Eyliil 2000,
mtg://www.tcmb.cov;gg’yenE/evds/kon_gsma/tw/ZOOO/Kuresellesm_e.html, 16.10.2006
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diismesi yerel finans kurumlarmun bolgesel pazarlarda iistiinliiklerine de son
vermistir. Bu anlamda bélgesel piyasalara islem maliyetlerinden kaynaklanan girig
engelleri ortadan kalkarak rekabet kosullarm geligmistir. Diger taraftan, geligen
bilisim teknolojileri ile birlikte ulusal fipans kurumlan yerel piyasalara girmelerinin
yaninda, faaliyetlerini uluslar arasi alanda da genisletebilmistir. Boylece finansal
piyasalara girisi engelleyen islem maliyetlerinin biligim teknolojisindeki gelismeler
ile Snemini yitirmesi, sadece ulusal diizeyde degil uluslar arasi diizeyde de rekabet
ortamuny artirmustir, '’

Teknolojik gelismelerin yol agtift finansal yeniliklerin birinci onemli zelligi,
finansal hizmetlerin miigteriye maliyetlerini azaltarak, iglem bazmda etkinli§in
artmasina katkida bulunmasidir. Finansal yenilikler tzellikle risk paylasimi imkanim
arttirarak, islem maliyetlerinin ve asimetrik bilgi problemini azaltarak etkinligin
artmasina yardime: olabilmektedir. Fakat yeni bilgisel ortamda finansal yenilikler iyi
degerlendirilemedigi durumlarda daha bityiik bir risk yaratabilmektedir. Finansal
yeniliklerin ikinci dnemli &zelligi, piyasalart daha tam olmast yoniinde bir hareket
baglatmaktadir. Eger dinyadaki biitiin yatiim ihtimalleri dikkate alimyorsa bu bir
tam piyasa, yok eger bazi yatirum imkanlari ihtimaller icine dahil edilmiyorsa bu
durumda tam olmayan piyasalar sdz konusudur. Yani tam olmayan piyasalarda bir
kistm yatimermn  portfdylinde  bulundurmak  istedigi menkul kiymetlerin
karsilanamamast sz konusudur. Fakat hedefi riski azaltmak olan bu araglar, yeni
bilgisel ortamda iyi degerlendirilemedigi zaman daha biiyiik bir risk yaratacaktir.'*
Bankalarin piyasadaki rekabet giiciinii koruyabilmesi ve artirmasi ile artan riskleri
yonetmeleri kurumsal yonetimlerin giiglendirmeleri ile mimkiin olacaktir.

— Ulkelerin ekonomilerinde, bankacilik sektdrinlin rolli, sermayelerin verimli
dagitilmasina aracilik etmek suretiyle gelismelerine katkida bulunmaktir. Bankalarn
sermayenin verimli  dapitiimasini  saglamalari, reel sektdrde de sehnaye
maliyetlerinin azalmasma, bu sayede de sermaye birikiminin gliclenmesinde ve

verimlilik artisma yardimer olur. Ekonominin bel kemigi olarak nitelendirilebilecek

2 ¢yyean Karahan, “Bilgi ve lletisim Teknolojilerindeki Geligmelerin Finansal Piyasa Uzerine
Etkileri”, hitp:/bilgivonetimi.org/cm/pages/mkl _gos.php?nt=256, 15.10.2006

"2 (ufer Kaplan, “Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Turkiye Ornegi”, TCBM
Arastirma Genel Midirlagi, Tartisma Tebligi No: 9910, Nisan 1999, ss. 1011

http://www.temb. gov. tr/research/discus/dpaperd2.pdf, 16.10.2006
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 bir sektorde, kurumsal ydnetim konusu ayr bir Onem tasumaktadir. Bankalar
kurumsal y6netime 6nem verdikleri oranda, kredi miisterilerinin kendi kurumsal
yonetimlerine 6nem vermesine dikkat ederek, hem piyasada disiplin saglama iglevi
goriir hem de sermayenin verimli alanlara dagitilmasina araci olurlar. 123

Kredi almak isteyen firmanm odeme giiclintin degerlendirilmesinde sundugu
finansal verilerin yanminda firmanin kurumsal yonetimi de Onemlidir. Kendi
biinyesinde kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan bankanin kredi almak isteyen
firmanm kurumsal ydnetimi uygulamamasindan kredinin batik olma riski tahmin
etmesi de miimkiin degildir. Dolayisiyla kredi riski artmaktadir. Bankalarda zayif
kurumsal vonetim uygulandifindan operasyonel riskin artmasi ise i¢ denetim
sistemin ¢aligmamas: ile ilgilidir. Bunun yanminda finansal kurulosun imaji calistigs
miisterilerin imajina baglidir. Bu nedenlerden dolay1 bankanin ¢alistifi sirketlerin
kurumsal yonetimine Szen gdstermesi gerekmek’fedir.m‘4 Bankalar misterilerinin
yaptiklan tiim islemlerini giinlik bazinda takip etmekte ve firmalarm kisa vadeli
kredi ihtiyaglart kargilamak igin bagvurduklarinda devamli  olarak  kredi
- degerliliklerini gdzden gegirebilmektedir. Bu birikmis bilgilere dayanarak bankalar
kolaylikla firmalarm performansimin bozuldugunu tespit edebilmektedir. Bu da
_bankalart miigterilerinin denetiminde avantajhi konuma getirmekte ve bankalarda
gliclii kurumsal yonetimi bu roli uygun bir sekilde oynamalan ig¢in gerekli
kilmaktadir.,'®

1.2.3. Bankalarda Kurumsal Yonetim: Us Temel Unsur
Bankalarin diger firmalardan birgok konuda farkli olmasindan dolay: bankalarda
kurumsal yénetim konusunda vapilacak aragtirmalann da bu faklhiliklan icerecek
sekilde yapilmasi gerekmektedir. Yani bankalar iizerinde yapilacak aragtmmalann
sadece yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsilcilik sorununu, hissedarlarm
haklarini, yonetim kurulu etkinligini, seffaflik ve kamuoyu durumlarnm degil aym

zamanda finansal giivenlik aglart ve basiretli diizenlemeleri ihtiva edecek sekilde

12 Berker, a.g.n., s. 4

'2¢ Maria Gracheva ve Natalia Arabova, “Bankalarda Kurumsal Yonetimin Ozellikleri”, 1FC,
Rusya’da Kurumsal Yonetim Projesi, s. 4,

http:/fwww2 ifc.ore/reen/Documents/CGReviewlune04 . pdf, 12.10.2006

5 Nam, a.g.m., ss. 1617
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yaptlmast gerekmektedir. Bu konudaki temel amag piyasa disiplinin artmlmasi ve
ahlaki tehlike ve politik miidahalenin minimize edilmesi arasmda bir dengenin

kuruimasidar.

1.2.3.1. Finansal Giivenlik Agilan

Diinya genelinde iilkelerin ¢ogu bankacilik sisteminin — ani ve dramatik mevduat
cekimierine kargi finansal sistemin istikrarm ve biitiinselligini temin etmek i¢in
finansal giivenlik aglari kurmaktadirlar. Bankacilik sisteminin istikrarini ve
biitiinselligini, dolayisiyla makroekonomik istikrart tehdit eden banka hﬁpumlan icin
onerilen temel regiilasyon araglar sunlardir: dogrudan veya dolayli mevduat
sigortasi, merkez bankasiun son kredi mercii olmasi, banka iflaslarmimn ¢oziim
prosediirleri, mevduatlarin nakde dontigtimiiniin enge:lie:mrnésiclir.126 Bunun yamnda
finansal giivenlik agilan suiistimal eden ahlaki tehlike davramslan siurlandirilmast
agisindan ve bankalarin belli ozelliklere sahip olmasi nedeniyle hitktimetler
genellikle bankalar1 asiri diizenlemelere ve denetime tabi tutmaktadir. Finansal
giivenlik aglan ve diizenleme ve denetim tiim menfaat sahiplerinin denetim

duirtitlerini veya daha genis anlamda bankalarin kurumsal yonetimi etkilemektedir.'*’

1.2.3.1.1. Mevduat Sigorta Sistemi

Finansal emniyet ag1 icerisinde finansal ekonomi yazininda en fazla tartisma
konusu olan arag mevduat sigortasidir. Ulkelerin mevduat sigortasiun yaygin
bigimde kabul etmesinin temel nedeni, sistemin kabul ed-il‘digi zéman i}ig:bir biitce
harcamasina gerek duyulmamas: ve sistemin bankacilik paniklerine kargt masrafsiz
bir ¢dzim yolu olarak goriilmesidir. Diger taraftan, mevduat sigortasiun kiictik
mevduat sahiplerini korudugu ve kiiglik 6lgekli bankalarin mevduat pazarinda biiytik
Sleekli bankalar ile rekabet giiciinii artirdign da iddia edilmektedir.' Mevduat

sigortasima olumlu yaklagimlara ragmen, bu sigortaya yoneltilen elestirilerde de son

1% ghsar Yilmaz, “Mevduat Sigortasmda Ahlaki Risk Egilimi”, ODTU Geligme Dergisi, 28 (1-2)
2001, s. 221, Alovsat Mitslimov, “Mevduat Sigorta Sistemi ve Ahlaki Tehlike: Turk Bankacilik
Sektorit Ornegi”, Banka, Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayn: 39 (8), 2002, s. 2,
hitp:/fwwwi.dogus.edu. tr/amusiumov/resgarch/Article/Musiumov%20-
9420Deposit¥a20msurance%20-%20Banka pdf, 18.11.2006

" Nam, a.g.m., s. 17
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zamanlarda dnemli bir artis gorlilmektedir. Elegtiriler ise daha ¢cok mevduat sigortast
sonrast olugan ahlaki risk problemi ile ilgilidir. Mudiler mevduatlanmin devlet
garantisinde olduklarini bildiklerinden bankanimn portfoy risk diizeyi ile ilgilenmezler.
Banka segiminde mudi igin belirleyici tek unsur en yiiksek getiriyi saglamak olur.
Yapilan ¢aligmalarda mevduat sigortas: sisteminin iyi bir sermaye yapisina sahip,
muhafazakar bir sekilde yonetilen bankalardan daha riskli bankalara bir kaynak
transferi yarattigim belirtir. Diger yandan, banka i¢in de benzer bir ahlakf risk sorunu
olusur. Piyasa disiplini ve riske dayali pasif fiyatlandirma kisitlart azaldigy icin
borclanmast risksiz faiz oraninda gerceklesir. Bu da bankanin risk almasint tesvik
eder ve riskli biiylik projelere fon aktarmasma neden ‘oiur. Sonug olarak hem mudi
hem de banka, mevduat sigortast kuruldugunda davramiglarmi defistirerek finansal
sisteme asir risk yiklemis olurlar. 129

Mevduat sigorta sistemi dinya capmnda yaygmlassa da, mevduat sigortasi
fonlarmn  yapisi, idaresi ve fon saglamast da, tlkeden ilkeye farklihk
gistermektedir. Mevduat sigortast sisteminin uygulanmasi konusunda dnemli olan
kural koyuculannm bankalarin risk almasim engelleyecek ve sigorta maliyetleri
azaltacak sistemi dizayn etmeleridir. Bankalarim risk-tistlenicilifini kontrol stireci, ii¢
onemli “karakteristiin varlhgm zorunlu kilmaktadir: seffaflik, caydincilik ve
sorumluluktur. Seffafliktan sz edebilmek i¢in, kurumlarm, diger banka alacaklilarint
ya da gozetimeilerini, bir bankammn finansal durumunda ve risk-Ustlenicilifinde
olugabilecek degisiklikler hakkinda dogru ve maliyetsiz bigimde bilgilendirecek
diizeyde agik olmast gerekmektedir. Caydincilik, bireysel alacaklilarim veya
gozetimcilerin, bilgi akisinin etkilerini gok kisa bir stirede idrak ettigi ve kendilerini
herhangi bir olumsuz sonucun etkilerine kars1 biitiiniiyle ve maliyetsiz bir sekilde
koruyabildigi bir duruma karsilik gelmektedir. Vergi Odeyen kesimin, hiikiimet
gorevlilerinin hareketlerini veya davramglarim yorumlayabildigi ve bu kimselerin
s6z konusu davranislaniyla meydana gelen sonuclardan onlari tam anlamiyla sorumiu
tutabildigi durumlarda, sorumluluk ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak mevduat

sigortast sistemin uygulanabilirligi tlkedeki seffaflik, caydmeibk ve sorumluluk

% vilmaz, a.gm., §s. 223 ~ 224
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13 va da kisaca etkili kurumsal yonetimine

hususlarinda diizenlemeler yapiimasina,
baglidar.

Mevduat sigortast sisteminin basarisizlik nedenlerinden birisi piyasa disiplini
{izerinde olumsuz etkisidir. Mevduat sigortasinin s6z konusu olmadifi durumlarda,
piyasa disiplini bankalar lizerinde dnemli rol oynamaktadir. Banka faaliyetlerinin
etkinligi konusunda endige verici bir gelisme séz konusu ise mevduat sahipleri
mevduatlarim bankadan cekerek, alacaklilar ise alacaklarini tahsil etmeye calisarak
bupa tepki vermekte ve bankalarin irrasyomel davramslari engellenmektedir.
Alacaklilarin ve mevduat sahiplerinin eszamanlt toplu tepkisi ise bankacilik
krizlerine yol acabilmektedir."! ‘

Mevduat sigorta sistemlerinin olumsuz etkilerinin yok edilebilmesi amaciyla bir
takim modeller gelistirilmistir. Bunlar asagidaki gibi saydaBilir:

1. Mevduat sigorta sistemin tamamen kaldirilmast - bu yolla bankalarin daha
ihtiyath davranacaklari, mevduat sahiplerinin de paralanni yatiediklar
bankalart daha yakindan takip etmelerinin gerekecegi belirtilmektedir. -

2. Mevduat sigorta sisteminin Ozel sektore devredilmesi — Ozel mevduat
sigortastmn  temel mantigi, hitkimet diizenlemesinin azaltilarak piyasa
giiclerinin onun yerini alrmasimn saglanmasidar. Ozel sektdr sigorta sirketleri
arasmdaki prim seviyesini belirleme konusundaki rekabetin, bankanin
finansal agidan saghk ve risk durumuna iliskin hususlarda geffaflik
getirebilecegi dilstintilmektedir.

3. Riske gore prim ddemesi — bu ydntemde sigortaya konu olan riskin tam
olarak belirlenip, ona gore prim alinmas: gerekmektedir. Riske dayal sistem
ile risk artirumumn maliveti bizzat riskli yatirimlara girisen bankaya
yiiklenmektedir. Béylece risk alumin stirlandicidmast amaglanmaktadir,

4. Dar bankacilik — bu yontemde sigortali mevduat bir dizi dar kapsamli ve
diigiik riskli varliklara yatiriirken, daha riskli faaliyetlerin finansmani ise

sigortalanmarmus kaynaklardan karsilansr. Boylece mevduat sahipleri riskli

B30 A Hakan Atik, “Finansal Giivenlik Agmmm Bir Unsuru Olarak Mevduat Sigortasi™, Tiirkiye
Kalkinma Bankas1 A. S. Arastirma Miidiirligii, Ankara, 2004, s. 34, ss. 59 — 60,

hitp/fwww. tkb.com.tr/esa/GA/2004-GA/GA-04-03-

11_Finansal Guvenlik ve Mevduat Sigortasipdf, 25.11.2006
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ama getirisi yitksek yatmm ile risksiz ama getirisi digiik yatirim arasinda
tercih vapma olanagina kavugmaktadudar.

5. Siki izleme ve erken miidahale — bu ydntem bankalarin mali durumlarim
siirekli olarak yakindan izlenmesini ve bankalara gerektiginde zaman
kaybetmeden miidahale edilmesini dnermektedir. Boyle bir izleme, banka ile
sigorta kurulusu arasindaki bilgi asimetrisini ve Kkorumamn kotiye
kullantlmasint ihtimalini en aza indirecektir."*>

Herhangi bir mevduat sigortast sistemi benimsenirken veya mevcut bir sistemi

yeniden bigimlendirirken atilacak ilk adim, kamu yarari gézeten uygun hedefleri
belirlemek ve bu hedeflerin ortaya c¢ikaracaf etkilerin tam olarak anlagilmasini
temin etmektir. Kamu vararnt gozeten hedeflerin belirlenmesiyle uyumlu olarak,
politikacilar, sistemin dizaymmna etki edebilecek cok gesitli faktorleri ve kogullari
degerlendirmek ihtiyaci duyacaktir. Dikkate alimas: gereken soz konusu faktorler
ve kosullar arasinda, ekonominin durumu, ytriirlikte bulunan para ve maliye
politikalar1, bankacihik sisteminin durumu ve yapisi, halkin tutum ve beklentiler,
basireﬂi diizenleme ve denetimin giicii, vasal gerceve ve muhasebe ve agrkhik
yéntemlerinin giigliliigl ik siralarda yer almaktadir. Pek cok durumda, litkenin
icinde bulundugu kosullar ideal durumu yansitmayabilmekte ve bu nedenle, meveut
kosullar ile arzu-edilen durumlar arasindaki bogluklarin teshis edilmesi ve elde
edilebilir opsiyonlarin yeterince degerlendirilmesi biiyiik 6nem kazanmaktadir.' >

Ptkili mevduat sigorta sisteminin olugturulabilmesi igin, filke yetkililerin

agagidaki konulara dikkat etmesi gerekir:

- Mevduat giivencesi isleminin meveut bir kuruma mu yoksa yeni kurulacak
aynt bir kurulusa mu verileceginin bilinmesi ve Ozel bir organizasyon mu,
yoksa kamu tiizel kisisi olarak kurulmas: gerektigidir. Mevduat sigorta
igleminin var olan bir kuruluga verilmesi mevduat sigortasi verecek
departmamin dahil oldugu gruptan nitelikli isglcli saglayabilme avantaj
doguracaktir. Ayni zamanda da biiyiik bir organizasyonun sorumiuluklarin

ve ilgisini mevduat sigortas1 isleminden ayirmakta giiclik ¢ekmeye neden

5z Mige Ayzit, “Dinya’da ve Tirkiye’de Mevduat Sigorta Sistemi Uygulamalar”, TCMB
RBankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Midirligl, Ankara, 2004, s 15 - 20,
httn://www temb.gov tr/kutaphane/ TURK CE/tezler/Muge Avzit.odf, 29.11.2006
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olacaktir.™® Diuinyadaki genel trend sigorta sistemlerinin giderek artan bir
lctide 6zel nitelik kazanmasidir, yonetim ve finansman agismdan devletin
etkisinin azaltilmasidir. Bunun temel nedeni tilkelerin &zellikle finansman
agismdan potansiyel olarak siursiz olan mevduat kayiplarmi yiklenmek
konusundaki artan isteksizliktir. Ancak, bankacilifin dogasinda var olan
depiskenlik acisindan bakildiginda, devlet desteginin, bankalara hiicum
etmeye egilimli mevduat sahiplerine glivence vermesine ihtiyag¢ duyuldugunu
gostermektedir. 133

- Diizenleyici otoriteler mevduat siportasi sirketinin diger glivenlik afilan
katihimeilariyla iligkilerini ve koordinasyonu saglamalidirlar. Bu kuruluglar
arasinda gbrev dagilumu yapilmas: sirasinda eksik  bilgilendirme, yetki
dagilum  ve ylikiimliliklerinin yerine getirilmemesi, kuruluglar arasi
koordinasyon cksiklifi oriaya c¢ikmamasi i¢in yetki dafilimi  agikca
tanimlanmalidir.

- Aksi bir secenefi ortadan kaldumak acisindan tyelik zorunlu olmalidir.
Goniillit sistemde, bataklann maliyetleri biiylik olursa, biiyltkk bankalar
sistemden ayrilmaya karar verebilir ve bdylece mevduat glivencesi sisteminin
etkinligi ve 8deme giicii zarar gorebilir. Ayrica diizenleyici otoriteler banka
dis1 finansal kuruluglanmin ve kamu bankalarimn sisteme dahil edip
etmeyeceklerine karar vermelidirler. Bunlarm sistem disinda tutulmas: haksiz
rekabete ve daha istikrarsiz ﬁnansal sisteme neden olabilmektedir.

- Diizenleyici otoriteler kanun kapsaminda veya Ozel sdzlesmelerde
sigortalanabilir mevduatin miktar ve kapsamim agik¢a belirtilmelidir.
Mevduat giivencesi sistemlerinin bir bsliimi, bir bankamn finansal durumunu
cok iyi bilebilecek ve sektor disiplinini bozabilecek mevduat sahiplerinin

- mevduatlanim sigorta kapsam diginda tutar. Diizenleyici otoriteler sigorta
miktariyla ahlaki ¢okiintii arasindaki iligkiyi g6z oniinde bulundurmalidiriar.

Belli bir miktarta sinirli tutulan sigorta sisteminde mevduat sahipleri bir

% Teoman Goneng, “Mevduat Sigorta Sistemi: Temel Yapi Ozellikleri ve ABD’deki Uygulama”,
Tiirkiye Bankalar Birligi, 2004, ss. 4 — 5, hitp.//www jubam.org/MS8S%20Final 1.pdf, 27.11.2006
B3 Ayzit, agk., s. 21
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banka basarisiziifi durumunda eger mevduatlart sinrm tizerindeyse kayiplara
ugrayabilleceklerinin bilincinde olmahdir.

- Bir mevduat giivencesi sistemi bir banka iflasindan hemen sonra mevduat
sahiplerine geri &demeyi  yapabilmek i¢in  halihazirda  kaynak
mekanizmalariin hepsine sahip olmahdir. Yetersiz kaynak banka iflaslarim
cozmede geg kalacak, maliyetlerde artiga neden olacak ve mevduat giivencesi
sisteminin giivenirligini sarsacaktir.

- Bir mevduat giivencesi sisteminin etkili olmasi i¢in, kamunun bu sistemin

getirilerinden ve sinirlamalarindan haberdar olmasi gerekir.'?®

1.2.3.1.2. Bankalarda Gizetim ve Denetim

Bankalarin 6zelliklerini, asir1 risk almalarom siurlandirmak ihtiyacim ve mevduat
sigortasinun tesvik ettifi diger ahlaki tehlike davramglarim goz 6ntinde bulundurarak
hikiimetlerin bankalari diizenlemeleri ve denetlemeleri rasyonel bir davranis olarak
algilanmasi | gerekmektedir. Finansal sekt('irﬁnﬁn istikrarlt olmasim saglamak
amaciyla devletin vermis oldugu mevduat sigortasimn varlifi sonucu denetim
fonksiyonun mevduat sahiplerinden devlete devrettigini sdyleyebiliriz. Fakat burada
sorgulanmasi gereken husus, kamu denetgileri 6zel sekidr denetcileri kadar etkin
olabilir mi ve bunun i¢in gerekli motivasyona sahip mi?

- Kamu diizenleyicileri ve denetgileri ¢ok etkin denetleme yapamayacaklar
ciinkit bankalarda kendi paylarn yoktur ve hilkimet her zaman banka
iflasindan dogacak zaran vergi miikelleflere devredebiliz,

- Kamu denetcileri veniliklere ve diger piyasa degisikliklere ayak uydurmak
icin gerekli diirtii ve yeteneklere sahip degiller,

- Kamu denetcileri politik miidahalelere daha duyarlidir; hitkiimet, bankalan
politik amaglarla kullanabilir veya giiclii bankalarin nitfuzu altinda kalabilir.

Bunun yaninda, asiri kati diizenleme ve denetim piyasa katithmeilannin ve banka

yoneticilerinin denetim diirtiilerini zayiflatabilmekte, bunun sonucunda da piyasa

disiplini ve kurumsal yonetim etkinlifi azalmaktadw. Bu konuda iki yaklagim

1% Goneng, a.g.k, s5. 5- 12
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bulunmaktadir.”®” Birincisi olan kamu ¢ikari yaklagim, piyasa bozukluklanmn-bilgi
ve sdzlesmelerin yerine getirilme maliyetleri-6zel kuramlarn bankalar: etkin bir
sekilde gozetim altinda tutma ve disipline etme istefi ve beceriierine miidahale
ettigini vurgulamaktadir. Bu bakis agisindan, bankalar dogrudan gozetim altinda
tutan ve disipline eden giiclii bir denetim orgam bankacilik faaliyetierini
iyilestirebilir. Kamu ¢ikart yaklagimi piyasa bozukluklarmin oldugunu ve resmi
deneteilerin bankalart dogrudan gozetim altinda tutmak, diizenlemek ve disipline
etmek suretivle s6z konusu piyasa bozukluklarmu diizeltebilecek istek ve beceriye
sahip olduklarim varsayar. Ancak ozel sektdr cikan goriisl, resmi depetim
organlarimn  piyasa bozukluklarim diizeltme ve bankalanin toplumsal olarak
faaliyetlerinin etkinligini artuma konusunda istekli ve becerili olup olmadiZm
sorgulamaktadir. Ozel sektdr ¢ikart gorist, i_)olitikacﬁarm ve hilklimet denetgilerinin
sosyal refah yerine kendi refahlarnt azamiye ¢ikardiklarini dne sirmektedir. Buna
gire, banka denetim organlarimn banka kararlar Gizerinde biylk bir etkisi varsa,
politikacilar ve denetgiler bankalar kredi akiglarim daha genis kamu kesiminin
gikarlan icin degil, politikacilarm ve denetgilerin kisisel ¢ikarlarm tatmin etme
dogrultusunda yénlendirmeye zorlamak suretiyle bu yetkiyi suiistimal edebilirler. Bu
kosullar altinda, bankalarin resmi denetimini giiglendirmek bankalarn etkinligini
azaltabilir ve kredi vermede suiistimalleri arttirabilir. Ozel sektdr ¢ikarn gristine
gore, iilkelerin ¢ogu, politikacilar: ve hiikiimet yetkililerini toplumun ¢ikarlan adina
hareket etmeye zorunlu kilacak politik ve hukuki sistemlerden yoksundur. Buna
gore, agir banka-cxhhk diizenlemelerinin ve bankalar iizerindeki dogrudan, uygulamali
etkinin saglikli bankacihg: gelistirme olasihifi ¢ok azdir. Bunun yerine dzel sektor
cikart  goriist, bankacihk  denetimine en etkin yaklajimm  hikiimetin
diizenlemelerinden ve kuruluslarmdan yararlanmak oldugunu 6ne stirmektedir. Ozel
sektor yaklagumu Szellikle etkili bilgi agiklama kurallanm ve saglam kontrat icra
sistemlerini savunmaktadir. Boylece, 8zel yatirrmeilar bu bilgileri bankalar {izerine
bankacilik féaiiyetlerine olumlu uzantlan olacak sekilde saglikli kurumsal yonetisim

getirmek amactyla kullanabilirler. Ozel sektoér gikan yaklasimu gliclii hukuki ve

BT Nam, a.gm., $s. 21 —22
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diizenleyici kurumlarin bilgi ve kontrat icra masraflarm azaltmak icin gerekli
oldugunu vurgulamaktadir.

Yapilan aragtimalar bankacilik denetiminde Ozel sektdr ¢ikar yaklagimimn
yaptig1 tahminlerle bityiik 6lglide tutarhdir. Bankalar: kamuya dogru bilgi vermeye
zorlayan baokaciik dizenlemeleri ve denetim uygulamalar: (1) bankacilik
sisteminin Gzel kredilerin Gayrisafi Yurti¢i Hastla’ya oram ile dl¢iilen gelisimini
artirmaktadir, (2) diigiik faiz marjlan ve banka genel giderleri ile olglilen aracilik
faalivetlerinin  etkinligini artwmaktadir ve (3) kredi vermede yolsuziuklari
azaltmaktadir. Ayrica, iyi isleyen yasal kuruluslara sahip filkelerde, bilgi agiklama
kurallarmnm kredi vermedeki yolsuzluklann azaltilmast tizerinde bityiik etkisi vardir.
Buna gore, dzel yatmmcilarin bankalara saglikhi yonetisim uygulayabilmeleri igin,
hem bilgi hem de hukuki araglara gercksinimleri vardir. Buna karsip, bir dizi
calismadan elde edilen sonuglar, kamu cikars goriisini desteklememektedirler.
Uygulamal: hitkiimet politikalar: bankalarin gelisgimini yavaglamakta, daha az etkin
bankalart 6zendirmekte, kredi vermede yolsuzluklar koriiklemekte ve bankacilik
sisteminin kirlganhigms artirmaktadir. Ozellikle resmi denetim organlarina daha
fazla disiplinsel yetki veren iilkelerde bankacilik daha az geligmekte ve kredi verme
yolsuziuklar daha ¢ok goriilmektedir. Bankacilik faaliyetlerine agir diizenlemeler
getiren ve bankaciliga girigi kisitlayan hiikiimetlerin bankalart sigkin faiz oram
marjlar1 ve daha yitksek genel giderlere sahiptir. Buna ilaveten, bankacilik
sektoriinde devletin sahip oldugu banka sayisi daha fazla olan iilkelerin bankacihik
sistemi.da‘ha yavas gelismektedir."*® Banka gozetim ve denetimin kimin tarafindan
yapilacagt konusunda en Onemlisi denetleyicilerin gozetimi ile piyasa ilkeleri
arasmda dengenin kurubmasi ve birbirini tamamlamalarim izin verilmesidir.

Diizenleme ve denetlemenin kacmilmaz oldugunu kabul ettiimize gore buradaki
kritik nokta etkin sistemin kurulmasidir. **° Tlgili uluslararas: standartlar kapsaminda
etkin denetim ve gozetimin en 6nemli kosullan asagidaki sekilde dzetlenebilir:

— Bagmmsizhk, Hesap Verebilirlik ve Seffaflik: Dizenleyici birim ¢evreden

herhangi bir etki olmaksizin kararlanmi alabilmelidir. Dis etki zellikle bakanlar,

% Jjames R. Barth, Gerard Caprio, Jr. and Ross Levine, “Bankacilik Dizenlemesi ve Denetimi”,
Finansal Istikrar ve Basel 1U’nin Etkileri Konferans, TCMRB, Istanbul, 2005, ss. 245 — 249,
htto:/fwww.temb. cov.tr/veni‘konferans/KonfTam.pdf, 16.12.2006
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parlamenterler, sanayi liderleri ya da biirokratlar tarafindan olusturulabilmektedir.
Bunun yarunda, bagimsizhiga engel olusturabilecek diger bir husus diizenleyict
birimin biitgesinin belirlenmesi hususudur. Dolayisiyla, diizenleyici birimin biitgesi
56z konusu birimin bagimsizlifma tehlike olugturmayacak gekilde, birimin ihtiyact
dogrultusunda olugturulabilmeli ve faaliyetlerini etkin yilriitmesini engelleyecek
kesintilere ugratilmamalidir. Hesap verebilirlik hususunda yetkinin kaynafi olan
hiikiimet ve meclise s6z konusu birim hesap verebilir olmahdir. Ote yandan,
diizenlenen sektorlerin temsilcilerinin de tepkileri dikkatle gézlenmeli, diizenlenen
sektre de diizenleyen birimin belli bir sorumlulugu oimghdir. Ayrica hesap
verebilirflik diizeyini artirmak i¢in seffafligm gerekli oldugu da savunulmaktadir.
Nitekim halktan giiciinii alan hiikiimet ve/veya meclise karst sorumlu bir kurumun
faaliyetlerini seffaf hale getirmesiyle giiciin ilk kaynagina hesap verebilir duruma
gelmis olmasi miimkiin gorimmektedir.

— Yeterli Gelir Kaynag: Diizenleyici birimin etkin olarak faaliyet gosterebilmesi
igin yeterli gelir kaynaklarina sahip olmasi gerekmektedir. Bu husus iki agidan Snem
arz etmektedir. Birincisi yeterli gelir, insan kaynaklarini gelistirme yoniinde gerekli
iken, s6z konusu gelir kaynaklarina yetigmis kalifiye elemanmn kurumda kalmasint
saglayan {icret ayarlamalarinda da gereksinim duyulmakiadir. Ozel sektorden bu tiir
niteliklere sahip elemanlara olan talebin yiiksekligi personel kaybina yol
acabilecekken, yeni personel aliminda da ticret seviyesi cazibesini korumahdir. Veri
toplama ve islemede etkinlifi saglama yontinde diizenleyici birimin alt yapisuu
gliclendirmek i¢in kaynaga ihtiyact bulunmasi di‘ger“ bir neden 'volarak
obriilmektedir.

Bunlarin saglanmasi icin finansal denetim kuruluslar igin etkin ¢evre kogullarinin
saglanmast gerekmektedir. Burada karar verilmesi gereken konu denetim
kuruluglarinin yapilanmasi ile ilgilidir. Bu konuda iki ayr yaklasim bulunmaktadir.
Fonksiyonel diizenleyici yaklagimda, ayni finansal trtinle ilgili benzer hizmet sunan

finansal hizmet kuruluslarmm ve miisterilerinin esit diizenlemelere konu olmalann

149 Alper Bakdur, “Bankacilik Sektoriinil Diizenleyen Kurumlarin Yapilar: Ulke Uygulamalar: ve
Tiirkive icin Oneri”, Uzmanlik Tez, Devlet Planlama Tegkilati, Yaym No : DPT : 2678, Yillik
Programlar ve Konjoktiir Degerlendirme Genel Mudtirlagii, Mali Piyasalar Dairesi Bagkanhgy, 2003,

ss. 5 -7, httpy//ekutup.dpt.gov.ir/banka/bakdura/vapi.pdf, 25.11.2006
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saflamak agisimdan, dﬁzenleyicﬂerin yetki alanlannin  fonksiyonlanna gore

belirlenmesi gerektigi savunulmaktadir. Sistemin avantajlar asagida sunulmaktadir:

Finansal tirtinler, hizmetler ve piyasalar, diizenleyicilerin farkh kurallarindan
kaynaklanan nedenlerle birbirleri kargisinda avantajlara veya dezavantajlara
sahip olmayacak, ekonomik rekabet kurallan gegerli olacaktur.

Etkin bir fonksiyonel diizenlemenin saglanmas: ile yatinmeilann tamaminm
ayni korunma sartlarina sahip olmalar saglanacakitrr.

Diizenleyicilerin birbirini tekrar edecek veya celisecek diizenlemeler yapmast

engellenmis olacakiir.

Fonksiyonel diizenleyici yaklasiminmn yukarida yer alan avantajlar ile birlikte,

her diizenleyicinin kendi fonksiyonlar ile ilgili diizenleme yapmasmdan dolay:

finansal hizmet kuruluslari icin karmagik diizenleme yapisina neden olmast ve

diizenleyiciler arasinda diizenli koordinasyona ihtiyag duyulmasi hususlarinda

dezavantajlari bulunmaktadir.

Tek diizenleyici otorite yaklagimi, finansal piyasalardaki gelismeler karsisinda

diizenleyicilerin ve diizenlemelerin yetersizlifinden ortaya gikan sorunlann, tiim

finansal piyasa faaliyetleri ilgili diizenleme ve gdzetim, denetim fonksiyonlariun tek

bir diizenleyici otorite biinyesinde toplanmas: ile ¢ozlimlenecegini savunmaktadur.**!

Tek dﬁzenleyiéi otoriteye dayali yaptlanmanin avantajlar a§agidaki gibidir:

Finansal piyasalann gelisimine paralel olarak entegre ve kompleks bir hale
gelen finansal iglemlerin denetim ve gozetiminin aymi diizenleyici otoriteye
baglanmas: en basit sekilde diizenleyici otorite sayisum diiglirecegl i¢in
islemlerde basitlik sagilayacaktr.

Tiim finansal piyasalar igin tek otoritenin bulunmas: etkinligi artiracak, faaliyet
alanlan birbirleriyle stirekli kesisen ve bu nedenle sorunlara karsi farkli
yaklagimlar getiren veya lizli ¢oziim firetemeyen farkli otoriteler yerine
kurulan tek otorite ile bu olumsuzluklarin ortadan kaldiiimasi ve birimler

arasinda koordinasyonun daha iyi saglanmas: miimkiin olacaktir.

" Hakan Bastiirk, “Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Yapilanmalarr”, Arastirma Raporu,
Sermaye Piyasas1 Kurulu, ss. 19 — 20, http://www.econturk.org/spk3.pdf, 28.11.2006
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Finansal hizmet tilketicisinin piyasalarla ilgili tim sorunlar ile ilgilenen tek bir
otoritenin varligy, tiketiciler icin kolayhk saglayacak, tiketiciler sorumluluk
sinirlamalan ile karsilagmayacaklardir.

Organ biinyesinde tagidig1 birimler ¢ergevesinde sorumluluk diizeyinin agik bir
sekilde tammlanmas: piyasada seffafligm artirilmasi yoniinde 6nemli katkilar
saglayacaktir.

Tiim finansal faaliyetlerle ilgili tek bir otoritenin bulunmasi, miikerrerligi
snleyen, sorumluluk diizeyi acik¢a belirlenmis ve daha etkin ¢ahgan bir

organizasyonun ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

Finansal diizenleyici sistem reformunun yukarida agiklanan olumlu yanlarinin

yanu sira, bazi kesimlerce ileri sitriilen elestirilere de maruz kaldift goriilmektedir. Bu

elestiriler asagida Szetlenmistir:

Reformla getirilecek tek yetkili otorite oldukca maliyetii olacag, ozellikle bu
sisteme gecis maliyetlerinin cok yiiksek olacagy ileri stirtilmektedir.

Finansal diizenleyici sistemin reformunun ger¢eklestirilebilmesi, bu konudaki
yasanin parlamento tarafindan kabul gérmesine bagli oldugu, sz konusu yasa
tasarisimn parlamentoya sunulmasinda yasanmas: muhtemel gecikmelerin ise
bir tir kiiflenmeye yol acaca@i, bunun da bir diizenleme bagansizlify ile
sonuclanabilecegi beiirtilmektedir.

Tek ve biiyiik bir biinye iginde birlegmenin, birlesen birimler arasinda bir
catismaya yol agmasimn miimkiin olabilecegi ifade edilmektedir.

Tek bir diizenleyici otorite gok sayida persone! bulunduracaktir. Bu durumun
biirokrastyi  artirabilecegi, sorumluluk suurlarnmin  net  bir  gekilde
belirlenememesi nedeniyle karmasaya yol agabilecegi ve nihayetinde bu

kurumun hantal hale gelebilecegi ileri siriilmektedir.'*

1.2.3.1.3. Diger Finansal Giivenlik Agilar

Bircok iilkede hilkimetler piyasadaki panigi Onlemek amactyla zorda olan

bankalara yardim etmektedirler. Bunun sonucunda, yaygm olan gorls hikkiimetler

bankalarin iflasma 6zellikle biiyilk bankalarin iflasina izin vermeyecekler. Bu

12 Bagtiirk, a.g k., ss. 28 - 30,
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durumda piyasa katilimcilan bankalarin sagliklt olup olmamasina duyarsiz olmaya
baglamakta ve bankalari ihtiyatla denetleme dirtiileri azalmaktadir. Dolayisiyla
hitkiimetin finanse ettigi kurtarmalan sadece agik sistemnik banka iflaslanyla
sinirlandirmak ¢cok onemlidir. Bu kurali gegerli kilmak igin bankacilik depetim
acentelerinin politik olarak bagimsiz olmasi ve sorumlu tutulabilmesi yardim
edebilir. Aymi zamanda hukuki ve diizenleyici sistemlerinin soruniu bankalarm zor
durumdan ¢ikmalart ve yeniden yapilandiriimasi igin etin bir sekilde hazir olmalar
gerekir. Bu sistemler iflas eden bankalarin hissedarlarin, mevduat sahiplerinin ve
diger cikar gruplannin gdrmils olduklart zararlanmi  karsilanacafim  garanti
etmelidir.'”

Merkez bankalan kredi veren son mercii olarak reeskont veya agik piyasa
islemleri araclan kullanarak bankalara likidite saglayabilmektedirler. Amact devamli
hiicumlart ve bunu izleyen finansal veya ekonomik krizleri Snlemektir. Reeskont
yonteminde merkez bankasiun sagladig: krediler biitinliyle teminata baglanirsa,
merkez bankas: ekonomik acidan ddeyebilirligini yitirmis bankalara zarara ugrama
korkusu olmaksizin serbestce kredi acabilir. Agik piyasa islemlerine dayanmak,
finansal acidan zorluk icinde olan biitlin mali kurumlara son kredi mercii yarcimt
saglamada politik baskilar azaltur. 14

Merkez bankasinin bu fonksiyonu etkin bir sekilde verine getirebilmesi igin klasik
sart 8deme giicli olan, ancak likidite sikistkhigy icindeki kurumlara gereksinim
duyduklar anda destek olmaktir. Ancak bu uygulamada, 6deme giichigd ile likidite
sikistkhgimt birbirinden aywmanin zorlugu yamnda, Merkez Bankasinin son kredi
mercii olarak davranmasi, bir ahlaki tehlike sorunu yaratmaktadw. Mevduat
miisterileri, eger bankalarin zor durumda kalmas: halinde merkez bankasimm
bankalarins kurtaracagina inamrlarsa; bankalarim takibe son verirler ve riski yliksek
iglere girigtiginde d& bankadan mevduatlanini gekmezler. Bu nedenle, bu islevin

kendisi bankalari ok fazla risk almaya iterck ahlaki tehlike yaratir.'” Son kredi

'S Nam, a.g.m., 5. 20

4+ Ali Ihsan Karacan, Bankactlik ve Kriz, Titiinbank, 1996, ss. 108 — 109

"5 Koray Duman, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektdriiniin Yeniden Yapitandinlmasi”, Akdeniz
LLB.F. Dergisi (4) 2002, s. 142, '

http:/fwww.akdeniz edu.tr/iibf/veni/genel/dergl/Sayi04/10Duman.pdf, 26.11.2006
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veren mercii politikasi igin getirilen 6nerilerden biri son durak bor¢ merciinin cezai
bir faiz orani uygulamasidir. Piyasa faizinin istiinde bir faizle borg verilmesi yoluyla
bankalarin ilk ¢énce bankalar arasi piyasast ve diger ihtimalleri tercih etmeleri
saglanarak bor¢ merciinin son dufak olmas1 garantilenir. Ayrica bu yolla, bankalarn
agirt risk almasindan da kac;1nilmaktad1r.l46 Merkez Bankasinin bu fonksivonu etkili
olarak verine getirmesi krizin niteligi veya piyasadaki oyuncularin deyebilirlifi
hakkinda piyasadan daha iyl ve zaman agisindan uygun bilgiye sahip olmasina
baghdrr.m Biitiim bu sakincalara ragmen, 6zellikle finansal krizleri dnlemedeki
katkisindan dolays, merkez bankasmin bu roli banka dist finansal kurumlan

kapsayacak bigimde genisletilebilir."**

1.2.3.2. Piyasa Bisiplini

Bankacilik sektoriinde ¢ok degisik temsilcilik problemleri vardir. Sektor yiksek
kaldirag oranma sahip ve gesitli diizenlemelere, gdzetime ve denetime tabidir.
Diizenleyicilerin varlign geleneksel yonetici-hissedar iligkisini degistirmekiedir.
Diizenleyiciler mevduat sahiplerinin temsilcisi olarak hareket etmektedir. Amag
bankacilik sistemin giivenirligini ve istikrarim korumaktir. Fakat bu amag¢ her zaman
hissedarlarin ve yoneticilerin amaglar: ile uyumlu degildir. Piyasa disiplini genel
olarak temsilcilik sorunun ¢dziimlenmesinde kullamlan bir araghir. Fakat piyasa
disiplini aracinm bankacilik sektoriinde kullanurm symrhidie. Clinkli bu sektorde
aktifler sigortalidrr, sahiplik konusunda diizenleyicilerin onayr gerekir ve biiylik
firmalar konusunda *’baimayacak kadar bliytik’’ politikalar uyguiamrneﬂctachr.149

Her halka agik anonim ortaklik olarak bankalarin yOnetimini takip edebilecek
birimler; banka sahipleri, banka mudileri ve miusterileri, derecelendirme kurumian,
resmi birimler (merkez bankas1 veya diger diizenleyici organlar) ve piyasadaki diger

bankalardir. Piyasa disiplini bankalarin ahlaki tehlike diirtilerini azaltma, etkinliZini

16 K oray Duman, “Finansal Krizlere Karst Politika Tercihleri”, Akdeniz LLB.F. Dergisi (8) 2004, s.
56, httpy//www.akdeniz.edu.tr/iibf/veni/genel/dergi/Sayi08/07Duman.pdf, 26.11.2006

47 Karacan, a.gk., s. 109

8 Duman, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirimast”, s. 142

149 M. Kabir Hassan, David R. Wolfe and Neal C. Maroney, “Corporate Control and Governance in
Banking”, International Scientific Journal Corporate Ownership & Control, Volume: 1, Issue: 4,
Sumy, Ukraine, Sumrmer 2004, s. 94

http://www.lib.academy.sumy.ua/library/C_O C%5Clssue%204%20volume%201.%20Summer%202
004.pdf, 29.11.2006
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artirma ve banka denetimin sosyal méliyetlerini azaltma acisindan yararlidir.
Piyasamn bankalarn disipline edilmesinde etkili olabilmesi i¢in bankamn rekabetci
bir yapiya sahip olmasi, etkin ¢aligmasi ve piyasa katihmcilarnin denetim
diirtiilerine sahip olmasi gerekmekiedir. Banka sahipleri ve alacaklilan banka
iflasmdan dogan zararlara maruz birakihirsa bankalan riski siurlandirmasmit — fon
maliyetleri artirarak — zorlayacaklar, bdylece denetleyicilerin gdrevini tamarmlamisg
olacaklar. Bircok gelismekte olan tilkede piyasa disiplini ilgili kuruluglarinin etkin
olmamasindan dolayr zayifur.'>

Piyasa disiplinin kamu diizenlemeleri ve denetimi tamamlayacag beklenmektedir,
Banka faaliyetlerinin karmagsiklifin artmasi ve kamu denetimin simrlandinlmasi
politika yapicilarin son zamanlarda neden daha gok piyasa disipline dayanmak
istediklerini aciklamaktadir. Buna ek olarak, sermaye diizenlemeleri dahil olmak
izere geleneksel kamu diizenlemelerin  beklenildigi kadar iyi performans

g6stermemesi piyasa disiplinin neminin artmasinda katkida bulunmustur."*

1.2.3.2.1. Bankalarda Temsilcilik Sorunu

Bankalarda gikarlar gatisabilecek ve bu ¢atisma ortaminda haklan ¢ignenebilecek
olanlar sunlardir: '

Sahiplik yapist yogun olan bankalarda, yani c¢ofunluk hisseleri hakim
sermayedarda bulunan, onun sahip oldugu ¢ogunluk hisselerine karsilik geride kalan
hisseler daginik va da toplu bigimde genel kurulda cogunltuk olusturamayan yatirimel
ortaklarin ellerinde bulunan veya hakimiyet, oy gogun_luguﬁé sahtp olmamakla
birlikte ozellikle yonetim kuralu iiyeligi seciminde imtiyazli paya sahip olanlar
tarafindan kullamlabilen bankalarda, bashca cikar ¢aigmasimn taraflari, ybnetim
giictinii her iki halde de elinde bulunduran bu ortaklar ile onlarn kargisinda yer
alanlardir. Bu catigmada, ortakhgin yonetimine egemen olanlar, kendilerine dontik
maddi avantaj varatacak bigimde vasal olmayan gesitli yollardan kazang aktarim
yapmak (hortumlama), kazanci diisiik gostermek gibi yontemlerle kargilannda yer

alanlarin  haklarir  cigneyebilmektedirler. Paydaglar arasinda, yasal olmayan

0 Nam, a.gm., 5. 25
51 Kaorn Hosono, “Market Discipline in Bank Regulation and Governance”, 2004,
hetn://www.adbiore/files/2004.06 .cpp.market.discipline bank regulation. governance.pdf, 45.12.2006
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yontemler uygulanmasi sonucunda kaybolan ¢ikar dengesinin diginda, bu yollara -
bagvurulmas: menfaat sahiplerinin de yasalarla korunan hak ve gikarlanmu gesith
bigimlerde olumsuz etki altina alabilmektedirler. Bankalar acisindan genis tutulmusg
olan “menfaat sahipleri” kavrami iginde bankanin mudileri, orada ¢ahgan personel,
ona kredi aganlar ve ondan kredi kullananlar ile kamu yararim temsil eden Idare de
yer alir. Hakim ortaklarmn banka kaynaklarim sémiirmeleri ve/veya bu dogrultudaki
eylemleri sonucunda bankanin tasfiyesine yol a¢malart ya da bankacilik yapma
izninin kaldirilmasma sebebiyet vermeleri durumunda, sayilan menfaat sahiplerinin
hak ve cikarlann da vyasal olmayan yollardan ¢ignenmis olmaktadir. Bu
agiklamalardan anlasiidify  gibi, mevduat sahipleri, bankaya emanet ettikleri
birikimlerinin sigorta disinda kalan kisimlarm kaybedebilirler, ¢aliganlar iglerinden
olabilirler, bankalara borc veren sendika fiyeleri agtiklari kredileri geri
alamayabilirler, kredi kullanan ve is yasamini bankayla arasindaki iligkilere gore
diizenlemis olan firmalar beklenmedik stirprizlerle kargilagabilirler. Bunun yaninda
kamunun da dolayli bicimde etkilenmesi soz konusu olabilir; yasalara aykun
eylemler sonucunda zarara ugrayan, tasfiye olma konumuna gelen veya devir yoluyla
kamunun sirtina devrilen bankalar bu baglamda hem vergi kaybina neden oiuxiar
hem de zararlarimn sonugta toplum tarafindan Gistlenilmesine sebebiyet verirler.
Dagik sahiplik yapist olan bankalar ise, yani orneklerine genellikle geligmig
finansal diizlemlerde rastlamldig tizere, paydaslik yapisi yaygin ve genelde kiiglik |
yatirimeilar tarafindan olugturulmugsa bu defa, adeta sahipsiz kalan ortakhigs idare
etmek {izere secilen yoneticiler, sevk ve idareye hakim olurlar. Kapitalizmin gelismis
ortaklik yapisina erigme agamasinda ortakhgmm idaresinin profesyonel yoneticilere
gecmesiyle ortaya ¢ikan bu durumda esas ¢ikar gatismast bu kez icra Islevini bilfiil
yerine getiren profesyonel yoneticiler ile kiigiik ve dagmik ortaklar ve onlan temsil
eden yonetim kuruluna segilenlter arasmda cereyan eder. Bu durumda da icra gorevini
{istlenen {ist yonetim, gerceklestirdigi eylemlerle hem paydaslarin hem de menfaat
sahiplerinin hak ve ¢ikarlanm c¢igneyebilmektedir. Buradan antagildigr gibi,
profesyonel yoneticilerin banka tizerinden kendi lehlerine yasal olmayan yollardan
cikar saglamalarinin bu kez dncekinden farkli ve onun tersine bir yontemi daha
bulunmaktadir. Bu yontem, banka kazancumun eksik gosterilmesi defil, tersine,

olmayan bir kazancin sanki varmus ya da meveut disiik bir kazancin daha cokmus
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gibi gosterilmesiyle uyguiamr. Ortaklipin uzun vadeli ¢ikarlanm ve ortaklarmn
haklarm dikkate almayan yoneticiler, muhasebe hileleriyle aslinda var olmasa bile
varmisgasina kazang gdstermek ya da mevcut kazanci sisirmek suretiyle ortakligin
borsa degerini yukan dogru yapay yollardan iterek kendilerine dontik yiiksek licret,
ikramiye, hisse alumi gibi kisisel ¢ikarlar elde etmeyi hedefleyebilirler. Bu sekilde
gizledikleri olumsuzluklar ve bozduklari dengeler, sonugta bankamn “istenilmeyen
durumlara” diismesine kagimlmaz bi¢imde yol aginca hem paydaglarin hem de bagta
mevduat sahipleri olmak #izere tiim menfaat sahiplerinin ¢ikarlan ¢ifnenmis olur.
Buradaki farklilk, bu yondeki olumsuzluklann “ilk basta” vergi kaybina yol
acmamasl, ashinda, agmiyor gibi g('irfimnesidir. Zira olmayan bir kazang, varms gibi
ossterilmek  suretiyle onun vergisi ddenmektedir. Oysa bu ashinda ortaklarn
cebinden haksiz yere alman bedeldir. Banka icin deniz bittiginde kamu alacaklarimn
tahsili bakimindan aym olumsuzluklar ve kayiplar da kagmulmaz olarak yine

giindeme ge:lmuald;:—:dir.152

1.2.3.2.2. Piyasa Disiplinin Saglanmanin Yollar

Piyasa disiplininin bankalar {izerinde iki kanal vasitasiyla isledii goriilmektedir:

— Pogrudan Piyasa Disiplini: Bir bankanmn risk duyarl borg araglan ihrag
etmenin beklenen maliyetleri, bankamn risk profilindeki artist Snemli Slglide artirdif
zaman, bu tiir borg araclan vasitasiyla “dogrudan”™ piyasa disiplini ortaya ¢ikar.
Bunun gerceklesmesi icin yatinmelarin banka organizasyonunun riskleri ve
beklentileri hakkinda bilgiyi toplamasi, yorumlamasi ve daha sohra. bu bilgiyi banka
borcunu alma karari ile birlestirmesi gerekmektedir. Daha yiiksek finansman
maliyetleri beklentisi bankaya asirt risk almaktan vazgegme konusunda bir gitdii
saglar.

— Dolayh Piyasa Disiplini: Ozel taraflar ve hitkiimet denetleyicileri bir bankamn
risk baskisim belirlemek icin, risk duyarlt borg ve 6zkaynak araglarunin ikincil piyasa
fiyatlarms  izledikleri zaman, bu araglar vasitasiyla “dolayli” piyasa disiplini
gerceklesir. Banka risklerindeki algilanan risklere tepki olarak, taraflar degisik

tepkiler verebilirler, bu da bankammn islem maliyetlerini artinr. Esas olarak farkls

1_?2 Reha Tandr, “Kurumsal Yonetim Arayiglari Dogrultusunda Banka Yonetim Kurulunda Bagmmsiz
Uyelik”, hitp://www.finanskulup org tr/html/makaie/reha tanor.html, 28.11.2006
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diizeylerde olumsuzluklari olabilecek olan bu tepkilerin Onceden sezilmesi
bankalann asir: risk alma giidiilerini kiracaktir. 153
Temsilcilik sorunun hafifletilmesi veya ¢bziéimlenmesi ve bankalarn disipline

edilmesini saglayan araglar ise agagidaki gibi 6zetlenebilir.

o Ortaklarin Denetimi:

Yayilmis sahiplik yapis1 olan girketlerde hissedarlarm kurumsal ySnetimi yerine
getirmesi iki sekilde olabilmektedir: dolaysiz - kritik konularda (birlegme, tasfiye, is
stratejisinde temel degisikliklerin yapiimast) direkt oy haklarm: kullanarak ve dolayli
- hak sahiplerinin menfaatleﬂni temsil etmek ve ¢ok Saylda'yiinetim karan vermek
iizere yonetim kurulu Giyelerinin secibmesidir.

