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Kurumsal yonetim, adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleriyle orgutlenmis bir
dunyada tum hissedarlar, menfaat sahipleri, kamuoyu ve yonetim ekipleri i¢in sinerji yaratan
bir uygulama bilesimidir. Kokeni, kuruluglarin miulkiyetinin ve kontroluniin ayrilmas: ilkesine
dayanmaktadir. Bu uygulama sayesinde sirketler tum paydaslari nezdinde giiven insa etmektedirler.
Adolf Berle ve Gardiner Means’in 1932 yilinda yayinladigi bagyapitlar1 “Modern Sirket ve Ozel
Mulkiyet” ile mulkiyet ve kontrol fonksiyonlarinin farkli erklerde bulunmasi hususu onceliklenmis
ve en kritik konulardan biri olmustur. Kurumsal yonetim ilkelerinin artan 6nemi ve sirketlerin bu
ilkelere uyum saglama cabalar1 akademisyenlerin ve uygulayicilarin ilgisini ¢ekmektedir. Makale,
gelismekte olan bir ekonominin parcasit konumundaki Turk sirketlerinin kurumsal yonetim ilkelerine
uyumunu, Yeni Kurumsal Kuram’im semsiyesi altinda, kurumsal esbi¢imliligin ti¢ kavrami araciligryla
sorgulayacak, mesruiyet ve itibar yonetimi tizerinden tartigacaktir. Tartismanin ana fikri, kurumsal
yonetim ilkelerine uyumdan kaginilan, karanlikta kalan bir tarafa odaklanmak ve ilkelere uyuyor(mus)
gibi gorunen sirketlerin amaclarini sorgulamaktir. Bununla birlikte kurumsal yonetim ilkelerine olan
uyumu degerlendirmek ve kurumsal yonetimin yonlendirilmesine dair teorik birer model sunulacaktir.
Metodolojik olarak kurumsal yonetime uyumdan kag¢inilan ilkelerine odaklanilacak ve nitel veri analizi
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yontemi uygulanacaktir. Turkiye’nin en buyuk firmalarinin uyum raporlarindaki bulgular, kurumsal
yonetimin, firmalarin onceligine gore toplumda itibar ve mesruiyet kazanmak icin yonlendirilen
torensel bir arag¢ olarak yonetildigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal yonetim, uyum, yeni kurumsal kuram

JEL Smmiflandirmasi: G34

CORPORATE GOVERNANCE AVOIDANCE
ABSTRACT

Corporate governance is an environment of fairness, transparency, accountability, and responsibility
that creates a synergy for all shareholders, stakeholders, the public, and management teams. Its
origin is based on the principle of separation of ownership and control in organizations. Through
its application, companies build trust in their stakeholders. Since Berle and Means published their
seminal book “The Modern Corporation and Private Property” in 1932, separating ownership and
control into different hands has been prioritized and has become one of the most critical issues. The
increasing importance of corporate governance principles and the endeavour of company compliance
take the attention of academicians and practitioners. The paper will challenge the compliance of
Turkish companies in an emerging market context through three concepts of isomorphism and discuss
reputation and legitimacy under the neo-institutional umbrella. The idea behind the discussion is to
focus on the dark side of “like-governed companies” and question their intentions. Meanwhile, a
theoretical model for evaluating corporate governance compliance and a theoretical model for steering
corporate governance compliance will be presented. The paper will examine the avoided corporate
governance principles through qualitative data analysis. Findings indicate that Turkey’s largest firms’
compliance reports are tools for managing corporate governance as a ceremonial feature that priorities
must guide to gain prestige and legitimacy in society.

Keywords: Corporate governance, compliance, neo-institutional theory

JEL Classification: G34

1. GIRIS

di kurumsal yonetim ile 6zdeslesmis olarak kabul edilen Sir Adrian Cadbury, kavrami kisaca
sirketleri yoneten ve kontrol eden yap1 olarak tanimlamaktadir (2000). Ancak kurumsal yone-
tim literaturii, heniiz kurumsal yonetimin tanimi konusunda bir fikir birligine sahip degildir
(Turnbull, 1997). Ote yandan, Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Tegkilati’nin (OECD) dnerdigi kurum-
sal yonetim ilkelerinin uygulanma esaslar1 konusunda goriis birligi bulunmaktadir (Verhezen & Morse,
2009). OECD, uluslararas: standartlar1 belirlemek ve tavsiyelerde bulunmak icin hitkiimetler, politika
yapicilar ve 0zerk kuruluglarla birlikte ¢alisan uluslararasi bir kurumdur. OECD’ye gore, kurumsal yo-
netim, kurumlarin uzun vadeli yatirim, finansal istikrar ve ig butinluguniti ilerletmek i¢in gitven, seffaflik
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ve hesap verebilirligin olusturulmasini saglamakta, boylelikle daha kuvvetli buyimeyi tim toplumlari
kapsayici bir sekilde desteklemeyi amaglamaktadir (OECD, 2015). Bu amaglar dogrultusunda, OECD
kurumsal yonetim ilkelerini dort boyut tizerine inga etmektedir:

e Adillik: yonetimin tim paydaglara egit muamele gostermesi,
e Seffaflik: tim kamuoyu ile acik, karsilagtirilabilir ve dogru bilgi paylagimi,

e Hesap Verilebilirlik: organizasyonun stratejik yonetimi, yonetim kurulunun sirkete ve hissedarlarina
kars1 hesap verebilirligi,

e Sorumluluk: yasa ve yonetmeliklere uyumluluk (2015).

