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OZET

Bu makale yonetigim sistemleri ve tilkelerin ekonomik performansi arasindaki iligki
konusunda yapilan aragtirmalarin bir sentezini olusturmaya calismaktadir. Makalede
yonetisim sistemlerinin gergevesinin belirlenmesinde 6nemli rol oynadiklar
diistiniilen sahiplik yapilari, yonetim kurullart ve hukuk sistemleri incelenmekte ve
bu yapilardan bazilarimin makro- ve mikroekonomik performansa onemli etkileri
oldugu vurgulanmaktadir. Bunu yaparken mal piyasalarindaki rekabet diizeyinin
yonetigim yapilarina etkisi de ele alinmaktadir. Makalenin son kisminda yonetigim
yapilarinin yakinsamasi hakkinda muhtemel senaryolar degerlendirilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Yonetigim, rekabet, miilkiyet yapilari, hukuk sistemleri,
yakinsama

CORPORATE GOVERNANCE AND GLOBAL COMPETITION

ABSTRACT

This survey provides an overview of the current state of knowledge on the question
of whether corporate governance structures worldwide are determinants of
differences in economic performance between countries. We look at the identities of
owners, monitoring boards, and legal systems and argue that some though not all
corporate governance structures give rise to differences in performance. We also look
at the impact of the degree of competition in product markets on governance
structures. The paper ends with a tentative outlook as to the prospects of corporate
governance structures converging worldwide.

Keywords: Corporate governance, competition, ownership structure, legal systems,
convergence

Gliniimiiziin en 6nemli konularindan birisi yoksul ve gelismis {lkeler
arasindaki gelir dagilimi dengesizligini azaltmak ve yoksullugu yok etmektir.
Bunu saglamanm bir yolunun ekonomik biiyime oldugu konusunda en
azindan ekonomistler arasinda bir mutabakat oldugu séylenebilir (Levine
1997, World Bank 2001). Diger yandan bu dengesizligin boyutlar1 ve kiiresel
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ekonomik ve politik benzesme siireci gelismekte olan iilkelerin gerek
duydugu ekonomik biiylimenin kamu kaynaklari ile saglanmasini
olanaksizlagtirmistir. Dolayisiyla uluslararast 6zel sermayenin daha yoksul
iilkelere kaymasini saglamak kiiresel ekonomik giindemin ve ayni zamanda
kiiresel kurumsal yonetim (bundan sonra yonetisim) hareketinin temel
amaglarindan birisi olmustur.'

Diinya ekonomilerinin hizlanarak artan entegrasyonu yanliz mal ve faktor
piyasasindaki rekabeti degil, finansal sermayeyi ¢ekme konusundaki rekabeti
de kiiresellestirmistir. Bu gelismelerin dogal bir sonucu olarak ulusal
kurumlar bu siireci kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda etkilemek {izere politikalar
gelistirmeye yonelmislerdir (Porter, 1990). Rekabet giiciinii belirleyen ana
unsurlar oncelik sirasi farkli yazarlara gore degigse de finans ve beseri
yeteneklerdir (human talent). Bir iilkedeki ydnetisim sisteminin o iilkeye
rekabet avantaji saglamasi i¢in finansman kaynaklarmi c¢ekecek giiven
ortamini saglamasi gerekir. Bu ise yatirimci haklarmin ve genel olarak
miilkiyet haklarinin toplumun tiim kesimleri i¢in korundugu bir kurumsal
altyapr gerektirir (Acemoglu ve Johnson, 2003). Bir {iilkenin yonetisim
sistemine duyulan giiven o iilke sirketlerinin daha genis bir yatirimci
talebiyle karsilagsmalarini ve bu yolla daha diigsiik sermaye maliyetleriyle
calisabilmelerini saglar.

Yonetisim sistemi bir lilke Ozelinde o iilkedeki sirketlerin sevk ve
kontroliinde kullanilan gili¢ ve yetkilerin dagilimimni belirleyen kurumlarin
biitiiniinden olusur. Diger bir deyisle yonetisim baslig:1 altinda sirketlerin
miilkiyet yapilarini, kaynaklarin kullanimu ile ilgili karar alma ve denetleme
mekanizmalarini, sirketlerle ilgili bilgilerin denetimi ve paylasimini, karmn ve
sitketin saglayabilecegi diger faydalarmn sirket paydaslar1 arasindaki
dagilimini belirleyen kurumlarin (yasalar, diizenlemeler, degerler-davranig
normlar1 ve diger formel ve formel olmayan kurumlar) olusturdugu cergeve
incelenmektedir. Bu agidan bakildiginda yonetisim sistemi ve rekabet giicii
(performans) arasindaki iligkinin karmagik bir nedensellik gosterecegi agiktir
(Cornelius ve Kogut, 2003)

Ikinci olarak finansman kaynaklarmin rekabet sahnesine yeni girecek
sirketlere de yonelme segeneginin olmasi inovasyon ve yenilikg¢ilige dayanan
rekabeti tesvik eder ve dolayisiyla bir biitiin olarak iilkenin rekabetgiligini
olumlu etkiler. Diger yandan iyi yonetisim uygulamalari karar alma
yetkilerinin o karar1 alma yetkinligine ve yetenegine sahip kisi ve organlara

! Bu makalede yonetigim kavrami yonetisim sistemi (rejimi/gergevesi) anlaminda kullanilmaktadir.
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verilmesini, yetki verilenlerin denetlenmesini ve kendilerinden hesap
sorulmasini saglayarak sirket yonetimini etkinlestirir.”