Tesvik edici sozlesmeler yoneticilerin  ve hissedarlann  menfaatlerinin
dengelenmesi igin kullamilan genel bir mekanizma. Yonetim kurulu, yOneticilerin
ticretlerine dair sozlesmeleri goriiserek dicreti belirli sonuglann elde edilmesine
baglayabilmektedir. Ayrnca, yayimus sshiplik yapisi olan girketin hissedarlan
kurumsal yonetimi direk olarak oy haklarim kullanarak veya dolaylt olarak yonetim
kurulu araciligzyla gergeklestirebilirler.

Cesitli faktdrler yayilrug hissedarlarin kurumsal yonetimi etkin bir gekilde
gerceklestirmeyi engellemektedir. Yoneticiler ile azmlik hissedarlar arasinda ¢ok
bityiik asimetrik bilgi sorunu vardir ve yoneticilerin bilgi akis1 tizerinde ¢ok bityiik
hakki vardir. Kiiglik hissedarlar genellikie yc‘ineticiiéri gbzetmek icin gerekli
uzmanliga sahip degildir. Bunun yaminda kiiciik hissedarlarin yoneticileri gbzetmesi
maliyetli olmast “belesci” problemine sebep olabilmekte: her bir yatirimer maliyetli
yonetici gbzetim siirecinin iistlenmesi konusunda diger yatimeilara dayanmakta
(giivenmekte), bdylece ¢ok az gdzetim vardu. Oy kullanma mekanizmas: etkin
calismayabilmektedir. Ayrica yonetim kurulu azmnbk hissedarlarin menfaatlerini
ternsil etmeyebilir — bu durum ¢ok sik meydana gelmekte — yoneticiler ydnetim
kurulu ele gecirebilirler. Bununla beraber, bircok tlkede yasal diizenlemeler azmlik

hissedarlarin haklarini yeterince koruyamamakta ve diizenlemelerin uygulanmasi

133 Giiven Delice,.Ad'em Dogan ve Meral Uzun, “Finansal Regiitasyon ve Piyasa Disiplini”,
C.U. fktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 5, Say1: 1, 5. 120,
hitp://www.cumburivet.edu tr/edergi/makale/861.pdf, 12.12.2006
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konusunda ¢ok biiyiikk yetersizlikler olup azmnlk hissedarlarin haklar1 sadece
diizenlemelerde yazili kalmaktadir. Bu faktorler yoneticilere kurumsal varliklari
tizerinde dnemli bir hak saglamaktadsr.

Yéneticilerin -~ sahiplerinin  menfaatlerinden uzakla@méyl engelleyen
mekanizmalardan birisi de yogunlagmis hissedarlik yap1si. Biiyiik hissedarlann bilgi
edinme ve yoneticileri gézetme diirtiileri vardir. Bunun yamnda‘bﬁyﬁk hissedarlar
yonetim kuruluna kendi temsilcileri atayabilir ve yoneticilerin yonetim kurulunu
kontrol altinda tutmay1 engelleyebilir. Bilyiik hissedarlar oy haklarin1 da gok fazia
bilgiye sahip olmayan azinlik hissedarlara gére cok daha etkin kullanabilirler.
Sonugta bilgili biiylik hissedarlar yoneticilerle yépllacak tesvik edici stzlegmeleri
daha etkin goriigebilirler. Azinlik hissedarlar gok fazla bilgive sahip degil ve
temsilcileri yneticiler tarafindan kolayca y6nlendirilebilir.

Yogunlagmis sahiplik yapisi yeni kurumsal yonetim sorunlarim meydana
getirmektedir. Biiyiikk hissedarlar kendilerine ozel Gdemeler yapabilir ve diger
firmalarla olan iliskileri bankanmn pahasina kendilerine gelir saglamak amaciyla
istismar edebilir. Genel olarak biiyilk hissedarlar azinlik hissedarlarin pahasina
kontrolden elde edecekleri dzel yararlan maksimize edebilirler. Bunun yamnda
yogunlagmig sahiplik bir kurumsal yonetim mekanizmasi olarak kullanabildifine
ragmen onun da bazi sakincalars vardir. Tekrarlamak gerekirse kurumsal ySnetimin
etkinligi igin azinlik hissedarlardan yararlanmak tizere banka igindeki diizenin Oniine

geemek icin hukuki sistemin saglikls ¢alismasi gok snemlidir."*

»  Alacaklarin Denetimi:

Ulusal giivenlik agi “dofrudan” piyasa disiplinini simrlandmir. Clnkdi borcu
elinde tutanlarin risk duyarliligim ve kamuyu aydimnlatma talebini azaltir. Sigorta
edilmis mevduatlarin, bankalann agin risk almalarim caydiracak hemen hemen higbir
motifleri yoktur. Mudilere oncelik saglayan kanunlar nedeniyle, sigorta edilmemis
mevduatiarda da bankalarin asir1 risk almalarim maliyetleri yiiksek olmamaktadis.

Piyasa disiplinini artirma konusunda yakin zamanlarda tizerinde yeniden

durulmaya baslanan umut verici bir yaklasim, ikincil borc (subordinated debt)

4 {evine, a.gm., 8. 4 — 5
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politikasidir. Bu politikay: piyasa disiplinini artirma konusunda dzellikle ¢ekici kilan
cok sayida dzelligi vardir. Her gseyden 6nce ikineil borg biitlin banka yiikiimltltikleri
icerisinde en kiictigiidtr. Ikinci derecede alacakllar bir banka basarisizlig
durumunda kurtarilmas: en az olasi olanlardir ve bankanmn durumu hakkinda en fazla
bilgilenme talep edenler de bunlardir. Diger taraftan bu alacakhlar, risk almanm
ortaya cikaracad: kazanglardan pay alamazlar. Bu yiizden en azindan prensip olarak
ikincil borcun ihraci ve ikinci piyasa marjlarinin bankanmn riskine dzellikle duyarls
olmasi beklenir. Ikincil borg nispi olarak uzun bir vadeye sahiptir. Bu 6zellik borcun
risk duyarhiigim genigletir ve borcun vadesi geldiginde bankadan “bir mevduat
cekilmesi” olasih@im azaltir. Sigortali mevduatlar yerine ikincil borg ihrag edilmesi
ayrica banka iflast durumunda mevduat sigortasi igin ekstra bir rahatlik saglar.
Ampirik kanitlar gdstermektedir ki, dogrudan piyasa disiplini ikincil borg
piyasasinda bankalarin verecekleri fiili kararlan etkilemeye yetecek kadar Onem
tagimaktadir. Dolayh piyasa disiplini ile ilgili kanitlar da cesaret vericidir. Ikincil
borg fizerindeki piyasa marjlarim ele alan incelemeler, bu marjlarn gesitli risk
dletimlerine istatistiksel olarak duyarl olduklart sonucuna ulagmuslardir. Tkincil borg
marjlaninin risk duyarlilifi, piyasa katihmeilarinin bankalar tizerinde dolayli piyasa
disiplinini kullanmalar: igin gerekli olmakla birlikte, yeterli degildir. Ikincil borg
piyasasinin disindaki piyasa katihmeilarinin da bankamn durumunu degeriendirmek
icin bu marjlar: izlemeleri gerekir. Bununla birlikte bdyle bir semantn islemesi igin,
ikinci derecede teminatsiz borcu ellerinde tutanlarm bankamn iflasi durumunda hig
bir sekilde kurtartilmayacaginin kesin bir sekilde bilinmesi gerekjidir.lss '

Fakat tahvil sahiplerinin de kurumsal yonetimi etkin bir sekilde gergeklestirmeleri
oniinde engeller vardir. Azinlik tahvil sahiplerinin karmagik sirketi gozetmeler
‘olanaksiz olabilir ve onlar da azinlik hissedarlar gibi “*belesei™ probleminden zarar
gorebilir. Hukuki sistemler genellikle firmalara iflas davasi boyunca aktifleri kendi
biinyelerinde bulundurmalarina ve yoneticilerin dava sonuglanincaya kadar
gorevierinde kalmalarina izin vermektedirler. Bu durum teminat altina alinmig tahvil
sahiplerinin bile aktiflerin yeniden ele gegirmesini zorlagtirmaktadr ve onlarm

denetim diirtlisiingi azaltmaktadir. Bunun yamnda etkin olmayan iflas siireci ¢ogu kez

1% Delice, Dogan ve Uzun, a.gm., ss. 121 ~ 122
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yillar almakta ve bu sekilde tahvil sahiplerinin kurumsal yOnetimdeki rollerini
yipratmaktadir. |

Biiyiik hissedarlarm varligr dorumunda oldugu gibi bityiik tahvil sahiplerinin
varhg: da bazi bilgi ve uygulama sorunlarii da ¢ozebilmektedir. Bitylk miktarda
yatirzm yaptiklari igin tahvil senetlerinin de firmalari denetim yapma kapasiteleri ve
diirtiiteri vardir. Bunu yéneticileri gbzeterek ve yonetim kurulu yapisin etkileyerek
gerceklestirmektedirler. Biiyiik alacakllarm de firmamn borglanm ddememesi veya
sozlesmeleri ihlal etmesi durumunda ¢ok 6nemli kontrol haklar: vardir. Nakit akiglar
konusunda ise yogunlagmis borg verenler kredi sartlarim snceden tespit ederek veya
daha somra gozden gecirip degistirerek etkin olfnaj,?an tasfiye silirecini bertaraf
edebilir. Ayrica biiyiik alacaklilar sirketler tizerinde ¢ok sik kontrol haklari ve nakit
akimlan giiclerini kullanmaktadirlar.

Fakat biiyiik alacakhlar de biyiik engellerle karsilamaktadirlar. Birincisi biiytik
borg verenlerin etkinligi ¢ok fazla olmazsa bile daha ¢ok tasfiye ve iflas sistemlerinin
etkinligine dayanmaktadir. Hukuki sistem etkin bir sekilde stzlesmelerin ihlalini
tespit edemiyorsa ve firmalann yeniden yap11and1nnaiér1 veya iflas etmeleri igin
cesitli araglar saglamakta ise bor¢ verenler kurumsal yonetimi gergeklestirmelert igin
en kritik mekanizmadan mahrum kalmaktadirlar. Ikineist biiyiik borg verenler biyiik
hissedarlar gibi bankanin veya firmanin faaliyetlerini kendi amaclari dogrultusunda

kullanabilir,*°

& Rekabet ve Kurumsal Denetim Piyasasi
Kurumsal kontrol mekanizmalar aracilifiyla banka sahipleri banka yoneticilerinin
deger maksimizasyonu amaci c¢ergevesinde hareket etmeyl  saBlamaya
calismaktadirlar. Yoneticilerin disipline edilmesini gesitli araglar saglayabilirler. Dig
araclar - devralma piyasasi, dig sermaye ve firma eiktilan — teorik olarak,
yoneticilerin gdrevden almmasi veya firmanin iflas tehditleri yoluyla, yoneticileri
disipline edebilir. I¢ araclar ise yOnetim kurulu ve biiytik hissedarlar tarafindan

gergeklegtirilen gozetim ile ydnetici ficret sdzlesmelerden ibarettir. Bu sézlesmeler

1% Levine, a.g.m., 8. 5~ 6
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yoneticilerin, yoneticilere pay verme yoluyla, deger maksimizasyonu amacim
gergeklestirmelerini amaglamaktadiriar.

Ticari bankalarin faaliyet gdsterdigi ortamdaki birgok fakidr ticari bankalarin
kurumsal kontrol mekanizmalanmn dogasmi ve etkinligini etkileyebilmektedir.
Birincisi, devralma piyasasina iliskin diizenlemeler. Firmarmun devralinacag: tehdidi,
genellikle vyoneticilerin gorevden alimmast sonucuna yol agmaktadir, bu da
yoneticilerin  hissedarlarin  menfaatleri dogrultusunda hareket etme konusunda
disipline edecektir. Firmay: devralabilecek olasi kisi/kurulug tipi veya sayisi {izerinde
sinirlamalar devralma olasiigin ve devralma tehdidin glivenirlifini azaltmaktadir.
Aynica ditzenlemeler ticari bankacilik sektdr icerisinde izin verdifi devralmalar,
banka dis1 sektdrlere gore cok daha pahali ve daha uzun bir siire gerektirmektedir. Bu
egilim diismanca devralmalarn stklifim azaltabilir ki devralmamn basarist biiyiik
slctde islemin hizh gerceklesmesine baglidir. Bu sebeplerden dolayr bu simirlamalar
ticari bankacilikta devralma tehdidini yoneticileri disipline edilmesi agisindan
etkinsiz kilmaktadir.”>’ Ayrica bu dizenlemeler rekabeti siirlandirmakta ve verimsiz
bankalarin ayakta kalmalarna olanak sagladif gibi, sektoriin kendini yenilemesini
ve gelismesini e:ngellemekte:dir.15 ¥ ikincisi ise arkadasca birlesmeler daha cok
performans1 iyi olan bankalar arasinda yapilmaktadir. Dolayistyla arkadagea
birlesmeler yoneticileri disipline edilmesi konusunda etkili bir ara¢ degildir.

Uriin piyasasindaki rekabet yoneticilerin deger maksimizasyon amaclarindan
kagmalarmt bir Olglide azaltmasini saglayabilir. Bankalarmn borg¢lanma agisindan
giichii oligopolistik avantajlart vardm: sigortalanan borclann ihrag edilmesidir. Bu
oligopolistik durum bankalar faaliyetlerinde daha az etkin hareket etmelerine neden
olabilmekte — Ornek olarak, yoneticilerin deger maksim_izasyonu amacint glitmeleri
derecest — sigortast olmayan borglarl ihra¢ eden finansal kuruluglarla rekabet
etmelerine gerek yoktw:.lﬁ9 Bankacilik sektériinde rekabet sartlarin boian bir diger

unsur ise kamu bankalaridir. Kamu bankalari 6zellikle kaynak tarafinda ozel

157 Stephen D. Prowse, “Alternative Methods of Corporate Control in Commercial Banks”, 1995,

ss. 24 — 34, hiip//www.dallasfed.org/research/er/1995/er9503¢.pdf, 23.12.2006

158 1 BB, “Banka Birlesmeleri ve Devralmalar:; Soranlar, Onlemler ve Oneriler”, Tiirkiye Bankalar
Rirligi, 2000, s. 4, http://www ibb.org tr/turkee/arastirmalar/tbb_birlesme onerileri.doc

%9 Prowse, a.g.m., ss. 24 - 34
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bankalara rakip olmaktadir.'® Dizenleyici ortam ticari bankalarda zayif kurumsal
kontrol piyasa mekanizmalarmn bir dl¢tide yerine gecebilmektedir. Bununla birlikte,
devietin yogun miidahalesi kurumsal kontrol piyasa mekanizmalarmin zayif ve
malivetli bir vekili oldugu kabul edilmektedir. Ctnkii bir taraftan diizenleyici
organlarinin isleyisinde meydana gelen biirokratik ve politik problemler vardir, diger
taraftan ise hissedarlarin degerinin maksimize edilmesi (piyasa mekanizmalarimn
amacy) ile iflas olasilifin azaltilmas: (diizenleyicilerin amact) aym seyler degiidir.
Bankalar acisindan giivenilir devralma tehdidin olmamas: bankalarin kurumsal
kontrol mekanizmalarmn  etkinligi fizerinde negatif bir etkt  yapmaktadir.
Diizenleyiciler banka birlesmeleri ¢ok wzun bir stiregten gegmesine neden
olmaktadir. Bu da bankalarda saldirgan devralmalarm daha az yapilmasina neden
olmaktadir. Bu durumda belki bu konudaki diizenlemelerin daha fazla yumusatilmas:
gerekmektedir, Kurumsal kontrol piyasasiun daha iyi isleyebilmesi i¢in bu uygun bir

¢cBziim gibi gdrinmektedir. 161

Seffaflik ve Kamuyu Aydinlatma

Zayif bankacilik sistemi Asya Krizimin siddetlenmesinde merkezi bir rol
oynamistit. Ayrica yetersiz seffaftik ve sorumluluk Asya Bankacilik sisteminin
zayiflamasinda dnemb etkendir. Asya Krizi'nde elde edilen bilginin kalitesi ve
niteligi yeterli olmadigi gibi, kullanima elverigli bilgiden yararlanma orannin da
oldukca dustik kaldigi gozlenmigtir. Kullamma elverigh bilgiden yeterince
yararlanilmamasi kara.r- ahcﬁarmrirrasy()nel davrandigim gﬁstermeﬁlektedir. Acik ve
kapali garantilerin genisletilmesiyle ilgili olarak kamu politikalan ve riskin
sosyallesmesi tiskin yonetilmesi ve deerlendirilmesi icin gerekli bilgiye
odaklamlmasim engellemektedir. Ayrica ihtiyatls anlagmalar mali kurumiar: riskin
kontrol edilmesi i¢cin gerekli bilgilerin toplanmasi agisindan etkilemektedir. Seffaflik
ve sorumluluk bilginin kullamimasmi tesvik edici unsurlardir. Ozel sektdriin
seffafligr kaynaklarin etkin dagilum ic¢in 6nemlidir. Mali sonuglar ve diger bilgiler
hakkmnda tam, zamamnda ve dogru bilgilendirme uygun tammlamanin ve risk

fiyatlamas) icin gerekli (ancak yetersiz) bir kosuldur. Tam, zamaninda ve dogru

1% TRB, “Banka Birlesmeleri ve Devralmalart: Soruntar, Onlemier ve Oneriler”, s. 5
'l prowse, a.g.m., ss. 24 — 34
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bilgilendirmenin olmamasi durumunda piyasa katihmeilart farkh firmalarn mali
durumlannt Karsilagtrmada giligliklerle kargilagmakta, yatinm kararlaniu eksik
bilgilerden yapti1 ¢ikarimlara gore vermektedir. Piyasa etkinligi yine sorumlulugun
gelistirilmesiyle artnlabilmektedir. Sorumluluk yonetim tizerinde baski uygulamakta
ve faalivetlerini halkin da degerlendirebilecegi bigimde gbz Oniine alan firmalar
hissedarlarn ve kreditorlerin onaylamadigi faaliyetleri yapmamaya gahgmaktadlr.m

Ugtineii Basel Uzlagisi bir dizi kamuyu bilgilendirme yiikimlalugi ihtisas ederek
piyasa disiplinini tegvik etmeyi amaglamaktadir. Bunlar arasinda uygulamanin
kapsarm, sermaye yeterliligi, maruz kalinan riskler, risk deferlendirme siireci yer
almakta olup bu sekilde yatimmeilarm bankamn risklilik seviyesi ve risklerini nasil
yonettipi hususlan hakkinda 6nemli bilgilere sahip olmalarina olanak saglamaktadar.
Piyasa disiplinin saglanmasiyla mudilerin, yatmmeilarin ve ilgili diger taraflarin
finansal kararlarim belirlemede dogru ve anlamli bilgiye ulagmalarinin saflanmasi .
ve bu yoilar' piyasadaki risk ve belirsizliklerin en aza indirilmesi amaglanmaktadir.
Bu cercevede yatmmeilarin yatnm Kararlarmu etkileyebilecek her tirlll bilginin
piyasa katilrmeilarin zamaninda, eksiksiz ve Sngoriilen standart ve nitelikleri haiz bir
sekilde agiklanmas: hedeflenmektedir. Dolayistyla piyasa disiplin saglanmasi, dolayli
da olsa finansal istikrarin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Piyasa disiplini, esas
itibariyla bankalarin kamuya agikladiklart bilgilerin seffaflik seviyesinin artirilmas:
yoluyla bankalanin daha basiretli hareket etmelerinin tesvikini ve bu yolla piyasa
disiplininin saglanmasint da dngdrmekiedir.'®

Uluslararas: Muhasebé -Standartlart  Komitesi (International Accounting
Standards Committee - TASC) ve Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari
Orgiitii (International Organization of Securities Commissions - I0SCO) gibi
uluslararasi gruplar tarafindan konan standartlarin da gosterdigi gibi uluslararas:
camiada dzel sektor bilgilendirmelerinin unsurlart ve amaglan konusunda bir gorils

birligi olusmustur. Firmalar ekonomik ve mali kararlar alan kisilere mali tablolar ve

2 TRRB, “Seffaflik ve Sorumluluk: Uluslararast Mali Krizler Mali Sistemlerin Giiglendiriimesi
Konularmda Cahgma Gruplars Raporiart”, Derleme Cahsmast, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve
Aragtrma Grubu, Kasmm 1999, 12, 14 -16, http://www.tbb.org tr/turkee/arastirmalar/seffas doc,
16.11.2006

63 Coskun Kigitkozmen, “Bilgilendirme Yoluyla Seffafhifin Artwilmast ve Piyasa Disiplinin
Saglanmasi”, Ankara, 2006, http://www, finanskulup.org fr/html/makale/coskun kucukozmen 2. htmi,
23.11.20006
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diger bilgilendirmelerle ilgili bilgi saglamalidir. Bu kapsamda firmanin mali duramu,
performanst ve mali pozisyonu hakkinda bilgi ile yonetimin gegmisteki sonuglar,
gelecekteki projeler hakkindaki tartigmalar ve analizleri sunulmalidir. Ozel sektér
bilgilendirmelerinin anlamli ve anlagilabilir olmasi igin unsurlarmdan birisi ise
denetim ve kontrol stirecidir. Firmalar ic kontroliin etkin sistemlerini kullanmali ve
mali tablolar bagimsiz denetciler tarafindan yillik olarak yeniden gozden
gecirilmelidir.'®

Bagimsiz dis denetim, denetlenen migsteri igletmenin mali tablolariun
“dogrululugu ve diirfistltigii hakkinda bir kanaat olugturma siirecidir. Denetginin
obriist, incelenen mali tablolann giivenirligini artirmakta, misteri igletmeye
giivenilir kurum imaji kazandmmaktadir. Denetginin gortisli piyasa katihmceilari
tarafindan da bash bagina bir teminat olarak goriilmektedir. Bagimsiz dig denetime
olan giiveni arttirabilmek icin, bagimsiz dig denetimin hem standartlara uygun-olara,k
yapiimast, hem de bunun kamuoyuna gosterilebilmesi gerekir. Denetginin, dogruluk,
mesleki daristliik ve agik s6zliiliik icinde, bagunsizligim azaltabilecek herhangi bir
cikar gatigmasina girmeksizin faaliyet gstermesi gerekir.ms

Kamuoyu bilgilendirmeleri ve igerikleri konusunda ¢ok sayida yasaklayicl
diizenleme bulummakla birlikte, toplumlarin tercihleri de daha fazla acikhik ve
seffaflik saglanmasi yéiniindedir.166 Bankalar acisindan sermaye piyasalarinda
rakiplerine oranla daha ucuz fon toplayabilmeleri igin bityiik dnem arz etmektedir. .
Yapilan arastrmalar kamuyu daba fazla bilgiiendiren isletmelerin  sermaye
maliyetlerinin diigiik oldugunu gostermektedir.’®” Finansal piyasalarla ilgili bilginin
kamuoyuna agiklanmasi sermayenin daha verimli yatirmmlara yonelmesine ve
boylece hem verimliligin hem de tretimin artmasini saglamaktadir. Yeterli geffaflik

olmamasinin  ekonomik maliyeti ise sadece tretimdeki verimlilifi degil aym

1% BB, “Seffaflk ve Sorumluluk Uluslararast Mali Krizler Mali Sistemlerin Giiglendirilmesi
Konularninda Calisma Gruplart Raporlari”, ss. 12-13

195 Saban Uzay, “Tirkiye’de Denet¢i Bagimsizligs”, ss. 2 -3,
http./iibfercives.edu.tr/akademik/suzay/suzay_dle.pdf, 20.03.2007

1% 1B, “Seffafligin Onemi Uzerinde Degerlendirme”, Tiirkiye Bankalar Birligi

Bankacihk ve Aragtirma Grubu, Ocak 2002, s. 5,

httny//www.tbb.org. tr/ftarkce/arastirmatar/ Transparency doc, 25.11. 2006

167 7afer Sayar, “Halka Agik Bankalarn Kamuyun Aydinlatma (Seffaflik) Seviyeleri ve Likiditeleri
{Jzerine Etkileri”, Active Dergisi, No: 34, Ocak — Subat 2004, ss. 1- 2,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_1d=2859, 14.12.2006
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zamanda ekonomik faydanm ve risklerin esit olarak dagilmasim da olumsuz yonde
etkilemektedir. Ozellikle yolsuzluklar sonucu ortaya ¢ikan maliyet biiyime ve
yatinimlar fizerinde ters yonde bir etkiye sahip olmaktadir.

Kamuoyunun yararim gdzetmek tizere hitktimetler farkhi bilgi kategorilerine gore
kamuoyuna bilgilendirme yapiimasmna iliskin standartlari ve bilgilendirmelerin ne
siklikta yapilacagina dair kurallar belirlemek ve gerekli diizenlemelert olusturmak
durumundadir. Ancak sadece seffaflik dogru ve giivenilir bilginin dretilmesi igin
yeterli degildir, aynt zamanda gerekli diizenlermelerin uygulanmasin saglamak lizere
sorumluluk alimmastnin da sagianrﬁam gereckmektedir.

Seffafligin artirlmasina yonelik diizenlemelerde ortaya cikacak maliyet ve
faydalarm dengelenmesini saglayict yaklagumlarin olmasi i¢in dikkatli bir
degerlendirme yapilmasi gerekmektedir. Bu degerlendirmede dikkat edilecek temel
noktalar sunlar olmalidir:

—  Seffafigin  artinilmasmun  ekonomik  faydamin  artinlmasiu  saglayip
saglamayacagma karar verilmelidir.

~— Eger seffaf olmasma karar verilecekse agiklanacak bilgilerin neler olacag
belirtenmeli, kurumlara bilgi aciklama ve bu bilgileri dogrulama ylktimluligs
getirilmelidir.

— Aciklanacak bilginin tiirti ve kapsanu belirlendikten sonra dﬁzenieyici politikalar
62& kurumlara ve piyasa kosullarina gore yeniden sekillendirilmelidir. Hiz kazanan
globallesme etkileri ve ozellikle finansal piyasalann entegrasyonu gelismekte olan
tilkelerde seffafigin artimlmasi gerefine igaret etmektedir. Ancak bu ilkelerde
kuramsal yapiumn zayifhgi ve yasal gercevenin yetersizligi nedeniyle hilklimetlere
bilginin saglanmasmda ¢ok daha fazla gorev dismektedir. Hedef temel olarak
kamuoyu bilgilendirmeleri ve muhasebe uygulamalanmn bilginin niteligini ve

giivenirliligini artirmak tizere geligtirilmesi ve izlenmesidir.'®

%8 TBB, “Seffaligin Onemi Uzerinde Degerlendirme”, ss. 6 — 7
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1.2.3.3. Bankalarda I¢ Kurumsal Yénetim Mekanizmalar:

Bankalarda i¢ kurumsal yonetim mekanizmalart asagidaki gibidir.

1.2.3.3.1. Yénetim Kuralu

Yonetim kurulu, isletmelerde sermayedarlari temsil eden, her ilkenin

mevzuatinda yer alan ve sirket kapsaminda bitlin yetkilere sahip bir organdmmg

Yénetim kurulu bankawn faaliyetleri ve finansal saglambifna iliskin nihai

soruamiulugu tasimaktadir. Basel Komite’sinin Bankanin _Yﬁnetim Kuruluna iligkin

itkeleri asagidaki gibi belirlemistir:

Yonetim kurulu Oyeleri, pozisyonlarmm: gerektirdigi vasiflara sahip olmal,
kurumsal yonetimdeki rollerini kavramali ve bankamn faaliyetleri hakkinda
giivenilir bigimde muhakeme yiriitebilmelidirler.

Yonetim Kurulu, bankanin kurumun biitiiniine iletilen stratejik hedeflerini ve
kurumsal degerlerini onaylamali ve denetlemelidir.

Yonetim Kuruly, kurum c¢apinda sorumluluk ve hesap verebilirlik yapisini
tanumlamall ve uygulanmasim saglamalidir.

Yonetim Kurula, kuxuiun politikasi ile uyumlu bi(;imde iist yonetim tarafindan
denetim yapilmasim saglamalidir.

Yonetim Kurulu ve fist yonetim; i¢ denetim fonksiyonu, dig deneteiler ve i¢
kontrol fonksivonu tarafindan  yiiriitilen ¢ahgsmalardan etkin  olarak
yararlanmalidir.

Yonetim Kurulu, iicretlendirme politikalarn ve uygulamalarmn, bankanin
kurumsal kiiltiiri, uzun vadeli hedef ve stratejileri ve kontrol ortamu ile uyumlu
olmasini saglamalidir.

Yonetim Kurulu ve iist yonetim, -bankanmn, seffafh@ engelleyen tlkelerde
veya yapida faaliyet gostermesi durumlari dahil olmak {zere- bankanm

operasyonel yapist hakkinda bilgi sahibi olmalidir.!”

1% Baris Baraz, “Yoénetim Kurullanmin Kurumsal Yonetisim Agisindan Kritik Onemi: BEskigehirde
Bir Arastirma™, 3. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi, Osmangazi Universitesi, Iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi, Eskisehir, Kastm 2004, s. 765, hitp:/iibfogu.edu.tr/kongre/bildiriles/17-
04.pdf, 26.12.2006

0 nasel Bankacilik Denetim Komitesi, “Bankalarda Kurumsal Yonetimin Giiglendirilmesi”, ss. 89 —
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Isletmelerde kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesinde en dpemli ve etkili
paydas grubu olarak yonetim kurulu dyelerinin rolleri bityiik &nem tagimalktadir.
Kurumsal yonetimin etkin ¢aligabilmesi ise bu kurullarn olugumu, yapisi ve galigma
sekilleriyle yakindan iliskilidir. Bir girketin stratejik kararlarmin alindigs yonetim
kurullarinm  bu konulara bakis agilan, firmalarn gelece§inin sekillenmesinde
oldukca Onemlidir. Isletmelerin en st karar alma mekanizmasi olan yonetim
kurullarmim etkin calisir hale getirilmesinin de isletme performansimna olumlu etkileri
oldugu yapilan aragtumalarda ortaya gikmaktadir. o

Kurul etkinligi ise kurul yapilari, siiregleri ve performanst olmak tzere g
unsurdan olugmaktadir. Kurumsal yonetimde yonetim kurulu yapisinda temel
dzelliklerin basinda yonetim kuruluna devamlilik, yani yonetim kurulu iiyelerinin
yonetim kuruluna katilmasi, gelmektedir. Ciinkii kurula devam edilmediginde karar
alinma oram giderek daralmaktadir. Kurul yapisinda seffafhik ve agiklik en dnemli
konuyu olusturmaktadir. Yani kurulda kimlerin ne is yaptigiin tanimlanmast ve bu
gorevlerin kurul disinda herkesge bilinmesi gerekmekiedir. Kurul yapisindaki bir
diger Snemli unsur da bagkanlik ve genel miidiirliik rollerinin ayri olmasidir. Clinkd
genel midir uygulayicidir, bagkan ise bir yerde kanun yapicidir. Uygulayicinn
hesap verecegi bir yer olmalidir ve o yer yonetim kuruludur. Ancak yonetim kurutu
bagkam genel miidiir oldugu zaman, bagkam kontrol edecek kimse kalmaz.™ Fakat
yaptlan aragtwmalar birgok girketin icra kurulu bagkam ile yonetim kuruwlunun
bagkaninin aym oldugunu gdstermekte, bu ise Szellikle hissedarlarla iliskilerde bir
takim avantajlar saglamaktadir. Ayrica, yonetim kurulu bagkami ile icra kurulu
baskamnin iglevleri ve gérev tammlarinun gok dogru bir sekilde ortaya konmast
gerekmektedir.m Herkesin bu tanimu iyl bilip, ¢izgiyi iyi ¢izmis olmasi gerekir. Eger
en iist seviyede olan iki kiginin, yani bagkan ve genel miidiirin gbrev tammlarinda

gri alan birakilirsa, gereksiz ¢atigmalar ¢ikmasi kagimlmaz hale gelebilir. Bunun yam

! Omer Torlak ve Erkan FErdemir, “Yonetim Kurulu Uyelerinin Kurumsal Yonetim ve Sosyal
Sorumbuluk Iiiskisine Yonelik Algiiamalarr”, Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, TOBB Ekonomi ve
Teknoloji Universitesi, Kurumsal Yonetim Bildiri Kitabi, Mayis 2005, s. 419

72 Osman Dingbas, “Kurumsal Yonetisimde Kilit Nokta Yonetim Kurulu”, Active Dergisi, No: 9, s. 4
~ 5, http://www.makalem.com/Search/Article Details.asp?nARTICLE id=3660, 23.12.2006

I Tayfun Beyazit, “Yonetim Kurullann Yeniden Tammlanip Seffaflagmali”, ARME Soruyor
Dergisi, No: 2, 2004, 5. 4, hitp:/fwww, makalem com/Search/ ArticleDetails. aspInARTICLE id=2958
10.01.2007

76



sira klasik anlamda kurumsal yonetim ilkelerine gore, yonetim kurulu iyelerinin
mutlaka hisse sahibi olmalari gerekmekiedir. Kural tyelerinin degisik uzmanlik
alanlara sahip olmast da bir bagka temel ilke olarak kargimiza g:1krnaktad1r.”4 Bunun
yani swa yonetim kurullart risk yonetimi konusunda kilit rol oynamaktadirdar.
Dolayistyla bu kurullarin, riskleri detayh gekilde inceleyebilecek, analiz edebilecek
ve kurumun cikarlarna gore degerlendirebilecek yetkinlife sahip olmasi
gerekmektedir.m Ayneca, denetim, icretlendirme ve atama konusunda bafimsiz
komitelerin kurulmast seklinde temel prensipler de stz konusudur.'™®

Yonetim kurullarinin etkinligini belirleyen temel 6lgii; icinde bulunan tiyeler ve
davramglandir. Yénetim kurullarmdan istenilen faydalarin elde edilebilmesi igin
basta ﬁyelerin dikkatli bir sekilde secilmesi gerekir.'”’ Bu cergevede onerilen
yenilikler arasinda zaman iginde artan oranda giindeme geldigi gdzlenen bir husus da
yonetim kurulunda bafimsiz iiye bulundurulmast keyfiyetidir.'”® Bagimsizlik ve
nesnellik, yonetim kurulunda icrada gorevli olmayan, nitelikli yoneticilere gdrev
verilmesiyle veya idari gérevi olmayan bir denetim kurulunun olusturulmasiyla
gelistirilebilir. Bu uygulama ozellikle, tist yonetimin veya politik etkilerin ydnetim
kuruluna hakim olmast riskinin bulunmasi, (igerden OFrenenlerin veya hakim
hissedatlarin kisisel ¢ikarlarma uygun olsa da) bankamn yararma olmayacak bir
karar cikarlmast konusunda kurula baski yapilmasi veya Onemli konularin
tartisthrken cikar catigmalarinin ortaya ¢ikabilecegi durumlarda Onem kazamr.!”
Genellikle ¢ogu isletmede aile {iyeleri yonetim kurulu tyeleridir. Isletmenin digartya
kapal: olmasi, baz1 bilgileri “sit” olarak korumak istemesi, ydnetim ve sahipligin
aym kigide toplanmasi vb. nedenler bagimsiz, dig Gyelerin yonetim kurulunda yer
almasim engellemektedir. Oysa isletmenin gergekten iyl yonlendirilmesini ve
denetlenmesini saglamak icin yetkin ve bagunsiz dig Giyelerin ydnetim kurulunda yer
almasi gerekir. Isletme biiytk ya da kii¢tik olsun, deneyimleri, goriigleri ve gikarlar

yonetim kadrosundan farkli olan yonetim kurulu iiyelerine ihtiyag vardir. Olaylan

174

Dingcbag, a.g.m., 8.3

I3 Beyazit, a.g.m., 5. §

' Dingbag, a.g.m., 5. 3

7 Baraz, a.g.m., 5. 765

8 Fanor, a.g.m., http://www.finanskulup.org.tr/html/makale/reha tanor himl

" Basel Bankactlik Denetim Komitesi, “Bankalarda Kurumsal Yonetimin Giglendirilmesi”, s. 90
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farkli algilayan, kendine ters goriiglere itiraz eden, soru soran bir yonetim kuruluna
sahip olmak ig hayat: i¢in dnemli bir avantaj dur. 180

Bircok mali kurulusun bagmndaki icra bagkam veya genel miidiir hissedarlar
tarafindan atanmaktadir. Ancak hissedarlarin, yonetimin basindaki kisiyle ilgili ne
slciide objektif olarak degerlendirme yapip yapmadiklan konusu, az da olsa ydnetim
kurulu bir képriiniin efektif olarak kuilamimé.mamm da beraberinde getirmektedir.'!
Boyle durumlarda, yénetim kurulunun ve tiyelerinin bankaya kars: sorumluluklarinin
oldugunu hatiriamak gerekir. Kamu bankalarinda, hiikimetin bankanm glinlik
‘yonetimine karigmamast gerekmektedir, yonetim kurulunun bafimsizifina saygt
gosterilmelidir ve ydnetim kurulu, ¢ikar catigmalarna yol a(;abilecek siyasal
etkilerden bagimsiz bir sekilde sorumluluklarni yerine getirmeyi siirdlirmelidir.
Ancak devletin, banka séhibi sifatiyla bankamin genel hedeflerini belirleme hakk:
yvadsinmamaktadir. 182

Klasik anlamda kurumsal yonetim ilkelerinde, yonetim kurulunun tagimasi
gercken ozellikler agiklandit halde ¢ok fazla olumsuz olaylarin yasanmast iyi
kuramsal yonetimin sadece kurallardan ibaret olmadifmm, yOnetim kurulu
etkinlipinin saglanmast ve dogru bir “dahili kontrol kiiltirli” yaratilmasinn gok daha
onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Yénetim kurulunun etkinliginin saglanmasi ve
dahili kontrol kiiltiiriiniin  olugturulmasiyla, etkili bir kurumsal yo6netim
gerceklestirilebilir. Dahili kontrol kalttiri, Gist diizeyin tonu, bafimsizlik ve hesap
verebilirlik, saydamlik ve agiklik ile kontrol sistemleri gibi alt agilimlardan olugur.
Ust ydnetimin tonu, mé&-;ajllarm verilme sekli ve sergilenen tavr ifade eder ve bu ton
biitiin sirketi etkiler."® |

Diger yandan yOnetim kur-uiu.iiyelerinin bireysel ve takam olarak davranglar
isletme menfaatlerini koruyacak ve geligtirecek sekilde olmaldir. Stzgelimi, iyi bir
yonetim kurulu tiyesinin en Onemli gorevi saglikli bir sorgulama strecini hayata
gecirebilmesidir. Sorgulamada hedef, tyenin kendi bilgisini ortaya ¢ikarmak, bir

savel edastyla isletme genel miidiiriiniin bilgisini test etmek ya da hukuki bir

"% Raraz, a.g.m., ss. 765 — 766

81 Beyazit, a.g.m.,s. 4

1% pasel Bankacilik Denetim Komitesi, “Bankalarda Kurumsal Y8netimin Giiclendirilmesi”, s. 90
' Dingbas, a.g.m., 5. 4 -3
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gerekliligi yerine getirmek degil, gergekten igletmenin durumunu iyl anlamak
olmalidr.

Yonetim kurulu karar alirken liyeler goriislerini rahathkla dile getirebilmeli,
kararlar tartigarak almmahdir. Uyeler sadece toplantilarda degil, toplantilar
arasimdaki siirecte de isletmeyle ilgili bir seyler 6grenmek i¢in zaman harcamalidir.
Yonetim kuruly, sirket stratejilerini gozden gegirmek, yonetimi izlemek, potansiyel
gikar catigmalarim idare etmek, muhasebe, raporlama ve iletigim sistemlerinin
biittinligiinil garanti altina almak zorundadar. 84

Yénetim kuruly, sirketin meveut performansindan, hedeflerinden ve gelece§inden
sorumludur. Kurum icin hayati gérev iistlenen kurulun performansinin degerlenmest,
tizerinde durulmasi gereken Snemli hususlardan biridir. Aym kogul, sartlar ve
zamanda, mevcut kurul {velerinin yerine bagka dyelerin atanmasi mimkin
olmadigmdan, hangi kurulun daha bagarih olacagm bilmek de kolay degildir.
Bununla birlikte, performans degisik yontemlerie saptanabilir. Bunlar asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

o Dis Denetim Kurulw/Dis Denetci: Bir denetim firmasma ya da bu alanda
uzmanlasmus bir kigiye denetleme gorevi verilebilir. Bu iglevi tistelenecek komite ya
da kisinin kurum digindan olmasi, etki altinda kalmamas: ve objektif degerleme
yapabilmesi agisindan son derece 6nemlidir.

» 360 Derece Performans Ol¢me ve Dederleme: Yonetim kurulu iiyelerinin
performansimn dnceden belirlenmiy kriterler ve standartlar dogrultusunda is geregi
diyalog kurulan hissedarlar, damgmanlar, genel midtr (kurul liyesi degilse), diger
kurum vetkilileri, kendileri tarafindan degerlenmesini ve elde edilen sonuglarm gerek
her bir degerlemeci grubu, gerekse toplam olarak ele alip incelemesini igerir.
inceleme neticesinde performansm ditstik oldugu alanlar tespit edilerek nedenleri
arastinlmall ve diizeltici onlemler alinmalidir.'®

Sonug olarak kurumsal yonetimi saglamak i¢in yonetim kurullarinin rasyonel ve

etkin bir sekilde kullaniimas: gerekmektedir. Bagka bir deyisle yasa gerefi var olan

' Baraz, a.g.m., 5. 766
185 pbru Karpuzoglu, “Stratejik Yonetimin Etkinliginin  Artinlmasinda Yonetim Kaurulu”,
hitp:/fwww . hsckuresel.com/makale okuasp?id=20, 10.01.2007
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bir organ olarak degerlendirilen “yénetim kurulu” kurumsal yonetim uygulanmasina

zemin hazirlamaz. Hatta isletme i¢in olumsuz sonuglar dogurur.186

1.2.3.3.2. Banka Yéneticilerinin Ucretleri

Yoneticilerin ficret yapist ve seviyesi yoneticilerin tesvik edilmesi agisindan en
snemli araglardan birisi olarak kabul edilmektedir. Yoneticilere farkln sekilde Gicret
ve tegvikler saglanmaktadir. Bunlar arasinda olan piyasa temelli Odemeler
yoneticilerin ve hissedarlarm ¢ikarlanm esitlemede kullaniabilecek en Onemli
araglardan birisi olarak kabul edilmektedir. Aym zamanda bu arag gdzetim
maliyetleri de azaltmaktadir.'®
" Yoneticiler sabit-ticretli sozlesmeleri ile c¢ahgmalart risk almaya yonelik
davranislarny riskten kagman olarak tanumlayabiliriz. Bu nedenle pay sahipleri
tarafindan bankalardaki ile ayni ahlaki riziko tegviklerinden yararlanmak istemeleri
olasiigs zayiftir. Bunun nedeni yoneticilerin bankalar: olaganiistii bagaril olsa bile
maaglariun sabit olmasi nedeniyle kazanclarinm kiiclik olmasina kargin bagansiz
olurlarsa islerini kaybedeceklerdir.'®® |

Yoneticilerin 6diillendirmesi icin borsa opsiyonun kullamlmas: birgok tilkede artis
géstennistir. Giinlimiizde bazi arastmalar piyasa temelli odemeler ile firma
performanst arasinda pozitif bir iliskinin varligmnu tespit etmistir. Bunun yamnda
borsa opsivonlan veya diger tesvik sozlesmeleri suiistimal edilebilir ve etkin
olmayabilir. Bunun nedeni bankacilik sektdriinde asimetrik bilgi sorunun ¢ok ciddi
olmasi, gelir ve diger kisa vadeli performané ¢iktilar bankamn uzun vadeli saglig
pahasina maniple edilebilmesidir. Opsiyonlar Verﬂmedgh once yoneticiler kotli ve iyl
haber akisimn zamanlamasim ayarlayarak borsadaki fiyatlan istedikleri yonde
maniple edebilir. Ayrica, tesvik sdzlegmeleri zayif motivasyonu olan yonetim kurulu
tarafindan etkinsiz olarak dizayn edilebilir, bu onlarm sirketin performansini
sektdrdeki veya piyasa ortalamalanina bagh olarak tespit etmediklermden
kaynaklanmaktadir.

1% Baraz, a.g.m., s. 766
%7 Nam, a.g.m., 5. 37
'8 K aracan, a.g k., ss. 154 - 155
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Bu kurumsal yonetim mekanizmasiun etkinligi ve bu mekanizivaya ihtiyact
temsilcilik probleminin boyutuna, diger kurumsal yonetim mekanizmalarinin
etkinligine ve girketlerin kurumsal yonetim aftyapisina baghdir. Aile kontroliinde
olan firmalar genellikle piyasa temelli ficret verme konusunda istekli degil, ¢linkii
kontro] sagladlklanndan dolay: aile iiyesi olmayan yoneticileri yakindan gdzetme ve
denetme imkanlari vardir. Bunun yaninda aile firmalarn hissedarn degerini
maksimize etme amacindan baska amaglari da olabilmektedir. Boylece, piyasa
temelli icret yaygmn sahiplik yapsi olan banka ve firmalar arasinda daha yaygindir.
Fakat bakim hissedarlarm bulundugu firmalarda ¢ok yaygin degildir. Bankalarda
diger anonim sirketlere gore bu kurumsal yonetim mekanizmasiun kullamm
farklililk  gostermektedir. Biyik bir ihtimalle bankacilikta piyasa temelli
iicretlendirmenin gerekliligi diger sektorlere gore dahalazdxr.

Bankacilik sektoriinde tesvik sozlesmelere iligkin olumsuzluklar asafidaki gibi
dzetlenebilir: ' ‘

- Bankalarn diger firmalara gore daha az seffaf olmalari ve biiylik bilgi
asimetrilere ve daha farkl temsilcilik soruna sahip olmasi nedeniyle
bankalarda piyasa temelli {icret uygulamalart veya Odeme-performans
duyarlihgint daha yiiksek tutmast gerektigi ileri stirtilebilir. Fakat bu komnudaki
sorun ficret sozlesmelerinin bu durumda tasarlanmasi oldukga giictiir ¢linkl
yoneticiler Giereti kolayca yonlendirebilir.

- Bankalarin daha fazla diizenleme ve gozetime tabi olmasi diizenlemelerin diger
kurumsal yiinetini mekanizmalarimn yerine gegmesine nédén -'oimaktadlr. Bu
nedenle bankalarda piyasa temelli mekanizmalanmin kullanima ¢ok fazla
ihtivag olmamaktadtr.

- Banka yoneticilerinin ve hissedarlarm menfaatlerinin esitlemesi gerektigi fikri
bankalarda c¢ok fazla gerekmemektedir. Cunku bankalar kaynaklarnin ¢ok

biiyiik bir kismini 6zsermayeden degil mevduat toplayarak saglamaktadir.'®®

1% Nam, a.g.m., ss. 37 ~ 38
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1.2.3.3.3. I¢ Kontrol ve Risk Yonetimi

Bilindigi gibi, mali piyasalarda kambiyo kontrollerinin kaldirimast ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi sonucunda diinyada cografi sinrlar hizla yok
olurken, gelisen teknoloji ¢ok karmagtk mali araglarnin yaratiimasina, tirev
firiinlerin hzla artmasma ve tiim diinyada pazarlanmasina olanak tanimaktadir. Ote
yandan mali kurumlar arasinda duvarlar azalmakta, banka, sigorta ve menkul
hizmetleri yapan dev organizasyonlar hizla artmaktadir. Uluslararasi piyasalarda
meydana gelen bu degisim daha etkin bir sermaye dafihmu ile birlikte ekonomik
biiyiimeyi hizlandirirken, bankalan kendi aralarinda artan rekabetle birlikte diger
mali kurumlarin da ciddi rekabeti ile karst kargiya birakmaktadirlar. Bu gelisme
bankalart verimi artirmak, daha iyi performans sergilemek igin daha fazlastu daha az
maliyetle yapma baskist ile risk almaya ve riskli yatirumlara yonlendirmektedir. Bu
nedenle bankalarda, risk yonetimi ve i¢ kontrol her zamankinden daha Onemli ve
hayati konu haline gelmigtir."

Ic kontrol sistemi, igletmenin varhiklanmn korunmasi, yanlighklarm ve
yolsuzluklarin dnlenmesi ve bulunmasi, muhasebe bilgilerinin dogruluk ve
giivenirliginin saglanmasi, muhasebe bilgilerinin zamanmda hazirlanmasimn
saglanmast ve isletme faaliyetlerinin .ybnetim politikalarma uygunlugunun
saglanmast, amaglarna ulasmak i¢in igletme faaliyetlerinin diizenli ve etkin bir
sekilde yiiriitilimesini saglamada yardimel olan, isletme ySnetimi tarafindan kabul
edilmis politikalar ve prosediirlerdir.w]

Etkin bir i¢ kontrol sisteminin olugturulmasi, aract kurum ydnetiminin en 6nemli
unsurt oldugu gibi aym zamanda tiim faaliyetlerinin tam ve gilivenli olarak
siirdiiriilmesi, araci kurumun amaglanna ulagmasiy, uzun dénemli kar hedeflerini
gerceklestinmesi, aract kurum ve miigteri varliklannin korunmast ve giivenilir mali
raporlama igin gerekli bir yapidir. Ote yandan etkin bir i¢ kontrol sistemi araci
kurumlarin hem ilgili yasa ve yonetmeliklere hem de kendi politika ve ydntemlerine

uyumlu olarak faaliyet gstermesine ve aract kurumun ticari itibamni olumsuz

0 pembe Jale Oktay, “Bankalarm Ig Kontrol Sistemi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, No: 3,
1998, s. 1, http:/www.makalem.com/Search/ArticleDetails. asp?bWhere=true&nARTICLE id=238,
14.01.2007

¥ Cemal Elitas ve Yasar Ozdemir, “Bankalarda ic Kontrol Sistemi”, Ticaret ve Turizm Egitim
Fakiiltesi Dergist, Yil: 2006, Say:: 2, 5. 133,

httn;/fwww.ttef.ga ttef cazi.edu.tr/dergi/makaleler/2006/Sayi2/129-140.pdf, 10.01.2007
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etkileyebilecek beklenmedik risklerin en aza indirilmesine yardimet olur. I¢ denetim
fonksiyonu ve bu fonksiyonu yerine getiren i¢ denetgiler ise araci kurumun i¢ kontrol
amaglarimn  basarilmasina yardmmer olurlar ve i¢ kontrol sisteminin kalitesi
konusunda araci kurum yonetimi, Kurul ve bagimsiz denetgiler igin degerli bir bilgi
kaynagldirleur.192
Etkin bir i¢ kontrol sisteminin kurulmasi ve caligmast igin uygun bir ig kontrol

sistemi ortamma ihtivag vardir. Bu sistemin temel unsurlar;

— lyi bir orgiit yapise: Iyi bir Grgiit yapisimn kurulmast igin yetki ve
sorumluluklarin agtkea belirlenmis olmasi, is tanimlarm ve i blimiintin yapiimast,
faaliyetleri yéﬁne getirenler ile kayit ve varliklart koruma islevierinin ayri ellerde
toplanmasi, faalivetlerin yerine getirilme siireclerinde bagtan sona kadar tek bir
kiginin gdrev almamasi gereklidir. I¢ kontrol sisteminin tasartmi, kurulmasi,
igletilmesi ve gozetimi ile ilgili sorumluluk dogrudan isletme yOnetimine aittir.
Bununla birlikte uygulamada i¢ kontrol sisteminin gozetimi yetkisi genellikle i¢
denetim boliimiine aktanlmaktadir.

—_Etkin bir mmuhasebe sistemi: Etkin bir muhasebe sistemi igin, hesap tammlarmimn
hazirlanacak bir muhasebe yonetmeligi ile aciklannus olan bir hesap plam
bulunmalidir.  Ayrica, donem baglaninda hazirlanacak biitgeler ile isletme
faaiiyetlerinin planlamasi, koordinasyonu ve dénem sonlarinda faaliyet sonuglar ile
biitce hedefleri arasindaki farklar saptanarak gerekli dnlemlerin almmast saglanir.
Soz konusu planlamaya yonelik araclar yaminda diizene iliskin olarak ise muhasebe
bilgilerinin kaydedildigi belge ve formlarin yapilan islemle ilgili tlim bilgileri
icerecek sekilde diizenlenmis olmasi ve seri numarasi ile yetkili kisilerin imza ya da
paraflarim da tagimasi gereklidir.

~—Yeterli nitelik ve sayida personel bulunmas::  Igletme ¢alisanlarnin gérev ve
sorumluluklarini yerine getirecek egitim ve bilgi diizeyine sahip olmasi, isletmenin
.politikalanm ve hedeflerini yapilan faaliyetler sirasinda izleme yeteneZine sahip,
diiriist kisiler olmasi gereklidir. Isletme yOnetimi etkin bir i¢ kontrol sistemi kurmak

ile zamaninda elde edecegi giivenilir ve kapsamli bilgilerle igletmenin faaliyetlerine

Y2 M. Kubilay Dagh, “Araci Kurumlarda f¢ Kontrol Sisteminin Onemi ve I¢ Kontrol Sisteminin
Etkinlestirilmesi”, Sermaye Piyasasi Kurulu Aracihk Faaliyetieri Dairesi, 2000, s. 10,
htto://www.spk.gov.ir/yayinlar/kye/2000 _mkubilaydagh.pdf, 12.01.2007
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iliskin olarak alacagi kararlarda dogru kararlar vermeyi en az maliyetle garanti altina
almak istemektedir. Ayrica, etkin bir sistem igletmenin maddi varhiklanmn amaci
diginda kullamimasma, calmmasma engel olabilecegi gibi varliklarin ve muhasebe
kayitlarimin da silinme, kaybolma gibi tehlikelere karst korunmasim saglar. Kisaca, ig
kontro! sisteminin yarari, isletmenin amaclarina ulagmasi sirasinda ortaya ¢ikan
risklerin tanimlanmasini ve azaltilmasini saglamasidir. I kontrol sisteminin yiizde
yizliik bir giivence vermesi soz konusu olmayip yeterince uygun bir glivence
saglamasmin yeterli oldugu kabul edilmektedir.'”