Turkiye’de Sermaye Piyasas: Kanunu’na gore, Turkiye Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), menkul kiymet
piyasalarini degerlendirmek ve izlemek icin gorevlendirilmis diizenleyici ve denetleyici bir kurumdur
(SPK, 2021). SPK, 2014 yilinin ocak ayinda usul ve esaslar1 belirlemek amaciyla “Kurumsal Yonetim
Teblig” (“II-17.1 sayili Teblig”) yayimlamistir. Teblig II-17.1 ile OECD’nin kurumsal yonetim ilkeleri-
nin dort boyutuna oncelik verilerek sirketlere rehberlik etmesi amaclanmigtir. Borsa Istanbul (BIST) da
ilgili teblige dayanarak 2007 yilindan buyana Kurumsal Yonetim Endeksi’ni (XKURY) hazirlamaktadir
(Okan & Ugurlu, 2022).

SPK, sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyumlarinin degerlendirilip notlamasi i¢in derecelendirme
kuruluslarma yetki vermektedir (SPK, 2021). BIST pay piyasalarinda islem goren, kurumsal yonetim
uyum derecelendirme notu bulunan sirketleri baz alarak XKURY endeksini olusturmaktadir.

Kurumsal Yonetim Teblig, OECD’nin kurumsal yonetimin dort boyutunu dort baglik altinda oncelik-
lendirmektedir:

e Pay Sahipleri,

e Kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
e Menfaat Sahipleri,

*  Yonetim Kurulu.

Bu makale, yeni kurumsal kuram araciligiyla, gelismekte olan iilkeler evrenindeki Turkiye’de, kurum-
sal yonetim ilkelerine uyumun karmagik capraz baglantilarint ampirik olarak arastiracaktir ¢unku; iyi
yonetilen kurumsal yapilart olugturmak, gelismekte olan iilkelerin gelismis uilkeleri yakalamak i¢in en
oncelikli kaygist olmalidir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Kurumsal Yonetim

Adolf Berle ve Gardiner Means bagyapitlar1 “Modern Sirket ve Ozel Miulkiyet” kitaplarinda, sirketlerin
millkiyetini ve kontroliinu tek erkte bulundurmanin risklerinden bahsederek modern sirketlerin bu iki
islevi birbirinden ayirmasi gerekliligini Onerirler (1932). Diger bir deyisle, kurumsal yonetimin kokeni,
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gucler ayriligina dayanmakta olup, mulkiyetin ve kontroliin ayrilmasidir (Shrivastava & Addas, 2014).
OECD bu kokeni hissedarlar, paydaglar, kamuoyu ve yonetim ekipleri arasindaki “iligki” kavramiyla
butunlestirerek genisletmektedir.

OECD iligkiyi dort ilke izerinden butiinlestirmektedir. Bu buitinlesmede tim paydaslar icin sirket yone-
timinin adil muamelesi dnceliklenmelidir. Kamuoyu ile dogru, agik ve karsilastirilabilir bilgilerin seffaf
bir sekilde paylasilmasi saglanmalidir. Ust yonetim hissedarlar tarafindan hesap verebilir bir sekilde
izlenebilmelidir. Sirket faaliyetleri yasa ve yonetmeliklere uygun, sorumlu bir sekilde yurutulmelidir.
Bu gekilde, tum paydaslar adil, seffaf, hesap verilebilir, sorumlu ve ¢evre ile uyumlu bir yapida biitiin-
lesecektir. Ilk olarak 1999>da yayinlanmasindan bu yana, dunya capinda tum ulkeler bu ilkeleri genis
olcuide kabul etmis, ilkeler de politika yapicilara, duzenleyicilere, yatirrmcilara ve sirketlere rehberlik
etmislerdir (OECD, 2015).

1961 yilinda OECD uyesi olan Turkiye, ilkelerin uygulanmasinda onciilik eden tuilkelerden biri olmus-
tur. Duizenleyici otorite olarak SPK, 2003 yilinda “Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ni” teblig olarak yayinla-
mistir (Ararat, Claessens, & Yurtoglu, 2020). SPK 2014 yilinda Turkiye, Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne
“uy ya da acikla” yukumlalugunu vurgulayan son versiyonu olan “Teblig II-17.171 yaymmlamuistir (Ocal,
2021).