Uciincii olarak etkin yonetisim sistemlerinin bir baska olumlu etkisi de
finansal istikrar1 giliglendirmeleri ve risk primini azaltmalaridir. Bu etki
sermaye piyasalarmin sirket performansini gézlemlemesi ve bu yolla digsal
bir disiplin mekanizmasi olusturmasi yoluyla olur.

Bu makalenin amaci 6zellikle gelisen iilkelerde siirmekte olan ydnetisim
reformlarinin kaliciliginin ve etkilerinin rekabet ortaminin gelismesi ile
artacag1 hususuna dikkati cekmek ve her iki alandaki reformlarin esgiidiimlii
olmasinin faydalarin1 vurgulamaktir.  Tirkiye’nin 1980°den beri iginde
oldugu degisim, gerek Avrupa Birligi(AB)'ne {liyelik perspektifi gerekse
diinya piyasalarina eklemlenme siireciyle ivme kazanmustir. Birbiriyle
etkilesim icinde gelisen bu iki siire¢ sadece ekonomik degil, politik ve sosyal
alanlarda da c¢esitli sekillerde “yonetisim” kavramiyla siki sikiya bagmtilidir.
Makale sirketlere yonelik “yonetisim” kavramini ekonomi, hukuk ve finans
yazinlar1 perspektifinden ele almakta ve bu alanlarda yapilan caligmalarin
gerek gelismis iilkeler gerekse gelismekte olan tilkeler ve Tiirkiye agisindan
bir sentezini olugturmaya ¢alismaktadir.

Temel yaklasimimiz rekabet giicii ve kurumsal yonetisim arasinda kurumsal
arka plana bagh olarak iki yonlii bir iliskinin var oldugudur. Rekabet giicii
kavramiyla bu metinde ifade edilmek istenen, bir sirketin mal piyasasindaki
diger sirketleri rakip olarak algilamasi ve onlarla yardimlagsmaya
dayanmayan bir sekilde kar maksimizasyonu amaglamasi olgusudur. Bu
anlamda sirketin rekabet giicilinlin artmasi rakiplerine oranla bazi1 avantajlara
sahip oldugu anlamina gelir. Uluslarasi ticaret baglamina uyarlandiginda,
rekabet giicli kavramu bir {ilke sirketlerinin diger tilkelerin sirketlerine kiyasla
sahip olduklar1 goreceli avantajlarin biitiinliine atifta bulunur. Bu ikinci
anlamiyla rekabet giiciiyle yonetisim arasinda hem birbirini ikame edici hem
de tamamlayic1 bir iliskinin varhgindan bahsedilebilir. Uriin ve faktdr
pazarlarinin rekabetci olmasinin sirketleri disipline edici bir etkisi olacagi
fikri Alchian (1950) ve Stigler (1958)’den beri sezgisel diizeyde kabul
gormiis bir yaklasimdir. Rekabet, bilhassa uluslararasi rekabet, sirket
yoneticilerinin israf edebilecegi veya tiiketebilecegi kaynaklar1 azaltarak
yonetisim yapilarii etkinlestirici bir rol oynar. Rekabet iki kanaldan
disipline edici etki gosterir. Bunlardan ilki rekabetin artmasiyla sirket
sahiplerinin yoneticiler ve yonetim hakkinda daha biitiinsel bir bilgiye sahip
olma talebi ve vekalet iliskisini ¢ergeveleyen kontratlarin sahipler agisindan

2 Sirketin temel amacinin hisse degerinin artmasi degil sirketin tim paydaglar1 i¢in deger yaratmasi
oldugunu/olmasi gerektigini savlayan paydas teorisi yonetisim uygulamalari ve etkinlik iligkisinin
arastirilmasinda daha verimli bir perspektif sunsa da paydas teorisinin tutarlilig1 ve saglamlig tartisildig:
icin bu makale kapsaminda deginilmemektedir..
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daha etkin bir sekilde diizenlenmesi yoluyla ortaya ¢ikar (Hart, 1983). Ikinci
kanal ise artan rekabetin sirketlerin iflas etme riskini arttirarak ydneticilerin
kendilerine ¢eki diizen vermesine yol agmasidir (Schmidt, 1997).

Rekabet ortammin yeterince gelismedigi durumlarda firmalar kendi
kendilerini disipline etmeyi segebilirler ve disiplin mekanizmalarint kamuya
aciklayarak rakiplerine oranla finans saglayicilarin géziinde goreceli bir
istiinliik saglayabilirler. Bu iistiinliigiin kaynaginda daha fazla bilgi verme
yoluyla sirket ve finans saglayicilar arasindaki bilgi bakisimsizliginin
(information asymmetry) ve daha etkin i¢ kontrol sistemleri yoluyla yonetsel
lagkaligin (managerial slack) azaltilmasi yatar. Dolayisiyla rekabet ve iyi
yonetisim finansal kaynaklarin projeler (sirketler) arasinda etkin bir bigimde
dagitilmasinda birbirini tamamlar ve kismen ikame eder.