Bankalar, finansal aracilik ve bankacilik Giriin ve hizmet sunma siirecinde bir dizi
riskle karlilasmaktadirlar. Cok sayida, farkli ve karmagik riskle i¢ ige yasamak
zorunda olan bankalar i¢in s6z konusu risklerin dl¢iilmesi ve yonetilmesi en Snemli
konu olmaktadir.'® Risk yonetimini bankanm karliligim saflamak ve korumak igin
uygulanan politikalarin bir biitiinii seklinde tammlanabilir. Bir bagka ifadeyle risk
yonetimi, ic ve dis pivasalarda kargilagilabilecek her tiirlii belirsizlikten kaynakianan
zararlarm olusmasini engelleyecek dnlemlerin almmass, ortaya gikabilecek zararlarin
saglikli olarak tespiti ve Olglilmesi, yonetimi bilgilendirme sistemlerinin
olusturulmast ve aktif karar alinmasi zoruniulugu hallerinde hizli ve dofru karar
almayi saglayan sistemleri olusturmak seklinde tanimlanabilir.’*® Diger sektérlerden
farkl olarak bankammn faaliyetlerini stirdiirebilmesinde esas kaynak sermayeden 6te
yandan toplanan mevduat ve yabanci kaynaklardan olugmaktadir. Bu nedenle
bankalar mevduat sahiplerine ve yabanci kaynag: sagladiklan kisi ve kurumlara karss
tnemli dlglide sorumludurlar. Ayrica bankaya semiaye saglayan ortaklara kargi da

onemli soramlulugu olmaktadir. Bu yap: i¢inde banka ySnetimi elde ettigi kaynaklan

193 Nahit Akarkarasu, “Halka Agik Sirketlerde I¢ Denetim ve Denetim Kurullarinm Etkinlegtirilmesi
icin Oneriler”, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi, Istanbul, 2000, s. 18 ~ 19,
hitp://www.spk.gov.tr/vayinlar/kye/2000_NahitAkarkarasypdf, 14.01.2007

¥ Active Arastirma, “Bankalarda Performans ve Risk Yonetimi: Analitik Bir Cerceve”, Active
Dergisi, No: 15, 2000,s. 4,

http//www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE id=403, 14.01.2007

93 Murat Atan, “Risk Yonetimi ve Tirk Bankacilik Sektorinde Bir Uygulama”, Doktora Tezi, T.C.
Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Engtitiisti, Ekonometri Anabilim Dal, Ankara, 2002, s. 5,
hitp://muratatan. info/academic/discourse/01.pdf, 14.01.2607
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verimli alanlarda degerlendirmek zorundadir. Bunun igin eldeki kaynaklarm
kullanurken riskin en iyi sekilde yonetilmesi gere1«1mek:tedir.196
Etkili risk yonetimi alt: agamadan olugmaktadir. Bunlar;

1. Riskin Yonetimi Planlamasi — amagclarin agik bir sekilde belirlenmesi,
anlagiimast ve belirli bir projeye ait gereksinmeler gergevesinde risk yonetim
stirecinin yapilandirilmasidir.

2. Riskin Tamimlanmast — dogru bir gekilde yaprimig bir risk tanimlanmasi, risk
ydnetiminin etkinligini garanti edecektir. |

3. Niteliksel Risk Analizi — daha 6nce belirlenen risklerin olasilifi ve proje
amaclar tizerindeki potansiyel etkisinin niteliksel olarak belirlenmesidir.

4, Niceliksel Risk Analizi ~ tehlike ve fursatlarin uygun bir  gekle
Sletilebilmesidir.

5. Riske Kars1 Stratejiler Gelisgtiome — soruna cesitli ¢dziimler ve yOntemler
sunulmast ve en iyi ¢dziim bilegiminin olugturulmasidr.

6. Sistemin yonetimi — risk yonetiminin sistemli ve siirekli bigimde
stirdiirtilmesini saglayan ¢aligmalardan olugmaktadar. 197

Finansal kurumlarda tist diizey yoneticiler, artik piyasada hem kar hem de riski
yonetme yetenekleriyle degerlendirilmektedir. IHissedarlarin  ve  diizenleyici
kuruluslarn  yarattign  baskilar, kurumsal yonetim anlayigmdaki deismeler,
diizenleyici kurumlarmm getirdikleri gereklilikler, fist diizey yOneticilerin, defer
yaratma stratejisinin bir pargasi olarak kwrum c¢apinda maruz kaldiklars riskleri
tanimlamalarini, dncelik belirmelerini ve yonetmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu
nedenle de kurumlar, risk yonetimi kiltirlerini ve yapilanim geligtirerek,
hissedarlarin hedefleri dogrultusunda degeri koruyup arttiracak entegre risk yonetimi
sistemleri gelistirmeye caligmaktadir. Bunun yan: sira risk yﬁnétimi, etkin sermaye
dagilmmm  ve pek c¢ok difer is avantajiun yaratilmasmi da  beraberinde

getirmektedir. 198

96 Kadir Tuna, “Bankaciik Kanunw'nda Kurumsal — Yonetim”, 2005, s 2,
http://bsy.marmara.edu.tt/TR/konferanslar/2005/200 5tebligleri/9.doc

97 gebnem Akin Acuner, “Ftkili Bir Risk Yonetim Stirecinin Agamalari”, Aetive Dergisi, No: 47,
2006, ss. 1 — 6, http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails asp?nARTICLE id=3866, 15.01.
2007

1% Aysen Topay, “Finansal Hizmetler Sektoriinde Glindemdeki Konular”, Moneyfesto, No:1, 2003, s,
3, http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE id=2688, 15.01.2007
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Basel Bankacilik Komitesinin risk yonetimine iligkin agiklams oldugu raporlarda
oneelikle uygun ic denetim sistemlerinin olugturulmasi ve bu sistemin etkin gekilde
caligmasim  saglayicr diizenlemelerin yapiimas: gerekligi belirtmektedir. Banka
kurumsal yonetim agisindan risk yonetimi bu kavramin aynlamaz bir parcast olarak
ifade edilmektedir. Ciinkii piyasa riski, kredi riski ve operasyonel riskin
azaltilmasmu saglayacak unsur bankanin iyi yonetimidir. Banka faaliyetlerinin stirekli
ve etkin denetimi ve bunun raporlanmas: bankann faaliyetlerinin etkinligi arttiracagi
gibi denetim otoritesinin de scktordeki risklerin Onlenmesinde Onemli katk
saplamaktadir.’”

Ic kontrol ve risk yonetimine | .ﬂis'kiri olarak dimyada gelisen giivenilir
uygulamalarda, bu sistem ve siregler konusunda yonetim kuruluna Onemli
sorumluluklar yilklenmektedir. Yonetim kurullan, kuruluslarimn faaliyetlerinin
niteligi, kosullar1 ve kapsamu ile uyumlu etkin i¢ kontrol ve risk yonetim sistemlerini
kurmak ve bunlarm etkin bir sekilde g:ahgmalamm saglamakla gorevliendiriimistir. Bu
sistemnlerin kuruluglarn esas faaliyetlerinden bagimsiz bir sekilde yap1land1r11ma$1 ve
calismalanmin saglanmast istenmektedir. Ayrica, destek fonksiyonlari olan ig kontrol,
risk yonetimi, muhasebe kontrol, mevzuata uyum takibi ve hukuk fonksiyonlarinin
riskler ve kontroller konusundaki bagimsiz degerlendirmelerinin diizenli olarak fist
yonetime ve yonetim kuruluna raporlanmas: istenmektedir. Ust diizey yonetimin ve
yopetim kurulunun da bu degerlendirmelerin operasyonel birimlerden bafumsiz
olarak yapilip yapilmadiginin ve degeriend1rmey1 yapan kisilerin serbest. blr sekilde

degerlendirme yapip yapmadiklarim belirlenmesi gereklidir. 200

% una, a.gm., ss. 2~ 3

20 Murat Mazibag, “Operasyonel Risk ile Kurumsal Yonetimin Kesigim Alan”, Orta Anadolu
Istetmecilik Kongresi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Kurumsal Yonetim Bildiri Kitaby,
Mayis 2005, 5. 33

86



1L BOLUM: BANKALARDA KURUMSAL YONETIM, SAHIPLIK YAPISI
VE PERFORMANS ILISKISI
Berley ve Means modern sirketlerde miilkiyet ve kontroliin ayrimna igaret
ettiginden beri kurumsal yonetim hakkindaki literatir hissedarlar ve yOneticiler
arasindaki kanuni temsilcilik sorununa yogunlagmustir. Temsilcilik sorununun
kaynag sozlesmelerde bosluklarin olmasi, dolayistyla tium olas durumlann sdzlesme
ercevesinde belirlenememesidir. Aymi zamanda asimetrik bilginin varhi azinhk

2 . et
9 Kurumsal yonetimin

hissedarlarin yoneticileri gdzetmesini zorlagtrmaktadir.
amact sahiplik ve kontroliin ayrilmasiyla ortaya ¢ikan sorunlan ¢dzmek oldugu igin,
sahiplik yapis1 ile kuramsal ydnetim yapisiun birbiriyle yakin iligkisi ozellikle
dikkate allnmélldlr.m

Farkli sart ve ortamlarda faaliyet gbsteren firmalarin ihtiyaglarma cevap
verebilecek tek bir kurumsal yonetim ¢oziimii meveut degildir. Kurumsal y6netim
yapist, faaliyet gosterilen pazara ve endiistriye, makro ekonomik kosullara, piyasanin
ve firmanm risk diizeyine, hukuki diizenleme ve kisitlamalarla bliytik hissedarlarin
nitelik ve dncelikli hedeflerine bagl olarak sekillenebilir. Aym pazarda, endistride,
ekonomide ve hukuki cercevede faaliyet gosteren sirketlerde farkls kurumsal yapt ve
uygulamalar1 gozlenebilmektedir. Kurumsal yonetim yapisina son seklini, girketin
kurumsal kimligini belirleyen ve sirketi kontrol eden hissedarlar vermektedir. Clinkii
sirketi kontrol eden hissedarlar kendi cikar ve beklentilerini kargayacak ve
tistlendikleri ilave maliyet ve riskleri en aza indirgeyecek bir kurumsal yonetim
sistemi kurarak kendilerini emniyete almak isterler. Sirket performanst da teskil
edilmis olan bu kurumsal yonetim yapisinm uyumlu ¢ahismasinn dogal B‘ir lrlindi
olarak karsimiza cikmaktadir, Sirket performansmin kurumsal yonetim sistemini
belifleyen aktorlerden etkilendigi, OECD 2004 yili Kurumsal Yo6netim Itkeleri

raporunda da belirtilmektedir.”®® Kontrol hisselerini elinde bulunduran hissedarlar ki

2% Tatyana Dolgopyatova, “Entegrasyon Siirecinin Hizlanma Sartlarmda Rusya Sirketlerinde Sahiplik
Yapist ve Kontrol”, Rossiiskii Jurmal Menegmenta, Cilt: 2, Sayn 2, 2004, s 4,
htin://rim.ru/files/Dolgopyatova Corporate Ownership and_Control Russian Companies.pdf,
20.01.2007

02 A Osman Giubliz ve Yakup Ergincan, Kurumsal Yonetim: Tirkiye'deki Durumu ve
Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, Literatiir Yayinfary, Istanbul, 2004, s. 11

2 Giiner Giirsoy, “Yabanct Hissedarhk ve Kurnmsal Yonetim™, iktisat, isletme ve Finans, Yil: 21,
Sayi: 248, Kasim 2006, ss. 80 — 81
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bunlar sahislar, aile birlikleri, ittifak bloklar1 ya da cofunluk hisselerini elinde
bulunduran bir holding sirketi araciligiyla veya gapraz hissedar olarak hareket eden
diger sirketler olabilir, sirket davramugin belirgin bir bicimde etkilemektedir. Bazt
piyasalarda, kuramsal yatinmelar, pay sahibi olarak, sirket yonetiminde gitgide daha
fazla soz sahibi olmay: talep ederlerken bireysel hissedarlar, genellikle yOnetim
haklarimt kullanmaya istekli goziikmemekle birlikte, ¢ogunluk hisselerini elinde
bulunduran hissedarlardan ve yonetimden adil muamele g&rmek istemektedirler.
Bazi yonetim sistemlerinde alacaklilar dnemli bir role sahip olup, sirket performans
tizerinde disandan gozetimei gibi hareket etme potansiyeline sahiptirler. Hitkiimetler,
kurumsal yonetim ile ilgili genel kurumsal ve yasal cergeveyi kurarken caliganlar ve
dogrudan ¢ikar sahibi diger kesimler, sirketin uzun vadeli baganst ve performansinda
onemli bir rol oynamaktadirlar. Bu katilimeilarin oynadiklan rol ve sahip olduklan
etki, OECD tlkeleri arasinda oldugu kadar, iiye olmayan iilkeler arasinda da bilyiik
bir gesitlilik gastermektedir. Bu iligkiler, bir taraftan yasa ve diizenlemelere tabi iken,
diger taraftan 6zgiir uyum iradesine ve daha da Gnemlisi piyasa gliclerine tabidir.2

Miilkiyetin incelenmesine iliskin modern literatiirde miilkiyetin iki temel 6zelligi
fizerinde durulmaktadir. Birincisi — hakim hissedarlann  kimligidir. Vekalet
yaklastmina gore farkli hakim hissedar tiplerinin amaglan ve yoneticilerin gdzetim
ve kontrol stirecindeki maliyetleri farkli olabilmektedir. Bunun sonucunda, sirketin
faaliyetleri ve performanst kontrol edici hissedarn kimliine gbre farklilik
gbsterecektir.

Diger anahtar 6zellik ise ~ miilkiyet yo;”gunlugudur.zos Miilkiyet yogunlugu sirket
iginde sirket sermayesinin ¢esitli sahipleri arasinda dagiimudir. Sirketin en biyik
hissedara veya hissedar grubuna ait hisse payr ne kadar yiksek ise milkiyet
yogunlugu o kadar yiiksektir, sirketin en biiyiik hissedara veya hissedar grubuna ait
hisse payr ne kadar diisiikse miitkiyet yogunlugu o kadar disiiktir. 206 “Teorik

24 OECD, a.gk., 85. 9~ 10

25 Rostislav Kapelyushnikov ve Natalia Demina, “Miitkiyet Yogunlugu ve Rusya Sanayi Sirketlerinin
Performansy”, Vestnik Obshestvennogo Mnenia: Dannie, Analiz. Diskussii, Sayr: 3 (77), 2005, s.
35, http://ecsoeman.edu.ru/images/pubs/2006/10/08/0000291548/04_kapelyushnikov 30-40.pdf,
10.01.2007

206 Rostislav Kapelyushnikov, “Miilkiyet Yoguniugu ve Kurumsal Yonetim”, Devlet Universitesi
Ekonormi Yitksek Okulu, WP1/2005/03, 8. 4,
http://mew.hse.ru/sites/infospace/podrazd/uvp/id/preprints/DocLib/WP1 2005 03.pdf, 10.01.2007
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aragtirmalarin gdsterdigi gibi miilkiyet yogunlugunun sirketin yatirun kararlarina ve
davraniglarina etkisi muglaktr*’

Her sahiplik yapisi, kurumsal yonetim tarafindan g¢Oziilmesi gereken farkls
sorunlarl kapsar. Sahis sirketinde sorun, kaynaklann varliklara etkili tahsisi iken,
birkag hissedar1 olan bir sirkette sorun, azmnlik hissedarlanmmn korunmasi ile temsil
malivetlerinin azaltimast; sahiplifin yayilnus oldugu bir girkette ise sorun, agir
yatim ve asiri biiylime olabilmektedir. Bu sorunlar, farkli sahiplik yapisi olan
sirketler arasinda farklt gekillerde ortaya gikabilecegl igin, s6z konusu sirketlerin
diger sorunlarim gbzerken uygulanan kurumsal yonetim dlgit ve Slgiitlerin dnceligi
de de:gise:‘bilecek.tir.zo8

Teorik agidan bakildiginda hicbir sirket tiirii veya miilkiyet yapisuun diferlerine
gore mutlak tistiinlitkleri bulunmamaktadir. Belirli sartlara bagh olarak bunlardan
her hangi birisi tercih edilebilir. Piyasa segim mekanizmasimn etkin caligmasi
durumunda her sirket avantajlann dezavantajlardan daha baskin oldugu optimum

miilkiyet yapisi segecektir. 209

2.1. MULKIVET YOGUNLUGU VE PERFORMANS JLISKISI

Bu boliimde once sahiplik yapisiun Ozelliklerinden birisi olan miilkiyet
yogunfugunun cesitleri olan yaygin ve yogunlagmus sahiplik yapisimin avantajlar ve
dezavantajlart ki bunlar performanst olumlu veya olumsuz olarak etkileyen faktorler

agiklandiktan sonra miitkiyet yogunlugu ve performans arasinda iligki incelenecektir.

2.1.1. Yaygm' Sahiplik Yaps:

Cok sayida hisse sahibi kii¢tik kiigiik paylara sahipse yayilmis hisse sahipliginden
soz edilmektedir.”'? Daginik ortaklik yapist nedeniyle her bir ortagn tek basina girket
islerini yiiriitmesi ve takip etmesi miimkiin olamamakta ve bu nedenle rasyonel
davranan kiiciik pay sahibi ortak, sirket iglerinin yiiriitiilmesinde pasif kalarak sirket
yOnetimini profesyonellere birakmaktadr. Béylece bu sistemde pay sahipligi ve

27 K apeliyushnikov ve Demina, a.g.m., 5. 35

8 Girbiiz ve Frgincan, a.g k., s. 12

29 g apelyushnikov ve Demine, a.g.m., s. 35.

M Hiseyin Ocal, “Ortaklik Yapisi ve Kar Dagitim Politikas Bakimindan Kurumsal Yo6netim”,
Doktora Tez, T.C. Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 2005, 5.6
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211

girket yonetimi birbirinden ayrmlmaktadir.” Yayilmmg sahiplifiin avantajlari ve

dezavantajlart asagidaki gibi 6zetlenebilir:

2.1.1.1. Yaygin Sahiplik Yapmsmn Avantajlar:

Yaygmn sahiplik yapisi yatinmeilara tasarruflarnn farkl girketlerin hisseleri
arasmda dagiﬁnaya firsat verdiginden etkin risk ¢esitlendirmesi igin uygun ortam
yaratmaktadir. Riskin azaltilmasmi saglayan ek bir unsur da ikincil piyasamn
varligadir. Bu faktSrlerin etkisiyle sermaye maliyeti azalmakta ve firmalar daha iyi
sartlarda daha fazla fon toplama firsat elde etmektedirler. Bunun sonucunda firmalar
bliylimekte ve 6lgek ekonomilerden yararlanma sanst yakalamaktadz.riar.m

Sirketlerin seffaflik diizeyi miilkiyet sahipliginin yaygin oldugu ortamlarda daha
yiiksek oldugu kabul edilmektedir.””

Sermaye sahipliginin yaygin oldugu firmalarda hissedarlar yonetimden
ayrilmakta, profesyonel yoneticilerin kaynaklart daha iyi kullanma ve firmamn
biiylimesini saglamasi daha kolay olmaktadir.”™*

Yaygin sahiplik vapist olan girketlerin varlign rekabet¢i sermaye piyasasimin
varligim  ongormektedir. Rekabetgi bir sermaye piyasas: ise mal ve emek
piyasasindaki rekabetin saglanmasi agismdan &nemlidir. ‘Daha esnek bir sistem
oldugundan  sirketlerin  yapilandinlmasi  daha kolay ve daha izl

gerceklestirilmektedir. Giinlimiizde teknolojik ve yapisal degisiklikler ¢ok kisa
| sitrede meydana geld-igindén bu durum ¢ok biiylik bir avantaj saglaya‘qilmektedir.215
Bu sebeple, ABD ve Ingiltere’de kurumsal ySnetim g:erc;eveéi borsayitcwik eder
sekilde diizenlenir. Kiigtik yatirmeilarin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasi ve

seffaflik kurallart ¢ok katidir. Diizenlemeler ve kanunlar genellikle yatinmeinin

uygun gordiigli  kadar risk almasum ve aym zamanda korunmasi igin

M Aysepill Aslan, “Hakim Ortagin Azmlk Paylaru Satn Alma Hakki (Squeeze-Out Right)”,
Sermaye Piyasast Kurulu Ortakliklar  Finansmami  Dairesi, Ankara, 2005, s 27,
hitpy//fwww.spk. gov.trfvavinkar/kve/2005 AvsegulAsian.pdf, 22.02.2007

22 apelyshnikov, “Miilkiyet Yogunlugu ve Kurumsal Yonetim”, s. 14

3 plexandr Radigin ve Sergei Arhipov, “Sahiplik Yapisi, Kurumsal Catismalarin YoZunlugu ve
Sirketlerin Finansal Performansi: Ampirik Analiz ve Diizenleme Sorunlar”, Rusya - Avrupa
Ekonomi Politikast Merkezi, 2001, s. 12, hitp//recep.ru/phased/en/rp/radyginr.pdf, 26.11.2006

21 Cihan Tanroven, {than Kicikkaplan ve E. Savas Baser, “Kurumsal Yonetim Agisindan Sahiplik
ve Kontro] Yapisi ile Ust Diizey Yonetici Durumunun IMKB’de Faaliyet Gosteren Bankalarda
incelenmesi”, iktisat, Isletme ve Finans, Yil: 21, 2006, s. 90

3 K apelyushnikov, “Miiikiyet Yogunlugu ve Kurumsal Yonetim”, s. 14
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yapilandirilmigtir. Bu sebeple giivenilir, yeterli, her yatimmeiya esit bilgi verilmesi
onemli bir yer teskil etmektedir. Hukuki ¢erceve hissedarm sirketi kontrol etmesine
imkan verir. Yonetim kurulu ve yonetim, hisse sahiplerine karst sorumiudur. Teorik
olarak hissedarlar oy haklarim kulianafak y8netim kurulunu se¢ebilmekte ve sirketle

ilgili dnemli konularda oy kullanabilmektedirler. >

2.1.1.2. Yaygin Sahiplik Yapxsamn Dezavantajlan
Yogunluk derecesi firmadaki temel ¢atisma tipini belirlemektedir.”!” Teorik
olarak  yoneticiler, sirketin deferini hissedarlann refahinr maksimize ederek
yiikseltmek zorundadir. Ancak, sahipligin ve kontroliin birbirinden ayrilmasiyla
hissedarlarin ve yéneticilerin farklilasan cikarlar, yOneticilerin  hissedarlarm
hedeflerinden saparak kendi hedeflerine yoénelik ¢alismasina sebep olabilir. Bu
durum hissedarlarin ¢ikarlanma zarar verebileceginden, olusturulan bu model igin

tehlike arz edebilir.?'®

Yaygin sahiplik yapisi olan girket ydneticilerin temel amaci
miilkiyetleri olmadan sirket faaliyetleri tizerinde kontrol saglamaktir.*"

Bu modelde, hissedarlar sirkette servetlerinin yalmzca kiiglik bir boliimiini
tuttuklar: icin denetimin maliyeti onlar i¢in engelleyici olmakta ve bunun sonucunda

220 By yoneticiler hissedarlara karst hemen

yoneticilerin girketteki glicli artmaktadir.
hemen hesap verilebilir degil ve hissedarlarn sahip olduklari varhklar kendi
menfaatleri dogrultusunda kullanabilir**! Eger hisse sahipleri kiigiik paylara sahipse
kiiciik hissedarlanin yonetimi gozetmesi de zayif olmaktadir. Gozetimin zayif
olmasinin nedeni iyi gdzetimin yararim titm hissedarlar elde ederken, kot gbzetimin
maliyetine sadece gdzetimi Ustlenen hissedarlar katlanmaktadir. Hisse sahipligi
yayllms oldugunda problemler tartigilmaktansa sat kurtul stratejisi tercih
edilmektedir.”** Teorik olarak yoneticilerin firsatel davranislarm sinirlandirabilecek
mekanizmalardan birisi yogunlasmus sahiplik yapisidir. Bunun yaninda likit olmayan

gelismekte olan sermaye piyasalarinda oy hakkir mekanizmasi ile girketten ¢ikma

H8 Beal, a.g k., s. 7

27 g apelyushnikov, “Miilkiyet Yogunlupu ve Kurumsal Yonetim”, ss. 10 - 11
28 Giirbiiz ve Frgincan, a.g k., s. 13

212 K apelyushnikov, “Millkiyet Yogunlugu ve Kurumsal Yonetim”, s. 12

2 Giirbiiz ve Frgincan, agk., s. 12

21 K apelyushnikov, “Miilkiyet Yoganlugu ve Kurumsal Yonetim”, s. 13

22 Ocal, a.g k., 5. 10
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mekanizmas: arasmda secim yapma sanst olmadifindan oy mekanizmasinin
etkinliginin artirilmas: ihtiyaci ortaya ¢ikmakta, dolziylsiyla ortaklar yogunlagma
yoluna gitmektedir.223 Herhangi bir sirkette yonetimin optimal seviyenin altinda
olmas, o sirketin borsa fiyatimin olmas gerekenden daha diiglik olmasina yol acacak
bu da herhangi bir yatirimer igin o ortakligin cogunluk hisselerine sahip olarak girket
yonetimini daha iyileriyle degistirmek ve hedef sirketi tamamen kontrolii altina
almak igin iyi bir yatimm firsati olarak degerlendirilebilecektir. Daha iyi bir yonetim
ile sirketin borsa fiyati tekrar artacaktir. Bu teoriye glre, iyl igleyen sermaye
pivasalarinda bu tarz sirket ele gegirmeleri sirketlerde daha tyi yonetimlerin ortaya
¢cikmasina yol acacaktir.”*
Yapilan ampirik bir ¢ahsmada yasal koruma azaldik¢a, sermaye yogunlugunun
arttift gozlemlenmistir. Bunun nedenlert arasinda ise; |
- Yoneticileri kontrol eden hissedarlarin kontrol haklarim tatbik edebilmek icin
ve yoneticiler tarafindan suiistimal edilmelerini 6nlemek icin daha fazla
sermaye sahibi olmak istemeleri,
- Yasal korunmanin yetersiz oldugu durumlarda kii¢lik yatirimceilann firmanm
hisse senetlerini ancak diisiik fiyatlardan almak istemeleri,

- Halka agilmanin avantajli olmadigt talebin disiik oldugu durumlarda azinlik
| 225

hissedarlarmin paylarin artirmaya dogru yonelmeleri sayilmaktadir.
Yayioug sahiplik yapismin diger bir dezavantaji ise kisa vadeli diisiinceyi
tzendirerek toplam yatinim seviyesini verimli seviyenin altina digtrmesidir. Finansal
piyasalara ¢ok bagimh olmadan 6tiirli yoneticiler uzun vadede zararli olabilecek kisa

vadede sermayevi geri 6deyen projelere odaklanabilir.”°

2.1.2. Yogunlasmas Sahiplik Yapssa
Bu sistemin esasi, ortakliklarda biiyik pay sahibi gruplarm hakimiyetlerinin
olmasi ve dagmik halde bulunan kicitk pay sahibi ortaklann sayisimin az olmasina

dayanmaktadir.”’

3 Radigin ve Arhipov, a.gm., s. 5

24 Aslan, a.g k., 5. 27

2 Tannéven, Kigitkkaplan ve Bagel, a.g.m., 5. 89
26 Bcal, a.g k., 5. 8

27 Aslan, a.g.k., 5. 28
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2.1.2.1. Yogunlagms Sahiplik Yapismm Avantajlar:

Hisse senetlerinin bir elde yogunlagmis olmasi, hissedarlar ve yoneticiler
arasindaki kanuni temsilci sorunlarnmi azaltmakta, hisse sahiplifi yogunlagmas:
arttikca, hissedarlarin yonetimi izlemeye istegi o Slgiide biliyik olmaktadir.**® Ayrica
hakim hissedarlarin varlig1 bile yoneticilerin hissedarlarin menfaatleri dogrultusunda
hareket etme olasilif yﬁkseimektedir.zzg Hakim hissedarlarin da genellikle yonetim
kurulunda kendi temsilcilerini bulundurmast da yoneticilerin  oportlinizmi
sinirlandirmaktadir > .

Sermaye sahipliginin daha yogun oldugu firmalarda, yoneticilerin ayni zamanda
hissedar olma olasilig: da daha fazladir. Bu firmalarda ydnetim ve ortakhém aym
kisilerde toplanmasi sonucu, yoneticiler firmanin karlihgim artirmaya ¢aligacaklardir.
Sermaye yogun sirketlerde biitin hissedarlar iyi yonetimden fayda saflarken,
'herhangi bir zarara cesitlenmemis bir portfyden dolay: sadece bilyiik hissedarfar
katlanmak zorunda kalacaklardir.

Bu sistemde hissedarlar sirketlerine daha bagl olmaktadir. Bunun sonucunda
kararlar daha uzun vadeler i¢in almabilmekte, geri déniis stiresi uzun olan projelerin

gergeklegmesi daha mitmkiin olmakta ve zor zamanlarin atlatilmast daha kolay
olmaktadur.

2.1.2.2. Yoguniasmis Sahiplik Yapisinm Dezavantajlar
~ Yogunlasmug sahiplik yapisi olan firmalarda temel catigma blok hissedarlar ile
diger tim hissedarlar arasindadir. Bu model gercevesinde blok hissedarlann
yetersizliklerinden ve firsatgiliklardan bahsedilmektedir. Burada hissedarlann
miilkiyetsizlestirme riski hakim hissedarlardan kaynaklanmaktadir. Yogunlagmis
sahiplik yapisi olan firmalarda blok hissedarlarin temel amaci ise girketin kontrollinii

elden cikarmadan halktan fon toplamaktir. 21 Hakim ortagin (bu durum yoneticiler

28 Ocal, a.g k., 5. 13

20 g A Dorofeev, “Yatrimlarin Gozetiminin Bityiik Hissedar Tarafindan Yapitmasmm Kurumsai
vonetim Uzerindeki Ftkisi®, Rossiiskii Jurnal Memegmenta, Cilt: 2, No: 2, 2004, s 67,
hitp:/rim.rw/files/Dorofeev_Impact Investments Monitoring by Large Stockholder.pdf, 23.12.2006
20 Tatyana Dolgopeatova, “Rus Sirketlerinde Kurumsal Yonetim Modelleri (Ampirik Caligmalarm
Sonuglar:)”, Mir Rossii, No: 3, 2001, 5. 132,
http://www.ecsocman.edu.ru/images/pubs/2006/10/07/0000291523/2001 n3 pl21-137.pdf
22.07.2006

B! Kapelyushnikov, “Miilkiyet Yoguntugu ve Karumsal Yépetim”, s. 11 - 15

93



icin de gecerlidir) diger hissedarlant miilkiyetsizlestirmesi asagidaki gibi

olabilmektedir:

Biiyiik ortak ve yoneticilerin sirket fontarim kendilerine yoneltmesi,
- Dis fonlarla finanse edilen varliklant ya da giktilart sahip olduklart difer

isletmelere piyasa fiyatinmn altinda satmast,
- Yonetim kademelerine liyakatsiz aile fertlerinin getirilmest,
- Yodneticilere asin 6deme yapilmast,
- Zayif yatirum ve faaliyet kararllérl,
- Yopun ¢calismadan kaginmalari,
- Iyi yoneticilerin gelmesini engellemeleridir.232

Yopunlagsmis ve yaygin sahiplik yapisi cergevesinde ortaya ¢ikan temel
catismalarn kaynag: ise aymi — “saglamlastirmadn”. Sadece yaygin sahiplik yapisi
olan firmalarda saglamlastirilmusg olan profesyonel yoneticiler, yogunlagmus sahiplik
yapist olan firmalarda ise saplamlastirilmus olan blok hissedarlardir. Modern
kurumsal yonetim teorisinde saglamlastirma sorunu merkezi bir konuma sal%iptir.
Saglamlastirma sorunun ¢ boyutu vardir. Birincisi — statiktir. Burada etkin ve iyi
niyetli olmayan yoneticilerin veya blok hissedarlarn tespit edilmemesinden
dolayisiyla yerlerine etkin ve iyi niyetli olanlarm yerlerine gecmemesinden
kaynaklanan zararlar s6z konusudur. Ikincisi ~ dinamiktir. Bu sorun
saglamlastimlmig acentelerin sermaye piyasalarma yeni, perspektifli, halkin
tasarruflart igin onlarla rekabet edebilecek sirket_le_rin girisine izin vermemesinden
kaynaklanmaktadir. Eski biiyiik sirketler icin hiséeierin ek cikartlmas: yoluyla
kayﬁak toplamlar ikinci dereceden Gnemli ¢linkil genellikle dagitilmamis karlarla
projelerini finanse etmektedirler. Yeni ¢ok bilylik olmayan sirketler igin ise sermaye
piyasalarma erisim hayati Snem tasimaktadir. Ciinkii sirketin hisselerini arz ederek
pivasadan gok biiyiik fonlar toplayabilmekte ve bu sekilde sektorde nemli bir yere
gelebilmektedir. Fakat eski firmalarin varlign bu ¢abalarim siurlandirabilmektedirler.
Ciinkti amaclan tiim finans akimlarimn kendilerine gelmesidir. Uctinciisii ise,

ekonomik acentelerin saplamlastirilmus  politik acentelerle simbiyotik iliskiler

B Rula, agk, s 28
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kurmasidir. Bunun sonucunda da politik-ekonomik sistemi oligarsik yapiya sahip
olmaktadir ™

Cogunluk paylara sahip ortak, ydnetimi elinde bulundurmanin da verdigi giicle
(private benefits of control) azinlik ortaklarn aleyhine sonuglanacak iglemlere
yonelebilmektedir. Omegin bagl ortaklik, kontrolil alttnda bulundugu ana ortakhk
tarafindan mesnetsiz kredi borcu altina sokulabilmekte ya da sahip oldugu
teknolojiyl ederinin ¢ok altinda bir bedelle ana ortakhifin islerine tahsis etmeye
zorlanabilmektedirler. Tiim bu ve benzeri islemler aznbik ortaklar tarafindan
cogunluk pay sahibi ortaga yapilan kaynak aktaromi nitelifini tagumakta ve
kaynaklarin etkin olarak dagitilmasini epgellemektedir. Tiim bu olumsuzluklar ve
olumsuzluklann kaynak dagilimma olan etkisi nedeniyle bu sistemde azmbk
ortaklarin korunmasina yonelik 6nlemlerin alinmasi, éncelikli konular arasinda yer
almaktadir, "

- Bu sistem riskin ¢esitlendirmesini siirlandiumakta, daha az sayida hissedar vardir
ve ikincil piyasa daha az likittir. Bunun sonucunda yeni sermayenin toplanmasmm
maliyeti artmaktadir. Sermaye piyasasin gelismemesi sonucunda ise mal ve emek
piyasalarimn tekellesmesi daha olasidir. ™

Yopunlagmis sahiplik yapisimin en bilylik dezavantajlani arasinda yOnetim
kurulunun blok hissedarlan tarafindan ele gegirilmesidir. Blok hissedarlarin da diger
hissedarlarmn amaglanindan farkli amaglar olabilmekte ve diger hissedarlarin
varliklarit  kendi  amaglart  dogrultusunda kullanabilmektedirler.”*®  Hakim
hissedarlarin  yoneticilerle anlasarak hareket etmesi sonucunda ise azinbk
hissedarlarm yatirimlan miilkiyetsizlestirilmekte ve kiiglik hissedarlar zamanla
yatirim yapmaktan vazgegmektedirler.237 Teorik olarak blok hissedarlarm firsatet
davraniglarmin sinirlandirilmast sahiplik yapisinn yaygmlagtirilmasiyla miimkiin
olabilecektir.

Ekonomik teorisinin éngérdiigii gibi yetersiz hukuki gerceve, politik iligkilerin

pnemi ve diisik finansal gelisme kurumsal 6lcek ekonomileri yaratmaktadir. En

3 K apeliyshnikov, “Millkiyet Yogunlugu ve Kurumsal Yonetim”, ss. 11 - 14

4 Aslan, a.g k., 5. 28
23 Kapel ymhmkov “Miitkiyet Yogunlugu ve Kurumsal Yonetim”, s. 15
#¢ Sergei Guriev and Andrei Rachinsky, “Ownership Concentration in Russian Industry”, 2()04 5.3,
htt://www.nes.ru/files/OwnershipCongentrationMarch 2004 pdf, 20.02.2007
B Dorofeev, a.g.m., s. 66
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bityitk hissedarlarin kiigiik hissedarlara gore politik etki agisindan ve finansa erigim

238 Yopunlagnms sahiplik  yapismim

acisindan ¢ok biiylk avantajlart  vardir.
“hizlandirma™ etkisi de vardir. Miilkiyetin yogunlagmas: sonucunda politik etkiler de
artmaktadr. Bu politik etkiler ilgili yasalara lobi yapmak, sirketlerin satiginin
gerceklestirildigi cesitli ihalelerde istenilen sartlarin belirlenmesini saglama yoluyla
daha sonraki donemlerde sahiplik yogunlagmasinin artinilmast  amaciyla
kullanilabilmektedir.”*

En biliyilk hissedarin payr Onemlidir. Bunun yamnda bazi galismalar belli
kurumsal ortamlarda (Szellikle yatirumer haklanoin iyi korunmadigl durumlarda)
birkag biiyiik hissedardan olugan koalisyonlarin olusturulmasmimn, tek bir hissedarm
elinde biiyiik bir paymun bulundurmasindan daha etkin olacagint gostermektedir. Egit
paya sahip birkac biiyiik hissedar birbirinin firsatgi davramslanns simirlandirma
konusunda daha etkin olacaklarin diisiiniilmektedir. Bunun diger potansiyel avantaj:
ise farkli hissedarlarm birbirini tamamlayacak bilgilere, tecrilbeye ve sosyal
sermayeye sahip olmasidir. Belirhi sartlar gergevesinde birkag biiylik hissedardan
olusan koalisyon optimum olabilmektedir, ¢link@i hem yoneticilerin hem de hakim
hissedarlarin firsatc: davramslardan dogabilecek maliyetleri azaltabilmektedir. Boyle
bir sahiplik yapis1 bir taraftan yOneticilerin gbzetimini difer taraftan ise bilylik
hissedarlarin gdzetimini saglamaktadir. Bunun sonucunda daha dengeli ve daha az
asimetrik sekli olan girketin piyasadaki degeri artirilabilmektedir. 2*° Fakat birkag
biiylik hissedarin olmas1 durumunda ¢atigma olasithg da artmaktadmr. Sirket ici
catismalar karar verme siirecini, yoneticilerin sik sik degistirilmesi, sirketteki ge:iel
psikolojik seviyesini dolayistyla sirket performansini olumsuz etkiieyebilmektedir.24-l

Bu agiklamalardan anlasildig: gibi hangi sabiplik yapismun daha avantajl oldugu
konusunda tek bir cevap yoktur. Sahipltik yapis:1 belirli ekonomik, gevre ve teknolojik
sartlara gore belirlenmektedir. Bu sartlara bagl olarak da miilkiyet yogunlufunun

optimum derecesi belirlenecektir.”*

% Guriev and Rachinsky, a.g.m., s. 3

B9 { P. Boyko ve V.K. Losina, “Ulkenin Mezoekonomi Tipi Uzerinde Miilkiyet Yogunluk Seviyesinin
Etkisi”, Vestnik Sankt ~ Peterburgskogo Universiteta, Cilt: 5, No: 2, 2006, s. 96,
httpy/fwww.econ.puru/files/Pub3 94-101 1157644589.pdf, 12.02.2007

290 K apetyushnikov ve Demina a.g.m., s. 9

2! Radigin ve Arhipov, a.gm., s. 17

22 K apetyushnikov, “Mitlkiyet Yogunlugu ve Kurumsal Yonetim”, ss. 1516
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2.1.3. Miilkivet Yoguniugu ve Performans Ihigkisi

Giintimiizde ticarctin biiylkk oOlciilere ulagmasi beraberinde sirketlerin de
lgtilerinin ve Slgeklerinin bitylimesine yol agmistir. Bu nedenle, aym zamanda
yonetici olan isletme sahibinin yerini biyilik olglide profesyonel yoneticiler
almuslardir. Yoneticiler, gorevleri karsilifinda uzun vadede daha fazla ticret alma
temel gidiisiiyle hareket eden ve bu ylizden ¢ogu zaman igletme sahiplerininkiyle
catigabilecek kisisel amag¢ ve hedefleri bulunan kisilerdir. Bu nedenlerle, isletme
sahipleri yoneticilere emanet ettikleri kaynaklann etkin ve verimli olarak kullanimi
hususunda endise duyarlar. Bununla birlikte isletme sahiplerinin y&neticilerin
gbrevierinin yerine getirip getirmedikleri hususlarinda yeterli deferlendirmeleri
yapacak zamanlar1 ya da teknik ve metodolojik yetenekleri yoktur. > Vekalet teorisi
olarak adlandmrlan bu teori aslinda bir maliy-ete isaret etmektedir. Diinyada sermaye
piyasalarmun gelismig oldugu ve firma sermayelerinin Snemli bir kismunin bu
finansal piyasalardan saglandigi ekonomilerin en 6nemli sorunlarmun baginda vekalet
malivetleri gelmektedir. Finans literatiirinde vekalet maliyetleri, firma hissedarlar
(as1l) ile yoneticilerin (vekil) amaglariun farklilagmas: sonucunda ortaya ¢ikan ve
firma deferinin diigsmesi ile sonuglanan maliyetler olarak tanimlanmaktadir.
Ekonomistler uzun bir siire firmadaki her bireyin ortak amaca yonelik davraniglan
yonlendirdigini varsaysalar da gercekte cikarlar farklilagabilmekte, bunun sonucunda
da énemli maddi kayiplar ortaya ¢ikabilmektedir. Asil-vekil iligkisi, literatiirde daha
cok, firmamn gergek sahipleri olan hissedarlar ile yoneticiler arasmdaki iligkinin
incelenmesine yogunlagmaktadir. Modern sirketlerin ortaya g1k1§1yia, sahiplik ile
yonetimin birbirinden ayrilmast ve karmagiklasmasi, hissedar-yonetici iligkisini
vekalet iliskilerinin odak noktas: haline getirmektedir.***

Yonetim ve yonetim kurullar ile hissedarlar ve dogrudan ¢ikar sahipleri diger
kesimler arasinda olusabilecek ¢ikar gatismas: sonucu dogan terasileilik sorunlarimin

coziimiiniin, finans kaynafi saglayanlarin aym zamanda sirketi kontrol ve

% Qezai Tanriverdi, “Rusya Federasyonu'nda Muhasebenin Geligmesini Btkileyen Faktorler:
Muhasebe Meslegi'nin Rusya’da  Tarihsel Sireci ve Giindimizdeki Uyguolamalarm Temel
Dinamikleri”,

http://www.nalihaber.com/modules.php?name=Kose Yazilari&op=printpagedartid=714,
15.04.2007

24 Active Academy Arastirma Merkezi, “Vekalet Maliyetlerine Dikkat”, Activeline Gazetesi, No: 47,
2004, s. 1, hitp://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?n ARTICLE id=2884, 20.12.2006
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depetlemede sahip olacaklan bir takim mekanizmalara bafli  oldugu
diitiniilmektedir. Yatmmeilann  korunmas:  felsefesi  dahilinde  olusturulan
mekanizmalarin genel adi, 25 yildan siire gelen ¢alismalarda sikga ilgilenilmis
olmasma ragmen ancak son yillarda akademisyenler, finans basmu ve modern
sirketlerde sik¢a kullaniimaya baglanmisg olaﬁ “Kurumsal Yonetim”dir.** Kurumsal
yonetim ve performans iliskisi bulanuktir. Bir taraftan, yatiimcetlan koruyan
kurumsal ydnetim yapist hisselerin degerini artirabilmektedir.**® Yatirimeilarin yasal
olarak korummasmm kalitesi bakimindan iilkeler arasinda oSnemli farkhliklar
bulundugu ve daha da 6nemlisi sirket ¢ikar gruplari arasinda catismayi Onleyerek
sitket kaynaklarinm verimli kullanilmasinda énemli bir mekanizma oldugu gergedt,
zayif yasal korumaya sahip olan iilkelerin bu sorunu nasil agtiklari veya asmaya
cahigtiklar sorusunu karsimiza ¢ikarmaktadir. Bazi aragtirmacilara gore hissedarlar
acisindan yasal korumamn yetersiz oldugu durumlarda, sermaye yogunlufunun
dnemli bir kurumsal yonetim mekanizmasi old'ugudur.247 Bu gorlis cercevesinde
kurumsal yonetim ile firma performans: arasindaki direk bir iligkinin varlifindan sz
edilebilir. Diger taraftan ise, daha siki kurumsal yonetim uygulamalarm ok yitksek
bir maliyeti olabilmekte, bu nedenle firmalar rasyonel bir sekilde sadece bazi
kurumsal yonpetim uygulamalari segebilir ve bu uygulamalar yatirimeilarn
korunmas: agisindan en iyi olanlar olmayabilir. Fakat toplamda secilen uygulamalar
firmamn toplam degerini maksimize edilmesini saglamakta, ¢linkii harcamalar ile
gelirler arasinda bir denge olusturulmaktadir. Bu gorily ise firma performansi ile
kurumsal yonetim arasinda bir iligkinin olmadigin: 6ng6nnektedir.24g

Sermaye sahipligi yapisi firmanm sermayesini saglayanlarin kim oldugunun ve
sermaye paylarmin bityiikliiginiin belirlenmesini ifade etmektedir ve kurumsal
yonetimin potansiyel olarak onemli bir pargasidir.?* Sahiplik vapisinin sirketin

performanst {izerindeki olast etkisi girket sahiplerinin faaliyetleri tzerinde kontrol

25 Halit Goneng, “Sermaye Sahipligi Yapist, Yatwimeilarm Korunmas: ve Firma Degeri: Tiirkiye,
A.B.D. ve Japonya Karsilagtirmas1”, VIIL. Ulusal Finans Sempozyumu, 2004, s. 3

248 § oseph P. H. Fan and Yupana Wiwatanakantang, “Bank Ownership and Governance Quality in
Four Post-crisis Asian Economies”, Corporate Governance of Banks in Asia, A Study of Indonesia,
Republic of Korea, Malaysia, and Thailand, Volume: 2, Asian Development Bank Institute, 2006 , s.
76, hitp://adbi.adb.org/files/corporate_governancevol2 pdf, 15.11.2006

7 Goneng, a.g.m., 8.2 - 5

2% Pan and Wiwatanakantang, a.g.m., 5. 76

9 Goneng, a.g.m., s. 3
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halkimn bulunmas: ile ilgilidir.®® Sermaye sahipligi ile kontrol arasindaki
ortiismenin derecesi arttikga firma i¢i ¢ikar catigmalarmn azalmas goriilebilir ve bu
da yiiksek bir firma degerinin olusmas: ile sonuglanabilir. Ornegin, yoneticilerin
sahip olduklar: yilksek sermaye pay1, yonetici ¢ikarlan ile hisse senedi sahiplerinin
gikarlarimn birbirine yaklagmasi sonucunu dogurabilir. Diger taraftan, bu durum
yoneticilerin  kendi amaglarini  takip etmede biiylik serbestlik verebilir ve
hissedarlann zenginliinin maksimize edilmesi amacindan sapmalara yol acabilir.?!
Sirketlerin sahiplik ve kontrolii tam olarak ¢akismadigs zaman, sahipler ve kontrol
edenler arasinda ¢ikar catigmalan potansiyeli var demektir. Farkli ¢ikarlar olan
kisilerin sahipligini paylastis, ortak karar alma maliyetleri gibi problemleri iginde
barindiran yasayabilir bir firma yaratmak zordur. Bu 6zellikler firmalarm sahiplik
modelleri ve igsel yapilanmalan {izerinde de Snemli bir etkiye sahiptir.>* Bu agidan
baktigrimizda ekonomide yaygin olan kontrol tipinin belirlenmesi tnemlidir. Fakat
gercek kontroliin tespit edilmesi ve Olgtilmesi miimkin degildir. Kontrolin
varligi/yoklugu ve etkinlik derecesi direk olmayan 6lgiitlerle tespit edilebilir.
Yukarida da belirtildigi gibi bu konuda iki lgiit kullaniimaktadir.

Birincisi miilkivetin (sahiplik yapisimn) yogunluk derecesidir. Problemin bu
boyutun incelenmesi Bearley ve Means’in modern sirketteki millkiyetin kontrolden
ayrildigin ileri sitirdiigil ¢aligmasiyla baglanustir. Bu aragtirmacilara gore kiigtik
hissedarlarin yonetici iizerinde etkin gézetim saglamalart mimkin degildir. Buna
karg:t olarak hisselerin biiyitk bir kismumn bir veya birkag hissedarmn elinde
yogunlasmas: yBneticilerin gdzetimini kolaylagtumaktadir. Bu nedenle yaygin
sahiplik yapist olan firmalarin ve yogunlagmis sahiplik yapisi olan firmalarin

performansiari farkl olacaktir.>

20 Rostislay Kapelyushnikov, “Rusya Sanayide Sahiplik Yapisi ve Kontrol”, Rubej (Almanah
Sotsiatnih Issledovanii), No: 15, 2000, s. 110,
http:/fwww.ecsocman.eduru/images/pubs/2004/03/27/000015286%9/kap15 pdf, 10.11.2006

1 Goneng, a.gm., 8. 3

2 Murat Kiyilar ve Mubammet Belen, “Kurumsal Yénetim Kavrami ve Iikeleri: Bir Kurumsal
Yénetim Formu Olarak Tiirkive’de Holding Yapuanma Bigimlerinin Degerlendirilmesi”, Uluslararas:
Titrkive Mubasebe Denetimi Sempozyuamu, 2005, s. 4,
http://archive.ismmmo.org.tr/docs/sempozyum/07 Sempozyum/16-

Murat%20K %C4%B 1y%C4% B 1 ar%20Muhammed%20Belen. doc, 12.12.2006

53 Kapelyushnikov, “Rusya Sanayide Sahiplik Yapisi ve Kontrol”, 5. 110
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Sahiplik yogunlugunun firma performansi tizerindeki etkilerine iligkin teorik
cerceve karmagiktir. Yasal olarak yatirmmer korumasimn zayif oldufu sermaye
piyasalarinda, sirket digt kurumsal yonetim mekanizmalari agisindan kot yonetilen
sirketlerin satin alinmas: faaliyetleriyle iligkili piyasa sistemi de islememektedir. Bu
tiir bir ortamda sirketlerin yogun sahiplik vapisi, ylksek oranda paya sahip olan
hissedar veya bir ka¢ gruptan olusan hissedar grubunun sirketin ele gegirilme
tehlikesini ortadan kaldirabilmesi nedeniyle de tercih nedeni olarak gosterilmektedir.
Bu tiir bir mekanizma ile aym zamanda, ySnetim ve ydnetim kurullan ile hissedarlar
ve dogrudan ¢ikar sahipleri difer kesimler arasinda olugabilecek c¢ikar catigmas:
engeﬂenébilir. Ciinkii yonetimde soz sahibi olan biiylik paya sahip olan grup aym
zamanda sirket hissedandir ve yonetim kurufunun kendi aleyhine kararlar almasma
engel olacaktir. Ancak bu durumda yiiksek oranda paya sahip olan hissedar veya bir
kag gruptan olugan hissedar grubu ile kiictik paya sahip hissedarlar arasinda bir ¢ikar
catigmast olugabilir™* Bu konuda en ¢ok tartigilan biiyilk hissedarlarn kontrol
haklarin: kullanarak o6zel yarar saglama olasibgidir. Bu durum bazen kiigiik
yatirimeilarin miilkiyetsizlestirme yoluyla yapﬂmaktad}.r.zss Ozel yarar saglamanin
bir maliyeti oldugundan sirketlerin faaliyetlerinde zamanla bir kétiilesme (disfis)
meydana ge}ecektir.g’56 Miilkiyetsizlestirme kaygis1 yiksek yogunluk sahipligi olan
firmalann borclanma veya yeni hisse senetleri ¢ikarma yoluyla fon toplama
kabiliyetlerini siurlandirabilir. Yogunlagsmamn diger olasi maliyeti ise yOnetici
inisiyatiflerinin asiri gozetimi ile bastirmasindan kaynaklanmaktadir. Simrh likidite
aynt zamanda firmamn hisse senedi fiyatlaruun bilgilendirici deferini da
azaltabilmektedir (6rnegin y6netici performansinin izlenmési). Son olarak, sahiplik
yapisimn firma  ozellikleri agisindan optimal olmasi durumunda bu  etkilerin
higbirisinin tnemi olmayabilir ddlaylslyia sahiplik yapisi ile performans arasmdaki

herhangi bir iliski s6z konusu degildir. Boylece, girket sahiplik yapisinda yiiksek

% Géneng, a.g.m., s. 2

%5 John 8. Earle, Csaba Kucsera and Almos Telegdy, “Ownership Concentration and Corporate
Performance on the Budapest Stock Exchange: Do Too Many Cooks Spoil the Goulash?”, s. 1,
http://papers.ssen.comy/sol3/papers.clim?abstract_1d=425440, 11.04.2067

26 pavel Kuznetsov and Alexander Muravyev, “Ownership Structure and Firm Performance in
Russia:

The Case of Blue Chips of the Stock Market”, Economics Education and Research Consortium
Working Paper Series, Moscow, 2001, s. 6, hitp//www.recep.ru/phased/en/rp/kuznetsr.pdf,
02.11.2006
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oranda paya sahip hissedar veya hissedar grubunun yer almasinm sirkete hem yaran
hem de maliyeti olabilecegi teorik tartigmasi, net etkinin ne oldufu sorusunun
ampirik olarak test edilmesinin énemini vurgulamaktadir.