Teblig, OECD’nin dort temel ilkesini dort baslik altinda uyumlagstirmaktadir. Ilki, sirketin hissedarlara
ve kamuya kargst olan sorumlulugunu ifade eden “pay sahipleridir”. Ikincisi sirketin seffafligini ifade
eden “kamuyu aydinlatma ve seffaflik”. Ugtincusu sirketin seffaf ve adil yonetimini ifade eden “men-
faat sahipleri” ve sonuncusu tim bunlardan sorumlu olan st yonetimin hesap verebilirligi gosteren
“yonetim kuruludur”. Bu uyumlama sayesinde OECD kurumsal yonetim ilkeleri ile SPK Tebligi ic ice
gecmeyi basarmistir. Bu nedenle, i¢ ice gecmeyi bagaran bu uyumlamay: seffaf bir sekilde degerlendi-
rebilecegimiz teorik bir model Sekil-1’de onerilmektedir.

Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik

Sorumluluk Seffaflik

Pay Sahipleri Menfaat Sahipleri

Hesap Verilebilirlik Adillik

Yonetim Kurulu

Sekil 1: Kurumsal yonetim uyum modeli.
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Adillik, yonetim ekibini temsil eden yonetim kurulunun tiim menfaat sahiplerine esit davranmasini
ifade eder.

e Hesap verebilirlik, tist yonetimi temsil eden yonetim kurulunun bagimsiz olarak izlenmesini ve sir-
ket hissedarlarina (pay sahiplerine) hesap verme sorumlulugunun saglanmasini ifade eder.

e Sorumluluk, sirketin yasa ve yonetmeliklerle operasyonel olarak uyumlanarak hissedarlar1 ve top-
lum i¢in deger yaratmasini ifade eder.

e Seffaflik, tum paydaslar1 ve kamuoyu ile dogru, kesin ve karsilastirilabilir bilgi paylasimini ifade
eder.

Kurumsal yonetim uyum modeli uygulayicilar icin sirketlerinin mevcut uygulamalarini basit ve kolay
bir sekilde analiz etmelerini saglayabilecek, hatalarini belirlemelerine yardimci olacak sekilde tasarlan-
mistir. Uygulayicilar bu model uizerinden kurumsal yonetimin kurum i¢i ¢ercevesini kolaylikla olustu-
rulabileceklerdir. Arastirmacilar, kurumsal yonetim uyum derecelendirme notu bulunan sirketleri uyum
modeli Uizerinden basit bir sekilde inceleyebilecekler, giiclui ve zayif yonleri tespit ederek olusabilecek
firsat ve tehditleri degerlendirebileceklerdir.

2.2. Yeni Kurumsal Kuram

Kurumsal teori, organizasyon-cevre iliskilerine odaklanan, orgutsel literatiirin baskin teorilerinden bi-
ridir (Greenwood, Oliver, Lawrence, & Meyer, 2017). Meyer ve Rowan (1977) ile DiMaggio ve Powell
(1983) orgutsel benzerlik ve homojenlik uizerine teoriyi kurgulamiglardir. Mesruiyet arama davranigini
tahmin etmek i¢in ¢evre baglaminda benzeserek homojenlesme (homogenization) ve kurumun bi¢imsel
yapisinin faaliyetlerinden ayristirilmasi (decoupling) arasindaki egilimleri ve nedensel iligkileri sorgu-
lamiglardir (Aksom & Tymchenko, 2020). 1991 yilinda DiMaggio ve Powell yayinladiklar1 ‘Turuncu
Kitap’ ile yeni kurumsal teorinin olgunlagmasinda oncti rol oynamiglardir. (Alvesson & Spicer, 2018).

Klasik kurumsal paradigma, organizasyonun ic¢ ¢evresindeki yapisal islevselci, prosedurel bilesenlere
odaklanirken, yeni kurumsalci paradigma organizasyonun dis cevre ile etkilesimine odaklanmistir (Di-
Maggio & Powell, 1991). DiMaggio ve Powell, firmalarin benzerlikleri ve homojenliklerini esbicimlilik
(izomorfizm) kavrami tizerinden tartismiglardir (Ozen, 2007). Orgutler kurumsal esbi¢imliligi zamanla
birbirlerine benzeserek uretirler. Bu benzesme; zorlayici, dykiinmeci ve normatif olmak tizere ui¢ cevre-
sel baski araciligiyla yaratilir (Boxenbaum & Jonsson, 2017).

e Normatif esbicimlilik, tiyelerin islerinin 6zerkligini tanimlamak icin profesyonellesme baskisiyla
olusur,

e Zorlayici esbigimlilik, orguitlerin icinde bulunduklari siyasi ve sosyal ¢cevrenin baskisiyla olusur,

e Oykuinmeci esbi¢imlilik, orgiitlerin icinde bulunduklar: belirsizlik ortamindan kaynaklanir ve taklit
etme baskisiyla olusur (DiMaggio & Powell, 1983).

Kurumsal egbicimlilik, orgiitsel mesruiyeti etkileyen dinamiklerin (zorlayici) (Suchman, 1995), meka-
nizmalarin (normatif) bulundugu (Mizruchi & Fein, 1999) belirsiz ¢evresel kosullar1 (6ykiinmeci) (Ga-
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laskiewicz & Wasserman, 1989), altinda karar verme sureclerini acikliga kavusturur. Bu nedenle, her
esbicimlilik baskisi, kurumlarin amag ve oncelikleri icin toplum ile bir sosyal sozlesme olusturmasina
yardimci olmaktadir.