Diinyada degisik yonetisim sistemlerinin var oldugunu ve bunlar arasinda
birden fazlasinin ekonomik sonuglarmin olumlu oldugunu sdyleyebiliriz.
ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya farkli ama olumlu ekonomik sonuglar
dogurabilen yoOnetigim sistemlerine sahiptirler. Farkli yonetisim sistemleri,
farkli yonetisim wygulamalar: segeneklerini uretir. Her sirkette gilicii ve
bilgiyi ellerinde tutanlar, sirketin icinde faaliyet gosterdigi sisteme
dayanarak, yonetsel yetkinin dagilimi, onemli kararlarin almis sekli,
yoOneticilerin se¢imi, kaynaklarin kullanimi ve karin (veya rantin) dagitimu
konusundaki sirket kurallarim1 bu secenekler arasindan belirler. Tek tek
sirketlerin tercihleri o {ilkedeki yoOnetisim sisteminden bagimsiz olarak
diisliniilemez ve sistemin genel kalitesinden fazla bir sapma gosteremez.
Ekonomi, finans, hukuk ve siyaset bilimi yazin1 bu konuda mutabakat iginde
gorliinmektedir (Vives, 2000; Tirole, 2001).

Popiiler yonetisim yazini yonetisim sistemleri yerine agirlikla ydnetisim
uygulamalarina odaklanmaktadir. Farkli sistemlerde ayni sonuglara farkli
uygulamalarla erismek miimkiin olabilecek iken popiiler yazin en iyi
uygulamalar (best practices) mutlaklagtirma egilimindedir. Oysaki yonetisim
konusunda giderek artan bilgi birikimimiz sistemlerin ve dolayisiyla
kurumlarim  6nemine isaret etmektedir. Diger yandan yoOnetisim
uygulamalariin ayni sistem iginde faaliyet gosteren sirketlerin goreceli
etkinligi ile iliskisi oldugu siiphe gotiirmez. Ancak yonetisim uygulamalari
ve rekabet giicli arasindaki iliski daha dogrudan olsa bile bu konudaki teorik
cerceve Ozellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan heniiz yeterince giiclii
degildir (Allen ve Gale, 2000).

Gegtigimiz 20 yil i¢inde genis anlamryla kurumsal yapilar (institutions)
arasindaki farkliliklar ve bunlardan etkilendigi diisiiniilen iktisadi performans
farkliliklar, {izerinde ¢ok durulan bir konu haline geldi. iktisat yazininda
‘yonetisim’ (corporate governance) basligi altinda toplanan dal bu konuya
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odaklanmaktadir. Konuya her disiplin farkli agilardan baksa da son birkag yil
icinde bu bashik altinda kurumsal yapilara odaklanan ve iktisat, hukuk,
siyaset bilimi ve yoOnetim bilimlerinin ortak paydast olarak
nitelendirilebilecek genis bir alan olusmustur. Bu alan igerisinde iilkelerin
hukuk sistemlerinin sirket performansina belirleyici bir etkisi oldugunu
savunan, yani ‘hukuk ve finans’ iligkisine 6zel bir nem atfeden bir yazindan
da soz edebiliriz. Her ne kadar, bir iilkenin yonetisim yapilar1 o {ilkenin
hukuk sistemi i¢inde yuvalanmis gibi goziikse de, bu iki alt baghk altinda
toplanan yazinin perspektifleri arasinda onemli farkliliklar oldugundan s6z
edebiliriz. Bu iki alanmn farkli ve benzer yanlarin1 vurgulamak amaciyla, biz
yonetisim sistemlerini belirleyen kurumsal yapilara odaklanacagiz ve bu
boliimde farklr iilkelerde gozlemlenen yonetisim sistemlerini, bu sistemlerde
yer alan aktorlerin amaglart ve yonetisim sistemlerinin  mikro ve
makroekonomik performansa etkilerini ele alacagiz. Yonetisim sistemlerini
belirleyen faktorler arasinda miilkiyet (sahiplik) ve kontrol yapilar basta
gelmektedir. Miilkiyet ve kontrol yapilar1 yoneticilerin sirket sahiplerinin
sundugu sermayeyi israf etmelerini veya Oncelikle kendi c¢ikarlarini
gozetecek sekilde kullanmalarini  Onlemeye yonelik en dogrudan
mekanizmalar olmalar1 sebebiyle 6nem tagimaktadirlar. Bu ¢ikar catigmasi
daha sonra detayli olarak ele alacagimiz gibi yoneticiler ve sermayedarlar
arasinda ortaya c¢ikabilecegi gibi ana sermayedarlar ve kiiciik yatirimcilar
arasinda da gozlemlenmektedir. Yoneticiler (veya ana sermayedarlar) sirket
kaynaklarmi verimsiz kullanabilirler veya bu kaynaklar1 dogrudan hirsizlik,
transfer fiyatlamasi veya rayi¢ iizeri yonetici maaslar1 gibi yollarla kendi
cikarlarina hizmet edecek sekilde kullanma yoluna gidebilirler. Bu yolla
ortaya c¢ikabilecek deger kayiplarinin azaltilabilmesi sirketlerin isleyisi
hakkinda daha genis bilgi sahibi olunmasi ve bunlarin ortaya ¢ikmasina
miidahale edebilecek yapilarin varligiyla dogrudan iliskilidir. Bu yoOnetigim
sorunlarma bagli deger kayiplar1 sadece fiili sermayedarlar icin degil,
sermayenin beklenen getirisini etkiledigi igin, potansiyel yatirimcilar i¢in de
Oonem tasimaktadir. Bu nedenle yonetisim mekanizmalarinin etkin olmasi
finansal kalkinma agisindan da belirleyicidir. Bu baglamda (1) sirketlerin
miilkiyet yapilari, (2) sirket sahiplerinin sirket yoneticilerini gozlemleme ve
kontrol etmelerinde belirleyici olan yapt ve diizenekler ve (3) sirket
yoneticilerinin disiplin edilmeleri ve/veya gorevden uzaklagtirilmalarinda
onem tagiyan kurumsal yapilar ele alacagimiz konular olacaktir. Bu
cercevede Tiirkiye nin konumuna da deginecegiz.