Sahiplik yogunlagmast ile firma performans: arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik
caligmalar da karmagik sonuglar vermektedir. Bu konuda yapilan ampirik
calismalarm  sonuglar  sirketlerin  faaliyette bulundugu ilkeye ve kullamlan
performans kriterlerine bagli olarak farklilik gdstermektedir. 7 ABD'de ve gelismis
iilkelerde yapilan bazi ¢aligmaler miilkiyet yogunlugu ile kurumsal performans
arasinda pozitif gli¢lil bir iliski bulmuslar ve bunu bu iilkelerdeki gozetimin daha
etkin olarak yapildigina baglamuglardir. Diger iilkelerdeki sirketleri inceleyen
calismalarda farkli sonuglar ortaya ¢ikmustir. Omegin, gecis iilkelerde de miilkiyet
yogunlugu ile performans (hisse senetleri fiyatlart) arasinda pozitif gl¢lil bir iliski
tespit edilnrzi;;;tir.258 Bunun yanmda miilkiyet yapisinmn Ingiliz ve Japon girketlerinin
performansm etkiledigi goriilmiigtir. Yapilan bir caligmada hissedar tarafindan
kontrol edilen Ingiliz sirketlerinde, yonetici tarafindan kontrol edilen Ingiliz
sirketlerine oranla daha viiksek piyasa degeri, daha yiiksek ozvarlik verimlilifi ve
daha yliksek aktif veﬁrﬁliiigi oldugunu bulmuslardir. Isvec sirketlerini analiz eden
aragtirmacilar ise, sirketlerdeki 6z sermayenin piyasa degeri ile miilkiyet yogunlugu
arasinda negatif bir iliski bulmuglardwr. Ttirk firmalan Gizerinde yapilmig galigmalarin
bulgularina goz attigunizda, Onder de vaptigy galismada IMKB’de hisse senetleri
islem goren sirketler i¢in miilkiyet yogunlugu ile performans arasindaki iliskiyi 1992
— 1997 yillart arasinda incelemistir. Bu arastirmada milkiyet yogunlugun Sl¢tilmesi
icin balka agiklik orani, en bilyiik ortagin pay: ve en bilyiik fi¢ hissedarin toplam pay1
olarak alimirken performansm 8lglilmesi i¢in karhlik, biiylime ve Tobin’s Q
kullanuimustir. Bu calismada elde edilen sonuglara gére en bliyitk hissedarin miilkiyet
yogunlugu arttikca 6z sermayenin piyasa degeri artmakta fakat toplam varliklar ve 6z
sermaye verimliligi ©nemli o6l¢ide azalmaktadir. Benzer sonuclar miilkiyet
vogunlugu en bityiik Gic hissedarm sermaye pay: ile 6lctildiigiinde elde edilmigtir; lig
hissedarin miilkiyet yogunlugu artikga, 8z sermayenin piyasa deferi artmakta, fakat

7 farle, Kucsera and Telegdy, a.g.m., s. 1

3 Stijn Claessens and Simeon Djankov, “Ownership Concentration and Corporate Performance in the
Czech  Republic”, Center for FEconomic Policy Research, May 1999, s 3,
http://papers.ssricom/sol3/papers.cfm ?abstract_id=178608, 17.11.2006
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sirketlerin karlihg: ve verimliligi diigmektedir. Arastirmaciya gbre bu sonuglar, en
biiyiik hissedar sermaye payim arttirirsa, sirketin kaynaklarmu kendi menfaatine
kullanabilecegini gﬁstermektedir.zsg Diger bir calismada ise araghirmaci yogun
sermaye sahipligi ile firma performansini dl¢en tic degisken arasinda negatif bir iliski
bulmustur. Bu ¢ performans degiskeni, piyasa defeni-defter degeri oran, toplam
varliklanin getiri oram ve kar payr dagitum oranudir. Bu arastirmacinin analizlerden
elde edilen tahminler, sermayeye en bitylik oranda sahip olan ortafin paymumn
performans fizerinde glichi olmayan bir etkisi oldugu halde, kontrol hakk: ile nakit
akim hakki arasindaki farkin biiylimesi durumunda firma piyasa degerinin nemli
dl‘izeyde ditsmekte oldugunu géstermistir,. Bu sonucu yazar, piramit yapidaki
sermaye sahipliginin Tiirkiye’de tersilcilik problemlerine yol agtigi seklinde
yorumlamistir. Diger aragtumacilar da en yiiksek paya sahip @i¢ ortagm paylanmn
toplamu ile lctiikleri sermaye yopunlugu ile hisse senetleri IMKB’de islem goren
Tirk firmalarimn risk yiiklenim davramglan arasmdaki iligkiyi incelemiglerdir.
Aragtirmacilar yogun sermaye sahipligi paymin daha iyi bir piyasa (fivat-kazang
oramt ve ortalama getiri) performanst ve fakat daha digtik muhasebe performans:
olusturdugunu tespit etmiglerdir. Yazarlar ayrica, Tinkiye’de yogun sermaye
sahipligi yapisimin kurumsal yonetim mekanizmasi belirledigini ve  yOnetim
tizerinde kontrole sahip olan grubun tanimianmasinin sermaye sahiplifi vapis: ile
firma deferi  arasimndaki  ilisgkinin  aragtinlmasinda  Snemli  oldufunu
vurguiam1§iard1r.260

Bu konudaki alternatif bir goriige gore ise bu iliski sahtedir. Ornefin, Amerikan
sirketler {izerinde yapilan bir ¢alismada milkivet yapist ve sermaye verimliligi
arasinda dnemli bir iliski bulunamamistir. Daha yogun sahiplik yapisimin sonucu
hissedarlarin gozetim gidiilerini artirsa da aktif gbzetimden elde edilecek kazanclar
ile alternatif sahiplik yapilarmn maliyeti firmalar arasinda farkhilik gostermektedir.
Islem maliyetlerinin diisiik olmasi ki bu durum geligmis piyasalarda sik sik
goriilmekte her firmanin sahiplik yapistmn optimal olmasiyla sonuclanacaktir. Bu

goriigin - savunuculan bu duruma Ornek olarak sahiplik yapist yaygin olan

% Zeynep @nder, “IMKB’deki Turk Sirketlerinde Milkivet Yapis: ve Sirketin Performansina
Etkileri”, MODAY Muhasebe Bilim Ditnya Dergisi, Cilt: 2, Sayu: 2, Haziran 2000, s. 53
2 Goneng, a.g.am., 5. 7
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Amerika’daki firmalart  gostermektedirler. Sahiplik yaprsinmn  dagmmk olmast
durumunda bile etkin gbzetimin yapilmasi mimkiin ¢iinkli analistlerin raporlar:
firmalarin halk tarafindan takip edilmesini saglamaktadir. Bu durumda yatimmecilarin
kiiglik bir pay sahibi olmasi bile yonetimde degisikliklerin yapilmasin saglamak icin

yeterli olacaktir.*!

2.1.4. Sistemler Arasindaki Farklibldarmm Nedenleri
Diinya iizerindeki kurumsal yonetim modelleri {ilkelerin kosullarina, ekonomik
kiiltlirel yapisina, hukuki alt yapilarina ve sirket yapilanmalarina gore sekillenmistir.
Bu aynmlarda onemli olan etkenin sirketlerin sermaye sahipligi oldugu géze
carpmaktadir. Sirketlerin sermaye sahiplik yapis1 ayni zamanda gelisen piyasalarda

kurumsal y8netimin gelismesindeki en biiyiik engel olarak da goriillmektedir. 262

2.1.4.1. Ekonomik Gelisme Seviyesi

Aile sirketleri daha karmasik organizasyon yapisi olan diger gesit sirketlerin anasi
sayilabilir. Bircok iilke daha karmasik organizasyon yapismin miimkiin olabilecek
ckonomik gelismeye heniiz ulagmamustir. Kurumsal cerceve bu tip iilkelerde cok
diisiik seviyelerdedir. Pivasa ekonomisinin etkin ¢alismasi igin gereken bir¢ok kurum
ve kurallar heniiz ¢cok az gelismis veya yoktur. Bu sartlarda yogunlagmug sahiplik
yapist bu kurumsal bostuklarimi dolduran bir mekanizma olarak kullamimaktadir.
Giivenin ¢ok az olmas, 1b:ilginin seffaf olmamasi, bagmmsiz mahkemelerin olmamast,
uygulamadaki zorluklarin meveut olmasi, yozlasmanin gelismis olmasi aile iliskileri
vari bagimsiz bir ticari ortam kurabilirier. Bu ortamda daha zor islemlerin yapilmas:
mtimkiin olmakta ve uzun vadeli planiamalar yapilabilmektedir. Ekonomik etkilegim
katilimeilar: aynt ailenin liyeleri oldugunu gliven artmakta, firsatcilik riski azalmakta,
resmi olmayan (enforcement) mekanizmalarinin etkinligi artmakta, islem maliyetleri
azalmaktadir.

Ayrica bu tip iilkelerde yogunlagmis sahiplik yapismin yaygin olmasinun diger bir

nedeni ise bu iilkelerdeki girisimei yetenege sahip olanlanmun azhigidir. Girisimel

! Claessens and Djankov, a.gm., ss. 5~ 6
22 Tannoven, Kiigiikkaplan ve Baset, a.gm.,, 5. 89
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yetenege sahip olanlarin az olmasi durumunda yogunlasmus sahiplik yapisi lgek

ekonomileri sayesinde ¢ok biiyiik avantajlar saglamaktadir.

2.1.4.2. Milli Hukuki Sistemler

Milli hukuk sistem farklilikiar daha detayli aciklarsak azinltk haklarmn
korunmasina iliskin diizenleme farkhibklarm da dlkede yaygmn olan miilkiyet
yogunlugunu belirleyecektir. Azinlik haklanmin daba iyl korundufu tlkelerde
miilkiyet yaygindir, daha kotii korundugu iilkelerde ise miilkiyet yogunlagmmgtir.
Potansiyel yatinmeilar haklanmn korundogu durumlarda hisselerin kiigiik kisimlarms
almaktan cekinmeyecekler dolayisiyla hisse talebi artmaktadir. Diger taraftan ise
bityiik hissedarlarin  davramsglarinda da ¢ok Dbiyik degisiklikler meydéna
gelmektedir. Birincisi, artan talep hisse senedi fiyatlanm artiracak dolayisiyla hisse
senetlerinin satig1 cazip hale gelecektir. Ikincisi ise gesitlendirme avantajlart blok
hissedar acgisindan belli bir noktadan sonra kontrol saglamaktan daha cazip hale
gelmektedir. Cimkii kontrolin 6zel vararlart yatirmmerlann 1yt korundugu durumlarda
azalmaktadir.

Bu konuda yapilan ampirik calismalar bu goriisti desteklese de daha sonra milli
huokuki sistemlerinin uzun vadedeki gelisimini inceleyen c¢aligmalar durumun daha
ciddi oldugunu gdstermigler. Bu son ¢aligmalar hissedarlarin haklarmi koruyan
birgok kuralin  anglo-sakson tilkelerde son zamanlarda ortaya ¢iktifin
gostermektedir. Daha dnceki dénemlerde Kita Avrupa’s: tilkelerdeki yasal gergeve
yatimetlart daha iyi kérumaktaydx, giiniimtizde ise resmi olarak 'yatin_mcﬂara
verilen garantiler birgok tilkede Amerika ve Ingiltere’den daha faziadm Bu
nedenlerden dolayr hukuki teorisi destekleyicileri teoriye bazi ditzelteci hususlan .
dahil etmislerdir. Bu gercevede iilkeler arasindaki kurumsal yOnetim sistemlerdeki
farkliliklarin nedenleri milli hukuk sistemlerinin ait olduklart hukuki sistem ailesine
bagh olmaktadir. Bilindigi gibi anglo — sakson tilkelerde tarihsel olarak baktifimizda
genel hukuk sistemni olugmug difer birgok Kita Avrupa’s: lilkesinde ise medeni
hukuk sistemi uygulanmaktadir. Yeni gériige gore tlkendeki yasalann igerdigi
kurallar degil hukuk sisteminin kokeni &nemlidir. Hukuki teorisi destekleyicilerine
otre yargi organlarimin faaliyetleri buna baglidir. Genel hukuk Ingiliz mahkemeleri

kral iktidarma kars: parlamentonun kullandif1 bir aragken kitada bu mahkemeler kral
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iktidarinin uygulayicistymuglar. Bu farkhiliklarin beklenmeyen bir sonucu da Kita
Avrupa’st sistemine gore genel hukuk anglo-sakson sisteminin yatwrimeilara karst
daha olumlu olmasidir. Birincisi genel hukuk sisteminmin uygulandigy tlkelerde
medeni hukukun uygulandigy {ilkelere gore yarg: organlart daha bagumsiz
olmaktadirlar. Ikincisi ise, anglo-sakson iilkelerde yargi organlari daha ¢ok
belirlenmis genel kurallar gercevesinde karar verdikleri takdirde Kita Avrupa’si
iilkelerde yarg: organlan daha ¢ok gesitli, karmasik ve zor yasalara gore karar
vermektedirier. Uclinciisti, medeni hukuk sistemin uygulandig: dlkelerdeki
mahkemeler kararlarini verirken genellikle verdikleri kararlarin uzun vadedeki
sonuclanm dikkate almamaktadirlar. Bu sebeplerden dolay: ihtilaf durumunda Kata
Avrupa’s: {ilkelerdeki mabkemelerinin giigstizleri koruma olasihgl daha digtiktiir,

Doiay131y1a‘yat1r1mc1l.ar kendilerinin daha giivensiz hissetmektedirler.

2.1.4.3. Ideolojik Nedenler

Ulkede kabul goren ideolojik diislincelerin de kurumsal yénetim sisteminin
benimsenmesinde ©nemli bir gérevi vardir. Ornegin Kita Avrupa’sinda gecen
yiizyihnda yaygin olan sosyalizm ve milliyetcilik akimlanmm buradaki iilkelerin
kurumsal yonetim sisternierini derinden etkilemigstir. Sosyalizmi ve milliyetgiligi
temsiil eden giiclerinin iktidara gelmesi sonucunda {iretimin yoZunlasma derecesi
artmugtir, Ciinkii ideolojik bakimundan tercihleri bu yondeydi ve pratik bakimindan
daba tercih edilmekteydi. Bir taraftan bu akimlarin temsilcilerine gore yogunlagmus
sahiplik yapist teknolojik geligmenin gerektirdigi ekonomik ‘geli§meniﬁ»en gelismis
organizasyon tipidir. Diger taraftan ise disik miktardaki biyiik lgsirketierin
yonetilmesi ve diizenlenmesi kaotik piyasa giiclerine gore ¢ok daha kolaydir. Bunun
sonucunda ya bﬁyiik sirketlerin' kamulastuma voluna gidilmig ya da bu sirketlerle
yakn iliskiler kurnimustur. Her iki durumunda da tilkede yogunlasmug sahiplik yapis:

olugmustur.

2.1.4.4. Ulkedeki Politik Sistem
Kuarumsal ydnetime iliskin politik sistem teorisinin birkag versiyonu vardsr.
Onlardan en yaygmn olan calisma Amerikali aragtrmaci M. Roe tarafindan

gelistirilen olamdir. Bu arastirmact gelismis sanayi iilkelerde yogunlagma derecesinin
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iktidarda bulunan politik partilerin gortigleri ile baglt oldugunu tespit etmigtir. Uzun
dénem boyunca iktidarda sosyal demokratik veya diigiince yapisi olarak ona benzer
partilerin iktidarda bulundugu Ulkelerde yogunlagmis miilkiyet yapisi yaygmdir,
sosyal demokrat partilerin hic veya kisa olarak bulundugu iilkelerde ise yayilmg
sahiplik yapisi yaygindir. Buna bagh olarak miilkiyet yofunlugunun daha ¢ok
benimsendigi tilkeler sosyal demokratik rejimine bir tepki olarak algianabilir.

Roe’ye gore sosyal demokratik rejim t¢ taraftan — devlet, sendikalar ve biyiik
sirketler - olugan bir koalisyonun olusmas: igin zemin hazirlamaktadir. Calisanlanin
fic tane amaci (kaygis1) vardir: birincisi riskten korunmak (insan sermayesinin
cesitlendirilmemis olmasindan dolay), ikincisi ¢alistiklan sirketin biiylimesi (kariyer
gelisimi sagladig1 icin), tiglinciisii de bityiik olgekli yeniden yapilandirma siirecine
izin vermemesi (islerini kaybedecekleri i¢in). Sosyal demokratik ?ar’tilerin de genel
olarak aym amaglar vardir — sésyal istikrar, is alanlarmn artirilmast vs. — ve bu
amaclarin gergeklestirmesi igin ticarete baskr uygulamaktadirlar. Yoneticilere iliskin
kaygilar da bu yondedir — projelerin segiminde risksiz olanlari tercih etmeler,
imparatorluk kurmalari, sirketlerin yeniden yapilandirmasmdan kaginmalar vs.
Sonu¢ olarak, bu durumda devletin, sendikalarin ve yoneticilerin menfaatleri
arasinda ¢ok biiyitk benzerlik vardir. Dolayisiyla sosyal demokratik ortaminda acente
giderleri cok bitylik artig gostermekte — yoneticinin istedigi gibi hareket edebilecegl
tehlikesinden dolay1 — ve hissedarlarin yoneticinin sadakatine inanmalar daha zor
olmaktadir. Boyle bir ortamda birgok kurumsal yénetim mekanizmasimin ¢aligmast
giic hale gelmektedir. Bu durumda dagmk miilkiyet sahipligi olan sirketlerin
faaliyette bulunmas: durumunda hissedarlar devlet/sendika/ yoneticilere karst
korumasiz kaiacakiardu. Tek ¢oziim olarak - yogunlasmig miilkiyet sahipligi
olmaktadr. Sadece bilyikk hissedarlar yoneticilerin  firsatgr  davramglar
siurlandirabilir ve devietin ile sendikalarin baskisina ragmen yoneticilerin sadakatini
saglayabilmektedir.

Alternatif politik teorisi devlet ile biiyiik hissedarlar arasindaki menfaat uyumuna
basvurmaktadir. Bu teori ¢ercevesinde saglamlastirmaya yatkin hissedarlar sermaye
kaypaklarm: farkli degerlendirmelere tabi tutmaktadirlar. Bliyltk hissedarlar
acisindan en az riski olan sermaye kaynag: dagitilmamis karlar, orta derecesi riski

olan sermaye kaynag banka kredileri ve diger borg¢lanma araglari, en ylksek riski
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olan sermaye kaynagi ise sermaye piyasalarinda hisselerin islem g&rmesidir.
Sermaye piyasalarinda hisselerin islem gérmesi milkiyetin dagitilmasima neden
olacak dolayisiyla sirket tizerindeki kontrolii kaybedebileceklerdir. Sosyal demokrat
partilerin iktidarda bulundugu tilkelerin tirettigi kurumsal ve vergi politikalar da aym
yondeki tercihleri yansitmaktadirlar. Cesitli vergi araclart kullanarak dagitilmamug
karlart kullanarak finans sekli tesvik edilirken, sermaye piyasasi aracilifiyla
projelerin finans edilmesi sinirlandiriimaktadir. Bu tlkelerde holding veya gapraz
sahipligi yasaklayan sinurlamalar bulunmamaktadir. Clinkil sosyal demokratlara gore
bu tip sahiplik yapilar miilkiyet iligkilerin istikrar1 ve sirketlerin uzun vadeli yatirim
stratejileri agisindan 6nemlidir. I¢ finans geklinin yaygin olmasi sadece eski
firmalarn gelistigi ve var olan mekanizmalarin girketin sermaye piyasasina agilmasi
durumunda bile blok hissedarlarin  kontrol hakkini etkilemedigi anlamma
gelmektedir. Yuriitilen ekonomik politikast sonucunda biiylik girketler stirekli

bityiimektedirier, sahipleri ise daha da fazla saglamia§t1r11maktadzrlar.263

2.2. HAKIM HISSEDARIN/HISSEDAR GRUBUNUN KIMLIGI VE
PERFORMANS ILISKIsI

Bu boliimde sahiplik yapisimin diger bir 6zelligi olan hakim hissedann (hissedar
grubunun) kimligi ve performans iligkisi incelenecektir. Bu gergevede &nce igsel ve
digsal sahiplifin avantaj ve dezavantajlari incelenip sonraki asamada bu sahiplik
cesitleri ile performans iligkisi hem teorik hem de bu konuda daha 6nce yapilan
caligmalar cercevesinde aragtirilacaktir. Hissedar kimligine gbre yapilan ayrim cesitli
kaynaklarda farklilik gosterdigini belirtilmesi gerekir. Bu cahgmanin uygulama
kisrmni da dikkate alarak burada igsel sahiplik ve digsal sahiplik seklinde yapmlan

ayriminin uygun olacagini diistinmekteyiz.

2.2.1. Igsel Sahiplik
Firma i¢inde caligan kigilerin pay sahibi olmasi durumunda i¢sel sahiplikten sz
edilmektedir. Igsel sahipligini firmada ¢alisan ve pay sahibi olan firma ¢alisanlarm

sahipligi ve yoOneticilerin sahipligi seklinde incelememiz miimkiindiir. Asagida

283 K apelyushnikov, “Miilkiyet Yogunfugu ve Kurumsal Yonetim™, ss. 16 ~ 24
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yoneticilerin ve caliganlarmn  sahipliginin firma performansiu  olumlu/olumsuz

etkileyen avaniajlart ve dezavantajlart verilmistir.

2.2.1.1. Yonetsel Sahiplik

Genel miidiirtin firmada sermaye paymin olmast teoride daha ¢ok wvekalet
yaklagimiyla aciklanmaktadir. Vekalet teorisinin ziinde hissedarlarin amaglari ile
firmamn yonetiminde bulunanlarin  amaglarimin  catigmasindan  kaynaklanan
maliyetlerin en aza indirilmesinin oldugu gorilmektedir. Bu konuda yapilan ampirik
galigmalarda da net olarak yoneticilerin sermaye sahipligi ve firma degeri arasindaki
iligki tahmin edilememistir. Cikarlarin yaklagimn hipotezine gore yoneticilerin
sermaye paymun artmasi hissedarlarla ortak ¢ikarlarda bulusmasim saglamakta ve
aralarinda pozitif bir iliski olugmaktadir. Yerlesiklik hipotezi ise yoneticilerin
sermaye paylarnnn artmas: ile kendilerini yerlesik zannederek gereksiz harcamalar
yapmast nedeniyle firma deferinin diisecegini ve aralamnda negatif bir iliski
oldugunu savunmaktadirlar, Bir bagka goriige gore, yoneticiler tarafindan elde edilen
sermaye orammn artmasi, yoneticilerin hissedar degerinin maksimum yapiimasi
amacindan  saparak kendi amaclarima  yonelmeleri ile firma  degerini
etkileyebilmektedir.*®*

2.2.1.2. Calisaniarm Sahipligi

Genel kabul gérmiis gériise gore ¢alisanlarin sahipligi firma agisindan negatif bir
faktor olarak degerlendirilmektedir. Bunun yaninda bu sahiplifin bazi avantajlar
vardir. Birincisi ¢alisanlarin yoneticileri gbzetmesi agisindan ¢ok avantajli konumu
vardir. Caliganlarin elde ettikleri gelirin buyiik bir kismu girketin faaltyetleri ile
ilgilidir. Bunun yaninda ¢alisanlar sirketin faaliyetlerine (en azindan calistiklan
bolimii ile ilgili olanina) iliskin ¢ok iyi bilgiye sahiptirler. Dolayisiyla ¢aliganlarin
birlestp karar vermesi oldukga kolaydir. Diger taraftan, g:ahganlanﬁ ortaklasa hareket
etmesi ve yoneticileri gézetmesi ¢alisanlarin farkli amagclara sahip olmasindan, farkl
yag grubuna dahil olmasindan, farkli béliimlerde cahismasindan ve sirket agisindan

farkls deger tasidiklarndan dolay: zorlagmaktadur.

% Panridven, Ktgiikkaplan ve Basel, a.gm., s, 90
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Cahisanlarin  sahipligi aym zamanda girketin sermaye ¢ekme imkanlarim
etkilemekte ve sahipleri temsil eden ydnetici ile calisanlar arasindaki temsileilik
sorununun  hafifletilmesine neden olmaktadir. Cahganlarin  sahiplifinde olan
firmalarm dis kaynak toplamas1 daha zordur. Cinkil yatuwrrmelarm bu tip firmalar
hakkindaki en biiylik kaygis: saglayacag: fonlarin, yatirim amacl degil, cahisanlarin
maaslarimn ddenmesi icin kullamimasidir.

Cahsanlarin sahipliginin dzellikle buiytk sirketlerde emek verimliligini artinlacag
konusunda da tereddiitler vardir. Ciinkii ¢alisanlarin daha fazla caba gdstermesi
sonucunda her calisan elde edilecek gelirin ¢ok kiiciik bir kismuu elde etmektedir.
Yani bu durumda da “beles¢i” sorunu boy gostermektedir. Diger taraftan ise tiim
calisanlar belli bir paya sahip olduklarindan dolay: yonetici tzerindeki gbzetimi
artiracaklardir. Dolayisiyla calisanlarin sahipligine iligskin kesin tek bir cevap

yoki;ur.265

2.2.2. Dirssal Sahiplik
Ingsal sahiplik kategorisine girkette caligmayan 6zel ve kamu kisilige sahip
- hissedarlar girmektedirler. Bunlar her seyden 6nce devlet, bankalar, yatirim fonlar,

holdingler, yabanci hissedarlar ve diger $irketler/ki§iierdir.266

Caligmamiz
cercevesinde biz digsal sahiplifi kamu sahipligi, 6zel sahiplik ve yabanci sahiplik
seklinde inceledik. Ozel sahiplik de aile sahipligi ve holding sahiplii seklinde
ayrima tabi tutuldu. Yabanct sahiplik de ozel sahiplik tirtdir. Fakat yabanc
sahipligin yerel firmalardaki sahiplikten genellikie farklilik gdstermesi nedeniyle bu

sahiplik tiirlt ayr1 bir baslik altinda incelendi.

2.2.2.1. Kamu Sahipligi
Kamu bankalari cesitli nedenlere bagh olarak ortaya ¢ikmislardir. Bunlardan
birinecisi, 1970°li yillara kadar ekonomik kalkinmaya devletin onciiliik etmesi
ilkesinin benimsenmesi ve devletin stratejik sektdrlerde miilkiyet sahibi olmasinin

ekonomik kalkinma i¢in dnkosul oldugu diislincesinin 6n plana ¢ikmasidir. Kamu

5 K uznetsov and Muravyev, a.g.m., s. 8

%6 5. Auktsionek, V. Jukov ve R. Kapelyushnikov, “Hakim Hissedarlar ve Bu Hissedarlarin
Sirketlerin Performans1 Uzerindeki Etkisi”, Vopresi Ekoromiki, No: 12, 1998, ss. 108 -127,
bitp:/fwww libertarium.ro/libertarium/10620, 05.12.2006

169



bankalarmin kurulus nedenlerinden ikincisi, ekonomide digsalliklarin var oldugu,
pivasa mekanizmasmun etkin kaynak dagiluminda yetersiz kalabilecegi ve bazi
gruplarin kredi tahsisinden yeterli pay almadii distincesidir. Kamu bankalarinin
kurulug nedenlerinden bir digeri kirsal kesimin de bankacilik hizmetlerinden
faydalanmasimn saglanmasidir. Dordinett olarak, kamu bankalar finansal ve
ekonomik istikrara katkida bulunmak amaciyla kurolmaktadir. Ijﬁrdﬁncﬁ nedene
baglt olarak, kamunun bankacilik sektdriindeki payimmn artmasmn bir nedeni de
krizler sonrasinda devletin zayif bankalarnn kontroliini devralmasidir. Son olarak,
kamu bankalar: biiyllk 6zel bankalarin ekonomik ve politik glicline tepki olarak,
sektorde rekabet yaratma amaciyla ortaya ¢ikabilmektedir.

Kamu bankalarmun kurulus amaclan arasinda ekonomik kalkinmaya ve biliylimeye
katkida bulunmak ve 6zel bankalar tarafindan finanse edilmeyen projelere fon
saglamak olmasma ragmen, bu bankalarn kredilendirme faaliyetleri genellikle
tiretken projelerin finanse edilmesi yerine kamu sektdrli lzerinde yogunlagmug,
kiiciik ve orta biiyiiklitkte isletmeler de dahil olmak lizere 6zel kesimin diglanmasi

87 Kamu bankalarinin kredileri politik énceliklere gore tahsis

s6z konusu olmusgtur.
edilmekte ve ¢ogu kez yégun yolsuzluk iddialar ile karsilagmaktadir. Ayrica kamu
bankalan, biitce disiplini saglanmasii giiclestiren kuruluglar olarak karsimiza
91kmaktad1r.268 Ayrica, kamu bankalar kamu iktisadi tegebbiisleri i¢in de 6nemli bir
finansman kaynag) haline gelmistir.

Kamu bankalarinin kredilendirme faaliyetinin bir bagka aksayan yonii de bu
bankalarin kiiclik firmalardan ¢ok biiyilk firmalara kredi kullandirmas: ve
kullandirlan kredilerin takibe déniisiim oranmin yiiksek olmastdir. Krediyi kullanan
bityiik olasilikla fonlar1 sahsi amaglar icin kullannmus, tretime katks saglamami_s ve
geri 8demeyi reddetmistir. Boylelikle, kamu bankalarimin diger miigterileri ve/veya
iilkenin vergi miikellefleri kredi kullanana bir transfer gergeklestirmis olmaktadirlar,
Kamu bankalan genellikle diigitk etkinlik diizeylerinde ¢ok subeli, ¢ok personelli ve

dolayisiyla yilksek maliyetle faaliyet gostermislerdir. Kamu bankalanmmn disiik

*7 Sinem Ucarkaya, “Kamu Bankalarimn Bankacilik Sistemindeki Rolii”, Tirkiye Cumburiyet
Merkez Bankas: Bankaciitk ve Finansal Kuruluslar Genel Mitdirliigil, Ankara, Mart 2006, ss. 7 - 12,
httn:/rwww.temb.gov.ir/kutuphane/ TURK CE/tezler/sinemucarkava.pdf, 23.12.2006

2% pikret Cankaya ve Mehmet Oz, Tiirkiye’de Kamu Baokalarmm Ozellestirilmesi: Kamu ve
Ozel Sermayeli Ticaret Bankalarinda Etkinlik ve Verimlilik Analizi, Tirkive Bankalar Birligi
Yaynlar, {stanbul, s. 111
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mikro performans: tilke ekonomisi ve finansal sistem {izerinde de olumsuz etkilere
neden olmaktadir.*®

Genelde &zel gérevler icin kurutan kamu bankalarinin sermaye yapisi rekabetci
olmalarim engelleyen en onemlii nedenlerin baginda gelmektedir. Cinkit kamu
bankalanmn finansal agidan iilke hazinesine bagli olmasi, stk sik miidahalelerle
karstlagmalan etkinliklerini azaltarak finansal yaplarin bozmakta, stirekli zarar eden
kamu bankalarini sermaye sorunu ile kars: karstya birakmaktadir.””® Kamu bankalar:
gerek miidahalenin yarattigi baskilar, gerekse kendi verimsizliklerinden kaynaklanan
zararlar ve sermaye yetersizliginden 6tiirii 6deme gligligt ¢ekmeye bagladiklarinda
ise bu bankalarin yeniden sermayelendirilmesi, yeniden yapilandirtlmas: veya tasfiye
edilmesi gerckmektedir. Boylelikle, biitce lizerinde bask: olugmakta ve borg yaratan
bu operasyonlarin herhangi baska bir transfer gibi, hikiimetin borcunun
stirddiriilebilirligi, toplam talep ve makroekonomi tizerinde olumsuz etkileri vardur.

Kamu bankalar: finansal sistemde ¢esitli carpikliklara yol agabilmektedir. Kamu
bankalar kredi tahsisinde gok etkin olamamakta, kredileri ticari kaygilar gtitmeksizin
iiretken olmayan firma, sekiér ve bolgelere aktarabilmekte, bu kredilendirme
faaliyetleri sonucunda yiiksek tahsili gecikmis alacaklarla karsilagabilmekte ve bu
zararlarin nihai olarak biitce tizerinde agwr yiikleri olabilmektedir. Kamu bankalar
etkin calismayabilmekte, boylelikle aymi finansal sistemde faaliyet gosteren ozel
bankalarm da diisiik etkinlikte ya da yitksek faiz marjlariyla caligmalarma olanak
tanimakta, bu durumsa ekonomik birimler i¢in kredi kullanmanm maliyetini
yitkselterek kredi hacmi lizerinde agagiya dogru baski yapabilmekiedir. Ayrica, kamu
bankalar faaliyetlerinde 6zel bankalara gore bir takim avantajlara sahip olmakta,
dolayistyla 6zel bankalarin sistemde kamu bankalariyla rekabet etme olanaklar:
kisttlanmaktadir. "

Kamu bankalarimn politik bir giic ve baski aracs olarak kullanuldign bilinmektedir.
Hiikiimetler kamu bankalarmi birer istthdam alam ve ucuz kredi aract olarak

gormektedirler. Bu durum ise bankacilikta rekabeti, bankacilik sektoriiniin yapisini

ve kurallarin uygulanmasini 6nemli Slciide olumsuz etkilemektedir. Diger yandan

29 Ucarkaya, a.g. k., ss. 14 - 15

7 Cankaya ve Oz, a.g k., s. 110
7 Ugarkaya, a.g.k., 58, 15~ 23
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bankacilikta gozetim ve denetim kurallart kamu bankalanna ayn 6zel bankalara ayn
uygulanmaktadir. Bu durum ise finansal sistemde etkinligin saglanmasina engeil
teskil edebilmektedir.*™

Kamu bankalanimn finansal sistem {izerinde yarattifi bu garpiliklar, 1yi isleyen bir
finansal sistemin ekonomik biliytime izerindeki olumlu etkisi de dikkate almarak,
genellikle diigiik biiytime, az gelismig ve etkin olmayan finansal sistem ve krizlerle
iliskilendiritmektedir.

Kamu bankalarimin gostermis oldugu disiik performans cegitli nedenlere
baglanmaktadir. Bu nedenlerden birincisi, kamu bankalari {izerindeki politik
baskidir. Bu goriise gére kamu bankalarinm varoslusunda politik hedefler biiytime ve
kalkinma hedeflerinin  Oniine gegmekte ve politikacilar kamu bankalarint
destekcilerine istihdam, siibvansiyon ve diger birtakim ¢tkarlar saglamak i¢in
kullanmaktadirlar. Bunun yami swa, bu bankalar aracilifiyla saglanacak fayda bir
grup lizerinde yogunlagirken, maliyetler biitiin toplum tarafindan paylasiimaktadir.
Ikincisi ise 6zel bankalar yalnizea risk ve getiriyi dengelemeye gahigirken kamu
bankalar1 ekonomik gelisime katkida bulunmak, istihdam yaratmak, hikiimetin
finansal ihtivaclari kargilamak gibi birtakim ek amaclar hedeflemektedir. Bu ¢ok
amaclilik ise yoneticiler ve c¢ahsanlar icin uygun tevsiklerin uygulamaya
- konulmasina engel teskil etmektedir. Son olarak da kamu bankalarinin performansma
iligkin gerek banka miigterileri, gerek piyasa, gerekse hiikiimet tarafindan ¢ok fazla
bilgi talep edilmemektedir. Bununla birlikte, bu tlir bilginin talep edilmesi

durumunda ise dogru bilgiye ulagmakta gﬁg,liiklerle-karsliasllmaktadlr.273

2.2.2.2. Ozel Sahiplik
Calismamuzin gercevesi geregince bu boliimde 6zel sahipligi olan sadece finansal

gruplar ile aile kontroliinde bulunan bankalar incelenecektir.

272

Cankaya ve Oz, a.g.k., s. 111
7B Ucarkaya, a.g.k., ss. 23 — 31
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»  Holdingler (Finansal Gruplar) Kontroliinde Bulunan Bankalar

Diinyada son yillarda finansal piyasalarda yayginlagan en 6nemli olusumlardan
birisi bir dizi finansal hizmeti bir arada sunan sirket Orgiitienme bigimlerinin
vaygmhik kazanmasidir. Bu 6rgiitlenme bicimini tamamlayan en genel kavram
finansal konglemerasyon veya finansal gruptur. Finansal grup en az iki farkli finansal
alanda faaliyet gosteren girketler toplulugudur. Finansal gruplann yapisma yonelik 4
model bulunmaktadir. Emniar;z74
— Tam Bittiinlesme; Biitiin finansal Girlinlerin ve hizmetlerin diretim ve dagitimimn,
tek bir sermaye tabami ile baglh ortakhigi ya da istiraki olmaksizin tek bir kurulus
tarafindan yerine getirildigi yapidir.

— Evrensel Bankaciltk; Bu sistemde, ticari ve yatinm bankacilig: tek bir kurulug
tarafindan yerine getirilirken, diger finansal hizmetler ayr1 sermayelere sahip bagh
ortakhlar tarafindan gerceklestirilmektedir.
— Hakim Isletmesi Banka ya da Sigorta Kurulusu Olan Yapy; Hakim isletme
banka ya da sigorta kurulusunun, sermayeleri ayr1 olan ve difer finansal hizmetler
iireten bagli igletmeleri vardtr.
— Finansal Holding Sirket; Tek bir holding sirketin, ayr tiizel kisilife sahip ve
ayn sermayeleri bulunan ve finansal kurulus olan baglh isletmelerinin hisselerinin
¢oguna ya da tamamina sahip oldugu yapidir.
— Joint Venture; Bu yapilanmalarda iki {inansal kurulus banka ya da sigorta sirketi
gibi malvarhiklarini, emeklerini, teknik bilgilerini ve becerilerini ortaya koyarak .
hizmetlerini satmak amaciyla bagumsiz bir orgam'iaisyoﬁa sahip ;‘joim venture”
iliskisi kurmaktadr.

Biitlinlesmis finansal hizmetler, finansal sektdrin etkinligini artirmasi ve finansal
hizmetlere erisimi hizlandirmasi nedeniyle ekonomiler icin fayda saglaxnakia birlikte,
bir takim riskleri de beraberinde getirir.

Biitiinlesmis finansal hizmetlerin yarattifn avantajlardan biri 6lcek ekonomileridir.
Olcek  ekonomileri, finansal  hizmetin  iiretiminden ve  tilketiminden
kaynaklanmaktadir. Genis bir alanda finansal hizmet saglanmasi maliyet

avantajlarim da beraberinde getirmektedir. Tiiketiciler ag¢isindan Slgek ekonomileri,

74 Qeref Saygil, “Finans Kesiminde Yeni Egilimler ve Kurumsal Sirket Yonetimi”, Kurumsal Sirket

Yonetimi Konferanst, Yay Haz Al Tarhan - Ankara: TCMB, 2003, 5. 51
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sunulan firiin ve hizmetin daha ucuz olmas, iirin ve hizmetin uzmanlasmis ayrt
kuruluslar verine tek bir gruptan saflanmasinin aragtirma, bilgi alma, kontrol ve
islem maliyetleri bakimindan titketiciye kolaylik saglamasi gibi hususlarin avantajlar
arasinda yer aldigy goriilmektedir. Ureticiler agisimndan ise, biitiinlegmis finansal
hizmetleri saglayan yapilarin c¢egitli {irin ve hizmet sunmalan nedeniyle
maliyetlerinin daha ucuz olmast, bu yapida yer alan kuruluslardan birine duyulan
giivenin diger kurutuslart da olumlu yonde etkilemesi, bilgi teknolojilerinin etkin
kullammmumn saglanmast séz konusu olmaktadir. Ote yandan, bu yapilar, tek bir
alanda uzmanlagmus finansal kuruluslara nazaran, daba digik bilgi ve izleme
maliyeti ile daha genis finansal tirtin ve hizmetler sunmakta olduklarindan bilgi
avantajlar da bulunmaktadsr.*”

Yukarida sunulan avantajlar yaminda finansal holdinglerin ortaya ¢ikist yeni
sorunlara ve mevcut sorunlarm Oneminin daba da artmasma neden olmustur.
Kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlagmasmdaki bashca gerekgelerden olan ve
finansal sistemin giiclii bir yaptya sahip oimasim engelleyen bu sorunlar sunlardir.

- Bulasma etkisi mali problemlerin holding c¢atisi altinda bulunan sirketlere
ve/veya holdingler arasinda yayilmasidir. Finansal holdinglerde blilagma
soruna neden olan faktorler grup — i¢i finansal iliskiler olabilecefi gibi,
istiraklerden birine yonelik olarak ortaya g¢ikabilecek olumsuz bir imaj diger
istiraklere yonelik giiven kaybiu da beraberinde getirebilecektir. Holdingin
imaj kaybma maruz kalmasi istirakleﬂnjn finansal gereksimimlerini kargilamayi
glclestirecektir.

- Tinansal sektordeki konsolidasyon ve firma organizasyon yapisindaki degisme
sonucu bir taraftan isletme Glgeginin bitytimesi ve igletmelerin faaliyet alanimn
ve kapsaminmn geniglemesi dolayistyla riskin yogunlagmasi, difer taraftan
isletme organizasyonunun karmasiklagmas: nedeniyle piyasa ve gozetleyici

kurumlar acisindan  seffafligin - azalmast  sistemik risk potansiyelini

7 Diiek Cengiz, “Finansal Holding Sirketler ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Konaya Hligkin
Yapilabilecek Diizenleme Onerileri”, Sermaye Plyasas: Kurulu Hukuk Isleri Dairesi, Ankara, 2003,

ss. 3 ~ 6, hitp//www.spk.gov.tr/vayinlarkye/2003_ DilekCengiz.pdf, 01.03.2007

114



artirmaktadir. Bu sorun reel sektor ile finansal sektdr arasinda organik bagin

bulundugu karma holdinglerde ok daha ciddidir.””®

- Cikar catismast problemi, bir finansal kurulugsun menfaatlert birbiri ile gelisen
iki veya daha fazla gruba hizmet sunmas) durumunda ortaya ¢ikmakta ve araci
kurulusun aracihk yaptigi islemlerin taraflarindan biri ile birlikte davranarak
diger tarafin  haklartmn  korunmas:  hususunda  gereken  Ozeni
gbstermemesidir.”’”

- Holdingin bircok alanda faaliyet gosteriyor olmast holding yOnetiminin
uzmanhk alanm disindaki konularda da karar almasiu gerekli kilacak, boylelikle
de sirketin gereginden fazla risk almas: mtimkiin olabilecektir.

- Karmasik organizasyon yapilar nedeniyle holdingin risk profilini dogru bir
sekilde ortaya koymak oldukea glictiir. Diger yandan, farkl: finansal alanlarda
aym anda faaliyet gostermelerinden dolayi, finansal holdingler sektorel
diizenleme farklibiklanndan (sermaye yeterliligi, finansal glivenlik agilarmmn
varhig1) yararlanma yoluna gidebilirier.

- Holding bicimindeki 6rgiitlenmeler finansal piyasalarda yogunlagsmay: da
beraberinde getirebilecektir. Yogunlagsma ile birlikte rekabet ortamindan
uzaklagilacak, tiiketici refah1 ve sektdrde ortaya cikabilecek finansal yenilikler

bundan olumsuz etkilenebilecektir.

= Aile Koniroliinde Bulunan Bankalar
Ortaya ¢ikan veya derinlesen meveut sorunlar finansal girketlerde ve sektore
vonelik diizenleyici ve denetleyici kurumsal yapillanmada kurumsal yonetim
ilkelerinin titizlikle uygulanmasini gerekli kilmaktadir.*”®
Geleneksel anlamda varattigi katma deger ve istihdam firsatlariyla Snce ¢ikan
isletmelerin yapisi incelendiginde, cogunlukla aile sirketi ya da aile etkisinde firma
oldugu gozlenmekiedir?” Aile sirketleri ile ilgili literatiir incelendiginde, kavramla

ilgili birgok farkli tamma rastlanmaktadir. Aile sirketleri ile ilgili yapilan tammlarin

% Sayeily, a.g k., s5. 59

7 Cengiz, a.g.k., 5. 6

7 Gyetly, a.gk., 5. 60

1 Sabahat Bayrak Kok, “Aile Sirketlerinde Yeniden Yapslanma Egilimi ve Kurumsallagma thtiyact”,
Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, TOBR Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, Ankara, 2005, s. 42
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ortak noktalarmna bakildiginda isin Gziinde aile ve isletmenin yer aldift
goriilmektedir. Tammlarin her birinin konuyu baska bir yonden ya da ¢ekim merkezi

acisindan ele aldig gﬁrﬁlmektedir—.zso

Ancak genel bir tamim vermek gerekirse, “aile
sirketleri, sahipligi ve yonetimi bir kisi ya da aileye ait olan isletmeler” olarak
tantmlanmaktadir. Ayrica miilkiyet sahipligi a¢isindan bir tanum yapmak gerekirse
aile sirketleri gogunluk hisselerinin veya kontroliiniin bir ailede oldugu ve sirkette iki
veya daba ¢ok aile iyesinin bulundugu yada oy haklarmm yiizde yirmi besinin bir
ailenin elinde oldugu isletmeler olarak tanimlanmaktadir,**!

Aile sirketlerinin avantajlarin agsagidaki gibi dzetleyebiliriz.
e Sermaye Yapwsy/Finansman: Aile sirketlerinin  bircogunda isletme
sermayesinin- hemen hemen tamaminmn 6z kaynaklar olugturmakta ve finansman
sorunlariin daha ¢ok aile iginde ¢dziimleme yoluna gitmektedirler. Bu durum
diganida sirketi giicli konuma getirir. Ayrica girket finansman acgisindan zor duruma
diistiigiinde, ortaklar gelirlerini diger girketlerdeki ortaklardan daha kolay feda
edebilirler. Ciinkii ailenin adiyla biitiinlesen sirket, ailenin ¢ocugu gibidir ve sirketin
iflas etmemesi i¢in gerek girisimei, gerek diger aile fiyeleri, gelirlerinden ve mal
varhiklarindan kolaylikla vazgecebilir,
— Karar alma: Sermayenin 6nemli bir kismina sahip olmanin getirdiZi avantajla,
teknik ve idari konularda yeni yontemler uygulamak ve yeni yatinm alanlarina
yonelmek konusundaki kararlari hizla ve kurumsal sirketlere gore daha kisa zamanda
alabilirler.
—  Ekip rubw/Sinerjisi: Birbirlerini tamyan bireylerden olugtugu igin ekip
sinerjisinden en iist diizeyde yararlamlabilir. Isin yiiriitilmesi esnasinda herhangi bir
sorunla kargilagddiginda, calisanlar gogunlukla aile tyeleri oldugundan genelde
birbirlerine yardimer olurlar, birbirlerinin eksik ydnlerini kapatir ve yapilmas:
gerekenleri fiili olarak kisa zamanda yaparlar.
— Giiglit aile baglari: Aile baglarmun giicli olmasi, kendini isine adamig bir
yonetim kadrosunun olugmasim saglar. Sirket aile bireyleri tarafindan kuruldugu icin

sahiplenme duygusu yoZun olarak yasanir ve bu sahiplenme duygusu igerisinde

0 Meltem Onay Ozkaya ve Canan Muter Sengill, “Aile Sirketlerinde Kurumsatlagma ve Ikinci
Kugagin “Kurumsallasma™ Konusunda Bakis Acisr”, D.E.U.LLB.F.Dergisi, Cilt:21 Sayi:1, Y11:2006,
5. 109, hetpy//www.iibfdewedytr/dergi/1 172241563 1.pdf, 17.01.2007

' Bayrak Kok, a.g.m., 5. 42
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pazar payl artinlarak isletme stirekliliginin saglanmast yolunda hizli bir ¢alisma
temposu tutturutur. Ailevi iligkiler yetenekli aile bireylerinin, baskalari yamnda
caligmalarn yerine, aile girketinde caligmayi tercih etmelerini saglar.
— Bilgi birikimi ve ise uyum: Aile sirketlerinin en 6pemli avantajlarindan biri, aile
fertlerinin isi yasavarak 6grenmesi, birikimlerini bir kusaktan diferine aktarmast ve
yonetimde ver aldiklannda da, 1y ¢evresindeki defismelere kolaylikla uyum
saglamalandir.
— Kurum kiiltirii: Gegmigten gelen birliktelik, iletisim, tutum, deger ve inang¢lar
arasinda benzerlik olmasi, glgld bir kurum killttrlinlin olugmasim ve bunun
‘paylasiimasim | kolaylastirir. Kurum kiiltirii ile aile inang ve degerleri
biitiinlestiginden, kurallar daha ¢abuk ve daha kolay benimsenmis olur.
— Esneklik kabiliyeti: Aile sirketleri ¢ok esnck hareket etme potansiyeline
sahiptirler. Belli saatler arasinda ¢aligma mantifiyla hareket eden sirketlere karsilik,
aile sirketlerinde mesai saati ve tatil glinii gézetilmez; 6zellikle girisimei isiyle yatar,
isiyle kalkar. Bu pedenle aile sirketlerinin migteriye verdigi hizmet, aksamadan
devam eder. Boylece, agir ¢aligma temposunun yol actigt zaman kaybi bir sekilde
telafl edilir. Bu Ozellikleri ise aile girketlerine rakipleri karsisinda rekabet Gistinkigl
saglar.*®

Aile sirketlerinin sahip olduklari avantajlar yaninda, bir takim dezavantajlan da
binyelerinde tagidiklart agiktir. Bu dezavantajlarin iki nedenden kaynaklanmaktadir.
Bunlardan ilki sirket sahipliligi ve rol belirsizligi ile ilgili nedenler iken, ikincisi
'geleheksel degerlere baglilikia ilgili nedenlerdir. Bu nedenlerin yol actig1 problemler
cogunlukla finansal, yonetsel ve kiltiirel konularla ilgilidir. Aile sirketlerinin
tagiyabilecekleri olasi dezavantajlan asagidaki sekilde dzetlenebilir;
— Aile sirketlerinin finansal acidan tasidiklan dezavantajlar: Aile sirketlerinin
finansman agisindan tasiyabilecekleri ciddi dezavantaj, ailenin menkul, gayrimenkul
ve nakdinin fazla olmamasi ya da girketin bor¢lanmaya olumlu bakmamas:
durumunda girketin biiyiime hizinuin yavaslama olasih@idir. Ayrica, borg alinmasina

olumiu yaklasilsa bile, ailenin mal varbgimn az olmasi nedeniyle bor¢ verilmek

%2 Nihat Alayoghu, Aile Sirketlerinde Yonetim ve Kuramsallagma, Misiad Yaymlary, Y1l 1, Say1 2,
fstanbui, 2003, ss. 24 - 25,

http://www.musiad.orgirime/vavinlarRaporlar/aile_sirketlerinde vonetim_ve kurumsallasma pdf?va
yvinRapor=]5&k=8, 20.11.2006
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istenmemesi va da yiiksek malivetle kredi verilmeye galhigilmasi gibi bir durum da,
bir diger olumsuzluktur.

Ayrica, kann dagitilmast ve girketin basartli sekilde yonetilmesi igin gerekli
disiplinin saglanmasinda giicliikler dogabilir. Yonetimdeki aile bireyleri, karn
dagitiminda ¢ocuklarimn da diigiiniilmesini talep edebilirler. Ayrica, kar dagitimu ile
ilgili yildan yila degismeyen istikrarli bir politikanin belirlenip uygulanmasinda aile
bireyleri arasinda fikir ayriliklar da goriilebilir. Yine birinci ve ikinci nesil arasinda
yararlanilmas: muhtemel finansman kaynaklan konusunda da gorils farkliliklan
ortaya c¢ikabilir ve bu goris ayriliklart ciddi ¢atismalarin ortaya ¢ikmasina neden
olabilir.*®
— Aile sirketlerinin ydnetim acisindan tagidiklary dezavantajlar: Aile
sirketlerinde ailelerin dncelikleri, ¢ogunlukla isletmecilik kurallarmmn 6niine geger.
Ozellikle sahip-yéneticiler, yeteneklerini ya da katkdarim dikkate almaksizin aile
bireylerini va da akrabalar ise almakta ve onlarin zayif noktalanm gdz ardi
etmektedir. Pek cok aile sirketi, kilit pozisyonlara yetenck, beceri ve deneyime
bakmaksizin aileden birini getirmekte, personel se¢im ve degerleme degiskenlerini
kullanmamaktadir. Yeteneksiz bir kisinin emrinde caligmak, aile iyesi olmayan bir
calisan igin rahatsiz edici bir durumdur. Yapilan katks ve alinan pay arasinda bir
esitsizlik  oldugunda, c¢aliganlar adil olmayan bir ortamda calistiklanm
diigtinmektedir. Bu kogullar altinda ortaya ¢ikan giiven eksikligi ise, is doyumunu,
giidiilenmeyi ve performans: etkiler. Gze;iliklg:, aile digindaki yoneticilerden yiiksek
performaﬁs bekleyen aile sirketlerinde, icret sisteminin aile Gyelerini kayiracak
sekilde olmasi, yoneticilerin isletmeden kopmasina neden olmaktadir.”*

Diger taraftan, aile degerlerinin is degerlerinden daha dnemli olmas1 durumunda
vani kan bagimn 6n palana gecerek ige gére adam degil, adama gore iy ilkesinin
uygulanmasimz glindeme getirmesi noktasinda gelecekteki ydnetimin yetersiz veya
cesaretsiz aile bireylerinin elinde kalmasi tehlikesi de ayr bir sorun kaynagidir.
Basta girisimei obmak {izere, tepe yonetimdeki aile bliylikleri merkeziyetgi bir

yénetim tarzina sahiplerse (yani yetki devrine olumlu bakmiyorlarsa) bir sonraki

2 KOBIFINANS, “Aile Sirketi Olmanin Dezavantajlan Nelerdir?”,

http://www. kobifinans com.tr/bilei merkezi/020603/4835, 14.03.2007

4 Ankara Sanayi Odasi, Aile Sirketleri: Degisim ve Siireklilik, Ankara Sanayi Odasi, Haziran
2005, s. 14, hitp/fwww.e-aso.org fi/html/TUR/yayintarimiz/ailesirketleri.pdf, 17.03.2007
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neslin gelisimi yavas olacaktr, karar alma sorumluluklari olmadi@) igin isabetsiz
karar alma veya karann sorumlulugunu almak istememe gibi durumlarla kargilagiima
olasilig: yitkselecektir ve calisanlarin yaraticiliklar engellenecektir.