2.3. Gelismekte Olan Bir Ekonomide Kurumsal Yonetime Yon Vermek

Geligmekte olan piyasalar (EM) yuksek ekonomik butyime potansiyeline sahiptir, ancak dusuk gelir-
ler ve son derece degisken ekonomik, politik ve kurumsal yapilar ile bu potansiyeli gergeklestirmeye
cabalamaktadirlar (Grosse & Meyer, 2019). Bununla birlikte bu piyasalardaki firmalar, kayit disilik,
risk, yolsuzluk ve kusurluluk gibi karmasik kurumsal bosluklarla da ugrasirlar (Kostova & Marano,
2019). Gelismekte olan piyasalardaki firmalar, etkili mesrulagtirma ve pazar dis1 (non-market) stratejile-
ri benimseyerek, torensel yapilarla bu kurumsal bosluklar1 yonetmeye ¢abalarken (Kostova & Marano,
2019), yatirimeilar da kurumsal yonetimi, gelismekte olan piyasalardaki firmalar icin ilkenin zayifligini
ortadan kaldirmak anlaminda onemli bir ara¢ olarak gormektedirler (Aguilera & Haxhi, 2019).

Suchman (1995) mesruiyeti, kurumlarin eylemlerinin sosyal olarak kurgulanmis normlar, degerler,
inanclar ve tanimlar sistemine hizmet edecek kadar onaylanabilir, akillica veya uygun olduguna dair
genellestirilmis bir algilar demeti olarak tanimlamaktadir. Bununla birlikte DiMaggio ve Powell (1983)
da zorlayici esbicimliligin, bir rasyonellik imaj1 ve mesruiyet duygusu yaratan, organizasyon tizerindeki
politik ve sosyal etkinin baskisi olarak ac¢iklamaktadir. Birbirini tamamlayan bu bilgilerden hareketle ilk
aragtirma sorusu agagidaki gibi olusturulmustur:

* Aragtirma Sorusu 1: Zorlayict esbicimlilik megrulastirma stratejilerinin olusumuna yol acabilir mi?

Fombrun ve Shanley (1990), belirsizlik altinda eksik bilgi ile itibar olusturmak i¢in bir model olus-
turmuslardir. Fombrun (2012) ayni zamanda, kurumsal kuramin, kurumsal itibarin gelistigi baglami
yansittigini savunmaktadir. Bununla birlikte Baron (2015) da pazar dis1 (non-market) stratejileri, itibari
guclendirerek deger yaratmak i¢in ortaklasa duizenlenen bir paket olarak tanimlamaktadir. DiMaggio
ve Powell (1983) da dykunmeci esbicimliligi belirsizlik sirasinda kurumlarin diger organizasyonlari
modelleme baskis1 olarak aciklamaktadirlar. Bu baglamda, bu baskinin pazar disi bir strateji olan itibar
yonetimini destekleyip desteklemedigi hususu ikinci aragtirma sorusu olarak olugturulmusgtur:

* Aragtirma Sorusu 2: Oykiinmeci esbicimlilik pazar dig1 bir strateji olarak itibar olusumunu saglar
mi?

Meyer ve Rowan (1977), bircok organizasyonun torensel olarak kurumsallagsmis politikalar1 ve prog-
ramlart giicli mitler olarak benimsedigini savunmaktadirlar. Bununla birlikte Krenn (2016) de, kurum-
sal yonetimin bir yap1 olarak normatif baskiy1 yansittigini degerlendirmekte ve bu baskinin, kurumlarin
kural ve zorunlu boyutlar ile iligkilendirildigini savunmaktadir. DiMaggio & Powell (1983) da bu bas-
kinin tizerinde uzlagsma saglanan meslek gruplari, dernek uiyelikleri ve sosyal aglarla iligkili oldugunu
savunmaktadirlar. Dolayisiyla, bu baskinin kurumsal yonetimde torensel bir uygulamaya donusip do-
nugmedigi hususu da son arastirma sorusu olarak olusturulmustur:
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¢ Arastirma Sorusu 3: Normatif esbi¢imlilik kurumsal yonetimi torensel bir kurguya donusturebilir
mi?

Analitik duzeyde, kurumlari cevreleyen ortam zorlayici esbicimlilik ile baglantiliyken, nispeten kuru-
mun i¢sel kokenlerinin, rollerin ve yapilarin agiklanmas1 0ykiinmeci ve normatif suiregler ile baglanti-
lidir (Frumkin & Galaskiewicz, 2004). Bunula birlikte, farkli kaynaklardan beslenmelerine ragmen, bu
baglantilar ortusebilir ve i¢ ice gegebilirler (Frumkin & Galaskiewicz, 2004). Bundan dolay1, aragtirma
sorularimizla paralel olarak, kurumsal yonetime yon veren bu uyumlulugu agiklayan teorik bir model
Sekil 2°deki gibi onerilmektedir.