KURUMLAR VE ETKILERI

Miilkiyet ve Kontrol Yapilari

Cizelge 1°de 38 iilkeye iliskin sahiplik yogunlagsmasi ve sahiplerin
kimliklerini ozetleyen istatistiki bilgiler iilkelerin hukuk sistemlerinin
kdkenine gore siralanarak verilmektedir. Bu smiflandirma ilk olarak LaPorta,
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Lopez-De-Silanes, Shleifer ve Vishny’nin (1997, 1998 bundan sonra LLSV)
caligmalarinda kullanilmig ve yonetigim yazininin gelisiminde ¢ok énemli bir
rol oynamistir. Ikinci siitunda bu bilgilerin toplandig1 sirket sayisi
verilmektedir. Veriler ABD’de 3000’den fazla sirketi igerirken, Arjantin, Sili,
Yunanistan gibi diger bazi iilkelerde 10°dan daha az sirketi kapsamaktadir.
Cizelgenin tgiincii slitununda kimliklerine bakilmaksizin en biiyiikk pay
sahiplerinin ortalama sahiplik oran1 yer almaktadir. Bu rakamlar sistematik
farkliliklara isaret etmektedir. Ornegin, Ingiltere 6rneklemindeki 687 sirkette
ortalama en biiyiik pay yilizde 16 iken, Almanya ve Fransa’da bu oran
sirastyla yiizde 54 ve 49 seviyesindedir. Iskandinav Hukuk sisteminde yer
alan dort iilke ortalamasi yaklasik olarak yiizde 27 olup Iskandinav sistemi
Anglosakson sistemiyle Alman ve Fransiz sistemleri arasinda yer almaktadir.
Alman hukuk sistemi icinde yuvalanmis olan Avrupa ve Asya iilkeleri
arasinda onemli farkliliklar da goze ¢arpmaktadir. Alman hukuk sisteminden
gelen Avrupa iilkelerinde (Almanya, Avusturya ve Isvigre) yaygim olarak
sirket sahiplik yapilarinda piramit benzeri sahiplik iligkileri 6ne ¢ikarken,
ozellikle Japonya’da rastlanan Asya tarzinda sirketlerin birbirleriyle karsilikli
sahiplik iliskileri i¢cinde oldugu ve bankalarin bu yapi i¢cinde 6nemli bir rol
oynadig1 goriilmektedir. Japonya’da rastlanan bu durum bir yandan pay
sahiplerinin sirket sermayesine tek baslarina goreceli olarak diisiik oranlarda
ortak olmasina imkan tanirken, diger yandan karsilikli ortakliklar yoluyla bu
sistem i¢inde de miilkiyet yogunlagsmasini ve gii¢ dengesini saglar.

Cizelge 1’in diger siitunlarinda (4-8) en biiyiik pay sahiplerinin kimliklerine
yer verilmistir. Bu yapilirken, ylizde 10’luk bir oran esik olarak kabul
edilmistir. Ornegin ABD’nin en biiyiik 500 sirketine bakildiginda ailelerin bu
sirketlerden sadece yiizde 3,42’sinde en biiyiik pay sahibi oldugu (ve bu
paymn ylizde 10 oranini astig1) gozlemlenmektedir (siitun 4). Siitun 5 ve 6,
finansal ve finansal olmayan sirketlerin sirasiyla 500 biiyiik sirketten yiizde
9,2 ve yiizde 6,5’inde yiizde 10’u asan bir oranla en bilyiik pay sahipleri
olduklarm1 gdstermektedir. Amerikan ilk 6rnegine uygun olarak devletin
sahiplik rolii ihmal edilecek kadar kiigliktiir (siitun 7). Yine aymi olguyla
tutarli olarak sirketlerin ylizde 80’inde sermayenin yilizde 10’unu asan
biiyiikliikte bir pay bulunmamaktadir (siitun 8).