Aile sirketlerinin tipik dezavantajlarindan bir digeri, igletmede bilfiil ¢ahsan aile
bireyleriyle caligmavan aile bireyleri arasmdaki iliski ve varis secimi konusunda
yogun olarak yasanan ¢ikar ¢atigmalarmin ve rekabetin yonetimi olumsuz yonde
etkileyebilmesi olasihigadir. Bu gibi durumlarda &zellikle de maliyetlerin yiikselmest
ve verimliligin diigmesi kaginilmaz hal alabilir.

Aile girketlerinin  ¢ogunda meveut bulunan i3 tammlann  uygulamay:
yansitmayabilir va da bunlarin belirgin olmamas1 otorite ve rol ¢atigmalarina yol
acabilir. Ayrica, yetki ve sorumluluklarin agik olmamasinin koordinasyonsuzluklara
neden olacagi da agiktir. Bu durum sonucunda ise, firmanm kangiklik ve belirsizlik
yasamasi olasilig: oldukea yiiksektir. Keza, ataerkil yonetim sonucunda degisime
direng, gereginden ¢ok kuralcihk, adam kayirma, drganizasyonsuziuk, isabetli
kararlann azhig gibi zafiyetler aile sirketlerinde sik rastianan olumsuzluklardandir.
Aile sirketlerine 6zgii tipik dezavantajlardan biri ise, aile ¢ikarlan ile 1§ ¢ikarlanmin
uyusmamasi ve bunun sonucunda isletmede verimin azalmasidir. Bu uyumsuziuk
neticesinde gatigmaiar1n ¢ogalmasi, is tatmininin azalmast, moralsizlik ve
motivasyonsuzluk ile beraber belirsizlik durumuyla da karsilagilir.”$>

Planlamaya yonelik gerekli kurumsal diizenlemelerin  yapilmadif:  aile
sirketlerinde, Yonetimden sorumlu aile bireyinin 6limii veya isten ayrilmas: sirketin
yagamint tehlikeye dﬁgﬁrebihr. Sirketin bagina gegmek igin potansiyel rekabet ve
catisma ortam: dogabilir. Dolayistyla, girketin basibosluga itilmesi ve plansizhigm
olumsuz sonuglan ile karsilagmasi durumuna meydan verebilir. 2%

Profesyonel yoneticilerin olmadigr ya da sayica az oldugu aile sirketlerinde
rastlanabilecek tutuculuk bir diger Onemli dezavantaji olusturur. Bu dezavantaj,
profesyonel yoneticilerin bulundugu kurumlardaki gibi hizli ve siirekli biiylimenin
saglanmasi icin gerekli kararlarin alindigy; yeni buluslarin ve bilimsel arastirmalann
takip edildigi ve yeniliklere/gelismelere kolaybikla uyum saglayabilen bir

organizasyon yapisinin kuruldugu sirketin var olmasim zorlastiracaktir.

%5 KOBIFINANS, a.g.m., http//www kobifinans.com.tr/bilel_merkezi/020603/485, 14.03.2007
2% Ankara Sanayi Odast, a.gk., s. I8
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Nihayet aile sirketlerinde .aile kararlan ile is kararlanmin i¢ ice gecmesi ve
aralarmda denge kurulamamas: isletme faaliyetlerinin g¢ogunlukla aile ve ig icin
tatmin edici bir verimlilikte icra edilmesini engelleyecektir. Dolayisiyla is ile aile
kararlarmmin  birbirinden ayrilmamasi olasilifi, aile sirketlerinin ciddi yo6netsel
dezavantajlarindan bir digeridir.”*’

Aile sirketlerinin orgiit kiiltiirii acisindan tasidigy dezavantajlar: Aile sitketlerinde
genel olarak insana yatrim yapiimamaktadir, Organizasyon gemasi, gbrev tanimlarn
ve yetki ve sorumluluk dengesi genel olarak yoktur. Is giicti devir oram yitksektir.
Calisanlar ve sahipler arasinda "biz" ve "onlar" ayrimi vardir. Kurum sahipleri
genellikle kendilerini daha deneyimii, bilgili, zeki ve igt daha fazla biliyor
gordiklerinden kendilerini asan yéneticilerle galigmaktan zorlamirlar. Raporlara,
egitime kisaca isin tiim bilesenlerine yeterince duyarlt olmayip sadece iretim ve
satistan zevk aldiklarindan sistemin tamamim gdrmekte zorlanilar. Bu zorlugu
asarak rapor fizerinden hakimiyet kuramadiklarindan da kendilerince kilit birimlere
aileden birilerini koyma geregi du.yarla.r.288

Ote yandan, ailede egitimden ziyade is yasamma &nem veriliyorsa, isletmede
calisan aile bireylerinin egitim diizeyi diigiik olabilir. Bu durum ise, is igin gerekli
vasiflara sahip olmayan aile bireylerinin igletmede istihdam edilmelerine ve dogal
olarak isletmenin amaclarindan uzaklagmasina neden olabilmektedir. Pek ¢ok aile
girketi, glinlin kurtarilmé&m gelecegin bitytik Odtllerine tercth eder. Yine pek
cogunda mevcut drgiit kitltiirti degisim karsisinda meveut normlara, yap: ve kurallara
asiri " derecede bagh kalmay: ve degisime direng gdstermeyi :-deétekler.
Aile sirketleri, verimliliklerini bir taraftan avantajlarim geligtirerek, diger taraftan da
dezavantajlanm minimize etmeye calisarak arttirabilirler. Ayrica bu sirketler,
tagimalar: muhtemel avantaj ve dezavantajlar hakkinda bilgi sahibi olarak kendilerini

etkinlik ve verimlilik iizerine odaklayabilirler.”*

7 KOBIFINANS, a.g.m., bttp//www kobifinans.com.tr/bilei_merkezi/020603/485, 14.03.2007
¢ Ahmet Talat Us, “Aile Sirketleri ve Yonetim”,

hitp:/fwww . kalder.ore tr/preview comtent.asp?eontiD=749&templD=14&reg1)=2

# R OBIFINANS, a.g.am., http/fwww kobifinans.com.t/bilei merkezi/020603/4835, 14.03.2007
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2.2.2.3. Yabanci Sahiplik

Yabanci bir bankanmn iilkeye giris yontemi (sube/bagh ortaklik/banka satin alun)
ve zamanlamasina; yabanci bankanin iilkesi ile ev salubi {ilke arasindaki ekonomik
entegrasyon diizeyi ev sahibi Pazar firsatlary, giris kisitlamalart ve diger yasal
diizenlemeler etki etmektedir.”® Yabanc: bankalan diger iilkelere girisi 6zendiren
sebepler agsagidaki gibi 6zetlenebilir:
— Gelir Yaratma Giidiisii; Faaliyet gosterdigi pivasada gelirini artirma imkéni
kisith olan bir bankamn simmr Otesine gitmek istemesi ve bu yolla bityiimesi,
bankacilik faaliyetlerinin uluslararasi diizeye cikmasmda onemli bir etken olarak
karstmiza gikmaktadir. Bu cergevede, gidilecek ev sahibi tilkede bitytimeye elverigli
bir ortamm bulunmasi bankalar acisindan gelir artirier unsurlar olarak gortilmektedir.
Bu acidan yaklasildiginda bankalar sadece cari kosullar dikkate almamakta, ayni
zamanda ileriye yonelik beklentileri de hesaba katarak ev sahibi tilkenin potansiyel
gelirini de goz 6niinde tutmaktadirlar.
— Kar Etme Istedi; Ulusal piyasada ¢ok fazla oyuncunun olmasi ve net faiz
marjinin kliciilmesi neticesinde bankalar rekabet baskisyun ve yogunlagmanin géreli
olarak diiglik oldugu yabanci pivasalara yonelebilmektedir. Boylece, ulusal piyasada
daralan kar marjlari daha yiiksek getiriye imkan veren piyasalarin olanaklariyla telafi
edilmek istenmektedir. Yeni girisin hedeflendigi piyasada rekabetin az olmas
bankalar agisindan istah artiriet bir etkendir. Elbette, ev sahibi tilkenin piyasaya girig
kosullarimi esnek tutmast yiksek getiri elde etme olanagiyla bir arada bulunmasi
gereken bir husustur. | k
— Miisteri Odakli Hareket Etme Gilidiisii; Banka acisindan miisteri portfoyi
olusturmak ve bunu mubafaza etmek suretiyle miistertyle uzun donemli baghlik
iliskisine girmek caba gerektirmektedir. Bu nedenle, miigteri sinir 6tesi ticari veya
sinal faalivetlere girdiginde uzun dénem iligkisi bulunan bankasmi yaninda gérmek
istemesi “miigtertyi takip etme” ilkesini bir sonug olarak ortaya glkarfnaktadlr. Banka
ise, miigterisine stnur Otesinde de hizmet edebilme yetenegine sahip oldugunu

kanitlamak yoluyla ulusal pivasada da rekabet etme avantajr kazanmaya

0 Bzgiir Ozerkek, “Gelismekte Olan Piyasalarda Yabanci Bankalarin Sektore Girisinin Ticari Kredi

Piyasasina Etkilerinin Mevcut Ornekler Bazinda Degerlendirilmesi”, Active Dergisi, No: 30, 2003, s.
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calismaktadir. Ayni zamanda, misteriyi ulusal piyasada kaybetme ihtimali en aza
indirgenmektedir. Bu cergevede, “miisteriyi izle” ilkesinin en Onemli tetikleyicl
unsury olarak ihracat finansmam Sne <;ﬂqnak‘tachr.29i

Yabanci bankalar faaliyette bulunduklari iitke ekonomilerine cesitli etkilerde
bulunmaktadir. Yabanci bankalar faalivet gosterdikleri dlkelerdeki miisterilerine
daha fistiin teknoloji, yeni, kaliteli ve ucuz finansal hizmetler sunarak dogrudan bir
verimlilik katkisinda bulunurken, s6z konusu piyasalarda rekabetin artirilmast
sui‘etiyle diger bankalar: tegvik ederek toplam verimlilik tizerinde de dolayh olarak
etkili olmaktadirlar. Yabanci bankalarn sektor igindeki btyiik payt ulusal bankalarin
kartiliklarim disiirmektedir. Yabanci bankalar genellikle kredi dagilimi ve kredi riski
fiyatlanmasinda ulusal bankalara gdre daha elverisli dlgme ve degerlendirme
imkanlarma sahiptirler. Bununlar birlikte yabanci bankalarin gelismis llkelerde
kullanumi son derece yaygin olan tiirev enstriitmanlart konusundaki ihtisaslart da
ulusal piyasalarda Snemli bir risk yonetimi anlayisim beraberinde getireceginden, sdz
konusu ilkelerde finansal sistemin daha giichi olmasi yoniinde katkalar
saglayabilecek bagka bir unsurda kendiliginden giiclenecektir. Ote yandan, yabanct
bankalarin bankaciik sekt6riine girisi, daha gelismis diizenlemeleri, muhasebe
standartiarmi ve finansal ve kanuni yapiy1 daha genis kapsamli bir gekilde tesvik
edebilir. Bu durum, gergeklestirilen diizenlemelerle ulusal bankacilik sisteminin daha
verimli yapida faaliyet gdstermesine olanak saflayacaktir.

Genel kabul goérmiis bir kaniya gore yabanci bankalarin ulusal piyasalara katilimi
ile daha istikrarli bir kredi kaynag1 olusacagindan yerel iilkenin bankacilik soklarina
kargt direnci artmaktadir. Bu mantik, yabanci bankalarin o {ilkede agacafi subeler
sayesinde ihtiyag duyuldugu anda ek bir fonlama ve sermaye katkisinda
bulunacaklars varsayimina dayanmaktadir. Ayrica, yabanci bankalar faaliyetite
bulunduklar: iifkenin hikiimetinden daha bagimsiz ve ulusal firmalarla daha az zarar
verici iliskiye girecektir ki bu durum s6z konusu bankalarin ozellikle kredi
kullandimsginda risk dogurucu faaliyetlerden uzak durmalarimi saglayacaktir. Gugli

bir sermayeye sahip yabanc: bankalarin, bulunduklan tilkenin durumu koti gittifinde

! Mimnir Yayla, Yasemin Tiirker Kaya ve [orahim Fkmen, “Bankacihik Sektoriine Yabane: Girigi:
Kiresel Gelismeler ve Tirkiye”, Bankacilhik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2005, ss. 21 -~ 23,
httn://www.bddk ore tifturkce/vayinlarveraporlar/rapor/bddik/arastirma/2005-6. pdf, 11.12.2006
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calismaktadir. Ayni zamanda, musteriyi ulusal piyasada kaybetme ihtimali en aza
indirgenmektedir. Bu cercevede, “miigteriyi izle” ilkesinin en Snemli tetikleyici
unsuru olarak ihracat finansmani dne glkmaktadir.zgl

Yabanc: bankalar faaliyette bulunduklan tilke ekonomilerine c¢esitli etkilerde
bulunmaktadir, Yabanc: bankalar faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki mugterilerine
daha Gstiin teknoloji, yeni, kaliteli ve ucuz finansal hizmetler sunarak dogrudan bir
verimlilik katkisinda bulunurken, stz konusu piyasalarda rekabetin artirilmas:
suretiyle diger bankalar tesvik ederek toplam verimlilik tizerinde de dolayli olarak
etkili olmaktadirlar. Yabanci bankalarin sektor icindeki bityiik pay: ulusal bankalarin
karliiklarim diistrmektedir. Yabanct bankalar genellikle kredi dagilumi ve kredi riski
fivatlanmasinda ulusal bankalara gére daha elverisli dlgme ve degerlendirme
imkanlarina sahiptitler. Bununlar birlikte yabanci bankalarin gelismis tilkelerde
kullanimi son defece yaygin olan tiirev enstriimanlart konusundaki ihtisaslan da
ulusal pivasalarda 8nemli bir risk yonetimi anlayisin beraberinde getireceginden, s0z
konusu iilkelerde finansal sistemin daba giicli olmas: yontinde katkilar
saglayabilecek baska bir unsurda kendiliginden giiglenecektir. Ote yandan, yabanci
bankalarin bankacilik sektoriine girigi, daha gelismis diizenlemeleri, mubasebe
standartlarin: ve finansal ve kanuni yapryr daha genis kapsamli bir sekilde tegvik
edebilir. Bu durum, gerceklestirilen diizenlemelerle ulusal bankacilik sisteminin daba
verimli yapida faaliyet géstermesine olanak saglayacakiir.

Genel kabul gérmiis bir kamya gore yabanci bankalarin ulusal piyasalara katilimi
ile daha istikrarlt bir kredi kaynagi olusacagindan yerel tilkenin backacilik soklarina
kars1 direnci artmaktadir. Bu mantik, yabanct bankalarm o ikede agacagi subeler
sayesinde ihtivag duyuldugu anda ek bir fonlama ve sermaye katkisinda
bulunacaklar1 varsayimuna dayanmakiadir. Ayrica, yabanci bankalar faaliyette
bulunduklar ilkenin hitkiimetinden daha bagimsiz ve ulusal firmalarla daha az zarar
verici iliskiye girecektir ki bu durum sdz konusu bankalarm Ozellikle kredi
kullandinginda risk dogurucu faaliyetlerden uzak durmalanm saglayacaktir. Giigli

bir sermayeye sahip yabanci bankalarm, bulunduklan tilkenin durumu kotii gittiginde

1 Miiniir Yayla, Yasemin Tiirker Kaya ve Ibrahim Ekmen, “Bankacilik Sektoriine Yabaner Girisi:
Kiresel Gelismeler ve Tirkive”, Bankacilik Diizenieme ve Denetleme Kurumu, 2005, ss. 21 — 23,
http://www.bddk.ore.tr/turkce/vayinlarveraporlar/rapor/bddk/arastirma/2005-6.pdf, 11.12.2006
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ulusal firmalar kaynak aktarmalari, bu firmalann kredi bulma g¢abalarim

azaltacaktir.™”

Diger vandan, sektoriin yabancilara agilmasinin dezavantajlan da bulunmaktadir:

« Yerel bankalar iyi isim yapmis uluslararast bankalar ile rekabet etmek
durumunda kalmaktadirlar. Bu duram bankalarin maliyetlerini artirmaktadar.

«  Yerel isletmelerin finansal hizmetlerden yararlanmalan imkam kisitlanmaktadir.
Ciinkii yabanci bankalar daha ziyade cok uluslu firmalarla ¢alismaktadir.

«  Devlet ekonomi lizerindeki kontroliiniin azaldigint dtstinebilir. Clink{i yabanct
bankalar devletin taleplerine kars1 daha az esnektirler.

«  Yabanct bankalarin sektdre girmesiyle artan rekabet ortamunda yerel bankalar
daha fazla risk alma yoluna gidebilirler.

» Yabanct bankalar gelismis irlin ve hizmet yelpazesiyle yerel piyvasalarin en karl
sektdrlerine hizmet sunarken, yerel bankalar daha ¢ok riskli sektdrlerle ¢aligma
yoluna gidebilir.

= Yabanci bankalar, dnceliklerinin farkli olmasi nedeniyle ulusal ilke ¢ikarlanna
yerel bankalar kadar esnek yaklasip destek veremeyebilirier.293

« Ev sahibi iilkenin finansal krize girdigi donemlerde, sermaye kacigina imkan
tantdigi hizlica kredileri geri ¢agirma riski bulunmaktadir.

« Yabanct bankalann risk endigesi ile bazi segmentlerdeki 6diing alicilarin kredi

pivasasindan aldiklart pay: azaltmaktadirlar.

2.2.3. Hakim Hissedarn/ Hissedar Grubunun Kimligi ve Performans
THiskisi
Son zamanlarda ortaya ¢ikan kurumsal yonetim calismalart hakim hissedarlarin
kimligi (tipi) olan sermaye sahipligin diger bir boyutunun da Snemli oldugunu ileri
siirmektedir. Bu caligmalar cercevesinde farkli hakim hissedarlann amaclart ve

yoneticiler lizerinde yapilan gzetimin maliyetleri farkli olacaktir. Dolayisiyla hem

2 yesile Cakar, “Yabanci Sermayeli Banka Girisleri ve Ulusal Bankacihik Sektdrleri Uzerindeki
Etkileri”, Tiirkive Cumhuriyveti Merkez Bankasi, Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Miudurltgi,
Ankara, 2003, http://www temb.cov.tr/kutuphane/ TURK CEAezler/vesilecakar pdf, 22.12.2006

%3 polin Ataman Erdonmez, “Finansal Krizler Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Yabanc: Bankalar”,
Bankacilar Dergisi, Saye: 51, 2004, ss. 22 — 23,

http:/fwww ibb.org tr/turkce/dersi/dergis 1 /vabancibankalar.doc, 23.12.2006

2 Ozerkek, agm., s. 4
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hissedann elindeki sermaye payr hem de hissedarin kim oldugu da — gercek kisi,
caligan, yonetici, finansal kurutus veya finansal olmayan kurulug — Snemlidir.
Sirket sermayesinin dagilimi veya kisaca sahiplik yapisi, elinde fazla hisse
bulunduran sermayedarlara girketi kontrol etme hakki vermektedir. Sirket sahiplik
yapist igerisinde baskin olan gruplar, “bir hisse bir oy secim” sistemi sayesinde
kazandiklar: etki ve kontrol giiclerini kullanarak, yonetim kurulu diye ve st
yoneticilerin se¢imini sermaye gihigleri ile orantili olarak etkileyebilmektedirler.
Sirket sahipleri arasinda tek baslarina yeterli hisseye sahip olmayanlar ise, kurumsal
yonetim sistemlerini  etkilemek amaciyla ortak c¢ikar grﬁplan ile giiclermm
birlestirebilmektedirler. Bu yapt holding sirketlerinde ¢apraz sahiplik yapisi olarak,
aile girketlerinde ise yalkan aile fertlerinin veya ortaklarin hisselerini birlestirmeleri
olarak kargimiza g:ika’oilmektedir. Bu tip baskin hissedarlarin kurumsal yonetim
sistemini kendi ¢ikar ve beklentilerine hizmet edecek yapilandirmalar: veya en
azindan etkileme egiliminde olduklart bircok arastirmact tarafindan, sahiplik
yapisinin kurumsal yonetim sistemi tizerinde etkili oldugu ileri stirilimektedir >
Farkli hakim hissedar tipleri arasmda en blyilik ilgi yoneticilerin elindeki
miilkiyeti olusturmakta ¢linkd 3.16neti'cilerin milkiyeti firmalarm performanst
{izerinde hem olumlu hem olumsuz etkileri olabilmektedir. Bir taraftan bu miilkiyet
tipi  cercevesinde hissedarlarin  ve  yoneticilerin  menfaatleri  birbirine
yakinlastirabilmektedir. Yoneticilerin elindek: paylarinm artmas: onlari firmanin
karinu maksimize edilmesi konusunda motive etmekte ve bunun sonucunda firmanmin
performans1 artmaktadir. Diger taraftan ise, yoneticilerin payr artti@indan
yoneticilerin saglamlagtirmalarina neden olmakta ve bunun sonucunda o6zellikle
yoneticilerin kalifiye olmamast veya “kolay hayat” tercih etmeleri durumunda ¢ok
biiyiik maliyetler ortaya cikabilmektedir. Yoneticilerin sahipliginin firmalann
performans1  lizerindeki etkisi ¢ok sik bu iki etkinin etkilestmi olarak
degerlendirilmektedir. Sonug olarak, sermaye yapisinda yoneticilerin optimal payimn
teorik olarak tespit edilmesi miumkiin degil ve bunun icin ampirik ¢caligmalara ihtiyac

duyuimak‘[aciir.297

3 Kuznetsov and Muravyev, a.gm., s. 7
6 Giirsoy, a.g.m., 5. 83
#7 Kuznetsov and Muravyev, a.gm., s. §
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Yoénetimin sahipliginin firma degeri tizerindeki etkileri uluslararasi galigmalarda
ozel bir ilgi cekmektedir. Bazi arastirmalarda igsel sahipligin ¢ikarlan paralellestirme
etkilerinin bazi yonetsel sahiplik derecelerinde saglamlagtirma etkilerine baskin
geldigini tespit edilmigtir. Bununla beraber bazi seviyelerin 6tesinde i¢sel sahipligin
saglamlastirma etkileri baskin gelmekte ve daha yiiksek igsel sahiplik daha diistik
firma degeriyle baglantih olmaktadir. Buna karsit diger calismalarda yonetsel
sahiplikteki degisikliklerin hem firma kararlarint hem de firma degerini etkilemedigi
sonucuna vartlmustir. Ingiltere’de igsel sahiplikle ilgili olarak yapilan caligmada
yonetimin sahiplikteki payr %12 oldugunda yonetsel sahiplifin saglamlagtirma
etkilerinin paraléllestirme etkilerine baskin gelmeye bagladifm belirtilmektedir.
ABD’de yapilan c¢alismada saplamlagtumanin paralellestirmeye %3  yOnetsel
sahiplikte baskin gelmeye basladifim bulunurken, diger arastirmalarda yoneticilerin
Ingiltere’de ABD’den daha yiiksek seviyelerdeki 6zsermaye sahipliginde korunmus
hale geldikleri sonucuna varilmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda bunun sebebini,
ingiltere’de kurumlarin gézetlemeyi daha iyi koordine etmelerine ve yoneticilerin ele
gecirilmeye kargi savunmalarin yitkseltmekteki diiglik yeteneklerine baglanmaktadir.
Ispanya’da fse yapilan ¢ahismada firma degeri ile igsel sahiplik arasinda dogrusal
olmayan benzer bir iliski oldugunu belgelenmektedir. Diger bir cahismada ise
Ingiltere’de birlesmelerin  hemen sonrasinda yonetsel sahipligin  performans
gelismeleri {izerinde pozitif etkisi oldugu bulunmustur. Cek firmalart i¢in yapilan
alismada ise yonetsel sahipligin performans tizerinde etkisi olmadigini bulunmustur.
Bununla beraber aym ¢alisma kapsaminda, yeni yonetici atandifinda firma
performansinda gelismeler oldugu ve 6zellikle yoneticilerin hitkiimet tarafindan degil
de bzel sahipler tarafindan atandifinda gergeklestigi gésterﬂmektedir. Igsel sahiplik
ile firma performans1 arasindaki iliski tlizerine daha az dogrudan kamitlar ise
cesitlendirilmis firmalar tizerine yapilan calismalardan gelmektedir. Bu konuda
ABD’de yapilan ¢ahgmalar, bir gesitlendirme iskontosu oldugunu belgeler. Yani,
¢esitlendirilmis firmalar, ayni firmalarin ayn parcalanmin tek bagina degerleri
toplamindan daha az degerlidir. Bir ¢alismada icerdekilerin elinde yogunlasmisg
sahiplik ile Almanya, Japonya ve Ingiltere’deki firmalar igin gesitlendirmenin degeri

arasindaki iliskiyi 6lciilmiistir. Bu ¢aligma gercevesinde Almanya’da igerdeki
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sahiplerin ¢esitlendirmenin deferi tzerinde pozitif etkiye sahip olduklarimi, fakat
Ingiltere ve Japonya’da bdyle bir etkiye sahip olmadiklarmm bulunmustur. 298

Digsal yatirimeilanin firma performans: fizerindeki etkisi ise bu yatinmeilann
yoneticilerin faalivetlerini kontrol seviyesi tarafindan belirlenmektedir. Genel kabul
gbren gbritse gore digsal yatirimetlarin elindeki paymin artmast sonucunda
yoneticiler tizerindeki kontrol artmaktadir. Fakat bu iliskinin mutlaka kesintisiz
fonksiyon tarafindan aciklanmast gerekmemektedir. Firmadaki kontroliinlin
dagilumina bagli olarak bu fonksiyonun aralikls olarak degerlendirilmesi daba
gercekei bir yaklasim olacaktir. Omegin, kontrold elinde bulunduran tek bir hakim
hissedarmn olmas: veya farkli menfaatlere sahip iki hakim hissedarin olmas1 veya
birka¢ hakim hissedarin olmasi ve kontroliin merkezinin belirgin olmamas:
durumlarinda farkh y6netim modelleri olacakfir.

Temsilcilik teorisine gore finansal yatinmeilar - bankalar, yatinm fonlar,
holdingler ve yabanci hissedarlar - difer hissedar tiplerine gére daha ¢ok kar
maksimizasyonu amaci ¢ergevesinde hareket etmektedirler. Buna kargt olarak gapraz
hissedarligin arkasinda genellikle daha dnce kurulan iligkilerinin devam ettirilmesi,
alisilmig dagitim ve satis kanallarin kullamlmasi gibi amaglar1 vardir. Bu amaglar bir
taraftan sirketlerin yeniden yapilandirilmasim olumsuz etkileyebilir, diger taraftan
etkinligin artirilmasi amaciyla uyusmayabilir. Gergekr kigilere gelince, bu kisiler
genellikle sirketin cok kiiciik bir payma sahip olmaktadirlar. Bu nedenle maliyetli
olan ydneticilerin gozetim stireci bu hissedarlar tarafindan yapilmamaktadir. Ayrica
“belesei” probleminin varlifi karar verme siirecinin vadesini kisaltmaktadir. Bunun
sonucunda gercek kigiler uzun vadeli amaglardan ¢ok kisa vadeli arhagiar
dogrultusunda hareket etmeye baglamaktadirlar. Dolayisiyla gergek kisilerin aktif
stratejik yatirunet olmas: ve yeniden yapilandirma hareketleri baslatmas: ¢ok fazla
miimkiin olmamaktadir. Finansal dig yatirnmeilar bu gorevieri daha etkin yerine
getirmektedir. Birincisi, ortak olduklar sirketteki ve kendi amaglan arasindaki uyum,
koalisyon olusturmalarinmi kolaylastirmakta, ikincisi ise daha bliyiikk paya sahip
olduklarindan g6zetim maliyetleri Ustlenebilmektedir ve bu sekilde yoneticiler

tizerinde etkin gbzetim saglayabilmektedir. Aynica portfoyleri cesitlendirilmis

% Kryilar ve Belen, a.g.m., 5. 9
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olduklarindan dolay: daha fazla risk Ostlenebilmekte dolayisiyla yeniden
yapilandirma programlar1 baslatmalann daha olasidir™ Bununla beraber baz
hissedar gruplar biiyiik pay almaktan ¢ekinebilirler. Ornegin finansal kuruluglar
kontrolil artirmak verine yatinmlarimun likit olmasim tercih etmektedirler. Sanayi
sirketler ise.hissedar oldukiari firmalarda kurumsal yonetimde daba aktif bir rol
tistlenmek istemektedirler.’"

Bir arastrrmada dissal blok hissedarlarn firma degeri tzerindeki etkisini ayn
olarak lcmeye yonelik dogrudan girigimlerin azligina isaret edilmektedir. Yapilan
diger bir calismada firma performanst ile bireyler, kurumlar ve girketleri igeren farkh
tipteki blok hissedarlarin degigik elde tutmalar1 arasinda anlamli ihigkiler olmadig
tespit edilmigtir. Bununla beraber, bazy kamtlardan da stz etmek mimkiindir.
Ornegin yeni blok hissedarlik olusturma veya mevcut blogun alum satimi normal
olmayan fiyat artislariyla karsilasmugtir. Bunlarin sonucu olarak blok hissedarlar ve
firma degeri arasindaki iligkide; kamtlarm, iligkinin bazen pozitif, bazen negatif
oldugu, fakat asla ¢ok giiclii olmadig: seklinde yorumlanmaktadir.

Her ne kadar blok hissedarlarn firmalann goézlemlenen piyasa degerini
etkiledigine iliskin kamtlar giichi degilse de, Amerikan kamtlarn blok hissedarlarin
dnemli diizeyde kontroliin 6zel yararlanndan faydalanabilece§ine isaret etmektedir.
Birgok ¢alisma, blok hissedarlarin diger hissedarlarin elde edemeyecegi yararlar
bekledigivle uyumlu olarak, blok alim-satunlann, tipik bir bi¢imde borsa deferinin
tizerinde bir primle fiyatlandigini belgelemektedir. Bu 6zel yararlanmn firma degeri
{izerinde ne kadar defer disiikliiline neden oidugu acik bir soru olarak
durmaktadir.>”!

Kamu sahipligi yillarca etkin olmayan bir sahiplik tipi olarak kabul edilmektedir.
Devletin sahip oldugu sirketler toplumun kolektif olarak sahip oldugu politik
firmalar olarak tanmumlanabilmektedir. Bu firmalarin en belirgin 6zelligi her
vatandasin firmanin kalan gelir izerinde direk olarak hak sahibi ve miitkiyet hakkim
devretme imkana sahip olmamasidir. Miilkiyet haklan devletin yetkilendirmis oldugu
fakat  vyeterli  tegviklere sahip olmayan kamu  kurulugu  tarafindan

% Auktsionek, Jukov ve Kapelyushnikov, a.g.m.,
http/fwww. libertariom . ru/liberterium/ 10620, 05.12.2006
00 K uznetsov and Muravyev, a.gm., s. 7

! Kayilar ve Belen, a.gm., s. 9
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gerceklestirilmektedir. Bazi aragtirmacilara gore yeterli tesviklerin olmamasi kamu
sahipliginin en biiytk eksikligidir, yani performans dastukligi tegviklerin
olmamasina bagldir. Bazi aragtirmaciar ise kamu sahiplii olan firmalarn etkin
olmamasum fiyat politikasina, politik miidahaleye ve insan sermayesi problemine
bagli oldugunu ileri stirmektedirier.”®

ABD digindaki birgok calisma sahiplik yapist ile firma performans: arasindaki
tligkiyi tartismaktadir. 39 Diinya’daki bazi bankalarm kurumsal yonetim caligmalars
ve bu yapiun olusturulmasi i¢in gerekli diizenlemelerin incelendiginde &zellikle
Japonya, Rusya, Ispanya ve Kore bankalanmn kurumsal yonetim kapsammdaki
uygulamalan farkhilik gostermektedir. Farklilik gdsteren uygulamalardan ilki Ispanya
bankalarinda yapilan ¢alismalardir. Ispanya’da faaliyette bulunan ticari bankalar ile
tasarruf bankalart arasinda 6zel sahiplikle kurumsal yonetim yapist incelenmigtir. Bu
incelemede farkh sahiplik yapilar: belirlenmistir. Bagimsiz ticari bankalar, bagiml
bankalar ve tasarruf bankalann olarak sahiplik yapisina gore #ic farkl: forma
ulasmugtir. Sahiplik yapisindaki farkliiklarmm tespitinde yonetim kurulundaki
degisim, CEO’nun gérevden almmasi ya da birlesme/devralma gibi sebeple
degisikligi incelenen unsurlar olmustur. Ispanya bankalarindaki sahiplik yapisuun
farkliligimn performansinin Slgiilmesinde ise aktif karhilik oram, dzsermaye karlilik
oram, hissedarin piyasa getirisi ve CEO’nun pozisyonundaki degisimi kullamlmigtr.
Analiz sonuc¢larinda ise tasarruf bankalarinda kurumsal yonetim aktiviteleri ile
bankammn ekonomik performanst arasinda pozitif iligki oldugu ancak sadece birlesmis
bankalarda iligkinin negatif oldugu sonucuna ulagimugtir. SR

Kore bankaciik sektoriinde yapilan diger bir ¢alismada Asya krizinin Kore
bankacilik sektoriine etkisi ve reform calismalan incelenerek reform sonrasi
kurumsal yonetim Oncesi ile kargilagtinilarak incelenmistir. Yapian analizler
neticesinde yonetim kurulu teskilt ve banka performans: arasinda anlamli bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Japonya bankalarinda 1985 ile 1996 yillan arasinda yapilan
diger bir ¢aligmada ise 1990 yili krizine kadar ve kriz sonras: slire¢ incelenmigtir. Bu
dénemde sahiplik ve kontrol yapist incelenirken kriz dncesinde 6ncelikle yoneticinin

degisimi, bankanun sahipleri ve kontrol grubunun degisikliginin banka performansina

2 K uznetsov and Muravyey, a.g.m., 85. 8 = 9
3 Kiyilar ve Belen, a.g.m., $s. 9 — 10
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olasi etkileri incelenirken; kriz sonrasi donemde hisse senedi performansi dzellikli
olarak incelenmis ve ifade edilen dénem icin biyiime, karlihk ve hisse senedi
performans: tespit edilmigtir.*®

Finansal sistem ve kurumsal yOnetim sistemlerinin farkliliklarr ile baglantili
olarak, bir ¢ok ¢alisma, bankalarin sahiplie dahil olmasinin firma degeri Gizerindeki
etkisini tartigmaktadir. Japonya’da yapﬂan arastirmada bankann sahipligi ile firma
performanst arasindaki iligkinin sahiplik dagilimi ile degistigini, fakat ozellikle
sahiplik yiiksek oldugunda iliskinin daha pozitif’ oldugu tespit edilmigtir. Alman
firmalari igin yapilan arastirmada sahiplik yogunlugu ile firma degert arasinda pozitif
bir iliski oldugu ve zellikle bankalarin blok sahipligi durumunda iligskinin daha
giclii oldugu belirtilmektedir. Cin firmalarinda inceleme sonucunda sahiplik
yogunlugu ile karlilik arasmda tam bir pozitif iligki 61dugu ve bu iligkinin blok
hissedarlarin finansal kurumlar olmasi durumunda devletin olmasmna gore daha giiclii
oldugu tespit edilmigtir. Hindistan’da kredi kurumlarinin blok hissedarligimn firma
performans: ile pozitif iligkili oldugu bulunmugtur. 303

Erdem, Coskun ve Yoriik Tiirkive’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 12 banka tizerinde 2002 — 2003 verileri
kullanarak kurumsal yonetim ile performans arasinda iligkiyi incelemiglerdir.
Caligmada ROA, Aktif devir huzi, ROE, kaldirag oram olarak Slgiilen igletme
performans: ile Ekonomik Katma deger, Pazar katma deger, hisse senedi getirileri ve
piyasa degeri/ defter degeri olarak Ol¢iilen finansal yonetim performans arasindaki
iliskilerin teséit edilmesi i¢in korelasyon ve regresyon analizi kullanilomustir. Baz yili
olarak 2003 ahindigr galismada bankalar karhilik, verimlik, dzsermaye glicli ve
kaldirac orani gibi degiskenlerin, pazar katma degerini ve ekonomik katma degerini
agiklama glicti, 2004 yilinda artrmustir. Yani kurumsal yonetim anlayistyla birlikte bu
degiskenler ile pazar katma degeri ve ekonomik katma degeri arasindaki bag
giiclenmigtir. Elde ettikleri sonuclara dayanarak arastirmacilar 2003 yilinda
uygulanmaya konan kurumsal yonetim ilkelerinin Tirk sermaye pazarinda,

finansman olanaklari, yatirim kararlart ve yatinmciann giiveninin saglanmasi,

3% Cihan Tanridven, [than Kigitkkaplan ve E. Savas Basci, “Kuramsal Y&netimde Sahiplik Yapisi ve
iMKB’de Faaliyet Gosteren Bankalar igin Bir Uygulama”, Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi,
TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, ss. 133 — 154

3 Kaytlar ve Belen, a.gm., 5. 9
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sermaye maliyetinin diigliriitmesi ve daha istikrarh finansman kaynaklarnm
saglanmasi gibi hususlarda etkili olarak, bankalarm finansal performansina etki
etmistir. Bununla birlikte, Pazar katma degerlerini artwabilen bankalarin, hisse
senetlerine talep artmus, dolay151yia bu bankalarin hisse senedi getirileri de buna
paralel olarak artogtur. >

Emir (1999) 1988 — 1996 dnemi esas atarak, Tirk ticaret bankalannin mitlkiyet
vapst ile performanslan arasinda istatistiksel bir ligki olup olmadifim aragtirmastir.
Tirk ticaret bankalan kamu sermayeli bankalar, 6zel sermayeli bankalar ve yabanc:
sermayeli bankalar seklinde ti¢ gruba aynlarak analiz edilmigtir. Ki — Kare analizinin
uygulandigi ¢aligmada 14 performans Olgiist l;cuﬂamlmwur. Yapilan analiz
sonucunda tim performans dlgiitiinden sadece 371 igin (pet kar/toplam aktifler, net
faiz gelirleri/ toplam aktifler ve dzsermaye/toplam mevduat}) bankalarin miilkiyet
yaptlann ve performanslart arasinda istatistiksel bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.
Ranka gruplan en kétil en iyl performansa dogru kamu bankalari, 6zel bankalart ve
yabanci bankalar seklinde s1ralanm1$t1r.307

Tanndven, Kiiglikkaplan ve Bager (2006) IMKB’de iglem géren Tiwk ticari
bankafarin 1997 — 2001 déneme ait verileri kullanarak miilkiyet yapisi ve
performans1 arasinda iligkinin olup olmadigm arastirmuglar. Caligmada ¢ grup
kullantlmis olup bunlar aile, dagmk ve holding olarak ifade edilmigtir. Farkli
performans gostergelerin  kullamldigy ¢ahsmada aktif ve Ozsermaye karlilifs
acisindan hem sahiplik hem de kontrol gruplarinda aile bankalarinin daba iyi
ortalamalar sahip oldugu sonucu elde edilmigtir. Aile sahipligine dahil bankalarda
Takipteki Alacaklar agisindan daha muhafazakar davramldifgs ve karsihik ayrildign
yada aile bankalarnn kendi yan kuruluslarna kredi kullandirarak ayiracad karsilik
ile de ahlaki tehlike riskini artirdiklan tespit edilmigtir. Diger taraftan dagik
sahiplik grubuna giren bankalarm daba digiik riskli aktif bulundurdugu veya riskii
aktiflerine karsihk daha giiglii 6z sermayeye sahip olduklan ve daha diisiik bilango
dist risk iistelendikleri gézlenmigtir. Holding sahipligindeki bankalarin belki de yan

3 Meziyet Sema Erdem, Mihriban Coskun ve Nevin Yoriik, “Tirk Bankacitik Sektoriinde Kurumsal
Yonetim Uygulamalarmm Bankalarm Finansal Performansi Uzerine Etkileri”, Orta Anadolu
isletmecilik Kongresi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi, ss. 172 - 186

07 Mustafa Emir, “Tirk Bankacilik Sektériniin Mulkivet Yapist ve Performansi: Ampirik Bir
Cahgma”, iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Yil: 14, Sayr: 157, Nisan 1999, ss. 13 - 31
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kuruluslarmin etkileri nedeni ile daha fazla bilango disi risk Gstlendikleri ortaya
crkmaktadir.

Coskun, Erdem ve Yorik aile sirketlerinde kurumsal yonetim uygulamalarinin,
finansal performansa etkilerini arastirnuslardir. Bu amacla, IMKB’nda islem goren,
halka agik bir aile sirketinin performanst 1998 — 2003 verileri ve finansal analiz
yontemleri (oran ve kargilastirmali tablolar analizi) kullanilarak incelenmigtir.
Sirketin, halka acildigt vil ybnetimde kuramsallastifs yil (2000) olarak kabul edilmis
olup, girketin performansi kurumsallagma Oncesi ve sonrast iki donem halinde ele
almarak, degerlendirilmistir. Bu degerlendirme sonucunda arastirmacilar, isletmenin
halka agimasmun finansal performans: {izerinde olumlu etkileri olduguna
varmislardir. Ozellikle 2000 yihindan sonra 6z kaynaklarioin ¢ok giiglendii,
bor¢larmi 8demede bir sikinti iginde olmadign goriilmiistiir. Ancak, asin derecede
nakit bulundurdugu tespit edilmistir ve isletmenin bir likidite sorunu ile kars: kargiya
oldugu seklinde yorumlanmustir. Arastirmacilara gore isletme her ne kadar halka
acilarak kurumsallagsma yolunda dnemli bir adun atmmug olsa da, yabanct kaynaklara
yonelmemesi muhafazakér yapisimin ¢oziilmedigi ve kuramsallasma galismalarinin
tam olarak tamamlanmadii anlamina geldigini ileri stirmektedirler.*”

Atan ve Karpat Catalbas Tiirk bankacilik sistemi i¢inde faaliyet gosteren ticari
bankalarin etkinliini ve bankalarin sermaye yapilarindaki farklilagmamn bankalarin
etkinliklerinde farklilik yaratip yaratmadifmu Slgmiisler. Calisma iki asamadan
olusmustur. 11k asamada, veri zarflama analizi (VZA) kullanilarak hangi sermaye
yapisindaki bankalann en etkin oldugu ve 2002 Aralik ile 2004 Eyldl bilanco
dénemine kadar tiger aylik bilango donemleri itibariyle banka gruplanmn etkinlik
skorlart elde edilerek, aracilik etkinliginde bir ilerleme olup olmadign analiz
edilmistir. Tkinci asamada ise Tobit regresyon analizi ile bankalarn etkinligine
katkist olan faktorler belirlenmeye cahsilmigtir. Elde edilen sonuclar ise agagidaki
gibi 6zetlenebilir. Ortalama etkin olma ylizdesi en yilksek olan banka grubu yabanc:

sermayeli bankalardir. Sonra sirasiyla 6zel sermayeli bankalar ve kamu sermayeli

3% Tanrisven, Kiigitkkaplan ve Bagci, “Kurumsal Yonetimde Sahiplik Yapist ve IMKB’de Faaliyet
Gosteren Bankalar icin Bir Uygulama”, ss. 133 - 154

* Mihriban Cogkun, Meziyet Sema Erdem ve Nevin Yoriik, “Aile Sirketlerinde Kuramsal Yénetim
ve Finansal Performans Hiskisi: Halka Agik Bir Aile Sirketi Uzerinde Uygulama Calismasi”, Orta
Anadolu Isletmecilik Kongresi, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi ss. 394 — 406

131



bankalar gelmektedir. Bankalarm sermaye yapisinda kamu oioritesinin etkisinin
olmasi etkinligi azaltict bir unsur olarak bulunmugtur. Buna kargin banka sermayesi
acisindan yabanci sermayeye sahip olmak (arkasinda yabanci sermaye destegi
bulunmasi) ise etkinlii arttirici bir sebeptir sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda
bankalarin aktif biiyiiklfiginiin bilylimesi (Slcek blyikltigiiniin artmast) bankanin
etkinlik degerine olumlu katk: saglamaktadir. En etkin bulunan bankalar biiyiik
dlgekli olan bankalardir. Etkinlikte ikinci sirasi orta 6lgekli bankalar ve son sray: da
kiicik Slcekli bankalar almaktadir. Bankalarn miilkiyet durumuna iliskin olarak
kullamlan 6zel ve yabanci sermayeli degiskenleriﬁ katsayilarina bakildiginda ise
gerek Ozel gerekse yabanci sermayeli bankalann temel alman kamusal sermayeli
bankalara gére teknik etkinliklerinin daha yiiksek oldugu gorilmistiir.

Sonug olarak, diinya ¢apmndaki calismalar, sahiplik yapist ile firma performans:
arasindaki iliskinin hem {ilkeden tilkeye hem de blok hissedarin kimligine gore
degistigini gostermektedir. Bununla beraber genel olarak bu kanutlar, sahiplik yapist
ile firma performans: arasinda, ABD dis1 firmalarda ABD’deki firmalara nazaran
daha anlamli bir iliski oldugunu sﬁyiemektedirler.m'l Bu sonuglar kismi olarak
secilen degiskenlerin secimi ile agiklanabilmektedir. Oregin, miilkiyet ve
performans arasinda iligki karldig: kullanan birgok ¢alismada tespit edilernemektedir.
Fakat, Tobin’s Q dayanan ¢ahgmalar teoriyi desteklemekte, yani miilkiyet
vogunlugunun firmamn performansim pozitif olarak etkiledigini ve y6netimsel

sahipliginin firma performans: tizerinde ¢ift etkisini gﬁstemektedirler.3 12

*19 Murat Atan ve Gaye Karpat Catalbag, “Bankacilikta Etkinlik ve Sermaye Yapismm Bankalarm
Etkinligine Btkisi?, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Say1: 237, Ankara, Arahk 2003, ss. 49 - 62,

A Kiyilar ve Belen, 2.gm., ss. 12~ 13

32 R uznetsov and Murayvyev, a.gm., s. 11
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L BOLIM
BANKALARDA KURUMSAL YONETIM, SAHIPLIK YAPISI VE
PERFORMANS ILISKiSI: TORKIYE UYGULAMASI

3.1. TURKIYE'DE FAALIYET GOSTEREN TICARI BANKALAR
HAKKINDA GENEL BILGILER

Ekonomide saglanan istikrar, hizh biiylime trendi, enflasyonun diigmesi ve
kamunun kaynak talebinin azalmasi piyasalarda rekabeti artirmustir. Bu arada, temel
bankacilik kurallari uluslararasi standartlara nernli olglide yaklagsmigtir. Yeniden
yapilanmamn ardindan bankacilik sisterni gii¢li bir yapr kazanmaya baslamistir.

Tiirkiye ekonomisinde ve finansal sektorde 2002 — 2005 doneminde yasanan
gelismelerin bankacilik sistemine olan en Snemli yansimast sektr bilangosunun
biiviimesi ve yapisimn degismesi olmustur. Toplam aktifler, 130 milyar dolardan 296
dolara yiikselmistir. Toplam aktiflerin GSMH’ya oran1 on puan artarak ylizde 82
olmustur. YTL kaynaklarin toplam pasifierde 2002 yilinda ytizde 50 olan payi, 2005
yili sonunda yiizde 64°¢ yiikselmistir. Bu gelismede, YTL ye olan giiclii talep
yanmda YTL’nin baglica yabanci paralar karsisinda deger kazanmas: nedeniyle,
yabanci para kaynaklarn YTL kargiliginin yavag artmasimn da etkisi olmustur.

Diger Snemli geiiﬁne, ozkaynaklarin giiclenmesidir. Ozkaynaklar 15,7 milyar
olardan 40 milyar dolara yikselmigtir. Duran aktiflerin azalmasinin da etkisiyle
serbest Ozkaynaklarin toplam aktiflere oram: ylizde 12,1’den yiizde 13,5%¢
yitksehmistir.

Aktif yapisinda en 6nemli degisiklik kredi portfdyiiniin bilylimesi ve ¢egitlenmesi
olmustur. Kredilerin toplam aktiflere orami 12 puan artarak yiizde 39’a toplam
mevduat oramu ise 20 puan artarak yiizde 60’a yitkselmistir. Buna kargihik, menkul
kiymetler portfoyiiniin toplam aktifler igindeki payr ytizde 41°den ylizde 36’ya
gerilmistir. Toplam krediler i¢inde bireysel krediler hizli bir artis gdstermistir.
Bireysel kredilerin toplam krediler icindeki payr Aralik 2005 itibariyle ylizde 31
diizeyinde gerceklesmistir.

Bilangonun yapisinda hizh degismenin yasandigi bu dénemde Szellikle mevduatin
vade yapisinda Snemli bir gelisme olmamistir. Faize duyarh kaynaklann ortalama

vadesi 70 giin ve varliklarin ortalama vadesi 150 giin diizeyinde seyretmistir.
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Gelismeler banka sisteminin karlihifini da olumlu ydnde etkilemistir, Aktif
karlihg yiizde 1,1°den yitzde 2,17, dzkaynak karliligs ise ylizde 9,2°den yiizde 14%¢
yiikselmigtir. Net faiz marjiun karliliga katkis: artougtir. Diger dnemli katky ise ticret
ve komisyon gelirlerindeki artistan gelmigtir.

Aralik 2005 itibariyle, bankacibik sisteminde ilk 10 bankanin Sektér aktif payi,
yiizde 84’ten yiizde 85°¢ yitkselmigtir. Kamu bankalarinin toplam aktiflerdeki payr 4
puan azalarak yiizde 31°e gerilmigtir. Yabanc: sermayeli bankalarin payt ise 2 puan
artisla yiizde 5’e ylikselmistir. Yabanci yatinmeilarm bankacibik sistemine olan
ilgileri 2005 yilinda somut yatirima doniismiistiir. Baz1 yatirnmeilar stratejik ortakl
yoluyla, bazilari ise yonetim hakkint almak suretivle bankacilik sistemine yatinm
yapmuslardir.

Banka sayisinda 2000 yilinda baglayan azalma incelenen donem boyunca da
devam etmigtir. Tiirk bankacilik sektoriiniin banka sayisindaki degismelere iliskin

veriler Tablo 3.1°de Verilmigtir.‘

Tablo 3.1: Banka Saysi (1995 — 2005)

E g0

1995 1699 2000 2001 2002 2003 2004

Kaynak: TBB

Ortaklik paylarmun daglimina gore, Aralik 2005 itibariyle bankacilik sektoriinde
ddenmis sermayenin yiizde 15°i yabanct ortaklara aittir.

Tiirk ekonomisi ve bankacilik sisteminin performansindaki olumlu geligmeler,
bankalann piyasa degerinde de yansimustir. IMKB’de islem goren 10 bankanin
bitylik c¢ogunlugunu olusturdogu finansal kurumlarnn piyasa degeri, 2002 yih
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sonunda 7,2 milyar dolar iken 2004 yili sonunda 28,1 milyar dolara, 2005 yih
sonunda ise 53 milyar dolara yikselmistir. Bu dénemde IMKB’de islem gérmeye
baslayan 2 banka eklendiginde, toplam piyasa dégeri 62 milyar dolara yikselmigtir.
2005 yili itibariyla faaliyet gosteren bankalarn 34’ mevduat bankasidir.
Mevduat bankalarindan 3°{ kamusal sermayeli, 17'si 6zel sermayeli bankadir. TMSF
biinyesinde 1 banka bulunmaktadir. Yabanci sermayeli bankalarmm sayis1 13
olmustur. Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan ticari mevduat bankalarimn

banka ve sube sayisina iligkin veriler Tablo 3.2°de verilmigtir. 313

Tablo 3.2: Bankacihk Sisteminde Banka ve Sube Sayisi*

Yil 2003 2004 2005
Mevduat Bankalar Banka Sube Banka Sube Banka Sube
Kamu Bankalar 3 1.971 3 2.149 3 2.035
(zel Bankaiar 18 3.594 18 3.729 17 3.799
Fondaki Bankalar 2 173 1 1 1 1
Yabane: Bankalar 13 209 13 209 13 393
Toplam 36 5.949 35 6.088 34 6.228
* KK T.C ve yabanc: tilkelerdeki subeler dahil
Kaynak: TBB

3.2. ARASTIRMANIN AMACI |

Tiirkiye’de yasanan krizlerde Bankacilik sektSriniin gecirmis oldugu siireg,
{ilkenin makroekonomik dengesinde meydana gelen bozulmammn yam sira dnemli
dletide kurumsal yonetim eksikliginden de kaynaklanmistir. Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) kapsammna alinan bankalar biinyesinde goriilen yOnetim
bozukluklar kurumsal yonetim baglammda Tirkiye’ye bakis agisindan soruniu bir
tablo cizmistir. Bircok bankamn TMSF’ye devrinin en Snemli sebebi séz konusu
bankalarm kurumsal yonetim uygulamalarinda goriilen zafiyettir. Hakim ortaklann
banka yonetiminde simrsiz s6z sahibi olmasi, mevduat sahiplerinden toplanan banka
kaynaklannin  verimsiz ve etkin olmayan yatinmlara kaymasma ve kamu
maliyesinin, tasarruf sahiplerinin, azinlik hisse sahiplerinin ve kigitk yatimmeilann

¢ok biiyilk zararlara ugramasina neden olmugtur. Dolayisiyla, mali sektdr olarak bu

35 irkiye Bankalar Birligi, Bankalartmiz 2005, Tirkiye Bankalar Birligi Yaymlart No: 245, Mayss
2006, hitp/fwww.tbb.ore tr/v12/2005 asp, 15.01.2007, 58,6 -7, 35
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olumsuz alginin verini daha olumlu bir izlenime brrakmasi i¢in yofun ¢alismalarm
yiirfitiilmesi gf:rf:krnek’e;edir.3 14

Yasanan krizlerden sonra bankalarin kurumsal ySnetimin gelisimini ve yaganan
degismelerin ekonomik sonuglarin incelenmesi amaciyla bu caligma (1) Tiirkiye’de
faaliyet gosteren ticari bankalarin kurumsal yonetim &zelliklerini ve (2) kurumsal
yonetimin bankalarin performansinda ve faalivet etkinliginde oynadigi rolii
incelemektedir. Tirkive bankacihik sektoriiniin krizlerden c¢ok fazla etkilenmesi;
birgok bankanm iflas etmesi, birgok bankanm Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu'na
devredilmesi, kamu bankalarimn 6zellestirilmesi ve mevcut bankalann hisselerinin el
depistirmesi, kisaca bankacilik sektSriiniin yeniden yapilandirilmasi nedeniyle
Tﬁrkiye bankacilik sektdriiniin incelenmesi yararli olacagi diistintilmektedir. Bunun
yamnda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 2003 yihinda “Kurumsal Yonetim
[lkeleri” yayunlamas: ve 2004 yilinda bu ilkelere uyumunun zorunlu hale getirmesi
kurumsal yonetim ilkelerinin tiim sirketler agisindan dneminin bir géstergesidir. Bu
nedenlerden dolayr bankalarin kurumsal yonetimin meveut durumunun arastiriimasi
ve yeni olusan sahiplik yapilarin performansinda rol oynayip oynamadig: tespit
edilmest Snemlidir.