Sirketler pazar dis1 stratejiler
gelistirmek isterler:

Oykiinmeci Esbicimlilik
Sirketler mesruiyet

Itlb ar M€§mly€t kazanmak isterler:
Zorlayia1 Egbicimlilik

Kurumsal
Y 6netim

Sirketler, kurumsal y6netim performanslarini
kamusal baskilar nedeniyle agiklar:
Normatif Egbicimlilik

Sekil 2. Kurumsal Yonetime Uyumlulugu Yonlendirmek Icin Teorik Bir Model

3. YONTEM
3.1. Arastirma Tasarimi

Aragtirmanin evreni; 2021 yilinda kurumsal yonetim ilkelerine uyumlari, SPK tarafindan yetkilendi-
rilmis bagimsiz denetim kurumlarinca degerlendirilen Borsa Istanbul (BIST) sirketleridir. Arastirma,
Uyum Raporu Formatindaki (URF) ilkelere uymama veya yari uymama aciklamalarini ikincil veri ola-
rak ele aldigindan icerik analizi tasarimina sahiptir.
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Tum veriler Merkezi Kayit Kurulusu A.S.nin (MKK) Yatirimer ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri Di-
rektorlugu tarafindan yurutulen Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden toplanmistir. Sirket-
ler zorunlu olmayan ilkelere uyumlarin1 SPK standartlarina gore URF araciligiyla bildirmektedir. Tim
URF’ler ayn1 excel sayfasi formundadir ve Teblig’e gore uyumlugu “evet, hayir, kismen, uygulanamaz
(ilgisiz) ve muaf” bagliklar altinda agiklar. Sirket bir ilkeye uymuyorsa, nedenini nitelikli ve tatmin
edici bir sekilde aciklamalidir. Verilerden elde edilen bulgular, tartigilan literatiire gore pragmatik olarak
aranmig ve incelenmisgtir.

3.2. Arastirmanin Kapsam

Turkiye, uluslararasi sirketlere sahip en bulyuik gelismekte olan ilkelerden biridir (Duygulu, 2020). Bu
basarinin en dénemli itici sivil toplum kuruluslarindan biri olan Turkiye Sanayicileri ve Is Insanlart Der-
negi (TUSIAD), 2002 yilinda OECD’nin kurumsal yonetim ilkelerinin tlkede taninmasina onculiik
etmistir (Ararat & Orbay, 2006). Bir yil sonra TUSIAD, Turkiye’de kurumsal yonetim standartlari ve
yonergelerine uyumu yayginlastirmayi1 ve tegvik etmeyi amaglayan, kar amaci giitmeyen bir kurulug
olan Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi’nin (TKYD) kurulmasina da dncuiliik etmistir (Ararat & Or-
bay, 2006). Turkiye’nin kurumlar vergisi gelirlerinin yizde 80’ini ve toplam dig ticaretinin yuzde 85’ini
ureten TUSIAD, yirmi yildir TKYD ile de kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi icin dnculik et-
mektedir. Bu nedenle Turkiye, yirmi yillik kurumsal yonetim mazisi ve gelismekte olan bir ekonominin
pargasi olarak arastirma konumuza uygun bir icerik sunmaktadir. Arastirma ayrica mevcut ilerlemeyi
resmetmeye de yardimci olacaktir. Arastirmanin amact, halka agik sirketlerin zorunlu olmayan ilkelere
neden uymadiklarini tespit etmek degildir, gosterdikleri uyumsuzluklarin ve bunlarin sonuglarinin one-
rilen modellerle uyum icinde olup olmadiklarin aragtirmaktir.

3.3. Bulgular

II-17.1 sayili Teblig kapsaminda Borsa Istanbul Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da paylari halka acik olan
sirketlerin ve Madde 5°te belirtilen kistaslara uyan diger sirketlerin Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ni uy-
gulamas1 zorunludur. Teblig’in ‘Kurumsal Yonetim Ilkelerine Uyum Raporlar1’ baglikli 8. maddesi,
sirketlerin zorunlu olan ve olmayan kurumsal yonetim ilkelerini uygulayip uygulamadiklarin1 ve ‘uy
ya da agikla> yaklagimiyla neden uymadiklarini tatmin edici bir agiklama ile uyum raporu formatinda
belirtmeleri gerekliligini vurgular.

SPK, uyumu “evet, hayir, kismen, uygulanamaz (ilgisiz) ve muaf” yanitlariyla 68 veri noktasi ile dl¢-
mektedir. 2020 yilinda SPK ile Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), kurumsal yonetim ilke-
lerinin uygulanmasina iligkin bir izleme raporu yayimlanmistir. Ilgili raporda en kritik bulgu olarak,
“kismen ve uygulanamaz” yanitlarinin yanlig kodlandigini ve neredeyse tamaminin uyumsuzlugu belir-
ten “hayir” olmasi gerektigini saptanmistir (SPK & EBRD, 2020). Bu nedenle arastirma, “kismen” ve
“uygulanamaz (ilgisiz)” ifadelerini birlikte uyumsuzlugun gostergesi olarak degerlendirecektir.
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Tablo 1. URF Veri Noktalar1 Dagilim

Belirlenen Kagimilan Maddeler
Maddeler (= %50)

Pay Sahipleri 17 3

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik 5 -

Menfaat Sahipleri 21 -

Yonetim Kurulu 25 7

Toplam 68 10

Uyum oranmin en dugsik oldugu ilkeler, azinlik haklari, yonetim kurulu ityelerinin uicretleri, yonetim
kurulu tyelerinin tek komiteye katilimi, yonetim kurul ttyelerinin farkl sirketlerde gorev almasi, dig da-
nismanligin bagimsizligl, iceriden bilgi yonetimi, oy haklari, %25 kadin yonetici bulundurma, yonetim
kurulu performans gelisimi ve yonetim kurulu tiyelerinin toplantilara katilimi hususundaki ilkelerdir.