Neredeyse tiim iilkelerde finansal sirketler sahiplik yapilarinda onemli pay
sahibidirler. Bu durum ABD ve Ingiltere gibi Anglosakson kokenli iilkelerde
emeklilik ve yatirnm fonlarinin oynadigi roliin altin1 ¢izerken, diger tilkelerde
piramitlesme yoluyla olusan dolayli sahiplik yapilarina isaret eder. Finansal
olmayan sirketlerin en biiyiik pay sahibi olarak 6nemli rol oynadig: iilkeler
genellikle Fransiz ve Alman hukuk sistemine ait Avrupa iilkelerinden
gelmektedir.



CIZELGE 1. Miilkiyet Yogunlugu ve Sahiplerin Kimlikleri

Sirket

Sayisi

(3)

En Biiyiik Sahibin
Ortalama Pay1 (%)

Aileler

(%)

Finansal
Sirketler

(%)

(6)

Finansal
Olmayan
Sirketler

Devlet

(%)

Sahiplik (%)

(%)

Anglosakson Hukuk Sistemi (HS)

ABD 3070 21,89 47,30 25,90 14,60 0,90 11,30
ABD (en biiyiik 500) 500 13,50 3,42 9,20 6,58 0,47 80,33
Avustralya 114 24,83 30,70 17,50 30,70 0,00 21,10
Bermuda 12 49,86 25,00 25,00 50,00 0,00 0,00
Giliney Afrika 25 42,15 24,00 24,00 48,00 4,00 0,00
Hindistan 37 45,07 2,70 2,70 43,20 51,40 0,00
Hong Kong 43 38,61 14,00 34,80 51,20 0,00 0,00
Ingiltere 687 16,00 17,90 37,00 15,10 1,80 28,20
irlanda 24 17,62 29,20 20,80 16,70 8,30 25,00
fsrail 14 31,18 28,60 14,30 50,00 0,00 7,10
Kanada 280 36,99 34,60 19,60 40,40 3,30 2,10
Malezya 158 34,97 38,00 10,10 48,10 1,90 1,90
Singapur 97 38,45 27,80 28,90 43,30 0,00 0,00
Yeni Zelanda 18 45,01 0,00 55,60 44,40 0,00 0,00
Anglosakson HS Ortalamasi 4579 32,58 23,09 23,24 35,88 5,15 12,65
iskandinav HS

Danimarka 40 23,13 25,00 12,50 25,00 2,50 35,00
Finlandiya 34 26,90 5,90 17,60 38,20 23,60 14,70
isveg 54 28,33 16,70 38,90 33,30 3,70 7,40
Norveg 42 29,92 16,70 23,80 47,60 7,10 4,80
iskandinav HS Ortalamasi 170 27,07 16,08 23,20 36,03 9,23 15,48




CIZELGE 2. Miilkiyet Yogunlugu ve Sahiplerin Kimlikleri (Devam)

[0 2\ [P} S5\ (A (7 [£°3)

Sirket En Biiyiik Sahibin Aileler Finansal Finansal Devlet Yaygin

Sayis1 Ortalama Pay1 (%) (%) (%) Sahiplik (%)

Sirketler Olmayan
(%) Sirketler (%)

Anglosakson Hukuk Sistemi (HS)

Giiney Kore 16 19,10 25,00 6,30 25,00 12,40 31,30
Japonya 1036 15,08 5,90 6,60 58,10 0,20 29,20
Tayland 81 34,53 7,40 56,80 32,10 3,70 0,00
Tayvan 11 15,75 18,20 9,10 9,10 9,10 54,50
Alman HS Asya Ortalamasi 1063 16,64 16,37 7,33 30,73 7,23 38,33
Alman HS Ortalamasi 1399 34,82 19,30 11,88 39,45 8,33 21,03
Fransiz HS

Antiller 5 30,45 20,00 20,00 60,00 0,00 0,00
Arjantin 8 40,18 12,50 25,00 50,00 12,50 0,00
Belgika 41 44,54 9,80 34,11 53,69 0,00 2,40
Brezilya 25 58,64 12,00 12,00 56,00 20,00 0,00
Endonezya 41 50,00 34,10 9,80 48,80 7,30 0,00
Fransa 187 48,88 25,10 17,60 51,30 2,30 3,70
Hollanda 66 27,13 6,10 13,60 43,90 6,10 30,30
Ispanya 59 37,16 1,70 23,70 57,60 8,50 8,50
italya 57 45,24 3,50 40,40 47,40 3,40 5,30
Meksika 8 47,42 50,00 0,00 50,00 0,00 0,00
Portekiz 10 42,48 0,00 20,00 30,00 50,00 0,00
Sili 9 35,22 11,10 44,40 33,30 0,10 11,10
Tirkiye 302 45,93 13,57 12,25 69,22 1,98 2,98
Yunanistan 5 52,44 0,00 0,00 80,00 20,00 0,00
Fransiz HS Ortalamasi 526 42,99 14,71 21,47 50,14 8,41 4,38
Tiim Ulkeler 6674 36,86 18,54 20,96 42,83 7,73 9,93