Bu arastirma Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ticari bankalar {izerinde yapulmis olup
bankalarin kurumsal yénetim yapilann hakkinda bilgi vermektedir. Bu aragtirma
cergevesinde bankalarn yonetim kurulu Szellikleri ve sahiplik ve kontrol yapilar
incelenmistir. Bu kurumsal yonetim Ozellikleri temel alarak kurumsal yonetim skoru
olusturulmustur. Kurumsal yonetim skoronun olugturulmasinin amact Eankaiarda
uzmanlik seviyesi ve dis yatinmeilara saglanan koruma agisindan bankalarda
kurumsal yonetim kalitesinin degerlendirilmesidir. Sahiplik yapisinin incelenmesi
amaciyla ise bankalar, millkiyet yogunlugunun gostergesi olan en bilyiik hissedarn
payma gore ve hakim hissedarin kimligine gore kamu sermayeli bankalar, aile-
holding sermayeli bankalar, yabanc: sermayeli bankalar ve dier bankalar seklinde
bir ayrima tabi tutularak incelenmigtir. Aragtumada bankalarda kurumsal yonetim
farkliliklarmin ve kalitesinin bankalarin sahiplik yapilan farklithiklanyla iliskili olup

olmadify incelenmistir. Arastirma bir nedensel aragtirma olmayip, sonuglan

3 Cangizlar, a.g k., 8. 5
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dogrultusunda, kurumsal ydnetiminde eksikligi goriilen bolumler igin sonraki
nedensel aragtirmalara konu olmas: planlanmaktadir.

Bunun yaminda arastuma daha Snce dort Asya tilkesinde (Endonezya, Malezya,
Kore Cumhuriyeti ve Tayland) 59 banka tizerinde Joseph P.H. Fan and Yupana
Wiwayatanakantang (2006) tarafindan yapilan arastirmayla benzerlik tasidigindan
dolay1 sdzii gegen aragtrma sonuglariyla karsilastirma yapmaya izin verdifinden
dolay: 6nemlidir. Bilindigi gibi yukarida adi gegen lilkeler de krizlerden ¢ok yara
almislardir ve bankacilik sektorleri yepiden yapilandiriimiglardir. Bu nedenden

dolay: yapilacak karsilastirmanin sonuglarinin &nemli olacagy diigtintilmekiedir.

3.3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
Arastirmamn Metodolojisi kapsaminda arastirma modeli, veri ve bilgi toplama

ydnetim ve arac ile-6rnekleme siireci hakkinda aciklama yapilacaktir.

3.3.1. Aragtirmanin Modeli ‘
Bu calismada, aragtumamin amacina uygunlugu agisindan, meveut durumu
belirlemeye yonelik “Tamimlayict Aragtirma Modeli” uygulanmustir, Tammlayic
arastirma modelinde amag, eldeki problemi, bu problemle ilgili durumlari,

degiskenleri ve degiskenler arasindaki iligkileri tammlamaktur.*?

3.3.2. Aragtirmanin Kisitlan
Kocbank A.S., Yam ve Kredi Bankasi A.S., Adabank A.§., Birlesik Fon Bankas:
A.S., Millenium Bank A.S., JPMorgan Chase Bank N.A.. adh bankalar aragtirma
disinda  tutulmustur. Adi  gegen bankalar asagidaki nedenlerden dolayr
incelenmernigtir:
e Kocbank A.S. 2006 yiinda Yapr ve Kredi Bankast A.§. ile birlesip

faalivetine son verilmistir.

313 Mehmet Marangoz, “Pazarlama Bilgi Sisteminixi Bankacilik Sektbriinde Kullanimast™, 3. Ulusal
Bilgl, Ekonomi ve Yianetim Kongresi, Osmangazi Universitesi, Eskigehir, 2004,
8s. 202 — 203, http://iibf.ozuedu tkongre/bildiriler/05-01.pdf, 20.04.2007
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e Yapr ve Kredi Bankasi A.S.nin performans gostergelerinde incelenen
dénem boyunca anormal seyir tespit edildiginden ve bu anormal seyrinin
- sonuglart fazla saptirmasindan dolay: incelenmemistir.
e Adabank A.S. TMSF nuna devredilmis ve faaliyette bulunmamaktadsr.
o Millenjum Bank A.S.pin faaliyeti 2003 vilinda bagladifindan dolay:
inceleme disimda tutulmustur. |
e JPMorgan Chase Bank N.A.. kredilendirme siirecinde bulunmadigindan
dolay1 ¢ikan sonuclarin sapmasina neden olacagindan arastirmamiza dahil
edilmemistir.

Bu hususlar arastirmamizin kisitlanini olugturmaktadar.

3.3.3. Veri ve Bilgi Toplama Yontem ve Arack

Calisma Tirk Banokacilik sektoriinde faaliyet gdsteren ticarl bankalara iligkin
kurumsal yonetim ve finansal verileri kapsamaktadir. Banka sahiplik yapisma ve
kurumsal ydnetime iligkin veriler 2005 yilina aittir. Bankalara iligkin finansal veriler
ise 3 yillik siireyi kapsamakta olup 2003 — 2005 aras1 donemi esas alinarak yillik
bilango verilerinden hazirlanmigtir. Sahipiik yapist, kurumsal yonetim ve finansal
géstergeler agismdan TBB, bankalarin faaliyet ve kurumsal yonetim raporlarindan ve
bankalarin bir gruba dahil olmast durumunda ana ortaklarin faaliyet raporlarindan ve
internet sitelerinden alinan verilerinden yararlanilmustir. Bu ddnemin se¢ilmesinin
nedeni Tiirkiyve ekonomisinin nispi olarak istikrara kavustufu enflasyon oranlarinin
diistiigii bir déinenﬁ olmasidir. Baglangic yih olarak 2003 yili secilmesinin nedeni ise
2003 yihinda Sermaye Piyasasi Kurulw'nun “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” yay1m1am.1§

olmasidir.
3.3.3.1. Arastirmada Kullamilan Degiskenler

Bu bolimde arastirmada kullamilan sahiplik yapist degiskenleri, kurumsal

yonetimin ve performansin dl¢iilmesinde kullanulan degiskenler tanimlanacaktir.
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3.3.3.1.1. Sahiplik Yapis1 Degiskenleri

Sahiplik yapisimn iki ozelligi dikkate alinarak sahiplik yapisi incelenmistir.
Bunlar miilkiyet yogunlugu ve hakim hissedarn kimligidir.

Miilkiyet yogunlugun hesaplanmast amacryla en bilyiik hissedarin sahip oldugu
pay kullamulmigtir. En biiytik hissedarin sahip oldugu pay L1 olarak adlandinlacaktir.
Bu gdstergenin bitylikliigiine bagl olarak 4 grup banka ortaya ¢ikmaktadir:

- Miilkiyet yogunlugu diisiik olan bankalar - 1.1 %10°dan diistiktiir.

- Miilkiyet yogunlugu orta derecesi olan bankalar — L 1 %10 - %20 arasindadir.
- Miilkiyet yogunlugu yiiksek olan bankalar — 1.1 %20 — 50 arasindadir.

- Miilkivet yogunlugu ¢ok yitksek olan bankalar — L1 %50°nin tizerindedir.

Bu sl¢iitiin yitksek olmasi, bankalarda millkiyet yogunlugunun yiiksek oldugunu
gosterir.

Hakim hissedarin kimligine gore bankalarin siniflandirtlmasinda ise Joseph P.H.
Fan and Yupana Wiwayatanakantang (2006) tarafindan uygulanan yoéntem
kullamilmastir. Miilkiyet yapisi altinda ticaret bankalan dort ana kategori altinda
gruplandirilarak analiz edilmigtir. Bu kategoriler kamu sermayeli bankalar, atle ve
holding sermayeli bankalar, yabanci sermayeli bankalar ve diger bankalardir. Aile ve
holding sermayeli bankalarin aym kategoriye dahil edilmesinin nedeni Tirkiye’'de
genellikle bankalarin aile kontroliinde bulunan holdingler tarafindan sahip
olunmasidir. Son kontrol eden sahibinin tespiti giic oldugundan bu iki sahiplik tiirii
aym kategoride degerlendirilecektir. Diger bankalar kategorisine gore ise dagmk
sermayeli bankalar girmektedir. Caligmamuzda sahiplik yapisi agisindan toplam
sermaye igerisinde hakim ortagin payi ile karar verilmis olup, oramn diger ortaklarin
tek tek sahip olduklari payindan yiiksek olmasi durumunda banka aile/holding
sermayeli banka, kamu sermayeli banka, yabanci sermayeli banka veya diger
bankalar olarak degerlendirilmistir. Bankanin hangi gruba ait oldugu hakim

hissedarin ait oldugu gruba bagl olarak simflandirma yapilmagtir.

3.3.3.1.2. Kurumsal Yonetim Degiskenleri
Daha 8nce de belirtildigi gibi tek bir “en iyi” kurumsal y6netim modeli yoktur.
Fakat hissedarlar koruyabilecek kurumsal ydnetim yapisinin kalitesi hakkinda bilgt

verebilecek baz firma oOzelliklerinin tespit edilmesi miimkiindiir. Bankalarin
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kurumsal ydnetim sisteminin kalitesinin ol¢iimesi amaciyla bu calismada kurumsal
yonetim skoru olusturulmugtur. Kurumsal yonetim skorunu olusturan degiskenlerin
birbiriyle iligkisi olmamasi veya iliskinin zayif olmas: gerekmektedir. Bu ¢abigmada
kurumsal yonetim skorunun olugsmru'lmasmda ise Joseph P.H. Fan and Yupana
Wiwayatanakantang (2006) uyguladifi yontem kullamilnustir. Bu arastirmacilar
caligmasinda kurumsal yoénetim skoru olugturarak kurumsal yonetim defiskenleri
se¢iminde birgok aragtrmaciun caligmalarma dayanmiglardir. Bu  gercevede
araghirmarmizda da kurumsal yonetim Kalitesinin Olciilmesi ve kurumsal ydnetim
skorunun olusturulmas: amaciyla yukanda adr gecen ar_ag;tmnacﬂarm kullanmig
olduklar: agagidaki kurumsal yonetim kukla degiskenleri kullanilacaktir:

- Yonetim kurulunda bagimsiz tiyeler,

- Yénetim Kurulu Bagkani/ CEOQ’nun politik olarak bagimsiz olmast,

- Yoénetim kurulu baskam ve CEO’nun ayr kisiler olmasi,

- Kigiik yonetim kurulu,

- Denetimin 4 biiylik firmalardan birisi tarafindan yapilmig olmasi,

- Tkinci bityiik hissedarin varhig,

- Yénetim kurulu bagkanin veya CEO’nun uzman olmasidir.

Tm kurumsal yonetim degiskenleri kurumsal yonetim skorunun yiiksekligini
veya diigiikliiglinG yansitabilecek sekilde olusturalmustur.

Yonetim kurulunda bagimsiz iiyeler'm. %50%inin fizerinde olmast durumunda 1
deger verilmigtir, bu oramn altmda olmasi durumunda ise 0 defer verilmistir.
Asagidaki kriterlere uyan yonetim kurubu tiyesi “bagimsiz fiye” olarak nitelendirilir:

- Sirket veya girketin istiraki, bagl kurulusu ve grup ici sirketlerden biri ile
kendisi, egi ve liglinctt dereceye kadar kan ve sthri hisumlarn arasinda son iki yil
icinde istihdam, sermaye veya ticaret anlaminda dogrudan veya dolayl bir menfaat
iligkisinin kurulmamis olmasi,

- Yénetim kuruluna belirli bir pay grubunu temsilen se¢ilmernis olmass,

- Basta sirketin depetimini ve damgmanh@im yapan sirketler olmak lzere,
yapilan anlagmalar gercevesinde sirketin faaliyet ve organizasyonunun tamamini
veya belli bir bdltimiinii ylirliten sirketlerde c¢ahismiyor olmasi ve son iki yu

icerisinde yonetici olarak gdrev almanmus olmasi,
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- Son iki yil igerisinde, sirketin bagimsiz denetimini yapan kuruluslarda istihdam
edilmemis veya bagimsiz denetim siirecinde yer almamis olmast,

- Sirkete onemli Slgiide hizmet ve lirlin saglayan firmalarin herhangi birisinde

caligmanms ve son iki yil icerisinde yénetici olarak gbrev almams olmasy,
o Esi veya dglinci déreceye kadar olan kan ve sihri hisunlar arasinda
hicbirisinin  sirkette y6netici, toplam sermayenin %5’inden fazlasim elinde
bulunduran veva her haliikarda yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahibi
veya herhangi bir yinetici pozisyonunda veya sirketin kontroliinde etkili olmamasi,

- Sirketten ydnetim kurulu tiyeligi tereti ve huzur hakki disinda bagka herhangi
bir gelir elde etmiyor olmasi; yﬁnetiln kurulu gérevi dolayisiyla hissedar ise %1
seviyesinin altmda hisseye sahip olmass, bu paylarin imtiyazli olmamasidir.**®

Yonetim kurulu bagkanin/CEO nun politik olarak bagimsiz olmast durumunda 1
deger verilecek, aksi durumunda ise 0 deger verilecektir. Politik olarak bagimsiz
olmasimn anlami yonetim kurulu bagkanmin veya CEO’nun hicbir zaman resmi
devlet organlarinda veya halen bu organlarda ¢aligmamig olmasidit. Yonetim kurulu
bagkanin ve CEOQ’nun farkls kigtler olmasi duramunda 1 deger, aksi takdirde 0 deger
verilmektedir. Kiigiik yonetim kurulu degiskenin alacagi deger tiim bankalarin
yonetim kurulu ortalamasina gore karar verilecektir. Yonetim kurulunun 6rtalamamn
altinda olmast durumunda 1 deger verilirken, ortalamanin stiinde olmasi durumunda
0 deger verilmektedir. Denetimin 4 biyiik firmalardan birisi tarafindan yapilmug
olmas: durumunda bu defigken 1 defer alirken denetimin bunlarin digmdaki bir
firma tarafindan yapilmas: durumunda 0 deger verilecektir. Ikinci biiyiik hissedarin
varhigi degiskeni boyle bir hissedarin olmasi durumunda 1 deger alirken olmamasi
durumunda 0 deger verilecektir. Son olarak da yOnetim kurulu baskann/CEO’nun
uzman olmast durumunda 1 de@er verilecektir. Bu degiskene karar verilirken
yonetim kurulu  baskann/CEO’nun  finans, ekonomi, muhasebe veya hukuk
alanlanmdan birisinde egitim alip almadigina veya bu konuda tecriibeye (aym alanda
caligma stiresine gore belirlenen) sahip olﬁp olmadifina bakilacaktir.

Tiim kurumsal yonetim degiskenlerin 6zetlenmesini amacim tagiyan kurumsal

yonetim skoru tim degiskenlerin alacagi degerlerin toplamim ifade etmektedir.

6 ¢pK “Kurumsal Yonetim ilkeleri”, s. 49
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Kurumsal yonetim skoru 0 ile 7 arasinda bir deger alabilecektir. Daha yiiksek

kurumsal yénetim skorlar: dig yatirimeilarin daha iyi korunduguna igaret etmektedir.

3.3.3.1.3. Performans ve Etkinlik Degiskenleri

Performans Slciileri, bir sirketin sahipleri yada hissedarlart igin kar elde etmek
amaciyla varliklarim ve kaynaklarini gOsteren araclardir. Caligmada kullamlan
degiskenleri iki grupta toplamak miimkiindir. Bunlar etkinlik ve verimliliktir.
Bankacilikta etkinlik tasarruflarin toplanarak liretken yatirimlara dontstiiriilmesidir.
Calismada, bankacilik sisteminde etkinlik tamimu iglevsel etkinlik olarak ele
alinmistir. Islevsel etkinlik bankalarin tasarruf sahipleri ve yatiimeilar arasindaki
finansal aracihk iglevini yerine getirmesi olarak tanimlanmaktadir. Etkinlik
oranlartnm amaci, bankalarin fonlarini ne derecede etkin kullandiklarini saptamaktir.

Bu ¢aligmada bankacibik sektoriinde performansm Slctimiinde kullamlan etkinlik

oram asagida agiklanmustur:
— Geri donmeyen kredi orani; Tahsihi gecikmiy alacaklarin kredilere oranidir. Bu
oran, bankalarin agtiklar kredilerin ne kadarinm geri donmedigini gosterir.

Verimlilik ise ¢iktinan girdiye oram olup, kaynaklann ne olglide etken ve etkili

kullamldigina iliskin bir odigtidir. Bu oranlann amaci bankalarin fonlarmi ne
derecede verimli kullandikdarim saptamaktir.”"’

Bu c¢alismada, bankacilik sektﬁriinﬁn‘ performans degerlendirilmesinde

verimlilikle ilgili olarak asagidaki orantar kullanulmustir:

- Ozsermaye karhiligt (ROE -return on equity): Net karin Ozsermayeye
oranlanmasiyla bulunan bu oranin hesaplénmasmda Ozsermye; nominal
sermaye, yasal yedekler, ihtiyari yedekler, yeniden degerleme fonlart ve
otofinanstan, eger varsa cari yil zarari, Snceki yil zaran ve ddenmemis sermaye
¢ikartilarak hesaplannustir. Bu oran, bankacilik sektdriinde 6zsermayenin ne
derece verimli kullanuldigmm gostermektedir.

- Aktif Karlibk Oram (ROA — return on assets): Bankacilik sekitriiniin en

Onemil karlilik kargtlagtiritmast, net karin toplam aktiflere orami olan, aktif

37 Emir, a.gm., 5. 21
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karlihk gostergesi ile yapilmaktadir. Bu oran bankalann varhiklarmm ne Slglide
kullandig1 konusunda genel bir fikir olmaktadir.

- Net Faiz Marji: Bu oran bir birim varhik icin elde edilen net faiz gelirini ifade
eden bu oran faiz gelirlerinden faiz giderlerin ¢ikarilmasiyla ve elde edilen
rakamin toplam aktiflere bolinmesiyle elde edilmektedir. Hesaplanacak net
faiz marjinin yiiksek cikmasi bankamin karliligim pozitif etkileyecegi icin,
banka yonetiminin aktif ve pasif yonetimi ilkelerini uygulamadaki basarisini da
ifade etmektedir.

Performans ve etkinlik gostergelerinin se¢imi wluslar arasi alanda yapilan
galismalara paralel olarak yapilmustir. Ayrica, Emir (1999) bankalann miilkiyet
yapist ve performans arasindaki iligkisini incelemeye iliskin yaptig1 ¢alismasinda da
segilen oranlarn istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi da performans gdstergeleri

segiminde etkili olmustur.

3.3.3.1.4. Kontrol Degiskenleri
Analizimde iki tane kontrol degiskeni kullanilacaktir. Bunlar, banka biiytikligi ve
banka sermaye yeterliligi oramdwr. Banka biyiikligiin Sl¢ilmesi amaciyla her
bankanun toplam Tirk Lirast olarak hesaplanan aktiflerinin dogal logaritmasi
alinmistir. Banka sermaye yeterliligi orant ise 8zsermayenin defter degerinin toplam
aktiflere bollinmesiyle bulunmustur. Bu 06l¢i bankamn risk derecesini ifade

etmektedir.

3.34. @mékieme Siireci
Arastirmamn apa kiitlesini, Tirkiye’de faaliyet gésteren 34 adet ticari banka
olusturmaktadir. Omeklemeyi ise 28 banka olusturmaktadir. 34 adet bankadan
28’sinin arastirilmig olmast yani bankacilik sektdriinde faaliyette bulunan bankalarin
%82’nin arastirma kapsamina alinmig olmasi bankacihik sektoriinil temsil eder

niteliktedir.
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3.4. ARASTIRMA VERILERININ ANALIZI VE YORUMU
Arastirma ile ilgili elde edilen veriler SPSS (Statistical Packege for Social Sciens)
programina aktarilmig ve SPSS programi kullanutlarak ylizde frekans, gapraz tablolar,

Spearman Korelasyon Testi ve Dogrusal Regresyon Analizleri yapimigtir.

3.4.1. Bankacilik Sektoriiniin Sahiplik Yapis: Duremu
Bu bsliimde bankalarin sahiplik yapisumn durumu miilkiyet yogunlugu ve hakim

hissedarin/ hissedar grubunun kimligine gére hakkmda bilgi verilecektir.

3.4.1.1. Miilkiyet Yogunlufuna Gire Bankacibk Sekttriiniim Sahiplik
Yapisy
Tirk ticari mevduat bankalarmun milkiyet yogunluguna giére sahiplik yapist
Tablo 3.3. ve Tablo 3.4’de gosterilmektedir. Tablo 3.3 en biylik hissedarin pay: ile
dlcilen milkiyet yogunluguna gére bankacihik sektoriinfin yapisou gosterirken,

Tablo 3.4 millkiyet vogunluguna iligkin tanumlayicr istatistikleri gdstermektedir.

Tablo 3.3: Miilkiyet Yogunluguna Gore Tirk Bankacitk Sektdriiniin Sahiplik

Yapisi
Midkiyet Yogurlugu Yiiksek Miilkiyet Yogunlugu Cok Yiksek Toplam
Glan Bapkalar Olan Bankalar (%50 den fazla)
(%20 - %50}
" Banka Saysi % Banka Sayis: % Banka Sayisi %o
8 28.6 20 71,4 28 100
Tablo 3.4: Miilkiyet Yoguntugn Tammlayic: Istatistikleri
T.L Banka Medyan Minimum Maksimum Ortalama 5t Sapma
Sayist (*o) (%) (%) (%) (%)
Yogunluk 28 82,04 27.54 100.00 74,75 26.94
Orani

Tablo 3.3 ve 3.4°¢ bakildifinda Tiirk bankacilik sektoriinde miilkiyet
yogunlugunun ¢ok viiksek oldugu anlagilmaktadir. Bankalarin %29’ unun milkiyet
yogunlugu yiiksekken, bankalarin % 71’1 ¢ok ytksek miilkiyet yogunluk oranina
sahiptirler. Bankacilik sektSriinde ortalama tek hissedarm elinde bulundurdugu pay
%75tir. Bilindigi gibi miilkiyet yogunlugun hesaplanmasmda en cok kullanilan

dlgiitler en biiyiik hissedarin pay1, en biyiik ti¢ hissedarin sahip oldugu pay, en bityiik
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bes hissedarin sahip oldugu pay ve halka aciklik oramdu. Fakat tablolardan da
anlagiidigi gibi Tirk bankacilik sektoriinde bu oranlarin hesaplanmas: yararh
gériilmemektedir. Ciinkii bankalarda hakim hissedarin sahip oldugu pay yliksekse de
genellikle paylarin kalan kisminin ¢ok biiytik bir boliimiine aym hissedar grubuna
dahil ortaklar sahip olmaktadir. Dolayisiyla kalan paylarin hesaplanmas: kontroltin
yine aymi grupta oldugunu gdsterecektir. Aragtirmamiz agisindan igin 6nemli olan
kontrol merkezinin tespit edilmesi oldugu i¢in ve hesaplanmis en biiytik hissedann
pay1 gostergesi bu konu hakkinda yeterli bilgi verdifinden dolay: difer oranlarn
hesaplanmasi yararl goriillmemektedir.

Bankacibk sektoriinde miilkiyet yogunlugunun ¢ok yuksek 01mas1 sermaye
yapisimin optimal olma yolunda ¢ok biiytik bir engel olugturmaktadir. Ciinkii etkin
olmayan yoneticileri veya sahipleri ellerinde bulunduklar paymn ytksekliginden

dolay1 degistirilme imkam bulunmamaktadir.

3.4.1.2. Hakim Hissedarin/Hissedar Grubunun Kimligine Gére
Bankalarm Sahiplik Yapis:
Tﬂrkiyé’de faalivette bulunan mevduat bankalanmn hakim hissedarnin/hissedar

grubunun kimligine gore sahiplik yapist durumu Tablo 3.5te verilmistir

Tablo 3.5: Hakim Hissedarm/ Hissedar Grubunuen Kimligine Gore Tiirk
Bankacilik Sektoriiniin Sahiplik Yams;

Kamu Sermayeli Aile — Holding Diger Bankalar Yabanci Sermayeli Toplam
Bankatar Sermayeli ' Bankalar
Bankalarn
Sayi % Sayi %o Say Yo Sayr %o Sayi Y%
3 10,7 10 35,7 4 14,3 11 39,3 28 100

Tablo 3.5’ten anlagildifs gibi Srneklemdeki bankalarn % 1171 devlet tarafindan
kontrol edilmektedir. Bankalarin % 36’s1 aile-holdingler tarafindan kontrol edilirken
yabancilar bankalarin %40 1 kontrol etmektedirler. Dagimk sermayeli bankalan
temsil eden difer bankalar kategorisinin ise bankacilik sektdrinde % 14 pay
bulunmaktadir. Bu oranlar hesaplamrken herhangi bir kategorideki banka sayisinin

toplam banka sayisina oranlanmasiyla bulunmustur. Birgok aragtirmaciya gore
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sayisal olarak hesaplanan paylarin aktif biiyiikliklerine gore hesaplanan oranlara

gore daha énemli bir gosterge oldugu yoniindedir.

34.1.3. Hakim Hissedarin/Hissedar Grubupun Kimligine Gore
Bankacilik Sektsriinde Miilkiyet Yogunlugu Farkiliklar '

Ayrica burada hakim  hissedarin  kimligine gore bankalarda miilkiyet

yogunlugumm farkliliklarimn incelenmesi yararli olacagy dusiiniitmektedir. Tablo

3.6°da bu incelemeye iliskin sonuglar verilmektedir.

Tablo 3.6: Tiirk Bankacilhk Sektiriinde Hakim Hissedarin/ Hissedar Grubuanumn
Kimligine Gére Miilkiyet Yogurlugu Farkhhklan

Hakim Hissedarm/ | Kamu Sermayeli Ajle — Holding Yabanci Sermayeli Diger
Hissedar Gruobunun Bankalar Sermayeli Bankalar Bankalar
Kimligi Bankalar
(%a)
(o) {e) (%)
Medyan 100 56,18 100 59,19
Orfalama 81,00 55,42 93,45 64,98
Minimum 43,00 27,54 47,69 41,34
Maksimum 160 99,72 100 100
Bankalarin %20- | %50°den § %20- | %50°den | %20- | %5%den | %20- | %50°den
Miitkiyet %50 fazla %50 fazia Y50 fazia %50 fazla
Yogunlugn .
333 66,7 40,00 60,00 9.1 1 90,9, 50 50

Tablo 3.6’da yer alan bilgilere dayanilarak en yiiksek miilkiyet yogunlagmasimn
yabanci sermayeli bankalarda oldugu goriilmektedir. Yabanei sermayeli bankalarn
%91’inde en biiyiik hissedarm sahip oldugu pay %48 ile %100 oranlan arasinda
degismektedir. Kamu sermayeli bankalarda ve aile — holding kontroliinde bulunan
bankalarda elde edilen sonuclar benzerlik g@stermektedir. Kamu bankalannn
%67’ sinde en bityiik hissedarm sahip oldugu pay %50’ nin tizerindeyken, bu oran aile
— holding sermayeli bankalarda %60’tir. Diger kategorisindeki bankalarda ise
miifkivet yogunlugunun ¢ok yitkksek oldugu banka orani %50°dir.
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3.4.2. Bankalarda Kurumsal Yénetim
Bu boliimde dnce bankacibk sektdriiniin kurumsal ydnetimine iligkin genel bir
degerlendirme yapildiktan sonra bankalarda miilkiyet yogunlugu ve hakim hissedarin

kimligi itibartyla kurumsal ySnetimde farklibk olup olmadif aragtirlacaktir.

3.4.2.1. Bankacihk Sekttriinde Kurumsal Yonetim
Bu bolimde Once kurumsal ydnetim Ozelliklerini temsil eden degigkenler
incelenecektir. Kurumsal yonetim dzellikleri arastirildiktan sonra kurumsal yonetim
diizeyini ifade eden kurumsal ydnetim skoruna iligkin veriler degerlendirilecektir.
Daha sonra ise kurumsal yonetim degiskenleri ve kurumsal yonetim skoru arasindaki

iligkilerin tespit edilmesi amacryla Spearman Korelasyon Testi yapilacaktr.

3.4.2.1.1. Bankacihik Sektoriinde Kurumsal Yonetim Ozellikleri
Bu c¢ercevede Tablo 3.7 Tirk bankacilik sektdriinde kurumsal yonetim
degiskenlere iligkin bilgiler verilmistir.

Tablo 3.7: Tiirk Bankacihk Sekttriinde Kurumsal Yonetim Ozellikleri

Mo Kurumsal Yonetim Degiskeni Banka Sayis (%)
1 ‘ Yonetim Kurulunda 0 0,00
Bagnsiz Uyeler
2 Yonetim Kurule Bagkan/ CEQ nun Politik Olarak Baimsiz 21 75,00
Olmasi
3 Yinetim Kurulu Bagkany/ 21 ' 75,00
' CEQ’non Ay Kisiler Qlmasi
4 Kiicitk Yénetim 13 46,40
Kurulu
5 Denetimin Dirt Biiyilik Firmalardan Birisi Tarafindan 106G 100,00
Yapiimis Ohmasy
6 {xinci Bityiik 5 17,90
Hissedarin Varhis
7 Yonetim Kurulu Baskanin/ 28 100,00
CEQ’nun Uzman Olmas:

Tablo 3.7°deki sonuglarnna gore hicbir bankada bagimsiz iiye sayist yOnetim
kurulunun %50’sinden  fazlasim  gecmemektedir. Bu konu kurumsal yonetim
agisindan cok biiyiik 6nem tagumaktadir (bkz. Bankalarda Kurumsal Yonetim). Fakat
Tirkiye’de bankalarda bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin sayisin diisik olmast

birka¢ nedenle aciklanabilir. Birincisi “Kurumsal Yonetim [lkeleri”nin SPK
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tarafindan veni yayimlamg olmasidir, ikincisi bu gérevi yerine getirebilecek kalifiye
elemanlarin azhifn ve (glinclisi Tirkive bankacilik sektdriinde sir kavraminin
biiytitlilmesi dolayistyla her seyden 6nce giiven duyulan kisileri yonetim kurullarinda
bulundurulmasidir. Cok yaygin bir uygulama da yoneticilere ¢ok az veya hic tcret
vermemektir. Bu durum yoneticilerin kurullarda caligmalarinda caydirier bir rol
oynamakta ve bazi bagimsiz yoneticilerin bagunsiz hareket etmekteki tereddiitlerinin
nedeni olarak goriilmektedir. Ama bir¢cok bankanin bagumsiz tiye bulundurmaya
bagladigint da belirtilmesi gerekir. Bu konuda “Kurumsal Yonetim {lkeleri”nin payi
oldugu kadar bankaldrin bu konunun farkinda olmalarmm payr da bulunmaktadir.
“Kurumsal Yonetim ﬂkeieri”ne gore yonetim kurulunun sayis1 ikiden az olmamak
iizere en az {Ucte biri bagimsiz iiyelerden olusur.318 Bankalarda mevcut bafimsiz
ilyelerin sayisi az da olsa, bankalarin bu konuda 6nemli bir gelisme kaydettigini
disiintiyoruz. Zaten birgok banka kendi kurumsal yonetim raporlarinda bulunduklar
bagimsiz iliye sayisimn dilglik oldugunu fakat ileride artiracaklarmm beyan
etmektedirler. Bu ¢ercevede bankalarin bu konunun Oneminin farkinda oldugu
kanaatindeyiz.

Tablo 3.7°deki diger sonuclar ise asagidaki gibidir:

—- Bankalanin %75’inde Yonetim Kurulu Bagkam veya CEQO politik olarak
bagimsizdir.

— Bankalarin % 75°inde Yonetim Kurulu Bagkan: ve CEO ayn kisilerdir.
Yalmzea bu gostergenin yiiksek olmasinda mevzuatinimn da pay: oldugﬁlnu
distinmekteyiz. Bankalar Yasasina gdre Yonetim Kurulu Baskanmm ve
CEO’nun ayn kigiler olmasi gerekir.

~ Bankalarin % 46’s1 kiigiik y6netim kuruluna sahiptir. Yalnizea incelenen
bankalar arasinda bankalarn biiyiklikieri, aktif biiytiklGgli olarak 6lgiilen,
farkliliklar vardir. Genel egilim bﬁyﬁk bankalarin daha biiyiik yonetim kurulu
bulundurmasidir.

—— Bankalarin hepsi 4 bityiik denetim firmasinin Tirkiye’deki temsilcileri olan

denetim firmalar: tarafindan baimsiz olarak denetlenmektedir.

318 9pK, Kurumsal Yonetim Ilkeleri, s. 48
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— Bankalarn sadece %18’inde ikinci biiyik hissedar vardir. Yukarnda da
agiklandigt gibi ikinci bitytk hissedann varligl bir taraftan hakim hissedarin
olumsuz davramslanm suurlandirabilirken diger taraftan da iki biiytik
hissedar arasimnda olusabilecek ¢atigmalar sonucunda firmanin performansmt
olumsuz olarak etkilemektedir. Fakat Tirkiye bankacilik sektoriinde
genellikle ikinci bityiik hissedar bulunmamaktadir. Dolayisiyla diizenleme
organlarinin vasa, kural vs. olustururken bankacilik sektdrtinlin bu 6zellifini
gdz Oniinde bulundurup azinhik hissedarlar: koruyacak sekilde dszem.eme
yapmaldm gerckmektedir. _

— Bankalarm %100%iinde Yénetim Kurulu Ba§kam/ CEO hem finans, ekonomt,
muhasebe veya hukuk konularindan birisinde yitksek 6gretim almis hem de
adi gecen konularda tecriibe sahibidir. Bu oldukea sevindirici bir gelismedir.
Fakat sasirtic1 degildir. Ciinkii bilindigi gibi Ttrkive’de 1980°lerden itibaren
yitksek dgretime dnem verilmeye baglanmustir. Bu amag ¢ergevesinde birgok
program diizenlenmis ve bu egilim halen devam etmektedir. Aynca
kiiresellesme ve internet etkisiyle egitimin 6nemi daha da artmigtir. Ozellikle
bankacilik sekidriiniin hem teknolojik sektér olmasi hem de ozel bilgi
gerektirmesi egitimi zorunlu kilmaktadir.

{Jc tane degiskenin ki bunlar Yénetim Kurulunda Bagimsiz Uyelerin Olmast,
Yonetim Kurule Bagkanin/ CEO’nun Uzman olmast ve Denetimin Dort Biiyiik
Denetim  Firmast Tarafindan  Yapudmis ~ Olmasi, gruplar arasmda farklibik |
gostermemesi nedeniyle ileride bu degiskenleri arastirma diginda tutulmasina neden
olmugstur. Bu degiskenler sadece kurumsal yoOnetim skoru hesaplanmasmda
kullanilmig olup daha sonraki bslimlerde ele alinmayacaktir. |

Optimal kurwmsal y6netim yapisma iligkin ortak bir standart olmadigindan dolay:
bankalarda kurumsal yonetim hakkinda yorum yapmak oldukea giictiir. Dolayisiyla
vukanida verilen bilgiler Tiirk bankacilik sektdriintin degeriendirilﬁaesi acisindan
yeterli degildir. Degerlendirmenin yapilabilmesi igin daha kapsamli bilgilere ihtiyag
duyulmaktadir. Bunun vyaninda daha Once benzer aragtwmanin yukarida da
belirtildigi gibi 4 Asya iilkesindeki bankalar tizerinde de yapilmuis olmas: bu konuda

kargilastirma ve degerlendirme yapilmasina izin vermektedir Bu amagla Tablo 3.8°de
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Asya’daki bankalar {zerinde yapilan ve bu bankalarin kurumsal ydnetim

ozelliklerine iligkin aragtirmanin sonuglan verilmistir.

Tablo 3.8: Asya Bankalarmn Kurumsal Y onetim Ozellikleri

Kurumsal Yinetim Degiskenleri

Endonezya
(%)

Kore
(%)

Malezya
(%)

Tayland
(%)

Toplam
(%)

Yinetim Kuralunda

17,39

78,57

60,00

8.33

37,29

BaBumsiz
Uyeler

Yinetim Kurulu Baskany/ 69,57 64,29 50,00 75,00 66,10

CEO’nun Politik CGlarak
Bagimsiz Qlmasi )

Yénetim Kurwlu Baskany/ 70,00 91,67 74,58

CEQ’nun Ay
Kisiler Olmas:

100,00 21,43

Kiicitk 10,00 0,00 45,76

Yiinetim
Kurulu

86,96 42,86

Penetimin 4 biiyitk Firmalardan 73,91 64,29 83,33 77,97

Birisi Tarafindan Yapilms
Clmasi

100

Tkinci Bityiik
Hissedarma
Yarlg

91,30 50,00 80,00 33,33 67,80

Yonetim Kurulu Bagkann/ 65,22 92,86 60,00 75,00 72,88

CEQ™nun
Uzman Oimas:

Toplam Banka Sayist 23 14 i0 12 59

Bu kargifagtirmanmn sonuglar: agagidaki gibidir:

Yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulundurmas: acisindan Tiirkiye en diisik
oranmna sahipken (%0), bunu Tayland (%8), Endonezya (%17), Malezya
(%60) ve Kore (%79) bankalar: takip etmektedirler.

Yonetim Kurulu Bagkanin/CEQ’nun politik olarak bagimsiz olmasi agisindan
Tiirkiye’deki bankalar (%73) oldukca iyi dorumdadirlar. Bu gOsterge
Tayland’daki (%75,00) bankalarla benzerlik gostermektedir. Diger tlkelerde
ise bu gosterge daha diigik seviyelerdedir: Endonezya (%70), Kore
Cumbhuriyeti (%64) ve Malezya (%50)

Tiirkive dahil olmak {izere tiim bu ilkelerde Yonetim Kurulu Bagkam ve
CEO’nun ayn kisiler olmasi durumu yaygmdir. Sadece Kore’de bu gosterge
cok diigtktiir (%21).

Yonetim Kurulunun bliytikligil agisindan ise iilkeler arasinda ¢ok biiyiik
farkliliklar tespit edilmistir. Endonezya’daki bankalann %877si kiigiik
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yonetim kuruluna sahipken, Kore’deki bankalanin %4371, Malezya’daki
bankalarm %10’u  kiigiik yonetim kuruluna sahiptirler. Taylan’daki
bankalarn ydnetim kurullar: biiytiktiir. Bu oran Tirkiye’de % 46°dur.

- Malezya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de biitiin bankalarin denetimi dort biytik
denetim firmalarin temsilcileri tarafindan yapilirken diger tlkelerde bu
oranlar daha diigiik seviyelerdedir.

- Endonezya ve Malezya’daki bankalarin ikinci bityiik hissedar bulundurmas:
yayginken (sirastyla %91 ve % 80), Kore’de ve Tayland’da bu oranlar daha
diisiik seviyelerdedir (swrastyla %350 ve %33). Tirkiye’de durum ise bu
tilkelerden cok biiyiik farklihik gostermektedir. Tiirkiye’deki bankalarin ikinei
bityiik hissedar bulundurmas: oldukea diisiik seviyelerdedir (%19).

- CEO’nun uzman olmas1 konusunda ise Tiirkiye’nin duramu diger tlkelere
gbre ¢ok iyidir. Ciinki bu oran Tiirkiye’de %100’ diir. Diger Asya lilkelerinde
ise %60 ile % 93 arasinda degismektedir. |

3.4.2.1.2. Bankaciik Sektériinde Kurumsal Yonetim Diizeyi
Tiirk bankacilik sektorimde kurumsal yonetim diizeyini toplu olarak gdsteren

kurumsal yonetim skoruna iligkin veriler Tablo 3.9°de verilmigtir.

Tablo 3.9: Tiirk Bankacdik Sektériinde Kurumsal Yonetim Diizeyi

Kurumsal ) 3 4 5 Toplam
Yénetim Banka % Banka Yo Banka % Banka %
Skeru SaYIS1 Sayiss Sayis: Sayisi
25,00 10 35,70 11 39.3 28 100
Ortalama Medyan St. Sapma Minimum Maksimum
4,14 4,00 0,30 3,00 5,00

Tablo 3.8 degerlendirildiginde ise agagidaki sonuglara varmak milmkiindir:
- Bankalarm %25’inin kurumsal ydnetim skoru 3 tiir.
- Bankalarm %36’sinda kurumsal yonetim skoru 4’tir.
- Bankalarn %39’unda ise kurumsal ydnetim skoru 5°tir.
Sonug olarak Tirk bankalarmin kurumsal yonetiminin orta seviyelerde oldugunu
stylemek miimkiindiir. Bankalarin % 75%inde kurumsal yonetim skoru 4 ve 5

degerler almaktadir. Bankacilik sektériinde kurumsal yonetim skorunun ortalamasi
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4,14 iken, medyam 4’tiir. Kurumsal yonetim skoru degerlert 3 ile 5 arasinda degisim
gostermektedir. Fakat daha 6nce de belirtildigi gibi bu veriler Ttrk baﬁkalannda
kurumsal yonetim diizeyinin tespit edilmesinde yeterli degildir. Bu eksikiigi
tamamlamak i¢gin Asya’daki bankalarmin kuromsal yOnetim diizeyine iliskin

sonuglar Tablo 3.10°da sunulmustur.

Tablo 3.10: Asya Bankalarmm Kurumsal Yénetim Diizeyi

Utke Endonezya Kore Malezya Tayland Toplam
Ortalama 5,04 4,14 4.3 3,67 4,42
St. Sapma 0,71 1,23 0.82 1,07 1,07

Medvyan 3,00 4,00 4.00 4,00 4,00
Minimugim 4,00 2,00 3,00 2,00 2,00
Maksimum 6,00 6,00 6,00 5,00 6,00

Kurumsal yonetim skorlarinin temel istatistikleri degerlendirildiginde Asya’daki
tiim bankalar i¢in kurumsal yénetim skorun ortalamast 4,42 ve medyant 4’tiir.
Tirkive’de ise kurumsal yOnetim skorunun ortalamasi 4,14 iken medyam 4°tir.
Minimum ve maksimum degerler arasmda karsilastirma yapildiginda ise Asya
itlkelerdeki bankalarda kurumsal ydnetim skorunun 2 ile 4, Tirkive'de ise 3 ile 5
degerler arasmda degistigi gbriilmektedir. En yiiksek ortalama kurumsal ySnetim.
skoruna Endonezya (5,04) sahipken bunu Malezya (4,3), Kore (4,14) ve Tirkiye
(4,14) ile Tayland (3,67) takip etmektedir. Bu karsilagtrmanin da gosterdigi gibi

bankalarin kurumsal yonetim diizevi iilkeler arasinda farklihk gostermektedir.

3.4.2.1.3. Kurumsal Yénetim Ozellikleri ve Kurumsal Yonetim Diizeyi
Arasindaki Hiski
Kurumsal yonetim skoru konusunda olasi bir endise ¢ogu kurumsal ySnetim
degiskenleri arasinda yiiksek dereceden iligkinin olmasi dolayistyla olusturulan
skorun kurumsal yonetim diizeyi hakkinda iyi bir gostergenin olmamasidir. Tablo
3.11 tim kurumsal yonetim degiskenleri arasimnda yapilan Spearman Korelasyon

Testinin sonuclarm vermektedir.
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Tablo 3.11: Tiirk Bankalarda Kurumsal Yonetim Degiskenleri Arasmdaki

Tliskinin Tespitine Yonelik Spearman Korelasyon Testinin Sonuclar

Kurumsal Yonetim Yinetim Kilgiik ikinci
Yonetim Kuruiu Kurulu Yinetim Bityiik
Degiskenlert Baskam/ Baskany/ Kurufu Hissedarmn
CEQ Politik CEG Ay Varlh
Olarak Kigiler
Bagimsiz Clmast
Ofmast
Yanetim Kurulu Baskany CEO Politik 1,000 {1,143 0,372 0,054
Olarak Bagimsiz Olmasi ]
Yinetim Kurule Bagkany CEO Ayrs —{),143 1,000 —{,455%%* 0,269
Kisiler Olmasi
Kiiciik Ydnetim 0,142 w3 45 5F 1,000 ~{),434**
Kuruly _ ‘
Ekinci Biyitk 0,054 0,269 —{}, 43 4%% 1,000
Hissedarin Varhg
Kurumsal Yonetim Skoru 0,708+ (,338%* 0,369 0,394%%

(*) Yildiz isaretleri istatistik anlamlilk diizeyini ifade etmektedir: **#+961; **%5

Tablo 3.11°de gorildiigit gi‘bi yiksek korelasyon Kiglik Yénetim Kurulu kukla
degiskeni ve Yonetim Kurulu Bagkan/CEO Ayr Kisiler Olmasi (korelasyon
katsayist — 0,455) ve Kiigiik Yonetim Kurulu ile Ikinci Biyitk Hissedarm
Varligi(korelasyon katsayist — 0,434} kukla degigkenleri arasinda tespit edilmigtir.
Diger taraftan {i¢ tane kurumsal yonetim kukla defigkenin kurumsal yOnetim
skoruyla yitksek derecede iliskinin oldugu goriilmektedir. Bunlar; yonetim kurulu
bagkant/ CEO politik olarak bagimsiz olmasi, yonetim kurulu baskani/ CEO ayn
kisiler olmas1 ve ikinci bilyiik hissedarm varlifs degiskenleridir. Sonug olarak, bir
taraftan cofu kurumsal yonetim kukla degiskenleri arasinda yiiksek dereceden
iliskinin olmamasi, diger taraftan ise birgok degi§keninAkummsa1 yonetim skoruyla
iliskili olmas1 kurumsal yonetim skorunun bankalarn kurumsal yonetim dﬁzeyini

yansitmak agisindan uygun bir gdsterge oldugunu gdstermektedir.

3.4.2.2, Milkiyet Yogunlugu ve Bankalarda Kurumsal Yonetim
Aragtirmanin temel amaca farklt sahiplik yapilari olan bankalar arasinda kurumsal
yonetim farkliliklariun tespiti oldufu i¢in bankalarda miilkiyet yogunluguna gore

kurumsal yonetime iliskin bilgiler asagidaki boliimde verilmigtir.
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3.4.2.2.1. Miilkivet Yogunlugu ve Bankalarda Kurumsal Yoénetim
Ozellikleri |
Daha 6nce de belirtildigi gibi bankalar miilkiyet yogunlugu acisindan dort
kategoriye ayrilmisti. Fakat yapilan analiz sonucunda Tirk bankalannda bu
kategorilerden sadece ikisinin oldugu tespit edilmis ki bunlar miilkiyet yogunlugu
yitksek olan bankalar ve miilkiyet yogunlufu cok yiiksek olan bankalardir.
Dolayisiyla daha sonra yapilacak aragtirma sadece bu iki tlir miilkiyet tipini
icermektedir.
Tablo 3.12°de Tiirk bankalarinin miilkiyet yogunluguna bagli olarak kurumsal

yonetim Ozellikleri verilmistir.

Table 3.12: Miilkiyet Yogunlugu ve Tiirk Bankalarnda Kurumsal Yénetim

Ozellikleri
Mo Kurumsal Miilkiyet Yofunlugu Miilkiyet Yoguntugu Cok
Yinetim Yiiksek Olan Bankalar Yiiksek Olan Bankalar
Degiskeni (Y620 - %%50) (% 50’den fazla)
(%) %)
1 Yonetim Kurulu Bagkany CEQ nun 75,00 75,00
Politik Olarak Bagimsiz Olmas ‘
2 Yanetim Kurulu Bagskany/ CEG nun 87,50 70,00
Ay Kisiler Olmasy
3 Kiigiik 12,50 60,00
Yonetim Kurulu '
4 ikinci Biiyiik 25,00 15,00
" Hissedarin Varhii

Tablo 3.12°den anlagildign gibi kurumsal yonetim 6zellikleri bankalarm miilkiyet
vogunluguna gore c¢ok biyikk farkhlik gostermemektedir. Yalmzea burada tiim
bankalarm cok vogunlasmis mitlkivet yapisina sahip olduklarim unutmamak gerekir,
dolayisiyla elde edilen sonuglarin milkivet yapist itibarryla farkhilik gdstermemesi
oldukea dogaldir. Tablo 3.12°den elde edilen sonuglar asagidaki gibidir:

- Yonetim Kurulu Baskanmn/ CEO’nun politik olarak bagimsiz olmast
agisindan sahiplik yapisi yogunlagmig ve ¢ok yogunlasmis bankalar arasinda
farklilik yoktur (sirasiyla %75 ve %75)

- Yénetim Kurulu Bagkanin ve CEO’nun ayn kisiler olmasi durumunda ise bu

iki cesit banka arasinda bir farklilik vardir: sahiplik yapist yogunlasmis olan
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bankalarda bu oran %87 iken, ¢ok yogunlasmis sahiplik vyapist olan
bankalarda bu oran %70’ dur.

- Yonetim kurulonun biiyliklGgl acismndan baktifmuzdan ise yogunlasmis
sahiplik yapisi olan bankalar biiyiik yonetim kurullar: tercih ederlerken, daha
ok vogunlagmig sahiplik yapisi olan bankalarin %60°1 kiigiik ydnetim
kurullarina sahiptir.

- Ikinci hissedarn varlifi agisindan baktifimizda ise yogunlagmis bankalar,
¢ok yogunlagmug bankalara gore daha yiiksek oranda ikinci bityilk hissedar

bulundurmakitadiriar.

3.4.2.2.2. Milkiyet Yogunlugn ve Bankalarda Kurumsal Yinetim
Diizeyi | |
Miilkivet yvogunlugu farkliliklarmin kurumsal yonetim &zellikleri farkbliklarnyla
iliskili olup olmadigini gosterildikten sonra milkiyet yogunlugu farkhi olan
bankalarda kurumsal yonetim diizeyinin farkli olup olmadifn tablo 3.13°te

gosterilmistir.

. Tablo 3.13: Miilkivet Yogunlugu ve Tiirk Bankalarinda Kurumsal Yonetim

Diizeyi
Miilkiyet Miilkiyet YoZunluge Yiiksek Miilkiyet Yogunlugu Cok Yiiksek
Yogunlugu Olan Bankalar - Olan Bankatar
Orans (%20 ~ %30) (%50"den fazia)
Ortalama 4,00 4,20
St. Sapma 0,93 0,77
Medyan 400 4,00
Minimum 3,00 3,00
Maksimom 3,00 5,00

Kurumsal vonetim Ozellikleri ve miilkiyet yogunlugu kargilagtirmasinda elde
edilen sonuclara paralel olarak kurumsal ydnetim diizeyinin bankalarm miilkiyet
yogunluklari agismdan ¢ok bilyiik farkliiklar gostermedifini tablo 3.13’ten
anlasiimaktadir. Milkiyet yogunlugu yiiksek olan bankalarda kurumsal yOnetim
skoru 4 iken, miilkiyet yogunlugu cok yiksek olan bankalarda kurumsal yonetim

skoru 4’{in biraz tizerindedir. Ayrica medyan degerlerinin (4) ve 3 ile 5 arasinda
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degisen minimum ve maksimum degerlerinin de farkh miilkivet yogunlugu olan

bankalar arasinda ayn olduklar gériilmektedir.

3.4.2.2.3. Miilkiyet Yogumlugu ve Bankalarda Kurumsal Yonetim
Arasindaki hski
Bankalarda kurumsal yonetim ve millkiyet yogunlugu arasindaki iligskinin olup
olmadigim tespit edilmesi amaciyla kurumsal yonetim ozelliklerini ifade eden
degigkenleri ve kurumsal ybnetim diizeyini gdsteren kurumsal ydnetim skotu ile
sahiplik yapisinin  &zelliklerini  ifade eden degiskenleri arasinda Spearman

Korelasyon Testi yapumistir. Bu testin sonuglart Tablo verilmektedir.

Tablo 3.14: Miilkiyet Yogunlugu ve Kurnmsal Yonetim Arasmdaki liskinin

Tespitine Yonelik Spearman Korelasyon Testinin Sonuglar

No Kurumsal Miilkiyet Yogualugn Miilkiyet YoZunluge Cok
Yonetim Yiiksek Olan Bankalar Yiitksek Otlan Bankalar
Ozellikieri (%%20-%50) (%50’ den fazla)
1 Yonetim Kurule Baskany/ CEQ’nun 0,600 0,000
Politik Olarak Bagunsiz Glmasi
2 Yonetim Kurule Baskany/ CEO nun -0,183 0,183
Ayr Kisiler Glmasy
3 Kiiciik Yonetim 0,430%* -(,430%*
Kurulu
4 ikinci Biiyiik Hissedarin 0,118 0,118
Varhii
Kurumsal Yinetim Skory 0,104 -§,104

{*} Yildiz isaretleri istatistik antamhlik diizeyini ifade etmektedir: *¥¥%1; #*%%3

Tablo 3.14°ten anlagildign gibi ba;nkaiallda kurumsal yonetim ve miilkiyet
yogunlugu arasinda herhangi bir iliski yoktur. Miilkiyet yoZunlugunun yiiksek
oldugu bankalarda kiigiik yonetim kurulu degiskeniyle pozitif bir iliski vardir.
Milkiyet yogunlugunun ¢ok yiiksek oldugu bankalarda ise kiiciik ybénetim kurulugu
ile negatif bir iliski vardir. Yani milkiyet yogunlugu arttikca yonetim kurulunun
kiiciildiigli sonuca varmak miimkiindir. Yalmzca bu sonucun hakim hissedarin
kimligini de dikkate alinarak yorumlanmasi daha anlamli olacaktir. Bilindigi gibi
yabanci sermayeli bankalarin miilkivet yoguniugu cok yiiksektir. Aym: zamanda bu
tip bankalarin daha kiiciik yonetim kurullanina sahip oldugu da tespit edilmigtir.
Miilkiyet yogunlugu yiiksek olan bankalarin kurumsal yonetim skoruyla pozitif bir
iligki varken miilkiyet yogunlugunun ¢ok yiiksek olan bankalarda bu iliski negatiftir,
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fakat ikisi de istatistiksel olarak anlamli degildir. Sonuc olarak daha once de
belirtildigi gibi bankalarda miilkiyet yogunlugunun ¢ok yiksek olmasi ve bu iki tip
sahiplik vapis: arasinda hemen hemen farklihklarin bulunmamasidir sonucun bu

sekilde ¢ikmasma neden olabilir.