Tablo 2. Uyum Oram En Dusiik Ilkeler

Evet

Hayir

Uygulanamaz
(ilgisiz)

Kismen

Uyumsuzluk
Oram

1.5.2-Azlik haklar1 esas sozlesme ile
sermayenin yirmide birinden daha duguk
bir orana sahip olanlara da taninmis ve
azlik haklariin kapsami esas sozlesmede
duzenlenerek genisletilmistir.

2%

88 %

10%

98 %

4.6.5-Yonetim kurulu uiyeleri ve idari
sorumlulugu bulunan yoneticilere verilen
ucretler yillik faaliyet raporunda kisi bazinda
aciklanmugtir.

2%

52%

46 %

98 %

4.5.5-Her bir yonetim kurulu utyesi sadece bir
komitede gorev almaktadir.

6%

76%

2%

16%

94 %

4.4.7-Yonetim kurulu iyelerinin sirket diginda
bagka gorevler almasi sinirlandirilmstir.
Yonetim kurulu ityelerinin sirket disinda
aldig1 gorevler genel kurul toplantisinda pay
sahiplerinin bilgisine sunulmustur.

14%

18%

68 %

86 %

4.5.7-Komitenin danigmanlik hizmeti aldig1
kisi/kurulusun bagimsizlig1 hakkinda bilgiye
yillik faaliyet raporunda yer verilmistir.

16%

4%

76 %

4%

84 %
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1 luk
Uygulanamaz Kismen Uyumsuzlu

Evet | H
veL L HaIE T Gilgisiz) Oram

1.3.7-Imtiyazl bir sekilde ortaklik bilgilerine
ulagsma imkani1 olan kimseler, kendileri

adina ortakligin faaliyet konusu kapsaminda
yaptiklari iglemler hakkinda genel kurulda bilgi
verilmesini teminen giindeme eklenmek tizere
yonetim kurulunu bilgilendirmigtir.

20% 6% 74 % 80%

1.4.3-Sirket, beraberinde hakimiyet iligkisini
de getiren karsilikli istirak iligkisi icerisinde
bulundugu herhangi bir ortakligin Genel
Kurulu’nda oy haklarimi kullanmamustir.

32% 68 % 68 %

4.3.9- Sirket yonetim kurulunda, kadin itye
orani i¢in asgari %25°’lik bir hedef belirleyerek
bu amaca ulagmak i¢in politika olugturmustur.
Yonetim kurulu yapist yillik olarak gozden
gecirilmekte ve aday belirleme stireci bu
politikaya uygun sekilde gerceklestirilmektedir.

4% | 20% 36% 56 %

4.6.1- Yonetim kurulu, sorumluluklarini

etkili bir sekilde yerine getirip getirmedigini
degerlendirmek uizere yonetim kurulu
performans degerlendirmesi gergeklestirmistir.

4% | 50% 6% 56 %

4.4.3-Toplantiya katilamayan ancak goruslerini
yazili olarak yonetim kuruluna bildiren tiyenin | 50% | 6% 42% 2% 50%
gorusgleri diger tiyelerin bilgisine sunulmustur.

Tablo 2, uyumsuzluk oran1 %50’ye esit veya Uizerinde olan kurallar1 gostermektedir. Tablo 2, azinlik
haklarinin genisletilmesi, yonetim kurulu tyelerinin ticretlerinin agiklanmasi, yonetim kurulu tiyelerinin
gorev alacaklar1 komitelerin ve girket disinda gorev alacaklar: farkl sirketlere dair sinirlart iceren ilke-
lerin uygulanmasinin ¢ogu sirketin kurumsal yonetim stireglerinin diginda oldugunu agikca gostermek-
tedir. Bu bulgu, SPK ve EBRD’nin 2019 yil1 izleme raporu ile paralellik gostermektedir. Ayrica SPK
ve EBRD’nin raporu, “sirketlerin gelecekte uymay1 planlamadig ilk 5 ilkeyi” belirten bir bolumu daha
icermekte olup (SPK & EBRD, 2020) aragtirma bulgularimiz ile ilk dort ilke tamamen aynidir! Kisacasi
ilgili kurumlar bu ilkelere uymadiklari gibi uymay1 da dusunmemektedirler!
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Tablo 3. Uyum Oram En Yiksek Ilkeler

Evet
1.5.1 -Sirket azlik haklarinin kullandirilmasina azami 6zen gostermistir. 100%
2.1.1.-Sirketin kurumsal internet sitesi, 2.1.1 numarali kurumsal yonetim ilkesinde yer alan tim 100%
ogeleri icermektedir.
3.3.2- Personel alimina iligkin dlcutler yazili olarak belirlenmigtir. 100%

3.3.7- Calisanlar arasinda ayrimcilik yapilmasini onlemek ve calisanlari sirket ici fiziksel,
ruhsal ve duygusal agidan kotit muamelelere kars1 korumaya yonelik prosedurler, egitimler, 100%
farkindalig1 artirma, hedefler, izleme, sikayet mekanizmalar gibi donlemler alinmusgtir.