Kaynak: Gugler, Mueller ve Yurtoglu (2004), Tiirkiye i¢in Yurtoglu (2003)
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Iktisat yazininmn diger bircok alaninda da oldugu gibi, sermayedar
yogunlugunun etkileri de ABD odakli bir gelisim siireci izlemistir. Bu tilkede
Clayton yasasinin 8. kismi uyarinca ekonomik giiciin yogunlagmasina engel
olunmus ve sirketler aras1 sermaye iliskileri kisitlanmis, bu da diger iilkelerde
yaygin olarak goriilen piramit yapilari ve karsilikli sermayedar iligkilerini
Onlemistir. Diger yandan Glass-Steagall yasas1 yakin zamana kadar ticari
bankalarin sirketlerdeki ortakliklarina 6nemli kisitlamalar getirmis, bu
yasanin sonucunda da bankalarin sermayedar olarak Almanya ve
Japonya’daki benzerlerinde gordiigiimiiz sirketleri izleme ve disipline sokma
islevini dislamistir. Yine ABD’de hakim olan serbest piyasa ideolojisi
devletin sermayedar olarak roliinii son derece kisitli bir alanda tanimlamistir.
Bu nedenlerle, ABD’de sadece ii¢ farkli aktor sirket sermayedari/ortagi
olarak onem tasir. Bunlar, sirketlerin yoneticileri (insiders), sirket yoneticisi
olmayan aile ve kigiler ve emeklilik ve yatirnm fonlarmmi1 da kapsayan
kurumsal yatirimcilardir.

Sirket Yoneticileri

Berle ve Means’in (1932) ilk Orneklestirdigi modele goére karar verme
yetkisini elinde bulunduran yoneticiler (yonetim kurulundaki icraci iiyeler)
sirket sermayesinin Onemsiz kiigiikliikkte bir bdliimiine sahiptirler (Sy).
Sermayenin biiyiik bir kismi ise ¢ok sayida yatirimciya dagilmis durumdadir
(1- Sy). Bu sebeple tek tek yatirimcilarin sirket performansini izleme maliyeti
elde edebilecekleri cikarin iistiindedir. Yoneticiler ise sirketin c¢ok kiigiik
sermayedarlar1 olmalar1 sebebiyle yatirimcilarin toplu olarak c¢ikarlar ile
catisma igindedirler. Bu varsayimlar altinda Sy arttik¢a ¢ikar gatismasinin
yogunlugunun azalacagi ve bunun da sirket degerini artiracagi sonucuna
varilir.

Morck, Shleifer ve Vishny (1988, bundan sonra MSV) Sy arttikca bu
durumun, birbiriyle ¢elisen iki etkiye yol actigin1 savunmuslardir. (1) Servet
Etkisi: Sy arttik¢a sirketin piyasa degerinin artmasi yoOneticilerin servetinin
artmasina yol agar. (2) Yer Saglamlastirma Etkisi (entrenchment): Sy arttik¢a
sirket yOneticileri yerlerini saglamlagtirmakta ve muhasim devralma (hostile
takeover) ya da yatinmcilarin ¢abalariyla isten atilmalar1 ihtimalini
azaltmaktadirlar. Bu durum onlarin (diger yatirnmcilarla 6rtiismek zorunda
olmayan) 6zel ¢ikarlarini gergeklestirmelerine daha fazla olanak tanir.

MSV, Sy ile sirket degerinin 6nemli bir gostergesi olan ¢’ orani arasinda
dogrusal olmayan bir iligkinin varligmi gostermislerdir. Bu iligki Sy 0’dan
yiizde 5’e yiikselirken artan, Sy yilizde 5 ile 25 aralifindayken azalan, yiizde

3 Tobin tarafindan tiiretilmis olan g degeri sirket piyasa degerinin sirket varliklarinin degerine oranidir
(Tobin, 1965).
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25’den sonra ise tekrar artan bir sekle sahiptir. MSV bu dogrusal olmayan
iligkiyi yukarida acgiklanan iki etkinin degisik Sy araliklarinda farkli
siddetlere sahip olmasiyla aciklarlar.

MSV’i takip eden bir dizi ¢alisma bu sonuglara benzemektedir (Cho, 1998;
Short ve Keasey, 1999; Cosh, Guest ve Hughes, 2006; ve Gugler, Mueller ve
Yurtoglu, 2004a). Bunlarin yani sira McConnell ve Servaes (1990, 1995)
sadece artan ve azalan bir iliski gozlemlemis, benzer bir sonu¢ ise Thomsen
ve Pedersen (2000) tarafindan Avrupa sirketleri i¢in elde edilmistir.

MSV yaklagimina igkinlik (endogeneity) sorunlari dolayisiyla cesitli
elestiriler getirilmistir. Demsetz ve Lehn (1985) milkiyet ile sirket
performansi arasinda bir baginti1 bulamamis ve bu durumu miilkiyet yapisinin
her sirkete 0zgli sebeplerle baska faktorler tarafindan belirlenmesine
baglamislardir.* Gugler, Mueller ve Yurtoglu (2004c), MSV yaklasiminda
gbze carpan artan/azalan/artan iligkisinin tuhafligin1 yeni bir yaklagimla
ortadan kaldirmislar, bunu yaparken MSV’nin Sy ile 6l¢cmege calistig1 servet
ve yer saglamlastirma etkilerini ayristirmak icin iki farkli degisken
kullanmislardir. Bu yaklagimda servet etkisi Sy’nin maddi degeriyle, yer
saglamlastirma etkisi de Sy ile dl¢iilmektedir.