3.4.2.3. Hakim Hissedarm/ Hissedar Grubunun Kimlifi ve Bankalarda
Kurumsal Yénetim
Yukarida belirtildigi gibi arastrma kapsaminda  sahiplik yapismin  hakim
hissedarin/ }iissedar grubunun kimligine goére bankalar kamu sermayeli bankalar, aile
— holding sermajeli bankalar, vabanci bankalar ve diger bankalar seklinde ayrima
tabi tatulmugtur. Bu boliimde hakim hissedann/ hissedar grubunun kimligine gére

bankalar arasinda kurumsal yonetimin farkls olup olmadig: arastirtlacaktir.

34.2.3.1. Hakim Hissedarm/ Hissedar Grubunﬁn Kimligi wve
Bankalarda Kurumsal Yénetim Ozellilderi
Bu dogrultuda Tablo 3.15’te hakim hissedarin/ hissedar grubunun kimligine gore

bankalarin kurumsal yonetim 6zellikleri verilmistir.

Tablo 3.15: Hakim Hissedarin/ Hissedar Grubunun Kimligine Gore Tirk

Bankalarmin Kurumsal Yonetim Ozellikleri

No Kurumsal Kamu Aile — Yabana Diger _
Yonetim Sermayeli Holding Sermayeli Bankalar
Ozellikieri Bankalar | Sermayeli | Bankalar
Bankalar
(%) (%) (%) (%)
1 Yiretim Kurrdu Bagkany CEQ’nun Politik 0,00 100,00 81,80 50,00
Olarak Bagumsiz Olmasi
2 Yinetim Kurulu Bagkany CEQ’nun Ayn 100,00 100,00 54,50 50,00
Kisiler Glmasi
3 Kiiciik Yonetim 0,00 40,00 72,70 25,00
Kurulu
4 Ikinci Bityiik 0,00 40,00 9,10 0,00
Hissedarm Varhs

Banka sahiplerinin kimligine gre kurumsal yonetim dzellikleri inceledigimizde

asagidaki sonuglar elde edilmektedir:

— Kamu sermayeli bankalarimin %1007 politik olarak bagimhbdir. Kamu

sermayelt bankalarmun etkin olmadifim gosteren calismalarda da bu tiir
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bankalarin en biiyilk sorunlanmn politik olarak bagimh  olduklar
belirtilmektedir. Kamu sermayeli bankalart politik bagumlilik agisindan diger
kategorisinde ver alan sahiplik yapisi yaygin olan bankalar takip etmektedir.
Bu bankalarda bu depiskenin oram %50°dir. Ayrica bu bankalardan Is
Bankas: T. A. S. T. Is Bankas1 A.S. Mensuplart Munzam Sosyal Glivenlik ve
Yardimlasma Sandify Vakfina, Oyakbank A.S.’nin Ordu Yardimlasma
Kurumuna, Sekerbank Munzam Sandigi ve Seckerbank Personeli Sosyal
Giivenlik Vakfina ait olmas: aslinda bu bankalari yapilari yaygin da olsa daha
cok kamu niteligi tasiyan bankalar seklinde degerlendirilmesi gerektigini
ortaya koymaktadir. Yapisi yaygin olan bankalarda sadece GSD Holding’in
hakim hissedar1 oldugu Tekstil bankas1 A.$.’nin yapisinin gergekten yaygin
oldugu ve bankanin 6zel nitelik tamidigs sOylenebilir. Kurumsal yonetim
degiskenlerinin yukarida adi gecen bankalarin Is Bankast T.A.S., Oyakbank
A.S. ve Sekerbank T.A.S.nin kurumsal yonetim Ozelliklerinin kamu
sermayeli bankalara yakinlik gosterdigi goriitmektedir.

Yonetim Kurulu Baskamn/CEO nun ayn kisiler olmast durumunda ise kamu
sermayeli bankalannin ve aile — holding kontroliinde bulunan bankalarin ¢ok
iyi performans gosterdiklerini gérimekteyiz. Yabanct sermayeli bankalarin
%55’ inde yonetim kurulu bagkam ve CEO ayrlu kisidir. Sunu belirimekte
fayda var. Bilindigi gibi yabanci sermayeli bankalann bir kismi Tiirkiye’de
kurulmus bankalar seklinde faalivette bulunurken, diger kismu sadece sube
seklinde faaliyette bulunmaktadirlar. Ayrica yabahm sermayeli bankalar
ozellikle sube seklindeki olanlarmn biyiiklikleri oldukga disiiktir. Bu
degiskenin yabanci sermayeli bankalarda bu kadar diisik cikmasi (%355)
bunlarla agiklanabilir. Yabanct sermayeli bankalar yaygmn sahiplik yapisi
olan bankalar takip etmektedirler (%50).

Yonetim kurulunun  kiictik olmast bakimindan baktifimizda ise kamu
sermayeli bankalarun (%) ve dier kategortdeki bankalann (%25) kotit
performans gosterdikleri goriilmektedir. Bunu aile — holdingler tarafindan
kontrol edilen bankalar takip etmektedir (%40). Yabanci sermayeli
bankalarm %73 kii¢lik yonetim kurullarina sahiptir. Yukarida da belirtildigi
gibi yonetim korulu biiylikliigiintin  bankanin bitytikltigiine de baghdmr.
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Bilindigi gibi Tiirkiye’de kamu sermayeli bankalar en bliylik olan bankalar,
Fortis A.S. ve HSBC A.S. bankalar harig, diger yabanci sermayeli bankalar
oldukea kiigiiktiir. Dolayistyla bu degiskenin olumsuz yorumlanmasi yanhs
olacaktir.
— Aile ~ holding kontroliinde bulunan bankalarda ikinci biiytik hissedarm
varlign yayginken (%40), diger bankalarda bu oran ¢ok diigiiktiir.
Elde edilen sonuclarinin tek bagina yeterli olmadigs daha 6nce belirtilmigti. Bu
eksikligin giderilmesi amaciyla Tablo 3.16°da Asya’daki bankalar {izerinde yapilan
arastirmanin  sonuglar: verildikten sonra farkh iilkelerdeki bankalarin kurumsal

yonetim Szelliklerinin farklilik gosterip gostermedigi arastirtlacaktir.

Table 3.16: Hakim Hissedarm/ Hissedar Grubunun Kimlifine Gire Asya

Bankalarmm Kurumsal Yonetim Ozellikleri

Hakim Kurumsal Kamu Aile Yabanci Diger
Hissedarm/ Yinetim Sermayeli Sermayeli Sermayeli Bankalar
Hissedar Degiskeni Bankalart Bankalar Bankalar
Grubunun ‘
Kimligi (%) (%) (%) (%)
1 Yonetim Kurelunda Bagumsiz 33,89 28,57 27,28 50,00
Uyeler Olmas
2 Yinetim Kurulu Bagkany/ 55,56 42,86 83,33 68,75
CEQ’nun Politik Olarak
Bagmsiz Olmasi
3 Yinetim Kurulu Bagkam/ 77,78 37,14 83,33 68,75
CEO’nun Ayr: Kisiler Olmasy

4 Kiigiik 44 44 28,57 33,33 68,75

Yinetim

Kurulu
5 Denetimin 4 Bliyiik 72,22 85,71 72,22 87,50

Firmalardan Birisi Tar.
Yapibmis Glmasi
6 ikinci Biiyitk 50,00 85,71 83,33 62,50
Hissedarin

VYarhin

7 Yonetim Kurulu Baskamn/ 61,11 71,43 17,78 81,25
CE('nun
Uzman Olmasi
Toplam Banka Savise 18 7 18 16

Tablo 3.16’dan anlasildifn gibi Asya ilkelerinde bagimsiz tiyeleri en g¢ok
bulunduran bankalar yaygin sahiplik yamst olan bankalardir (%50). Diger bankalarda
ise bagimsiz tiye bulundurma oram oldukca diistik seviyelerdedir. Tiirk bankalarinin

bagimsiz liye bulundurma oram en diigiik seviyelerdedir. Asya’daki yabanci
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sermayeli bankalar en ¢ok politik olarak bagimsiz olan tiye bulundururken (%83)
bunu yaygin sahiplik yapisi olan bankalar (%669}, kamu sermayeli bankalar (%56) ve
aile kontroltinde bulunan bankalar (%53) takip etmektedirler. Tiirkiye’de ise farkl
bir tablo ortaya ¢itkmaktadir. Tirkiye’de politik olarak bagunsiz tiye bulundurma
oranun en yiiksek oldugu bankalar aile ~ holding kontrolinde bulupan bankalar
(%100) iken, bunu yabanci sermayeli bankalar (%82) ve diger kategorisindeki
bankalar (%50) takip etmektedir. Kamu sermayeli bankalarda ise bu oran %100’ dir.
Asya’da Yabanci sermayeli bankalarda yonetim kurulu bagkanin ve CEO’nun ayn
kisiler olma orani en yiksek seviyelerde olup (%83), bunu kamu sermayeli bankalar
(%78), yaygin sahiplik yapist olan bankalar (%69) ve aile kontroliinde bulunan
bankalar takip etmektedir. Tiirk bankalarmda ise yonetim kurulu bagkanin/ CEOQ nun
ayri kisiler olmas1 kamu ve aile — holding sermayeli bankalarda yayginken, bunu
. yabanc1 sermayeli ve vaygin sahiplik yapis1 olan bankalar takip etmektedir. Asya
iilkelerinde yaygin sahiplik yapisi olan bankalarda yénetim kurullarm kiigiik olmasi
daha yayginken (%69), bunu kamu sermayeli bankalar (%44), yabanci sermayeli
bankalar (%33) ve aile kontroliinde bulunan bankalar (%33) takip etmektedirler.
Tirkiye de bu konuda da durum oldukga farklibk gostermektedir. Burada yabanci
sermayeli bankalarin %73 kiiciik yonetim kuruluna sahipken, bunu aile — holding
bankalar1 (%40) ve yaygm sahiplik vapisi olan bankalar (%25) takip etmektedir.
Tiirk kamu sermayeli bankalarmin tlmii bityik yOnetim kurullarma sahiptir.
Denetimin dort biiylik firmalardan birist tarafindan yapilmasi- tiim bémkaiarda
yaygindir. Asya’da aile ve yabanct kontroliindeki bankalarn ‘ikinci hissedar
bulundurma orami daha yiiksekken (sirasiyla %86 ve %83), kamu ve yaygin sahiplik
yapist olan bankalarda bu oran daha diislik seviyelerdedir (sirasiyla %62 ve %50).
Tiirkiye de ise aile — holding kontroliinde bulunan bankalarin % 40’1 ikinci btiyiik
hissedar bulundururken, bunu yabanci sermayeli bankalar (%9) takip etmektedir.
Kamu sermayell ve yaygin sahiplik yapist olan bankalar ise ikinci bitylik hissedar
bulundurmamaktadir. Asya tlkelerinde yaygin sahiplik yapist olan ve yabanc
sermayeli bankalarda ydnetim kurulu bagkanin ve CEO’nun uzman olmasi daha
yaygmken (swrastyla %81 ve %78) bu oran aile kontroliinde bulunan ve kamu
sermayeli bankalarda daha diisiik seviyelerdedir (sirasiyla %71 ve %61). Tirkiye'de
bu oran tiim bankalarda %100’ diir.
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Sonu¢ olarak bankalarin kuromsal yonetim 6zelliklerinin hakim hissedarm/
hissedar grubunun kimligine gore farkhilik gosterdigi ve bu farkliiklarnn farkly
iitkelerde farkli sekillerde ortaya ¢iktigy sdylemek miimkiindiir.

3.4.2.3.2. Hakim Hissedarm/ Hissedar Grubunun Kimlii ve
Bankalarda Kurumsal Yénetim Diizeyi
Farkli hakim hissedarlari olan bankalarin kurumsal yonetim 6zelliklerini
inceledikten sonra bu bankalarda kurumsal yonetim diizeyinin incelenmesi
perekmektedir. Bu amagla yapilan degerlendirmenin sonuclari tablo 3.17°de

verilmistir.

Tabio 3.17: Hakim Hissedarm/ Hissedar Grubunun Kimligi ve Tiirk

Bankalarinda Kurumsal Yénetim Diizeyi

Hakim Hissedarn/ Kamu Aile — Holding Yabanet Diger
Hissedar Grubunun Sermayeli Sermayeli Sermayeli Bankalar
Kimligi Bankalar Bankalar Bankalar
Ortalama 3,00 4.80 4,18 323
$t. Sapma - 0,00 (0,42 0,60 0,50
Medyan 3,00 5,00 4,00 3,00
Minimum 3,00 4,00 3,00 3,00
Maksimun: 3,00 5,00 5,00 4,00

Kurumsal yonetim skorlart agisindan bakildiginda ise en kétli performans kamu
sermayeli bankalarinin (3) gosterdigi, bunﬁ yaygm sahiplik yapisi olan bankalarin
(3,25), yabanci sermayeli bankalarin (4,18) ve aile — holding kontroliinde bulunan
(4,80) bankalarin takip ettigi tespit edilmistir.

Hakim hissedarm/ hissedar grubunun kimligi itibartyla fatkls sahiplik yapisi olan
bankalarin kurumsal yﬁnetini diizeyine iliskin beklenildiginden farkli sonuclar elde
edilmigtir. Kamu sermayeli ve diger kategorideki bankalar hakim hissedarlarin
menfaatlerine uygun kurumsal yonetim yapisi tercih ederken (devlet veya diger
sahipler), yabanci sermayeli bankalar ve aile — holding kontroliinde bulunan bankalar
dis yatirincilarin menfaatlerini koruyacak sekilde kurumsal yonetim yapilarna
sahiptir. Bu oldukca sasirtica bir sonugtur. Clinki aile — holding kontroltinde bulunan
bankalar yaygin genel kabul gormils goriise gore ig¢inde iki cegit sorun
barindirmaktadir (bkz. II B&liim). Ayrica bazi yabanci sermayeli bankalarimin politik
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olarak bagimlr olmasi da olduke¢a sasirtic: bir sonugtur. Ciinkli genellikle yabanci
bankalarinin en bilytik avantajlarindan politik olarak bagimsiz olmas: ve yerel resmi
organlara karsi daha duyarsiz olmasi seklinde aciklanmaktadir. Gorlisiimiizee
calismamn diger ilging sonucu aile —~ holding kontroliinde bulunan bankalanmn
ikinct hissedar bulundurma konusunda daha istekli davranmalandir. Bilindigi gibi
ikinci bliyltk hissedarin varlign hakim hissedarin gdzetimini artirma yoluyla
davramglarim  smirlandirmaktadur. Elde edilen sonuc¢ aile — holding kontroliinde
bulunan bankala;’mm ’bu durumdan cekinmediklert tam tersine tegvik ettiklerini
gbstermektedir.

Bu agamada da kurumsal yonetim diizeyinin farkls ilkelerdeki bankalarda
farklihk gosterip gostermedipi arasturilacaktir. Bu dogrultuda Tablo 3.18°de

Asya’daki bankalarin kuromsal yonetim diizeyini gésteren sonuclar verilmistir.

Tablo 3.18: Hakim Hissedarm/ Hissedar Grubunun Kimligi ve Asya

Bankalarinda Kurumsal Yonetim Dikzeyi

Hakim Hissedarin/ Kamu Alle Yabanci : Diger
Hissedar Grubuaun Sermayeli Sermayeli Sermayeli Bankalar
Kimligi Bankalar Bankalar Bankalar
Ortalama 4,00 4,00 4,61 4,88
St Sapma 1,28 0,58 0,92 0,96
Medyan 4,00 4,00 3,00 5,00
Minimum 2,00 3,00 2,00 3,00
Maksimum 6,00 5,00 6,00 6,00

Asya bankalarr Gzerinde vapilan arastirmanun sonuglan Tirkiye’deki bankalar
fizerinde yapilan arastirmanin sonuclan ile farklilik gostermektedir. Asya’daki
bankalarin sahiplik vapisi itibantyla kurumsal yonetime iliskin sonuglar asagidaki
gibi 6zetlenebilir:

- Yaygin sahiplik yapist olan veya yabanct bankalar dig yatinimedarnn
menfaatlerine uygun kurumsal yonetim yapilart tercih ederken,
- Aile ve kamu bankalar: hakim hissedarlarin menfaatlerine uygun kurumsal
yonetim yapilar tercih etmektedirler. |
Tiirkiye’deki bankalarma iliskin sonuglar bu konuda oldukga biiyik farklilik
gostermektedir. Asya bankalarinda oldugu gibi Tiirk kamu sermayeli bankalar da

hakim hissedarin menfaatlerini, yabanci bankalar ise dig yatirnimeilarin menfaatlerini
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koruyan kurumsal ydnetim yapsina sahiptir. Asya bankalarnindan farkl: olarak ise
Tiirkiye’de aile kontroliinde bulunan bankalar da dis yatinmeilarm menfaatlerin
koruyacak sekilde olusturulmaktadir. Yaygin sahiplik yapist olan bankalar ise kamu
bankalariyla ¢ok bliylik benzerlik tagmmaktadir.

Kurumsal yonetim skorlarna iligkin sonuclar: ise agagidaki sekilde dzetlememiz
mitmk{ind{ir: _

— Asya bankalarinda en yiksek kurumsal yonetim skorlarin yaygm sahiplik yapist
olan ve yabanci sermayeli bankalar sahipken (sirasiyla 4,88 ve 4,61), kamu ve aile
kontroliinde bulunan bankalar daha diistik kurumsal yonetim skoruna sahiptir.

— Tiirkiye’de ise en kotii performans kamu sermayeli bankalar (3) gosterirken, bunu
yaygin sahipiik yapist olan bankalar (3,25), yabanci sermayeli bankalar (4,18) ve aile
— holding kontroliinde bulunan (4,80) bankalar takip etmektedir.

Sonug olarak, Turkiye’deki bankalar kurumsal yénetim agismdan cok biiyiik
farklihk gostermektedir. Toplam olarak bakildiginda Tikiye’de tiim bankalarin
kurumsal yonetim skorlarinin Asya’daki bankalara gore daha diigtik seviyelerde
oldugu goriitmektedir. Hakim hissedar/ hissedar grubunun kimligine gore inceleme
yapuldiginda ise hem Asya’da hem Tirkiye’de kamu sermayeh bankalarmin
kurumsal yonetim skorlarinin diger bankalara gére daha diistik seviyelerde oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Arastirmanin d1ger bir sonucu ise Asya’daki bankalardan farkli
olarak Tiirkiye’de aile — holding kontroliinde bulunan bankalarn kurumsal yonetim

acgisindan en iyi performans gdstermesidir.

3.4.2.3.3. Hakim Hissedarm/ Hissedar Grubunun Kimligi ve
Bankalarda Kurumsal Yonetim Arasmda fliski
Hakim hissedarin/ hissedar grubunun kimligi ve kurumsal ydnetim arasindaki
iliskin olup olmadigun test edilmesi amaciyla kurumsal yonetim degiskenleri ve
skoru ile bankalarin sahiplik vapis: degiskenleri arasinda Spearman Korelasyon Testi

vapilnustir. Bu testin sonuglan Tablo 3.17°de sunulmustur.
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Tablo 3.19: Hakim Hissedarm/ Hissedar Grubunue Kimligi ve Karumsal

Yonetim Arasmdaki [liskinin Tespitine Yonelik Spearman Korelasyon Testinin

Sonuclar:
No Hakim Hissedarin/ Kamu Aile— Yabancr Diger
Hissedar Grobunun Kimligi Sermayels Holding Sermayeti Bankalar
Bankalar Sermayeli Bankalar
Bankalar
1 Yonetim Kurulu Baskany/ CEQ ' nun -0,600%**® 0,430%* 0,127 «0,236
Politik Olarak Bagumsiz Olmas:
2 Yionetim Kurulu Bagkany CEG’nun 0,200 0,430%% -0,380%* -0,236
Avr: Kistler Olmasi
3 Kiiciik Yonetim 0,322 -0,096 0,424%** -0,175
Kurulu
4 {kinci Biiyiik 0,162 0,431%* 0,184 -0,190
Hissedari Varhip )
Kurumsal Yanetim Skoru -0,480%* 0,63(%** 0,010 -(),451%*
Toplam Banka Says 3 10 11 4

(*) Yildiz igaretleri istatistik anlamhlik diizevini ifade ctmektedin; ***%]; **%5

Tablo
bagskann/CEO ’nun politik olarak bagimsiz olmast arasinda negatif bir iligki s6z

3.19°nun  gosterdigi  gibi kamu kontroli ve ydnetim kurulu
konusudur. Ayrica kamu kontroliiniin kurumsal yonetim ile negatif bir iliskisi vardur.
Alle -~

bagkanin/CEO’nun

holding kontroliinde bulunan bankalarda ise yoénetim kurulu

politik  olarak  bafimsiz  olmasi, yonetim  kurulu
bagkanin/CEO nun ayn kisiler olmasi ve ikinci biiylik hissedann varlign degiskenleri
arasinda pozitif bir iliski vardir. Yani aile — holding kontroltinde bulunan bankalarda
yonetim kurulu bagkani/ CEO’nun politik olarak bagimsiz olmasi ve ydnetim kurulu
bagkanm/CEOQ nun ayn kigiler olmasi durumuna daha sik rastlanmaktadir. Ayvmi
zamanda bu tip bankalarda ikinei biiylik hissedarin bulunduruimas: da daha
yaygindir. Aile — holding kontroliinde bulunan bankalarin aym zamanda kurumsal
yonetim skoruyla pozitif bir iligkisi vardir. Yabanct kontroHiniin ise yonetim kurulu
baskani/CEQ’nun ayr kisiler olmasi degiskeni ile negatif bir iligkisi varken, yonetin
kurulunun kiigiik olmas1 degigkeni ile pozitif bir iliskisi vardir. Yabanci kontroltintin
pozitif olarak kurumsal yonetimle iligkili oldugu elde edilen sonuglar arasindadir.
Diger kategorisinde bulunan vaygin sahiplik yapisi olan bankalarin ise kurumsal
yonetim skoruyla negatif bir iligkisi vardir. Yani sonug¢ olarak kamu sermayeli
bankalarmin ve diger kategorisindeki yaygin sahiplik yapisi olan bankalarin daha
disiik kurumsal yonetim skorlantyla iliskilendirildigini ve bu iligkilerin anlaml

oldugunu gbdrmekteyiz. Diger tarafian ise aile — holding kontroliinde bulunan
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bankalarm daha yiiksek kurumsal yonetim skorlaryla iligkilendirildigini ve aile —
holding kontroliinde bulunan bankalarin bu iligkinin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu tespit ettik. Yukanda kurumsal yonetim degiskenlerinin bankalarda hakim
hissedann/ hissedar grubunun kimligine gore dagilimum godsteren bdliimlerdeki

sonugclarfa koréiasyon testinin sonuclarinm uyumtu oldugunu gérmekieyiz.

3.4.3. Bankalarda Kurumsal Yénetim ve Performans Hiskisi
Bu bolimde bankalarda kurumsal yonetim ve performans arasindaki iliski
incelenecektir. Bu amag cercevesinde dnce bankacilik sektdriintin performansina,
bunun devaminda da bankalarin milkiyet yogunlugu ve hakim hissedann/ hissedar
grubunun  kimligi  itibantyla  bankalamn  performansma  iliskin - veriler
degerlendirilecektir. Bunun devaminda Spearman Korelasyon Testi ve Dogrusal
Regresyon Analizi aracih@iyla bankalarda sahiplik yapisi, kurumsal yonetim ve

performans arasindaki iligki incelenecektir.

3.4.3.1. Bankalarin Performansma fliskin Tanmlayse: Istatistikler
Burada Tiirk bankacihk sektSriintin performans: genel olarak deferlendirildikten
sonra bankalann miilkivet yogunluguna ve hakim hissedarin/ hissedar grubunun

kimligine gore performans degerlendirmesi yapilacaktir.

3.4.3.1.1. Bankacilik Sektriiniin Performansma fligkin Tammlayici
Istatistikler " |
Tablo 3.20 bankacilik sektdrimiin performansma iligkin 2003 —~ 2005 ddnemi

itibartyla tamimlayici istatistikleri igermektedir.
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Tablo 3.20: Tamimlayici Istatistikler: Tiirk Bankalarinm Biiyiikligi, Sermaye
Yeterliligi Oram: ve Performans Gostergeleri (2003 — 2005)

Performans/ Etkinlik Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
Giistergesi/SYO/A.B.
ROA 0,0222 0,0256 0,0179 -(,0193 0,1397
ROE 0,1381 0,0973 0,1446 -(,1927 0,3290
Faiz 0,0469 0,0470 0,0513 -0,1741 0,0983
Marji : 5
Geri Dénmeyen 0,0813 0,1067 0,0437 0,0000 0,4385
Kredi Oram
Sermaye 0,1575 0,0780 0,1254 0,0816 0,4303
Yeterliligi Oram
Bankalarin Aktif 9538508 15342777 1885410 28217 56233225
Biiviklagii

Tablo 3.20°den anlasildigi gibi Tirk bankalarinda Aktif Karlitk Oram ve
Ozsermaye Karlilik Oran oldukca diisiiktiir. Orneklemdeki bankalarin Aktif Karlilik
Oramn ortalamas1 % 2°dir ve bu oran — % 1 ile % 14 deperleri arasinda
degismektedir. Tirk bankalarnin Ozsermaye Karlilk Oranin ortalama degeri %
13°tiir ve oran -~ % 19 ile % 33 deferleri arasinda degisim géstermektedir. Bankalar
genellikle %35 faiz marjiyla faaliyette bulunmaktadirlar. Bankalarda geri donmeyen
kredi oramun ortalamasi ise % 8. Minimum ve maksimum degerlerinin gosterdigi gibi
oranlar bankalar arasinda ¢ok biiylik farkhiliklar géstermektedir. Bankalarin sermaye
veterliligi oranmun ortalamast %16°dir. Sermaye yeterlilifi oraninin degerleri %8 ile
%43 degerleri arasmda degismektedir. Basel II’nin dtizenlemelerine gore bu oranmn
minimum degeri %8 dir. Goriildiigi gibi Turk bankalarmin sermaye yeterliligi oram

bu diizenlemenin 6ngdrdiigl gibidir.

3.4.3.1.2. Miilkiyet Yogunlugu ve Bankalarm Performansmna Iliskin
Tanmmlayier Istatistikler
Tablo 3.21 - 3.22 farkl miilkiyet yogunlugu olan bankalann performansina iligkin
tanimayict istatistikleri icermektedir.
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Tablo 3.21: Miilkiyet Yogunlugu Yiiksek Olan Tiirk Bankalarinin

Performansina Iligkin Tanmmlayic fstatistilder

Performans/ Etkinlik Géstergesi | Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
ROA 0,0202 0,0066 10,0179 0,0141 0,0339
ROE 0,1779 0,0515 0,1920 0,0858 00,2392
Faiz Marji 00,0541 0,0148 0,0530 0,0341 0,0750
Geri Dinmeyen Kredi Orans 0,0604 0,0459 0,0436 0,0149 0,1311

Tablo 3.21%¢ gore millkivet yogunlugu yiiksek olan bankalarin aktif karlilik oram
- %2°dir. Bu oran % 1 ile % 3 degerleri arasinda degismektedir. Ay zamanda
miilkiyet yogunlugu yiiksek olan bankalarda 6zsermaye karlilik oram %18 ve bu
oran % 9 ile % 24 degerleri arasinda degigmektedir. Miitkiyet yogunlugu yiiksek olan
bankalarda faiz marji % 5 ve bu oramt % 5 ile % 8 degerler arasinda degismektedir.

Geri dénmeyen kredi oranin ortalamasi %6°dir.

Tablo 3.22: Miilkiyet Yogunlugu Cok Yiiksek Olan Tiirk Bankalarmm

Performansma Niskin Tanmlayiar Istatistikler

Performans/ Etkinlik Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
Gistergesi
ROA 0,0230 0,03G2 0,0186 -(,0193 0,0302
ROE 0,1222 0,1074 0,1221 -0,1927 0,3290
‘ Faiz Marji 0,0440 0,0550 0,0513 -0,1741 0,0983
Geri Dinmeyen Kredj Orani 0,0899 0.1230 0,0437 0,0000 0.4385

Tablo 3.22 milkivet yogunlugu ¢ok viiksek olan bankalarmn aktif karhilik oraninin
% 2 ve bu oranm - %2 ile % 3 arasinda degistigini gostermektedir. Ote yandan
millkivet yogunlugu cok yiikksek olan bankalann ozsermaye karlibk orammm
ortalama degeri %12 iken, minimum ve makstmum degerleri - % 19 ile % 33
arasinda degismektedir. Miilkiyet yogunlugu yiiksek olan bankalar % 4 faiz marjiyla
caligirken, faiz marjiun mintmum degeri - % 17 maksimum degeri ise %10°dur. Gert
dénmeyen kredi oran: ise bu bankalarda %9 seviyelerdedir.

Tablo 3.21 ve 3.22°den anlasildi@1 gibi miilkiyet yogunlugu yiiksek olan bankalar
ile miilkiyet yogunlugu c¢ok yiiksek olan bankalarin performanslan arasinda g¢ok
dnemli farkliliklar yoktur. Aktif karlilik orani her iki tip bankada da %2 oranmdadir.
Ozsermaye karlihign acisindan bakildiginda ise miilkivet yogunlugu yitksek olan
bankalar ve miilkiyet yogunlugu ¢ok yiiksek olan bankalar arasinda c¢ok kiigiik bir
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farklilik vardir (sirasiyla %18 ve %12). Miilkiyet yogunlugu yiliksek olan bankalar
%35 faiz marjiyla calisirken, miilkiyet yogunlugu cok yiiksek olan bankalar %4 faiz
marjiyla calismaktadirlar. Geri donmeyen kredi oram ise miilkiyet yogunlugu yitksek
olan bankalarda %6 iken, miilkiyet yogunlugu ¢ok yiiksek olan bankalarda %9’ dur.
Cok kiiciik farkliliklar olsa da miilkiyet yogunlugu ¢ok yiiksek olan bankalarda
performans/etkinligin biraz daha diisiik oldugunu gérmekteyiz. Bu farkhilifin tespit
edilmesi en biiylik hissedar sermaye payim artuirsa, sirketin kaynaklarm: kendi
menfaatine kullanabileceginin de bir géstergesi olarak degerlendirilebilir.

Yukanda belirtildigi gibi miilkiyet yogunlugu-yﬁksek olan bankalarda kurumsal
yonetim skoru 4,00 iken, miilkiyet yogunlugu cok yiiksek olan bankalarda kurumsal
yonetim skoru 4,20°dir. Performans gostergeleri bu tespiti ile uyumludur. Yani farkl
milkiyet voguntufu olan bankalar arasinda kurumsal yonetim diizeyl acisindan
farkhiliklar yoktur, aym zamanda farkli milkiyet yogunlugu olan bankalarn
performanslan da benzerlik gostermektedir. Fakat miilkivet yoguanlugu yitksek olan
bankalarda kurumsal yonetim skoru daba diisiik olmasmna ragmen daha iyi
performans, miilkiyet yogunlugu c¢ok yiiksek olan bankalarda ise kurumsal y6netim
skoru biraz daha yitksek olmasina ragmen daha kot performans gosterdigini de
belirtmemiz gerekir. (")zeﬂikie minimum ve maksimum degerleri bu durumun daha
net anlasiimast agismdan yaracidir. Yani burada midkiyet yogunlugu, kurumsal
yonetim ve performans arasinda iligki belirsizdir. Tespit edilen farklihiklar cok kiictik
oldugundan dolayt buradaki tespitin daha farkli yontemlerle test edilmesi .
gerekmekiedir, |

3.4.3.1.3. Hakim Hissedarin/ Hissedar Grubunun Kimligi ve Bankalarin
Performansima {liskin Tanmmlayica Istatistikler
Tablo 3.23, 3.24, 3.25 ve 3.26 farkli hakim hissedarlart olan bankalarn

performansina iligkin tammlayicr istatistikleri gostermektedir.
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Tablo 3.23: Tirk Kamu Sermayeli Bankalarm Performansma Iliskin
Tanmlayicr Istatistikler (2003 — 2005)

Performans/ Etkinlik Gostergesi | Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
ROA 0,0221 0,0036 00218 0,0186 0,0259
ROE 0,2182 0,0449 0,2115 0,1770 0,2660
Faiz Marj 0,0626 0,0117 0,0611 0,0517 03,0750
Geri Donmeyen Kredi Oram (0,1626 0,0458 0,1661 0,1152 0,2066

Yukanidaki verilere dayanarak kamu sermayeli bankalarinin aktif karliik oranin
ortalamasimn % 2 oldugu ve bu oramin ¢ok fazla degigim gostermedigi sdylenebilir.
Bu bankalarda dzsermaye karlihik orammin ortalamast %22 iken, bu oran %18 ile
%27 degerlert arasinda degismektedir. Kamu sermayeli bankalar %6 faiz marjiyla
c;éhs,urken, bu deger %5 ile % 8 arasinda degisim gdstermektedir. Kamu sermayeli
bankalarda geri donmeyen kredi oramin ortalamast % 16’dir. Geri dénmeyen kredi

oranin minimum degeri %12 iken, maksimum degeri %21 dir.

Tablo 3.24: Tiirk Aile — Holding Sermayeli Bankalarm Performansma [liskin
Tammlayic Istatistikler (2003 — 2005)

Performans/ Etkinlik Giistergesi | Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
ROA 0,0166 (,0080 0,0159 0,0080 0.0339
ROE 0,1386 0,0635 (,1427 0,0552 0,2177
Faiz Marji 0,0465 0,0149 0,0456 0,0184 0.0711
Geri Donmeyen Kredi Qrany 0,0351 0,0180 0,0351 0,0149 0,0727

Tablo 3.24°¢ bakildiginda aile — holding kontroiﬁnde‘bulunan bankalarn aktif
karlilik oraninin ortalamasmin %2 oldugunu ve bu oranin % 1 ile % 3 degerleri
arasmda degigtigi gorilmektedir. Bu bankalarda 6zsermaye karlilik oranin ortalamasi
% 14, bu oranin minimum ve maksimum degeri sirastyla %6 ile %22°dir. Aile ~
holding kontrolinde bulunan bankalar % 5 faiz marjiyla calismaktadirlar. Faiz marj
bu bankalarda % 2 ile % 7 degerleri arasinda degisim gostermektedir. Geri
donmeyen kredi oram bu bankalarda % 4 iken, minimum degeri % 1 ve maksimum

degeri % 7°dir.
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Tablo 3.25: Tiirk Diger Bankalarin Performansma fliskin Tanmmlayies
Istatistikler (2003 — 2005)

Performans/ Etkinlik Gistergesi | Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
ROA 0,0158 0,0082 0,0178 0,0046 0,0231
ROE (0,1422 0,0897 0,1404 0,0487 0,2392
Faiz Marji 0,0512 0.0168 0,0500 0,033]1 0,0718
Geri Donmeyen Kredi Oram 0,0599 0.0617 0,0505 0,0077 0,1311

Diger kategorisindeki bankalarin Tablo 3.25°te verilen degerler cercevesinde % 2

—_

aktif karlihk oram elde ettikleri ve bu oramin % 0O ile % 2 arasinda degistifi
sdylenebilir. Bu bankalann 6zsermaye karhlik oranmun ortalamast % 14, minimum
ve maksimum degerleri sirasiyla % 4 ve % 24°tiir. Yaygu sahiplik yapist olan bu
bankalar % 5 faiz marjiyla faalivette bulﬁnmaktadular. Faiz marjinin minimum ve
maksimum degeri bu tiir bankalarda sirasiyla % 3 ve % 7’dir. Gert dénmeyen kredi
oranin ortalamast ise bu bankalarda % 6°dr. Geri dénmeyen kredi oranm minimum

degeri % 0 iken, maksimum degeri %13 tr.

Tablo 3.26; Tiirk Yabana Sermayeli Bankalarin Performansma Higkin
Tanmmlayie: Istatistikler (2003 — 2005)

Performans/ Etkinlik Gostergesi | Ortalama St. Sapma Medyan Minimum Maksimum
ROA 0,0297 0,0397 0,0229 -0,0193 0,1397
ROE 0,1144 0,1287 0,1267 -0,1927 00,3290
Faiz Marj 0,0414 0,0743 0,0621 -0,1741 0,0983
Geri Donmeyen Kredi Oran 0,1093 0,1539 06,0462 0.,0000 0,4385

Yabanci sermayeli bankalarda aktif karlilik oranin ortalamasi % 3°ttr. Aktif
karlilik oranmmn minimum degeri - % 2 iken maksimum degeri %14’tir. Ozsermaye
karlilig1 oramin ortalamas: 1se bu tiir bankalarda %11 iken, bu oranin degerlert % 13
ile % 33 arasinda defismektedir. Faiz marji yabanci sermayeli bankalarda % 4,
minimum ve maksimum degerleri ise sirasiyla - % 14 ile % 10’dur. Geri dénmeyen
kredi orami bu bankalarda % 11’dir, bu oran %0 ile % 44 degerleri arasinda degisim
gostermektedir.

Tablo 3.23, 3.24, 3.25 ve 3.26°daki sonuglart agagidaki gekilde dzetlenebilir:

- Yabanct sermayeli bankalar % 3 aktif karhilik oram elde ederken bunu kamu

sermayeli bankalar (%2), aile — holding kontroliinde bulunan bankalar (%1,7)
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ve diger kategorisindeki yaygin sahiplik yapist olan bankalar takip
etmektedir.

- Ogzsermaye karhlik orani agisindan bakidifinda kamu sermayeli bankalarda
(%22) bu oranin en yiiksek seviyelerde bir seyir izledigi, bunu aile — holding
kontrolinde bulunan ve diier kategorisindeki bankalarin (%14) ve yabanci
sermayeli bankalarin (%11) takip ettigi goriilmektedir.

- Faiz marj: kamu sermayeli bankalarda (%6) en yiliksek seviyelerdeyken bunu
aile — holding kontrolinde bulunan ve diger kategorisindeki bankalar
(sirasiyla %3 ve %5) ve yabanct bankalar (%4) takip etmektedir.

- Geri donmeyen kredi oram ise kamu sermayeli bankalarda (%16) en yitksek
sevivelerdeyken, bunu vyabanci sermayeli bankalar (%]11), diger
kategorisindeki bankalar (%6) ve aile — holding kontroliinde bulunan
bankalar (%3) takip etmektedir. Bu oldukga sasirtici bir sonugtur. Clinkii
genel kabul gOrmils gbrlse gore holding biinyesinde bulunan bankalar
holdinge dahil olan diger sirketlere kredi kullandimp bir¢ok holding
kontroltinde bulunan bankamin temel iflas nedeni olarak gosterilmektedir.
Elde edilen sonu¢ ise en diiglik geri dénmeyen kredi oramma bu tip
bankalanmn sahip oldugunu gdstermektedir. Burada diizenlemelerin oldugu
kadar iyt kurumsal yonetimin paymn da oldugu dﬁsﬁnﬁlmek‘tedir..

Sonuclarin oldukca saswtict olduklanmin belirtilmesi  gerekmektedir. Ciinkit
yapﬂén birgok aragtirma kamu sermayeli bankalarinin en kotil performansa sahip
olduklarim: gostermektedir. Fakat bu arastirmamm sonucunda kamu sermayeli
bankalaninin  sadece geri donmeyen kredi oram acisindan - k6tli  performans
gosterdikleri tespit edilmigtir. Daha 6nce yapilan arastimalarda yabanct sermayeli
bankalarmn  yerel bankalara gdre daha iyl performans gosterdikleri ilert
stiriilmektedir. Aragtirmamiz sonucunda ise bdyle bir sonug elde edilmemistir. Hatta
yabanci bankalarm geri donmeyen krediler acisindan kamu sermayeli bankalara
yakin  bir  performans sergiledikleri tespit edilmistir. Genel olarak
degerlendirildifinde bankalar arasinda secilen performans gostergeleri ¢ok biiyiik
farkliliklar gostermemektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi kurumsal yonetim skorlart agisindan en kotii

performans kamu sermayeli bankalarmin (3), bunu yaygm sahiplik yapisi olan
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bankalarnn (3,25), vabanci sermayeli bankalarin (4,18) ve aile — holding kontroltinde
bulunan (4,80) bankalarin takip edildigi tespit edilmistir. Performans
karsilagtrmasindan elde edilen sonuglar ise kurumsal yOnetim ve performans
arasindaki iliskisinin sorgulanmasi1 gerektigine neden olmaktadir. Ciinki kamu.
sermaveli bankalar Gzsermave karlibik oramx ve faiz marji agisindan en iyl
duromdayken aym zamanda en kot kurumsal yonetim skoruna sahiptirler. Kamu
sermayeli bankalarmn aktif karlilik oram da diger bankalara gbre oldukga yliksek
seviyelerdedir (sadece yabanct bankalarda bu oran daha yiksek). Fakat geri
dénmeyen kredi oramna bakildiginda en koti performans kamu sermayeli
| bankalarinin gésterdikleri goriilmektedir. Bunu direk olarak kurumsal ydnetimin iyi
olmamasina baglanmasi dogru olmayacaktir. Ciinkii bu gostergenin diger faktdrlere

de bagh oldugu bilinmektedir.

3.4.3.2. Bankalarda Kurumsal Yinetim ve Performans [ligkisi

Bu bolimde bankalarn kurumsal yéjnetifnj ve performans: arasindaki iliskisi
incelenecektir. Kullamlan kurumsal yonetim degiskenler 2005 yia ait verilen
kapsamaktadir. Aragtirma vapilirken kurumsal yonetime iliskin verilerin performans
dncesi déneminden olmast gerekmektedir. Fakat daha 6nce de belirtildigi gibi SPK
tarafindan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri” 2003 yilinda yayumlams olmasi ve bu
ilkelere uyum zorunhulugunun 2004 yilinda getirmesi nedeniyle bankalar kurumsal
yonetim yapilarina iliskin verilerini 2004 ydmdan sonra yayimlamaya baglamislardir.
Incelenen dénem itibariyla kurumsal yonetim yapilanmm sabit kalmasi miimkiin
olmadigindan bu aragtirma cergevesinde tespit edilen herhangi bir iligkinin neden
sonug iligkisi oldugu ileri stirilemez.

Bu dogrultuda 6nce bankalarda kurumsal yonetim ve performans arasindaki
iligkinin tespit edilmesi amaciyla Spearman Korelasyon Testi uygulandiktan sonra

Dogrusal Regresyon Modeli uygulanacaktir.

3.4.3.2.1. Bankalarda Kurumsal Yonetimm ve Performans Arasmdaki
liskinin Tespitine Yonelik Korelasyon Analizi
Kurumsal yonetim ile performans arasindaki iligkinin tespit edilmesi amaciyla

dncelikle performans gostergeleri ve kurumsal yOnetim degiskenleri arasinda
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Spearman Korelasyon Testi yapudmugtir. Tablo 3.27 bu testin sopuclanm

gostermektedir.

Tablo 3.27: Kurumsal Yonetim Degiskenleri ve Performans Degiskenleri

Arasmndaki Iliskinin Tespitine Yonelik Spearman Korelasyon Testinin

Sonuclan
Kurumsal Yonetim Degiskeni/ Hakim ROA ROE Faiz Mari Geri
Hissedarn/Hissedar Grubunun Kimligi/ Dinmeyen
Miilkiyet Yogunlufu Kredi
. Crani
Yinetim Kurulu Bagkanm/CEO nun Politik -0,199 0,271 -0,077 -0,261
Clarak Bagimsiz Olmas:
Yonetim Kurulu Bagkama/ CEG’ nun Ay 0,209 0,240 -0,168 0,005
Kisiler Olmas:
Kitciik Yénetim -0,084 -0,253 0,146 +0,253
Kurulu
Ikinci Biiyiik -0,375%% (1,260 3,260 0,075
Hissedarin Varkg
Kurnmsal Yinetim -(,223 -0,278 -(0,374%#* -0,261
Skoru
Kamu Sermayeli 0,179 0,350 0,222 0,408%*
Bankalar
Aile-Holding Sermayeli - -0,258 (4,046 0,277 0,330
Bankalar
Yabanci Sermayeli 0,231 0,177 0,186 0,032
Bankalar
Diger -0,126 0,000 -0,076 0,051
Bankalar
Milkiyet Yofunlugu 0,054 0,333 0,020 0,049
Yiiksek Olan Bankalar
Milkiyet YoBunlugu 0,054 (3,333 -0,020 -0,049
Cok Yiiksek Olan Bankalar

(*) Yildiz isaretler] istatistik anlamlihk ditzeyini ifade etmektedir: ¥#¥%1; **9%5

Tablo 3.27°den anlasildig1 gibi kurumsal yonetim skoru ile faiz marji arasinda
negatif bir iliski vardir (korelasyon katsayisi — 0,374). Kurumsal yonetim
degiskenlerine bakildigmda ise ikinci bilyiik hissedarnin varlifs ile aktif karlilik oram
arasinda negatif bir iliskinin oldugunu gériiyoruz (korelasyon katsayisi — 0,375).
Aslmda bu ilging bir sonugtur. Ciinkii bilindigi gibi ikinci biiyiik hissedarin varhig
durumunda biiyiik hissedarlar arasmda catigmalar ortaya ¢ikabilir ve bunun
sonucunda sirketin performans: olumsuz etkilenebilir. Elde edilen sonu¢ bu durumun
bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Tablo 3.27 aym zamanda performans/ etkinlik gostergeleri ve sahiplik yapis:

arasindaki iliskileri gbsteren sonuclan da igermektedir. Bu gergevede kamu kontrolii
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ile geri donmeyen kredi orani arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Bilindigi gibi
kamu sermayeli bankalar kredilendirme stirecinde sadece yaptiklari risk
degerlendirmesi sonucunda karar vermeyebilir. Kamu sermayeli bankalar politik
amaclarla da kredi tahsis edebilmektedirier. Omepin Tirkiye’de KOBI'lere acilan
kredilerdir. '

Sonug¢ olarak korelasyon katsayilanimn banka performans: ve kurumsal yonetim
arasinda iligkinin belirsiz oldugunu gdstermektedir. Yukanda ortalamalara baglh
olarak da boyle bir sonuca ulasimusti. Fakat bu degiskenler arasmdaki iliskiyi
etkileyen bircok faktér bulunmaktadir. Elde edilen sonuglanin netlestirilmesi

amaciyla sonraki béltimde yapilan Regresyon Analizinin sonuclart verilmekiedir.

3.4.3.2.2. Bankalarda Kurumsal Yﬁnetim ve Performans Arasmdaki
Iliskinin Tespitine Yonelik Regresyon Analizi
Bu kisimda banka kurumsal yénetimi ve performans arasinda iligkinin olup
olmadiginin tespiti amaciyla yapilah regresyon analizinin sonuglan sunulmaktadir,
Regresyon analizi bankalann performansmu etkileyen kurumsal yonetimden bagka
faktorlerin de oldugunu bilindiginden dolay: yapilmistie. Aragtirma ¢ergevesinde bu
cesitli faktdrlerden aktif buyiiklagti ve sermaye yeterliligi orani gibi kontrol
degiskenleri kullanilmistir. Regresyon analizi sahiplik yapisimin ki dzelligi igin aynt
olarak yapilmistir. Her iki modelde de performans/etkinlik gostergeleri bagunh
degiskenter olarak kullamilmastir. Birinci regresyon modelimizde bagunsiz
degiskenler olarak banka buyiikliigl, sermaye yeterlilik. orani, miilkiyet yoguniugu
yiiksek olan bankalar kukla degiskeni, miilkiyet yogunlugu ¢ok yiiksek olan bankalar
kukla degiskeni ve kurumsal yOnetim skoru kullanilmusgtur. Ikinci modelimizde ise
bagimsiz degiskenler olarak banka biiytikliigli, sermaye yeterlilik orami, yabanci
kontrolii kukla defiskeni, aile kontrolii kukla degiskeni, kamu sahiplik kontrolii
kukla degiskeni ve kurumsal yonetim skoru kullamilmustir.
Her iki analizde de banka kontrol tipleri ve milkiyet yogunlugu ile kurumsal
yonetim arasinda dogrusalh@in olup olmadigun kontrol etmnek amaciyla aragtirmada
ti¢ farkl regresyon modeli kuwrulmustur. Asagidaki tablolardan her birisinin birinci

satir1 kontrol tipleri iceren fakat kurumsal yonetimi igermeyen sonuglan, ikinci satirt

174



kurumsal yonetimi skoru igerirken kontrol tipleri icermemekte, Uglineii satira ise hem
kontrol tipleri hem de kurumsal ydnetim skoru dahil edilmistir.

Tablo 3.28, 3.29, 3.30 ve 3.31 miilkiyet yogunlugu ve farkly performans/ etkinlik
gOstergeleri arasinda iliskinin tespitine yb6nelik yapilan Regresyon Analizinin

sonuglarin icermektedir.

Tablo 3.28: Miilkiyet Yogunlugu ve Tiirk Bankalarinin Performans: Arasmdaki
Hiskinin Tespitine Yonelik Regresyon Analizi Sonuclar (ROA)

Bagimsiz ve Baguml Degiskenler (D @ (&)
' . Sabit -0,004%%* L 0,107 () F 3
©L Akt Bijyiikliigi 0,005%%* 0,005%:** 0,006%%*
Sermave Yeterlilik Oram 0,27 5%#* (),27 5%k % 0,273 %%
Miitkivet Yogunlugu Yiiksek Olan Bankalar 0,003 - 0,003
Miilkivet Yogunlugu Cok Yiiksek Olan Bankalar -0,003 - -0,003
Kurumsal Yonetim Skoru - 0,603 0,004
F 10,042 10,274 7,446
R 0,746 0,750 0,751

(*y Yildiz isaretleri istatistik anlamlilik diizeyini ifade etmektedir; **¥%1; *%9%3; * %10

Tablo 3.28 banka aktif karlilik orani ve kurumsal yonetim arasinda iligkinin
olmadigmi go6stermektedir. Aktif karlilik oram ile aktif biyiikligli ve sermaye

yeterlilik orani arasinda pozitif giiclii olmayan iligki tespit edilmigtir.

Tablo 3.29: Miilkivet Yogunlugu ve Tiirk Bankalarinin Performans: Arasmdaki
iliskinin Tespitine Yonelik Regresyon Analizi Sonuclar (ROE)

Bagimsiz ve Bagimh Degiskenler {1) {2) (3)
Sabit (), 378 * -0,363% {3,354k
Aktif Biyiikligii 0,030%%* 0,030%** 0,030%**
Sermaye Yeterlilik Orany 0,476%+* 0,478++* 0,470%*
Miilkiyet Yoguniugu Yiksek Olan Bankalar (0,000 - -(,003
Miilkivet YoPunlufu Cok Yiiksek Olan Bankalar 0,000 - 0,003
Kurumsal Yénetim Skoru - -0,003 -0,004
¥ 3,978 3,985 2,871
R 0,576 0,577 0,577

(*) Yildiz isaretleri istatistik anlamlibk ditzeyini ifade etmektedir: **%%51; *#945; * %10

Tablo 3.29 banka dzsermaye karlilik orani ve kurumsal yénetim arasinda iligkinin
olmadigim gdstermekiedir. Aktif karlilik oram ile aktif biyikligii ve sermaye

yeterlilik orant arasinda pozitif giichi olmayan iligki tespit edilmistir.
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Tablo 3.30: Miilkiyet Yogunlugu ve Tiirk Bankalarimin Performans: Arasindaki
Tliskinin Tespitine Yonelik Regresyon Analizi Sonuglart (Faiz Marji)

Bagimsiz ve Bagimh DeZiskenler (1) (2) (3}

Sabit 0,059 0,286 0,300

Aktif Byiikliigii 0,003 -0,008 -0,009

Sermaye Yeterlilik Orani 0,396 0,425 ~(,424

Miilkiyet Yofunlufu Yiiksek Olan Bankalar -0,003 - -0,007
Miilkiyet Yopuniugu Cok Yiiksek Olan Bankalar 0,003 - 0,00

Kurumsal Yonetim Skoru - -(,038 -0,039

¥ 0,922 1,701 1,727

34 0,321 0,419 0,419

(*} Yiidiz isaretleri istatistik anlamhlik diizeyini ifade etmektedir: ***%1; **%5; * %10

Tablo 3.30 banka faiz mar ve kurumsal yonetim arasinda zayif negatif iligskinin
oldugunu gostermektedir. Aktif karhilik orami ile sermaye yeterlilik oranmi ile faiz

matj1 arasinda negatif gliclii olmayan iligki tespit edibmistir.

Tablo 3.31: Miilkiyet Yoguniugu ve Tiirk Bankalarinin Performans: Arasindaki
Iliskinin Tespitine Yonelik Regresyon Analizi Sonuglar: (Geri Dénmeyen Kredi

Orani)
BaZimsiz ve Bagmml Defiskenler {1) €3] 3)
Sabit 0,059 0,286 0,300
Aktif Bityiikliigii 0,003 -0,008 -0,009
Sermaye Yeterlilik Oram 0,396 0,425 0,424
Miilkiyet Yogunlugu Yiiksek Olan Bankalar -0,003 - -0,007
Miilkivet Yogunlugu Cok Yiiksek Olan Bankalar 0,003 - 0,06
Karumsal Yonetim Skoru - -0,038 -0,039
¥ 0,922 1,701 1,727
B 0,321 0,419 0,419

(*) Yildiz isaretleri istatistik anlamlibik diizeyini ifade etmektedic; ¥¥%%1; ¥*%3; * %10

Tablo 3.31 degiskenler arasmnda herhangi bir iliskinin olmadigm: gdstermektedir.