3.3.9- Calisanlar i¢in guivenli bir caligma ortami saglanmaktadir. 100%
3.5.1-Yonetim kurulu Etik Davranis Kurallari’n1 belirleyerek sirketin kurumsal internet 100%
sitesinde yayimlamistir. 7
3.5.2- Ortaklik, sosyal sorumluluk konusunda duyarlidir. Yolsuzluk ve riigvetin d6nlenmesine

o . . 100%
yonelik tedbirler almistir.
4.2.1-Yonetim kurulu faaliyetlerini belgelendirmis ve pay sahiplerinin bilgisine sunmustur. 100%
4.2.3-Yonetim kurulu, sirketin 6lcegine ve faaliyetlerinin karmagikligina uygun bir i¢ kontrol 100%
sistemi olusturmustur. ?
4.4.4-Yonetim kurulunda her tyenin bir oy hakki vardir. 100%

Diger taraftan; 68 ilkenin 23’1 ise %100 uyumluluga sahiptir. En yiksek uyumluluk saglanan kural-
lardan biri, (1.5.1) sirketlerin azinlik haklarina %100 saygi duydugunu gostermektedir; ancak Tablo
2’de de belirtildigi gibi ayni sirketlerin %98°1 (1.5.2) azinlik haklarinin kapsamini esas sozlesmelerinde
duzenlenleyerek genisletmek istememektedirler, ayrica SPK ve EBRD’nin raporuna gore gelecekte de
genigletmeyeceklerini belirtmektedirler! Uyum orani yuksek bir diger kural da (4.2.1), sirketlerin yo-
netim kurulu toplantilarim1 %100 belgelediklerini belirtmektedir; ancak yine Tablo 2’de belirttigimiz
gibi ayni firmalarin yonetim kurulu tiyeleri %50 oraninda (4.4.3) toplantilara dahi katilmamakta, hatta
goruslerini yazili olarak dahi paylagsmamaktadirlar! Bahsedilen bu iki “uyum noktasi” i¢tincti arastirma
sorusunu destekler niteliktedirler. Sirketler, normatif baski nedeniyle kurumsal yonetimi torensel bir
ozellik olarak ele almakta, konsepti dnceliklerine gore yonlendirmekte ve “uyumlanilmzs gibi yonetilen
benzer yapilar” yaratmaktadirlar.

Sirketlerin uyum raporlarinda, ayritili web sitelerinin yaymlanmasina (2.1.1) ve olusturduklar sirket
ici etik kurallarin buradan duyurulmasina (3.5.1) cok dnem verdikleri belirtilmektedir. Ayrica sirketler,
faaliyetlerinin buyukliklerine ve karmagikligia uygun (4.2.3) bir i¢ kontrol ¢ercevesi olusturmak igin
ellerinden gelenin en iyisini yapmakta olduklarini belirtmektedirler. Son olarak da tiim menfaat sahipleri
ve hissedarlar kendilerini giivende ve huzurlu hissedebilirler; ¢unkil tum sirketlerimiz yonetim kurulu
uyelerinin sadece bir oy hakki (4.4.4) oldugunu %100 teyit etmislerdir! Bu dort uyumluluk gostergesi,
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sirketlerin mesruiyet arama davraniglarinin ¢abasini net olarak gostermektedir. Bu da ilk arastirma so-
rusu olan zorlayici egbi¢imliligin mesrulastirma stratejilerine yol agmakta oldugunu dogrulamaktadir.

Sirketler uyum raporlarinda, personel alimina iliskin olcutlerinin timinit yazili olarak belirtiklerini
(3.3.2), onlar icin guivenli bir ¢aligsma ortami yarattiklarini (3.3.9), onlan fiziksel, ruhsal ve duygusal
acidan koruyup; egitimler, farkindalig1 artirma calismalari, hedefler, izleme, sikayet mekanizmalar1 gibi
onlemler aldiklarini (3.3.7) ve kurumsal sosyal sorumluluk bilinglerinin (3.5.2) yuksek oldugunu %100
teyit etmiglerdir. Bu aciklamalarin timu pazar disi stratejilere hizmet etmekte olup toplumda buyiik bir
itibar yaratabilecek niteliktedirler. Bu nedenle, ikinci arastirma sorusu olan dykiinmeci egbicimliligin
pazar dis1 bir strateji olarak itibar olusumu saglamasi varsayimi dogruluk kazanmaktadir.