Claessens, Djankov, Fan ve Lang (2002) Asya’da yaygin olarak goriilen
nakit akis1 ve kontrol haklar1 farkliliklarini kullanarak, MSV yaklasimina
ikinci bir ayristirma ¢oziimii getirmislerdir. Claessens, Djankov, Fan ve
Lang’in sonuglari, Asya iilkelerinde sirket degerinin nakit akisi haklar
yogunlastikca servet etkisi yoluyla arttigin1 ve kontrol haklar1 arttik¢a da yer
saglamlastirma etkisi sonucu azaldigini gosterir.” Lins (2003) 18 yiikselen
ekonomiyi kapsayan arastirmasinda nakit akist ve kontrol haklar
farkliliklarinin sirket performansina olumsuz etkilerini tespit etmistir. Bu etki
yatirimel haklarinin goreceli olarak daha sinirli oldugu iilkelerde daha da
biiyiiktiir.

Bu caligmalarin ortak noktasi, yoneticilerin sirket sermayesine yiiksek
oranlarda sahip olmalarmin yer saglamlagtirma etkisi nedeniyle kiigiik
sermayedarlar agisindan olumsuz sonuglar dogurdugu ve ayni zamanda artan
miilkiyet oranmin ydneticileri sirket degerini artirmaya O6zendirdigini
gostermeleridir.

* Demsetz ve Lehnin makalesi bir bakima daha énce MSV tarzinda yapilan caligmalara bir tepki
niteligindedir. Bu ¢aligmalar1 temsilen, bkz. Benston (1985).

3 Benzer etkilerin varlig1 Yurtoglu (2000, 2003) tarafindan Tiirk sirketleri i¢in de gosterilmistir.
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Sirket Dis1 Aile ve Kisiler

Sirket dis1 (outsiders) aile ve kigilerin sirket degerini artirmak amaciyla
hareket ettikleri yaygin kabul gdérmiis bir varsayim olmakla beraber, bu
aktorlerin amaclarin1  gergeklestirebilecek giice ve diizeneklere sahip
olmadiklar1 da ampirik bulgularla desteklenen bir olgudur.

Bu konuyu ele alan ¢alismalar sirket dis1 biiylik pay sahipleri ile kurumsal
yatirimeilar arasindaki olasi farkliliklar1 ihmal etmislerdir. Bu ayrimi yapan
Lai ve Sudarsanam (1997) Ingiliz sirketlerinde biiyiik pay sahiplerinin
yoneticileri isten ¢ikarma konusunda zayif bir etkileri oldugunu gostermekte
olup bu sonucu Denis (2001) de desteklemektedir.

Kurumsal Yatirimcilar: Friedman (1996), 1950-1994 yillar1 arasinda
ABD’de kurumsal yatirnmcilarin portfoyiindeki hisse senedi oraninin yiizde
10’dan yiizde 50’nin iizerine ¢iktigin1 belgelemektedir. Portfoy yoneticileri
bariz bir sekilde genel kurul toplantilarinda etkili olma giicline sahiptirler.
Burada esas soru onlarin bu giicii kullanip kullanmadiklarinda yatar. Fonlarin
birlesmeler ve devralmalar gibi konularda sirket kararlarmi etkiledikleri
orneklerle sabit olsa da, sirket performansini sistematik bir sekilde
etkilediklerine dair siipheler agir basmaktadir.

Bankalar: Almanya ve Japonya, bankalarin sirket performansi iizerinde
onemli bir etkisi oldugunu vurgulamak {izere 6rnek gosterilen {ilkelerdir.
Bankalarin rolii gozlemleme, gerekli durumlarda disipline etmeyle sinirh
kalmayip, ozellikle Japonya orneginde oldugu gibi sirketin zor anlarinda
nakit akisimi genisletmek, yonetimde degisikliklere gitmek ve bunlarin
yaninda yeniden yapilanmay1 (restructuring) tesvik etmek gibi etkileri de
kapsar (Aoki, Patrick and Sheard, 1994; Berglof and Perotti, 1994). Yakin
zamanda Almanya ve Japonya’da yasanan ekonomik duraklamanin da
etkisiyle, bankalarin oynadig1 roliin olumlu etkileri tartisilmaya baglanmuis,
bazi arastirmalar bankalarin bahsedildigi gibi sirket degerini artirict bir rol
oynamadigini belirtmiglerdir (Edwards ve Fischer, 1994 ve Boehmer, 2001).
Gugler, Mueller ve Yurtoglu (2004a) sadece Fransiz hukuk sistemindeki
iilkelerde bankalarin diger sahiplik kategorilerine oranla sirket performansini
artirict bir etki yapabildiklerini gostermektedirler. Bu bulgular ve son bir kag
yil i¢cinde yayimlanan akademik arastirmalar, bankalarin sirket performansi
tizerinde birbirini tamamlayic1 mekanizmalar yoluyla 6nemli bir etkisi
oldugunu ve bu etkinin diizeyinin kurumsal arkaplana bagl olarak iilkeden
ilkeye degisebildigine isaret etmektedir (Degyrese, Ongena ve Tiimer-Alkan,
2008).