Tablo 3.28, 3.29, 3.30 ve 3.31’¢ bakildifinda banka performansy/ etkinligi ve
kurumsal yonetimi arasinda herhangi bir iliskinin olmadif1 gériilmektedir. Ayrica
regresyon modellerinin R ve F degerlerinin yiiksek ¢ikmast modellerin 6nemli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.32, 3.33, 3.34 ve 3.35’te hakim hissedarmy/ hissedar grubunun kimligi ve
banka performansy/ etkinligi arasindaki iligkinin tespitine yonelik yapilan regresyon

analizinin sonuclarini sunmaktadir.
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Tablo 3.32: Hakim Hissedarm/ Hissedar Grubununr Kimiigi ve Tiirk

Bankalarmm Performans: Arasmdaki Iliskinin Tespitine Yonelik Regresyon

Analizi Sonuclar1 (ROA)
Bagumsiz ve Bafimb Deiskenler 1) ) (3)
Sabit -(),0889%*% -0, 107*** -(),125% %
Aktif Biviikligii 0,005% 0,005 0,005%*
Sermaye Yeterlilik Oram 0,278%*% (0,273 %% (,265%%*
Kamu Sermayeli Bankalar 0,002 - 0,009
Aile — Holding Sermayeli Bankalar 0,001 - 0,002
Yabanct Sermayeli Bankalar (3,001 - 0,005
Diger Bankalar -(,002 - 0,008
Kurumsal Yonetim Skora - - 0,003 0,007
¥ 5,518 10,274 4,672
R 0,746 0,750 0,755

{*) Yildiz isaretleri istatistik anlamlilik diizeyini ifade efmektedir: #¥#%1; *¥*%35; * %10

Tablo 3.32 aktif karlihk oranin sadece aktif bityiikligt ve sermaye yeterliligi
orant ile pozitif iliskili oldugunu gostermektedir. Bu tablodan anlasildigr gibi hakim
hissedarm/ hissedar grubunun kimliginin ve kurumsal yonetim ile performans/

etkinlik arasinda iligki belirsizdir.

Tablo 3.33: Hakim Hissedarmn/ Hissedar Grabunun Kimkigi ve Tiirk

Bankalarmm Performans: Arasindaki [ligkinin Tespitine Yénelik Regresyon

Analizi Sonuclar (ROE)
Bagimsiz ve Bagimh Degiskenler (1 {2 {3}
Sabit -(},334%* -(,355% -0,269
Aktif Bityikliasi 0,027%%% . 0,030 0,036+%
Sermaye Yeterlilik Oran: C0,506% 0,479 0,529+
Kamu Sermayeli Bankalar 0,026 - 0,007
Aile —- Holding Sermayeli Bankalar -(L,026 - -0,018
Yabanc: Sermayeli Bankalar -0,014 - -0,025-
Diger Bankalar -0,011 - -(,029
Kurumsal Yinetim Skoru - -0,004 -0,006
F 2,293 3,994 1,847
R 0,385 0,577 0,588

(*) Yildiz isaretleri istatistik anlamhbik dizeyini ifade etmektedir: ***%41; ¥%%5; * %10

Aktif karlibik oramt agisindan elde edilen sonucglar 6zsermaye karlilik orant igin
elde dilen sonuclarla benzerlik tasimaktadir. Ozsermaye karlilik oranimin sadece
sermaye yeterlilik orant ve aktif buytklagi ile pozitif olarak iligkisi oldugu fakat

performansia iligkinin belirsiz oldugu Tablo 3.33ten anlagilmaktadar.
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Tablo 3.34: Hakim Hissedarin/ Hissedar Grubunun Kimligi ve Tiirk

Bankalarinm Performans: Arasmdaki iliskinin Tespitine Yomnelik Regresyon

Analizi Sonuglar: (Faiz Marjr)

Bagamsiz ve Bagiml Defiskenler {1} (2 {3)
Sabit 0,109 0,227%%% 0,265%%*
AkHE Biryikiugii -(1,001 -(,005 -(0,003
Sermaye Yeterlilik Oran 0,3 BQF* -),3F1REE -{),325% %%
Kamu Sermayeli Bankalar 0,010 - -(,(36
Aile -- Holding Sermayeli Bankalar -0,025 - -(0,042
Yabanc: Sermayeli Bankalar 0,028 - -0,061
Diger Bankalar (0,003 - -0,040
Kuramsal Yopetim Skoru - -0,016* -0,029*
F 1,727 3,466 1,914
R 0,531 0,550 0,595

{*) Yildiz igaretleri istatistik anlambilik diizeyini ifade etmektedir: *¥*%1; **%5; * %10

Tablo 3.34’te gﬁrﬁldﬁgﬁ gibi faiz marj1 oram ile sermaye yeterliligi oram arasmnda
negatif bir iliski vardir. Ayni zamanda faiz marji oranin kurumsal yonetim skoruyla

da negatif bir iligkisi var, fakat bu iliski gii¢lti degildir.

Tablo 3.35: Hakim Hissedarin/ Hissedar Grubunun Kimligi ve Tiirk

Bankalarmm Performans: Arasindaki [liskinin Tespitine Yonelik Regresyon

Analizi Sonuclar (Geri Donmeyen Kredi Orani)

Bagmsiz ve Bafamli DeZiskenler 1) {2) (6]
Sabit 0,211 0,286 0,263
Aktif Biyiklagi -0,013 -3,008 -0,016
Sermaye Yeterlilik Oram 0,402 0,425 0,422
Kamu Sermaveli Bankalar 0,172%. - 0,156
Afle — Holding Sermayeli Bankatar 0,023 - 0,021
Yabancy Sermaveli Bankalar 6,011 - 0,002
Diger Bankalar 0,038 - 0,023
Kurumsal Yonetim Skoru - -0,038 -0,001
¥ 1,775 1,701 1,424
R 0,536 0,419 0,538

(*) Yildiz igaretieri istatistik antamlibk diizeyini ifade etmektedir: **#%1; **%5; * %10

Tablo 3.35’te kamu kontroHiniin geri dénmeyen kredi oram ile pozitif fakat giicli
olmayan iliskisinin oldugu goriilmektedir. Diger gdstergeler arasmda ise herhangi bir
iliski tespit edilmemistir. |

Daha once de belirtildigt gibi bankalar milkiyet yogunlugu acisindan dort
kategoriye ayrtdmusti. Fakat yapilan analiz sonucunda Tick bankalarinda bu

kategorilerden sadece ikisinin oldugu tespit edilmis ki bunlar milkivet yogunlugu
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yitksek olan bankalar ve miilkiyet yogunlugu ¢ok yitksek olan bankalardir. Kurumsal
yonetim 6zelliklerinin bankalarin miilkiyet yoguntuguna gore cok biiyiik farklilik
gostermedigi tespit edilmistir. Boyle olmakla beraber miilkiyet yogunlugu ¢ok
yﬁksék olan bankalarda yonetim kurulu bagkanin/ CEO’nun ayri kigiler olmast daha
stk gorilmektedir. Aym zamanda bu bankalar daba kiiglik yonetim kurullarina
sahiptir. Bu bankalann ikinci hissedar bulundurma durumuna daha  az
rastlanmaktadir.  Kurumsal yonetim  Ozelliklen ve milkiyet yogunlugu
kargilagtrmasinda elde edilen sonuclara paralel olarak kurumsal yénetim diizeyinin
bankalarn milkivet yogunluklari agisindan cok biylk farkliliklar gostermedigi
tespit edilmistir. Hatta miilkiyet yogunlugunun daha yliksek oldugu bankalarda
kurumsal yonetim 6zellikleri -ve diizeyi ac¢isindan daha iyl durumda oldugu fespit
edibmistir.  Yaptlan Spearman Korelasyon sonucunda ise kurumsal yodnetim
dzellikleri ve kurumsal yonetim diizey: ile miilkiyet yogunlugu‘ arasinda herhangi bir
iligki tespit edilmemigtir. Sadece kiglik yonetim kurulu de@iskenin miilkiyet
yogunlugu ile iliskili oldugu ortaya §1km1st1r. Fakat penel olarak Tirk bankalarinin
¢ok yogunlagmus sahiplik yapilarina sahip olmasi sonuclarin bu sekilde gikmasmna
neden olabilir. Performans degerlendirmesi sonucunda ise miilkiyet yofunlugu
yiiksek olan bankalarimn aktif karllik orani, 6zsermaye karliligy, faiz marji ve geri
dénmeyen kredi oram agismdan biraz daha iyt durumda olduklan tespit edilmistir.
Kurumsal yonetim diizeyinin ise bu tip bankalarda daha digiik seviyelerde oldugu
tespit edilmistir.

Hakim hissedarin/ hissedar grubunun kimligine gore yapilan aragturmanm
sonuclart asagidaki sekilde ozetlemek miimkindir. Kurumsal yonetim 6zellikleri
agisindan  bakiddiginda  aile-holding sermayeli  bankalanmin  yonetim  kurulu
baskanin/CEQO’nun  politik olarak bafimsiz olmasi, yonetim kurulu baskanin/
CEQO’nun ayn kisiler olmass, kiiclik yonetim kuruluna sahip olmast ve ikinci hissedar
bulundurmas: konusunda daha iyi durumda olduklan anlasilmaktadir. Bunu yabanci
sermayeli bankalar, yaygin sahiplik yapist olan bankalar ve kamu sermayeli bankalar
takip etmektedir. Buna paralel olarak kurumsal yonetim diizeyi de aile-holding
sermayell bankalarda en yilksek seviyelerdeyken, en diisiik kurumsal yonetim
diizeyine kamu sermayeli bankalar sahiptir. Yapilan Spearman Korelasyon Testi

sonucunda hakim hissedarin/ hissedar grubunun kimligi ve kurumsal ydnetim
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arasinda iligki oldugu ortayva ¢ikmustir. S6yle ki, kamunun kontroliinde bulunan ve
vaygin sahiplik yapis1 olan bankalarm kurumsal yonetim ile negatif gliclii olmayan
iliskisi varken, aile-holding kontroliinde bulunan. bankalarm kurumsal yonetim ile
pozitif gliclii olmayan iliskisi vardir. Yabanc: kontrolintin ise kurumsal y6netim
iliskisi oldoguna ragmen bu iligki istatistiksel olarak anlamh degildir. Yani,
bankalarin kurumsal y&netim dizeyinin hakim hissedarin/ hissedar grubunun
kimligine gore farkliik gosterdigini sonucuna varmak miimkiindiir. Performans
degerlendirmesi sonucunda ise aktif karlillk oranin yabanct sermayeli bankalarda
daha ytksek oldugu, bunu kamu sermayeli bankalanmn, aile-holding kontroliinde
bulunan bankélanﬁm ve yaygin sahiplik yaplsﬁ olan bankalarmin takip ettigi tespit
edilmisﬁr. Ozsermaye karhhfmin ise kamu sermayeli bankalarinin en yiiksek
oramna sahip olduklari, bunun aile- holding kontroliinde bulunan bankalarmn, yaygin
sahiplik yapisi olan bankalarmm ve yabanci sermayeli bankalarinin takip ettigi tespit
edilmistir. Falz marji oram 1ise kamu sermayeli bankalarda en yiksek
seviyelerdeyken, bunu seviyelerdeyken bunu aile ~ holding kontroliinde bulunan,
diger kategorisindeki bankalar ve yabanci bankalar takip etmektedir. Geri dénmeyen
kredi orami ise kamu sermayeli bankalarda en yiiksek seviyelerdeyken, bunu yabanci
sermayeli bankalar, diger kategorisindeki bankalar ve aile — holding kontroltinde
bulunan bankalar takip etmektedir. Sonu¢ olarak, kurumsal yonetim dl‘izeyinin.en
- yiksek oldugu aile-holding kontroliinde bulunan bankalarin aktif karlihk orami,
Ozsermyae karhlifi ve faiz marjt diger bankalarda daha disik oldufu tespit
edilmigtir. Aynr sekilde kamu sermayeli bankalarinin kurumsal yonetim diizeyi
diistik obmasina ragmen bu bankalarin yukanda sayilan gdstergelerde daha basarit
oldugu tespit edilmistir.

Yapilan Spearman Testi sonucunda performans/ etkinlik g6stergelerinin kurumsal
yonetim ditzeyi, miilkiyet yogunlugu ve hakim hissedarin/ hissedar grubunun kimligi
arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemigtir. Sadece faiz marjmun kurumsal
yOnetim diizeyi ile negatif iligki tespit edilirken, kamu kontrolti ile geri dénmeyen
kredi oram ile pozitif iliskisi bulunmustur. Regresyon Analizi sonuglar da tiim bu
tespitlerle uyumludur,

Sonug olarak, milkiyet yogunlugu ve kurumsal yonetim arasinda iligki tespit

edilememistir. Ay sekilde miilkiyet yogunlugu ile performans arasinda da herhangi
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bir iligki tespit edilememistir. Hakim hissedarin/ hissedar grubunun kimligi ile
kurumsal yonetim arasinda iliski tespit edilirken, hakim hissedarm/ hissedar
grubunun  kimligi, kurumsal yonetim ve performans arasinda iliski tespit
edilmemigtir.

Elde edilen sonuglarin daha iyi yorumlanabilmesi i¢in agagida Asya bankalarinda

yapilmis cahgmanin sonuglan verilmistir.

Tablo 3.36: Hakim Hissedarin/ Hissedar Grubunun Kimligi ve Asya
Bankalarimin Performans: Arasindaki {liskinin Tespitine Yonelik Regresyon

Amnalizi Sonuclar1 (ROA }

Ulke Endonezya Kore Malezya Tayland
Sabit -0,0726%%% -(,0169 -0.0438 0,0762
Banka Biiviikhigii 0,0038 0,0000 (0,0053% -0,0040
Sermayve Yeterlilik Orans 0,1934 %% 0,63734%% 0,0909 0,4205%
Yabanci Sermayeli Bankalar -0,0077 0,0023 - -(,0425
Aile Sermayeli Bankalar (,0190* - 0,0051 ~0,0318
Kamu Sermayeli Bankalar -0,0108 - -(,0067* -0,0340
Kurumsal Yonetim Skoru 0,0092%* -0,0012 (,0008 -(,0086
F 2,45 4,20 1,80 2,05
Diizeltilmis R 0,143 0,344 0,141 0,182

(*} Yiidiz isaretleri istatistik anfamblik diizeyini ifade etmektedir: **%%1; **%3; * %10

Tablo 3.36°da verilen bilgilere dayanarak Endonezya’daki aile bankalarimin daha
yiksek aktif karlilik oramina ve kurumsal yonetim skoruna sahip oldugunu

gormekteyiz. Malezya’da ise kamu sermayeli bankalaninin daba diisiik aktif karlilik

orantyla iligkilendirildigini gérmekteyiz.

Tablo 3.37; Hakim Hissedarin/ Hissedar Grubunun Kimligi ve Asya
Bankalarinm Performansi Arasindaki [liskinin Tespitine Yonelik Regresyon

Analizi Sonuglar: (Faiz Marjy

ke Endonezya Kore Malezya Tayland
Sabit 0,0007 0,020] ¥*¥ 0,0147 =(3,1183¥**
Banka Biiyukligi -(,0005 -0,0002 0,0004 0,009 7+%*
Sermaye Yeterlilik Orani -0,0661 0,21 745+ -(,0097 0,0024
Yabanc Sermayeli Bankalar 0,0212%* -0,0024 - (0,033 5%
Aile Sermayeli Bankalar 0,0374#%%* - 0,004 5%+ 0,0166%*
Kamu Sermayeli Bankalar 0,0291 ##* L0077 -0, 0034+ 0,0227+%*
Kurumsal Yonetim Skoru 0,0060 -0,0023%* 0,0014%* 0,0100%%*
i 2,38 2,78 3,90 5,40
Diizeltilmis B 0,137 0,225 0,501 0,483

(*) Y1ldiz isaretleri istatistik anlamhiik diizevini ifade etmektedir: **¥9%1; ¥%%5; * %10
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Tablo 3.37 faiz marjimn Malezya ve Tayland’da kurumsal ydnetim skoruyla
pozitif olarak iligkili oldugunu, fakat Kore’de bu iki degisken arasinda negatif
iligkinin bulundugunu gostermektedir. Endonezya’da bu iliski pozitif de olsa
istatistikse! olarak anlamli degildir.

Table 3.38: Hakim Hissedarin/ Hissedar Grobunun Kimligi ve Asya
Bankalarumn Performans: Arasmdaki fliskinin Tespitine Yonelik Regresyon

Analizi Senuclar (Geri Donmeyen Kredi Orani)

Ulke -Endonezya Kore ‘Malezya Tayland
Sahit 0,3653 %% 0,0036 0, 7464%%* -0,4Q79
Banka Biiytikligii - -(,0358%** 0,0018 - -0,0645% %% 0,0745%*
Sermaye Yeterlilik Oram 0,2288 -(),7693 -1,0297 -3,2316%%*
Yabaner Sermaveli Bankalar 0,0621 0,0013 - 00,1061
Aile Sermayeli Bankalar -{,0744 - ~0.0071 0,1508*
Eamu Sermayeli Bankalar (0, 2288 >+ -(,0084 0,0502%* -0,0798
Kurumsal Yonetim Skorn -(0,0702*** 0,0058 -0,009% -0,0364
¥ 7,17 8,03 4,33 3,59
Diizeltilmis R 0,415 (0,335 0,406 0,355

(*} Yildiz 1garetleri istatistik anlamhilik diizeyini ifade etmektedir: *¥+#%%1; *+%5; * %10

Yukaridaki Tablo 3.38’de goritldligii gibi Endonezya’da geri dénmeyen kredi
oram ve kurumsal yonetim skoru aras1ﬂda negatif bir iligki tespit edilmistir. Kamu
sermayeli bankalarin Endonezya ve Malezya’da daha yiksek geri dénmeyen kredi
oranmma sahip olduklarimi gérmekteyiz. Aym zamanda geri démmeyen kredi oram
Endonezya ve Malezya'da banka biliyiiklig ile negatif olarak iligkilivken
Tayland’da pozitif olarak iliskilidir. Geri donmeyen kredi oram sermaye yeterlilik
oramyla Malezya ve Tayland’da negatif olarak iligkilidir.

Ozet olarak Tablo 3.28 ~ 3.38°de sunulan sonuclar hem Tiirk bankalarinda hem
Asya bankalarinda sahiplik yapisi, kurumsal yonpetim ile performans arasinda
iliskinin olmadi@im veya bu iligkinin gok zayif oldugunu gostermektedir.

Bankacilik sektoriinde vasanan krizler bankacihik sistemin biyik bir degigim
ugramasina neden olmustur. Bircok banka sistemden cikmak zorunda kalmigtur.
Bunun yamnda kurumsal yonetim ilkelerinin yeni yeni kabul gdrmest ve yayginlik
kazanmas: kurumsal yonetim mekanizmalarmin etkin olarak calismasi igin zaman
gerektirmektedir. Sirketin yeni sistemi kabul edip benimsemesi zaman alacaktir.

Kurumsal yonetimden beklenilen yararlann kisa zamanda girketin  geligtirilmis
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performanslarinda gérmek mimkin degildir. Bunun yaminda kurumsal altyapinin
eksiklikleri — yarg sisteminin yetersizligi, hissedar haklarnin korunmasimin
zayiflipy, sermaye pivasalanmn  az  gelismighfi  etkin  kurumsal yénetim
mekanizmalarmm ¢aligmasi engellemektedir.

Etkin olmayan kurumsal aliyapr sahiplik yapisinin degismesini engellemektedir.
Etkin hissedarlarin sirketleri ele gecirmeleri sermaye piyasalarinin gelismesi ile
miimktn olacaktir. Gelismis sermaye piyasalarmun olmamas: optimal olmayan
sahiplik yapilar uzun zaman hayatta kalacaklardir.

Genel olarak araghrmamizmm  sonuglarna  dayanarak kurumsal y6netim
mekanizmalarmun ve sahiplik yapisimin dnemli oldugu, fakat bu Oneminin kisa
siirede tespit edilmedigini ¢linkii bunlarin etkin olarak ¢alisabilmesi i¢in zamana
ihtiyaciin oldugu sSylenebilir.

Bir bankamn kamu bankasi olmast bankanm stratejilerini ve hedeflerini
degistirebilecek olsa dahi, kurumsal y6netimin zayif olmas: halinde &zel bankalarin
kars1 karsiya kaldigi risklerin birgogu kamu bankalar icin de gecerli olabilecektir.
Bu nedenle, saglam kurumsal yonetime iliskin genel ilkeler kamu bankalarinda da
uygulanmalidiz. Benzer sekilde, séz konusu ilkeler daha farkli ortaklik yapilarna
sahip bankalar icin de gecerli olmalidar.

Sahiplik yogunlagmast ile firma performans: arasindak: iliskiyi inceleyen ampirik
caligmalar da karmagik sonuclar vermektedir. Bu konuda yapilan ampirik
cahigmalarin sonuglan sirkeﬂerm faaliyette bulundugu ulkeye ve kullanilan

performans kr1terierme bagh olarak farkhlik gostermektedir.
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SONUC

Kurumsal yonetim son ylilardé, biitiin diinyada uygulanan ve tizerinde tartigilan
kavramlardan biri olarak kargimiza c¢ikmaktadir. OECD tarafindan yapilan tamima
gére kurumsal yOnetim; en genis anlamda, sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol
edildigi sistem olarak tanimlanmakta ve sirketin yOnetimi, yoénetim kurula,
hissedarlar1 ve diger paydaslar arasindaki bir dizi iligkiyi kapsamaktadir. Kurumsal
yonetim ayni zamanda sirketin hedeflerinin belirlendifi bir yapiyt ortaya koymakta
ve bu hedeflere nasil .uiasﬂacagmn ve performansim nasil denetleneceginin yollarin
cizmektedir. o o

Kurumsal yonetimin evrensel kabul gérmiis ve gecerliligi olan ana ilkéleri adillik,
hesap verebilirlik, seffaflik ve sorumluluktur.‘Kwumsal yonetimde ana ilkeleri boyle
szetlemekle birlikte her sirketin bulundugu sektdr ve yerlesiklik kazanmis yonetim
modeli icinde bu ilkelere baglilik temelinde degiskenlik gosterebilir.

Kuwrumsal yonetim konularmun Avrapa, ABD ve Japonya'da 19. yizyildan bu
yana kullaruldigina igaret eden bazi ¢calismalann varligima kargin, kurumsal yonetim
terimi vaygin bicimde 1980°’lerde kullanilmaya baglanmugtir. 1990 larda, kurumsal
yonetim, bireysel ve kurumsal yatirnmcilar, hissedarlar, yoOneticiler ve finansal
pivasalar ile finansla ilgili herkesin glindeminin bagina yerle$mistir. Ozel sektoriin
payumin artmasi, son dénemlerde gelismis tlkelerde yasanan sirket skandallar,
kiiresellesme ve rekabetin hizla artmasi dikkatleri kurumsal yOnetim {izerine
cekmigtir. Kliresellesme .etkisiyie, finans sektorii de dahil olmak fizere her alanda
iilkelerin birbirlerine ba@mhhkjén artmustir. Bunun sonucunda iilkeler arasindaki
fon transferleri ve sermaye akisi hizlanmigtie. Geligen llke ekonomileri, denizagint
iilke yatiimeilarini, uzun vadeli yatimmlart ve sermayeyi llkelerine g,ekebilmeyi
ancak yatinmeilara aradiklan giiveni sunarak bagarabilirler. Tim diinyada yatirim
yapabilmek i¢in aranan giiveni ise baganli bir kurumsal yOnetim sistemi
saglayabilmektedir.

fyi bir kurumsal yonetim, sirketlere finansman kolaylifi, sermaye maliyetinin
digtik tutulmasim ve sermayenin verimli kullamlmasini saglar, yerli ve yabanci
yatirimetlarin giiveni kazanilarak uzun vadeli sermaye girigi hizlanar. Bunun yanunda
ivi bir kurumsal yOnetim sistemi hesap verebilitlik sisteminin geligtiritmesini

saglayarak dolandiricilik ve girket yetkililerin kendi menfaatleri dogrultusunda islem
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yvapma riskleri asgariye indirilmesini, risk yonetimi ve i¢ denetim mekanizmalarinin
kullanmmini, yonetim performansinm  objektif olarak izlendigi sistemlerin
olusturulmasini  saglayarak girketin performans artisma katkida bulunmaktadir,
Anonim ortakliklarda ortak bir sekilde goriiten performans yiikselisi. ise bu tiir
ortaklrklarin hakim oldugu 6zel sekidriin gelismesine sebep olur. Ozel sektordeki
canlanma ise ulusal anlamdaki iktisadi kalkinmanin ve iilke vatandaglarmn
zenginlegsmesinin anahtan niteligindedir. Ayrica ulusal ekonomilerin istikrarly bir
bilylime ortami i¢inde bulunmalarn uluslar arasi ekonomik diizendeki istikrart saglar,
Yalnizca kurumsal ydnetim sisteminin yararlari oldugu kadar maliyetlerinin da
bulundugu unutulmamas: gerekir.

Kurumsal yonetimi etkileyen faktorleri; iilkelerin ekonomik vyapisi, hukuk
sistexﬁleri, sosyokiiltiirel yvap: ve tarihsel gelisimler, uluslararas: finans kuruluslan ve
kuramsal yatinmeilar olarak siralamak miimkiindir.

Her tilkede farkli bir kurumsal yonetim yapisi bulunabilmekle beraber, diinya
genelinde agirhiginy ve etkisini hissettiren temelde iki ayrnt kurumsal yonetim modeli
vardir. Bunlar, Anglo-Sakson modeli olarak da anilabilecek olan ve esasen Amerika
ve Ingiltere’de uygulanan sistem ile Alman-Japon sistemidir. Anglo-Sakson
modeli kurumsal yonetimde hissedar temelli bir bakis actsim ve ortaklifin amacs
olarak “pay sahipligi degerinin” maksimize edilmesini, Alman-Japon sistemi ise
geleneksel yapilarin yaninda diger tiim paydaglarin haklarmmm korunmasim ifade
etmektedir. Anglo-Sakson sisteminde yonetim kurulunda yaipﬂanma tekli iken,
Alman - Japon sisteminde ikili yapidanma mevcuttur. Anglo-Sakson sisteminde
paylarin miilkiyetini elinde bulunduranlar, genis bir alana yayilmis durumdadirlar.
Zira bu Ulkelerdeki sermaye piyasalan da ¢ok gelismis durumdadir. Almanya ve
diger Kata Avrupa’s: tilkelerinde ise daha yogunlagtiriloms, toplu bit miilkiyet yapisi
bulunmaktadir. Ozellikle banka hakimiyetinin goriildtigii buradaki anonim
ortakliklarda, pay sahipleri, daha yitksek oranlarda pay oranlarina sahiptirler. Bu
nedenlerden dolay: da Anglo-Sakson modelinde, dﬁ§ménca satin alma, yatirimdan
¢clkma, performansa dayalt 6deme, azinlik hissedarlarinin korunmas: gibi dolayh
koruma mekanizmalari, Alman — Japon modelinde ise yonetim kurulu kontrolt, {ist
voneticilerin  degisimi, bitylk hissedarlarin  kontroli gibi  direkt kontrol

mekanizmalan kullamimaktadir.

185



Dinya’da uygulanan farklt yasal sistemler, kurumsal cerceveler ve lilkelere 6zgii
kurallar neticesinde kurumsal yonetimle ilgili degisik yaklagimlar olugturalmugtur.
Fakat biittin bu yaklagimlarin temelinde yatimumlann akillica ve verimli bir gekilde
kullanilmas:  ve sirketlere glivenen hissedarlarin  ¢ikarlarimin - gdzetilmesi
butunmaktadir.

Kiiresel anlamda “kurumsal y6netim” kavramimn hizli gelisimi Tiirkiye'de de
yank: bulmugtur. Tirkive’de kurumsal yénetim kurallanmmin uygulanmas: i¢in fic
motive bulunmaktadir. Birincisi, Tiirkiye’yi yabanci yatmmerlar igin cazip hale
getirmek, ikincisi, Avrupa Birligi tiyeligine kabul istegindeki bir tilke olarak Avrupa
Birligi normlarina uyabilmek ve Ggtinciisti ise Tiirkiye’deki sermaye piyasalarum bu
ilkeler cergevesinde etkinlestirmekdtir.

Kurumsal Yénetim’in yasal ve kurumsal cercevesi dzellikle gecmis bir kag yilda
IMF ile igbirligi hélinde tamamlanan yapisal reformlara paralel sekilde gelismistir.
Gelisme ilk olarak 1981 yilinda Sermaye Piyasalari Kanuno’nun kabultt ve SPK’min
olusturulmasi ile daha sonra SPK tarafindan muhasebe ve denetim standartlart icin
resmi teblig ve Kurumsal Yonetim Ilkelerinin -uyum ya da agiklama temelinde-
cikarilmas: ile baslamigtir. Fuma Yonetin Kurulu gézetim fonksiyonunu
giiclendirmek icin ayrica yeni SPK  diizenlemeleri olugturulmugtur. Ticaret
Kanunu’nda su anda yapalmai(ta olan degigiklik taslaginda Tirkiye’nin kurumsal
yonetim altyapisinda birgok dnemli eksikliklerin oldugu soylenmektedir.

Bu ¢abalara ragmen birtakim problemler mevcuttur. Tturkiye 6zsermaye kiltlirinQ
gelistirmekte olmasina ragmen nispeten az sayida firma IMKB’de islem gérmektedir.
Cok az sayida firma SPK prensiplerine uymaktadir. Tilrk firmalannm sermaye
pivasalarimi benimsememelerinin bircok sebebi vardir. Bunlardan bir tanesi, Gzel
kurumsal finans talebi {izerinde olumsuz etki yapan zayif yapisal ve makroekonomik
politikalar tarihidir. Diger onemli problem bagarisiz veigi yonetimiydi. Kayith
firmalann nispeten dogru finansal bilgileri saglamasi onlart gelir vergisi i¢in dnemli
bir hedef haline getirmistir. Ayrica Tirkive’de yasanmus bankacilik krizleri
sonucunda emanet edilen tasarruflarin yanhis ve/veya kotiiye kullanitmasi sonucunda
risk yonetimi acisindan sitkintiya diigen ve tabi kamusal denetim yetersizligi
dolayisiyla hizlanan cokiisleri sonucu verdikleri zararlar da mevduat sahipleri ile

simirh kalmayip tim sisteme yayilmis ve ulusal ekonomiye ¢ok ciddi bir darbe
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indirilmigtir. Cesitli tahminlere gore halka agik Tlrk firmalann yaklagik yansxkaileler
ya da ilgili kuruluglarca, genellikle ¢oklu oy hakk: saglayan kurucu hisseleri ve/veya
yonetim kurulu atama haklar araciligiyla kontrol edilmektedir. Sonug olarak, azinlik
hissedarlarimin  haklarimin  korummasi tam ifsaat ve titiz finansal raporlamaya
dayanmaktadir. Gelismekte olan tlkelerdeki tipik ciddi uygulama ve yiriirliige
koymadaki zayifliklar, Tiirkiye’de diizenleyici otoritelerin istekli cabalarm ve
kurumsal yonetim ¢ercevesindeki zayifliklan belirleme cabalarim golgelemektedir,

Turk isletmelerinin diinya piyasalarinda kendilerini kabul ettirebilmelerinin,
yabanci kurtilu:;‘larm Turkiye’deki yatinmlannin Sniinlin  agimasiun, Avrupa
Birligi'ne girmeye hazirlanan Tirkiye'nin Avrupali isletmeler karsisinda rekabet
giici elde edebilmesinin, ancak kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasiyla
saglanacaktir. Yalmzca mevzuatta yapilacak degigiklikler yeterli degildir. Anonim
ortaklik yonetiminde s6z sahibi olanlarin ve 62@1111{16 kurumsal yatursmeilann bu
stirecte dnemleri cok bilyiiktir.

Bankacihik sektdrii acismdan kurumsal yOnetim, bankalarin faaliyetlerinin
ydnetim kurullan ve list yénetim tarafindan idare edilme bigimini ifade eder. Banka
dis1 sirketler icin geligtirilen kurumsal yonetim teorileri ve ilkeleri bankalar icin de
dogru kabul edilmekie beraber, bankalar diger sektorlerdeki kuruluglara gore farklilik
gostermekte ve bu nedenle kurumsal yonetim konusunda ozel bir sekilde
ilgilenmeleri gerekmektedir. Bankacilik sistemi, yapilarimin dogal geregi olarak
giiven kayiplart ve IﬁSpi fiyat degisimlerine kars: kanilgandirlar. Bankalar genellikle
yiksek kaldirag ve yabanct kaynak rezerv esaslarina gore calismaktadir. Bankacilik
sektoriiniin istikrartin ¢ok biyiik pozitif digsalh@ vardr. Finansal piyasalarmn
ckonomi igin &deme sistemi iglevi gordiigii, finansal araci kurumlarm da fon arz
edenlerle fon talep edenler arasinda anahtar bir rol oynadig diisiincesinden hareketle,
mali sekidrde yasanacak bir problemin, tiim ekonomi icin tehlikeli sonuclar
yaratabilecegini ifade eder. Bu nedenle tiim kamu otoriteleri bankacilik sistemini
diizenlemekte ve denetlemektedir. Hitkiimetin dizenlemeleri yapmasi ve bankalara
miidahale etmesi bankalanin cesitli menfaat sahiplerinin bankanin sorun yasamasi
duramunda hitkiimetten yardim beklemelerine neden olmaktadir. Cogu iilkelerde
actk veya zimni olarak mevduat sigorta sistemi mevcuttur. Mevduat sigpnammn yol

actifl en Onemli sakinca ahlaki tehlike olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla
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kastedilen, mevduat sigortasinin hem mevduat sahiplerinin hem de bankalann riske
karg1 olan duyarhliklanm azaltmasi ve dolayisiyla piyasadaki genel risk diizeyinin
arttnast halidir. Bunun yamnda finansal pazarlarda katilimeilann bilgt diizeyinin
farkln olmasi ile soézlesmelerin kontrol ve uygulanma siireclerinin maIiyétIi olmasi,
asimetrik bilgi sorununu ortaya ¢ikarmakta ve finansal pazar ve kurumlarin
islevierini yerine getirmesini engellemektedir. Bankalarin seffaf olmayan yapisi
bilgi asimetrisi ve temsil problemlerini daha ciddi kilmaktadir. Ozellikle son yillarda
dinyada yasanan banka iflaslaninda, yonetim ve kontrol zayifliklarinin hemen hemen
biitin  banka bagarisizliklarmda temel neden ya da hizlandirier faktdr oldogu
goriilmektedir. Banka iflaslarinda bu tir yonetim zafiyetlerinin bagrolii oynamasi,
bankacilik denetim otoritelerinin de denetim yaklasimlarimi derinden etkileyerek,
kurumsal yonetim ilkelerinin bankalarda uygulanmasina §zel bir dnem verilmesine
sebep olmugtur, Mal piyasasinda rekabet yoneticilerin davramslarni  disipline
edilmesine kargin bankalar arasinda rekabet bankalarnn kurumsal ydnetimini
zayiflatabilmektedir. Kurumsal denetim piyasasi da zayif rekabetle tanimlanabilir:
diismanca devralmalar faaliyetleri genellikle bankacilik sektdriinde yaygin degildir.
Dolayisiyla banka yoneticilerin sermaye maliyetleri azaltmalan veya ydnetim
kontrolti korumalart amaciyla kurumsal yonetim sistemi benimsemelert icin gliclii
dirtiilert yoktur. Finansal piyasalanin kiiresellesmesi ve liberallesmesi, tiim diinyada
hem ekonorhilerde, hem de mali sistemlerde firsatlarin ve risklerin yani sira bir dizi
degisimi de beraberinde getirmistir. Bankalarin bu degisime ve artan risklere cevap
verebilmesi igin etkin kurumsal y®netimi uygulamast gerekmektedir. Ulkelerin
ekonomilerinde, bankacilik sekitriiniin rolii, sermayelerin verimli dagitimasma
aracilik etmek suretiyle gelismelerine katkida bulunmaktir. Bankalar kuromsal
yonetime onem verdikleri oranda, kredi miigterilerinin kendi kurumsal yonetimlerine
Snem vermesine dikkat ederek, hem piyasada disiplin saglama islevi goriir hem de
sermayenin verimli alanlara dagitilmasina araci olurlar.

Bankalann diger firmalardan bircok konuda farkli olmasmmdan dolayt
bankalarda kurumsal y6netim konusunda yapilacak arastirmalarin da bu faklihiklar
icerecek gekilde yapilmas: gerekmektedir. Yani bankalar iizerinde yapilacak
aragtirmalarin sadece yOneticiler ile hissedarlar arasindaki temsilcilik sorununu,

hissedarlarin haklarin, yonetim kuruiu etkinligini, seffaflik ve kamuoyu durumlarin
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degil aym zamanda finansal giivenlik agilari ve basiretli diizenlemeleri ihtiva edecek
sekilde‘ vapilmas: gerckmektedir. Bu konudaki temel ama¢ piyasa disiplinin
artiiimast ve ahlaki tehlike ve politik miidahalenin minimize edilmesi arasinda bir
dengenin kurulmasidir,

Diinya genelinde iilkelerin ¢ogu bankacilik sisteminin — ani ve dramatik mevduat
gekimlerine kargt finansal sistemin istikrarii ve bitinsellifini temin etmek icin
finansal glivenlik aglart kurmaktadirlar. Bankacilik sisteminin istikrarint ve
biitiinselligini, dolayisiyla makroekonomik istikrar tehdit eden banka hiicumlar icin
Snerilen temel regiilasyon araglart sunlardir: dogrudan veya dolayli mevduat
sigortasi, merkez bankasinin son kredi mercii olmasi, banka iflaslaninin ¢oziim
prosediirleri, mevduatlarin nakde doniisiimiiniin engellenmesidir. Mevduat sigortas
sisteminin uygulanmasi konusunda énemli olan kural koyucularmmn bankalarin risk
almasim engelleyecek ve siporta malivetleri azaltacak sistemi dizayn etmeleridir.
Bankalarin risk-tstleniciligini kontrol siiveci, lic Onemli karakteristifin varlifim
zorunlu kilmaktadir: seffaflik, caydiricilik ve soramluluktur. Bankalarin 6zelliklerini,
agirt risk almalarnint siurlandumak ithtiyaci ve mevduat sigortasinm tegvik ettigi
diger ahlaki tehlike davranislarimi g6z éniinde bulundurarak hitkiimetlerin bankalaﬁ
dizenlemeleri ve denetlemeleri rasyonel bir davramgs olarak algilanmas:
gerekmektedir. Diizenleme ve denetlemenin kagimilmaz oldugunu kabul ettifimize
gore buradaki kritik nokta etkin sistemin kurulmasidr. fgili uluslararas: standartlar
kapsaminda etkin denetim ve gizetimin en Snemli kosullant bagimsizlik, hesap
verebilirlik ve seffafliktir. Ayrica diizenleyici birimin etkin olarak faaliyet
gsterebilmesi i¢in yéterli gelir kaynaklarma sahip olmasi gerekmektedir. Hitktimetin
finanse ettifi kurtarmalan sadece agik sistemik banka iflaslariyla simrlandwmak ¢ok
6nemlidir. Bu kuralt gecerli kilmak igin bankaciik denetim acentelerinin politik
olarak bagimsiz olmast ve sorumlu tutulabilmesi yardim edebilir. Bunun yaninda
Merkez bankasmmn son kredi mercii olmas: fonksiyonunu etkin bir sekilde yerine
getirebilmest i¢in ise ddeme giicli olan, ancak likidite sikigikligs icindeki kurumlara
gereksinim duyduklar anda destek olmaktir.

Bankacilik sektoriinde ¢ok degisik temsilcilik problemleri vardir. Sektdr yiiksek
kaldirag oramina sahip ve cesitli dizenlemelere, gbzetime ve denetime tabidir.

Diizenleyicilerin  varlifn geleneksel yonetici-hissedar iligkisini  degistirmektedir.
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Diizenleyiciler mevduat sahiplerinin temsilcisi olarak hareket etmektedir. Amag
bankacilik sistemin givenirlifini ve istikrarini korumaktir. Fakat bu amac her zaman
hissedarlarin ve yoneticilerin amaclan ile uyumlu degildir. Piyasa disiplini genel
olarak temsileilik sorunun g:ézijlnlenmesinde kullamlan bir aractir. Fakat piyasa
disiplini aracimin  bankacilik sektdriinde kullamm  smurchidir.  Piyasa  disiplini
bankalarin ahlaki tehlike diirtiilerini azaltma, etkinligini artirma ve banka denetimin
sosyal maliyetlerini azaltma acisindan yararlidir. Piyasanm bankalanin disipline
edilmesinde etkili olabilmesi igin bankamn rekabetci bir yapiya sahip olmasi, etkin
¢aligmast ve piyasa katihimeilarinm denetim diirtiilerine sahip olmas1 gerekmektedir.
Banka sahipleri ve alacaklilar: banka iflasindan dofan zararlara maruz bmrakilirsa
bankalar: riski siurlandumasint — fon maliyetleri artirarak — zorlayacaklar, boylece
denetleyicilerin gbrevini tamamlamug olacaklar.  Temsilcilik sorunun hafifletilmesi
ve bankalarin disipline edilmesini saglayan araglar ise asafidaki gibi dzetlenebilir:
ortaklarin ve alacaklilarin denetimi, kurumsal denetim piyasas: ve rekabet, seffaflik
ve kamuyu aydinlatma kurallandir. Ayniea temsileilik sorunun ¢oztimlenmesinde
yonetim kurulu, yoneticilerin ticretleri, i¢ kontrol sistemi ve risk yonetimi gibi i¢
kurumsal yonetim mekanizmalarinn da kullanilmas: gerekmektedir.

Sirketlerde miilkiyeti ellerinde bulunduran kisilerle, sirketi yoneten kisilerin ayr
olmast ve bu iki grubun amaglarimn farklilik gdstermesi, temsilei probleminin ortaya
¢tkmasina neden olmustur. Iki tarafin amaglanmin farkli olmasi nedeniyle olusacak
menfaat catigmalariin  engellenmesi  ya da yoneticilerin - kontrol  edilerek
hissedarlarin amaclar: doérultusunda sirketi yonetmelerini saglamak gerekmektedir.
Yoneticiler ve hissedarlar arasinda olugabilecek sorunlari ortadan kaldmrilmasi veya
en aza indirilmesi kurumsal yonetiminin konusunu olusturmaktadir. Kurumsal
yonetimin amaci sahiplik ve kontroliin ayrilmastyla ortaya cikan sorunlan ¢dzmek
oldugu icin, sahiplik yapis: ile kurumsal ySnetim yapisinin birbiriyle yakin iligkisi
ozellikle dikkate alimmalidir. Kurumsal yonetim probleminin ¢6ziimiinde diigmanca
satin alma, yatirimdan cikma, performansa dayali ddeme, azmnlik hissedarlarimm
korunmas: gibi dolayll koruma mekanizmalari ve yonetim kurulu kontrold, st
yoneticilerin ~ degigimi, biylik hissedarlarin  kontrolii gibi direkt kontrol
mekanizmalan kullanilmaktadir. Yasal olarak yatinme: korumasimin zayif oldugu

ilkelerde sirket dist kurumsal yonetim mekanizmalar agisindan kotli ydnetilen
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sirketlerin satin alinmasi faaliyetleriyle iligkili piyasa sistemi de islememektedir. Bu
tiir bir ortamda girketlerin yogun sahiplik yapisi, yviksek oranda paya sahip olan
hissedar veya bir kac gruptan olusan hissedar grubunun sirketin ele gecirilme
tehlikesini ortadan kaldirabilmesi nedeniyle de tercih nedeni olarak gosterilmektedir.
Bu tiir bir mekanizma ile aym zamanda, ydnetim ve yonetim kurullar ile hissedarlar
ve dogrudan ¢ikar sahipleri diger kesimler arasinda olusabilecek c¢ikar catigmas
engellenebilir. Ciinkii yonetimde soz sahibi olan bityiik paya sahip olan grup aym
zamanda sirket hissedaridir ve yonetim kurubumun kendi aleyhine kararlar almasina
engel olacaktir. Ancak bu durumda yiiksek oranda paya sahip olan hissedar veya bir
ka¢ gruptan olusan hissedar grubu ile kii¢tik paya sahip hissedarlar arasinda bir ¢ikar
catismast olugabilir. Boylece, sirket sahiplik yapisinda yliksek oranda paya sahip
hissedar veva hissedar grubunun yer almasimin girkete hem yarart hem de maliyeti
olabilecegi teorik tartigmasi, net etkinin ne oldufu sorusunun ampirik olarak test
edilmesinin Snemini vurgulamaktadir. Sirket sermayesinin dagillimi, elinde fazla
hisse bulunduran sermayedarlara sirketi kontrol etme hakki vermektedir. Sirket
sahiplik vapsi igerisinde baskin olan gruplar, “bir hisse bir oy se¢im” sisterni
sayesinde kazandiklan etki ve kontrol giiclerini kullanarak, yonetim kurulu diye ve
iist yoneticilerin se¢imini sermaye giigleri ile orantili olarak etkileyebilmektedirler.
Sirket sahipleri arasinda tek baglarina yeterli hisseye sahip olmayanlar ise, kurumsat
yonetim sistemlerini  etkilemek amaciyla ortak ¢ikar gruplan ile gliclerini
birlestirebilmektedirler. Bu yap1 holding sirketlerinde ¢apraz sahiplik yapisi olarak,
aile girketlerinde ise yakin aile fertlerinin veya ortaklarn hisselerini Eiflégtirrneleri
olarak karsumuza ¢ikabilmektedir. Bu tip baskin hissedarlanin kurumsal yonetim
sistemini kendi ¢ikar ve beklentilerine hizmet edecek yapilandirmalar veya en
azindan etkileme egiliminde olduklart birgok arastimact tarafindan, sahiplik
yapisimun kurumsal yonetim sistemi tizerinde etkili oldugu ileri strtilmektedir.
Isletmelerde kurumsal yonetim endeksi olusturarak kurumsal yonetim diizeyinin
tespit edilmesi miimkiindiir. Ayrica Ozellikle yonetim kalitesinin  etkisinin
yansitilmas: stibjektif unsurlar icermesinden dolayr ve kurumsal yénetim konusunun
sturlarimn genis olmas: ve tizerinde tam olarak mutabakat saglanmamasindan dolay:

giic olmaktadar.
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Bu calismada bankalarn sahiplik yapisi, kurumsal ydnetim ve performans
arasindaki iliski analiz edilmeye c¢absdmustic. Bu aragtrmada bu degiskenler
arasindaki iligkinin belirsiz oldugu ortaya ¢cikmastir.

Bu arastrmada elde edilen sonuglan asagidaki gibi Szetlemek miimkiindiir.
Birincist, bankalarin hepsi yogunlasmis sahiplik yapisina sahiptir. Bankalarda en
biiyitk hissedarin elinde bulundurdugu pay %75’tir. Bankacilik sekttriinde miilkiyet
yogunlugunun ¢ok yilksek olmasi sermaye yapistmn optimal olma yolunda c¢ok
biiytk bir engel olusturmaktadir. Clinkil etkin olmayan yéneticileri veya sahipleri
ellerinde  bulunduklart  payin y(iksekliginden dolay1 dégi$tiﬂime imkani
bulunmamaktadir. En yiksek miilkiyet yogunlasmasimin yabanci sermayeli
bankalarda oldugu, bunu kamu sermayeli bankalarm, aile — holding kontroliinde
bulunan bankalarm ve yaygmn sahiplik yapist olan bankalarn takip ettifi tespit
edilmistir.

Bunun yaninda bankalarin kurumsal yonetim 6zelliklerinin ifade edilmesi igin
kullanilan ytnetim kurul_u yapisiun dis yatinmeilan koruyacak sekilde olusturuldugu
sonuca vanlmugtir. Tirkiye’deki bankalarmim kurumsal yonetim 6zellikleri acisindan
tasgidign  en  Gnemli  olumsuzluk  yopetim  kurulunda bagimsiz  iiyelerin
bulundurulmamas: olarak tespit édiimistir. Ayni zamanda bankalanin bu konuda
farkinda olduklart ve bagimsiz tiye sayisin artirilmast amaciyla ¢aba gésterdikleri
belirtilmesi ~ gerekmektedir.  Tirk  bankalarmin  ikinci  bityilk  hissedar
bulundurmamalar: tespit edilen diger bir olumsuzluktur. Bankalarda yﬁnetiﬁx kurulu
bagkanu/ CEO’nun politik olarak bagimsiz olmast bunlarin ayri kigiler ve uzman
olmasi, denetimin dort biiytik firmalardan birisinin tarafindan yaptlmas: acisindan iyi
bir durumda olduklari tespit edilmistir.

Miilkiyet yogunlasmasi ile kurumsal yonetim arasinda herhangi bir iliski tespit
edilemezken, hakim hissedarin/ hissedar grubunun kimligi ile bankalann kurumsal
yGnetim yapilart arasinda iliski bulunmustur. Kamu sermayeli ve diger kategorideki
bankalar hakim hissedarlarin menfaatlerine uygun kurumsal yonetim yapisi tercih
ederken (devlet veya diger sahipler), yabanci sermayeli bankalar ve aile - holding
kontroliinde bulunan bankalar dis yatimmeilarnin menfaatlerini koruyacak sekilde

kurumsal yOnetim yapilarina sahiptir.
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Caligmamizda Asya bankalariyla yapilan karsilastirma sonucunda ise bankalarm .
kurumsal yonetim Ozelliklerinin ve diizeyinin {ilkeler arasmnda farklibk gosterdipi
tespit edilmigtir. Asya’da yaygin sahiplik yapist olan veya yabanci bankalar dis
yatirumetlarin menfaatlerine uygun kurumsal yonetim yapilar: tercih ederken, aile ve
kamu bankalart hakim hissedarlarin menfaatlerine uygun kurumsal yonetim yapilari
tercih etmektedirler. Asya bankalarinda oldugu gibi Tiirk kamu sermayeli bankalar
da hakim hissedarn menfaatlerini, yabanci bankalar ise dis yatirimcilarin
menfaatlerini koruyan kurumsal yénetim yapisina sahiptir. Asya bankalarindan farkl
olarak ise Turkiye’de aile kontroliinde bulunan bankalar da dig yatimmeilarin
menfaatlerin koruyacak sekilde olusturulmaktadir. Yaygin sahiplik yapisi olan
bankalar ise kamu bankalartyla ¢ok biiylik benzerlik tasimaktadir. Sonug olarak
yabanci ve aile-holding sermayeli bankalanmm Amerika ve Ingiltere kurumsal
yonetim sistemlerine uygun kurumsal ydnetim sistemieri benimsediklerini séylemek
miimkiindiir. Yani yabanct sermayeli ve aile-holding sermayeli bankalar daha kiiciik,
dabha az politik olarak bagiml liyelerden olusan yonetim kurullarina sahiptir, Buna
kargit olarak yaygin sahiplik yapisi olan bankalar ve kamu sermayeli bankalar daha
¢ok batidaki kurumsal yonetim sistemini benimsedikleri gérilmektedir. Bu tip
bankalarda yonetim kurullarimin politik olarak bagimsiz olmamas: ve bu kurullarin
daha biiyiik olmast yaygindir. Tim Tirk bankalarinda yonetim kurullarda uwzman
bulundurmas: yaygmdir. Yaygin sahiplik yapist olan bankalarin ve kamu sermayeli
bankalarinun ile aile — holding kontrolinde bulunan bankalarimin ve yabanci
sermayeli bankalarmin farkli kurumsal yénetim yapilarina sahip olmasinin olast
aciklanmast farkli i3 modellere sahip olmasidir. Bazilant daha ¢ok dis finansa
bagliyken, digerleri daha az dig finansa baghdirlar.

Son olarak da, bankalarin performansy/ etkinlii ve kurumsal yénetim diizeyi
arasindaki iliskin belirsiz oldugu ortaya ¢ikmustir. Bankalariun kurumsal yonetim
yvapilarin calistiklart gevre tarafindan da belirlendiginden dolayi sonuglann bu
sekilde cikmasi beklenildigi gibidir. Bazi kontrol tiplerinde kurumsal yonetim ve
performans iliskisi bulunsa da bu iliskinin ¢ok zayif oldugu belirtilmesi
gerekmektedir. Dolayisiyla bu iligkin yamltic: olup olmadi@inun anlasilmas: igin daha
cok arastumamin yapilmas: gerekir. Ayrica kurumsal yonetimin ¢ok genis bir konu

ve bankalarin da farklt 6zelliklere sahip olmasindan dolayr yapilacak arastirmalarin
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bu hususlan icerecek sekilde vapimasi gerekmekiedir. Bunun yaminda firma
performansmn ve etkinliginin hesaplanmasi farkli yéntemlerle yapilabildiginden ve
bu konuda da mutabakat saglanmadigindan dolay: sonuglarin bu sekilde ¢tkmasi
dogaldur.

Bu ¢alisgmadan elde edilen sonuclardan cikarilacak sonuglardan birisi, tlkeler
banka kurumsal yonetim sistemlerine iliskin reformlart gergeklestiritken bu
kuruluglarin = bir  dizi  kurumsal siurlamalara  tabi  olduklan  géz  dniinde
bulundurmalar gerekir. Bunlar politik sistemini, vergl sistemini, titke diizenlemeleri,
kiiltorll ve sosyal standartlar gibi hususlardan olugmaktadir, Kurumsal ortam
cercevesinde bankalarin kurumsal yonetim dahil olmak izere toplam deferini
artiracak politikalari benimsemeleri gerekmektedir. Ozellikle, bankalar kamu
miidahalesine maruz kaldiklar i¢in bu kuruluslarin hissedarlarin degerinin artirtlmas:
gibi tek bir amaci olmamas: gerekir. Bu durumda bankalardan diizenlenmeyen ve
denetlenmeyen kuruluglarn sahip olduklar kurumsal yonetim yapilara sahip olmasi
beklenmez. Bankalann etkinliginin bankalarin kurumsal yOnetim yapismun bir
sonucu oldugu da beklenmemesi gerekir. Clnkit bankalar meveat kurumsal
gercevenin belirledigi optimal sahiplik yapilarma da sahip olabilir. Daha sonra
yapilacak arastirmalarn bankalarn karsilastign kurumsal siurlamalarm belirlenmesi
ve bunlarin bankalarin davtamglar, amaclan ve kurumsal yénetim yapilar vs.

fizerindeki etkilerinin incelenmesi olmalidir.
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