4. TARTISMA VE SONUC

Iyi kurumsal yonetim uygulamalari, bir sirketin uist yonetimi, hissedarlari, tim paydaglar1 ve toplum
arasinda uyumlu bir iligki yaratmakta ve girketin hedeflerini belirlemek, bunlara ulagmak ve izlemek i¢in
baglamsal bir temel saglamaktadir. Ayrica, yonetim kurulu ile Gist yonetim i¢in hedefleri kontrol etmeyi,
hissedarlarin ¢ikarlarii korumay: ve etkili denetimi surduriilebilir kilmak icin uygun ortami olustur-
maktadir. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri, ilk yaymlandiklar1 giinden itibaren uluslararasi bir dl¢uit
olmuglardir. Tum menfaat sahiplerine esit muamele (adil), iist yonetimin yonetim kurulu tarafindan go-
zetlenmesi (hesap verebilirlik), sirketin igleyisinin yasa ve mevzuata uyumu (sorumluluk), tim menfaat
sahipleri ve kamuoyu ile dogru, tam ve karsilastirilabilir bilgi paylagimi (seffaflik) baglamsal temelin
kokenlerini olusturmaktadir. Bu ilkesel kokler tim politika yapicilar, toplum, yatirimeilar, kurumlar ve
diger paydaglar tarafindan diinya capinda genis ¢apta kabul gormektedir. Bu ¢evresel kabul, sirketlerin
bu talebe karsi koymalarini engelleyip ilkelere uyum icin ¢caligmalarini saglamaktadir. Bu uyum ¢abasi,
0zgun bir yonetim anlayisi ile kulturiin bir pargasi olmalidir ve ilkelere uyum i¢in ideal kogullarin yara-
tilmast, yonetim kurullarinin oncelikli kaygist olmalidir.

Ancak Turkiye’de uyulmayan kurallarin %70°1 yonetim kurulu ityeleri bolumuinde yer almaktadir (bkz.
Tablo 1). Bu nedenle kurumsal yonetimi Oncelikleyen kurumlar, kavrami sirketlerinde isler hale getir-
mek i¢in Oncelikle yonetim kurullarini bu baglamda igler hale getirmelidirler. Yonetim kurulu tiyelerinin
nitelikleri ve bagimsizlik kriterleri, gorev, yetki ve sorumluluklarinin tanimlanmasina iligkin esaslar;
secim surecini belirlemek, etkili yonetim kurulu komiteleri olusturmak, kadin tiye istihdamini dncelik-
lemek ve yonetim kurulu performans degerlendirme sisteminin olusturulmasi yeni tebligler ile zorunlu
kilinmalidir.

Aragtirma, gelismekte olan bir ekonomide, yeni kurumsal kuram semsiyesinin esbicimlilik kavrami
altinda iyi kurumsal yonetim uygulamalar tizerindeki ¢evresel baskiy1 incelemektedir. Turkiye’nin en
buyuik firmalarmin uyum raporlari, kurumsal yonetimin toplumda itibar ve mesruiyet kazanmak igin
onceliklerine gore yonlendirilmesi gereken torensel bir 0zellik olarak yonetildigini gostermektedir. Bu
nedenle akademisyenler, uygulayicilar ve dzellikle yatirimcilar iilkemizdeki bu karanlik tarafi gozden
kacirmamali ve derinlemesine incelemelidirler. Arastirma, uygulayicilar i¢in sirketlerinin hatalarini be-
lirlemelerine yardimct olacak, kurumsal yonetim uyumluklarini sorgulayabilecekleri seffaf bir deger-
lendirme modeli de dbnermektedir. Bu model dikkate alinarak kurumsal yonetimin kurum i¢i ¢ercevesi
kolaylikla olusturulabilinecektir. Ayrica arastirma, akademisyenlerin gelismekte olan bir piyasada, ku-
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rumsal yonetim uygulamalarini degerlendirebilmeleri i¢in kurumsal yonetim uyumlulugunun yonlen-
dirilmesine dair teorik bir model de dnermektedir. Kurumsal yonetime uyumlulugu yonlendirmek igin
olusturulan bu teorik model hem arastirmacilarin kurumlarin onceliklerini tespit etmeye hem de uygu-
lamacilarin yonti ne tarafa ¢evirmek istediklerini belirlemelerine yardimci olacaktir. Gelecek aragtirma-
larda bu iki teorik model kurumlarin bagimsiz denetimden ge¢cmis kurumsal yonetim notlar1 ve belirle-
necek diger degiskenler baz alinarak sayisallastirilabilir. Ayrica, akademisyenler cerceveyi gelismekte
olan farkli pazarlarda degerlendirebilir ve gelismis olanlarla karsilagtirabilirler. Boylelikle iyi kurumsal
yonetim uygulamalari gozden gegirilip, gelismekteki piyasalarin aktorlerine yol gosterebilirler. Cunkii,
iyl kurumsal yonetim uygulamalari, gelismekte olan ulkelerin gelismis tilkelere ulagsmasi icin en dGnemli
oncelik olmalidir.
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