Diger Sirketler

Piramitsel yapilar: A sirketinin B sirketinde, B sirketinin C sirketinde pay
sahibi oldugu piramitsel miilkiyet yapilarinin piramidin alt kisminda kalan
sirket performansma olumsuz etkileri oldugu bir dizi arastirmayla
vurgulanmistir. Bunlardan Volpin (2002) piramitsel yapilarla kontrol edilen
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Italyan sirketlerinin piyasa degerlerinin ve karhiliklarmin diisiikligiinii,
Gugler and Yurtoglu (2003b) piramitlerin alt kismindaki Alman sirketlerinin
digerlerine oranla daha az temettii 6dediklerini ve bu tip sirketlerin yaptigi
yatirimlarin getirilerinin yatirim maliyetlerinin altinda kaldigimi vurgulayan
bulgular sunmaktadirlar (Gugler, Mueller ve Yurtoglu 2004a).

Keiretsu ve Chaebol: Sirketlerin bir grup yapisi altinda bir araya gelmelerinin
bakisimsiz bilgi ve varlik 6zgiilliigii (asset specificity) kaynakli sorunlar1 en
azindan kuramsal olarak azaltmasi nedeniyle sirket performansini olumlu
etkilemeleri beklenir (Williamson, 1975; Gilson ve Roe, 1993). Grup
yapilarinda goriilen capraz sermayedarlik baglar1 vekalet maliyetlerini
(agency costs) azaltict bir rol oynayarak grup yapilarinin performans
tizerinde olumlu bir etki yapmasini saglar. Bu alandaki ampirik ¢aligsmalar,
grup yapilarmm 1970 ve 1980°li yillarda sirket performansi tiizerinde
olumsuz bir etkileri olmadigini, ancak 1990’lardan itibaren grup sirketlerinin
bagimsiz sirketlere oranla daha kotii bir performans sergiledigini One
siirmektedirler.® Bu gozlem performans farkliliklarinda miilkiyet yapilarmin
yani sira yatirim firsatlarinin da énemli bir rol oynadigina isaret eder.

Devlet

Devletin kontroliindeki sirketlerin yonetimi genellikle bir bakanliga ya da
kontrolii yine devletin elinde olan bir holding sirketine teslim edilir. Bu
miilkiyet iligkisinin uzun zamana yayilmis olmasi beraberinde bu bakanlik ya
da holding sirketinin etkisi altinda kalmasi (state capture) problemini
beraberinde getirir. Stigler’in (1971) ABD’de diizenlemeye tabi (state
regulated) sirketler i¢in bigimlendirdigi bu tez, dogal olarak diger iilkeler i¢in
de gegerlidir.

Devlet kontroliinde ikinci bir problem ise, devlet kontroliiniin vekalet
sorununa (agency problem) yeni bir katman eklemesiyle daha da 6ne ¢ikar.
Zira devletin ‘sahibinin’ vatandaslar oldugu gercegi goz Oniine alinirsa,
vekalet zinciri, vatandaglarin meclisi se¢mesini, meclisin bakani
gbzlemlemesini, bakanligin veya holding sirketinin de devlet kontroliindeki
sitketi gozetlemesini gerektirir. Eger ©6zel sermaye kontroliindeki sirket
yoneticilerinin kendi ¢ikarlarini gozetirken ¢ok ciddi bir muhalefete maruz
kalmadiklarint kabul ediyorsak, bu denetimsizlik ve kontrolsiizliik
durumunun devlet kontroliindeki sirketlerde ¢ok daha belirgin olacagini
kabul etmemiz de gerekir.

Devlet kontroliiniin performansa etkisini 6lgmek bir dizi kavramsal ve pratik
nedenle olduk¢a zor bir istir. Kavramsal sorunlar, devlet kontroliindeki
sirketlerin genellikle tekelci konumunda olmasindan ve devlet kontroliiniin,

® Bu arastirmalar hakkinda detayli bilgi Gugler, Mueller ve Yurtoglu (2003) ve Claessens ve Fan (2002)
makalelerinde bulunabilir.
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Ozel sirketlerin aksine, kar amaci giitmesinin gerekmemesinden dogar. Yani
bu tip sirketlerin amag islevi 6zel sirketlerden farklidir. Bu nedenlerle karlilik
karsilagtirmalarina dayali arastirmalarin devlet kontroliindeki sirketler icin
vardig1 olumsuz sonuglar sasirtict bulmamak gerekir. Ornegin sadece imalat
sanayi ve madencilik alanlarinda faaliyet gosteren devlet sirketlerinin
performanslari benzer sirketlerle kiyaslandiginda, devlet sirketlerinin daha az
karli ve daha verimsiz olduklar1 aragtirmalar sonucu ortaya ¢ikmaktadir.”

Yonetim Kurullar

ABD’de yoneticilerin atanmasi ve isten c¢ikarilmasi kararlari, temettii
politikalarinin belirlenmesi, 6nemli sirket devralmalar1 ve sirket birlesmesi
gibi stratejik kararlar yonetim kurulunun (YK) yetkisindedir. YK kagit
iizerinde genel kurulda sermayedarlarin oylartyla segiliyor olsa da, aday
gosterme yetkisi YK’dadir. Bu durum yeni YK’nin mevcut YK tarafindan
belirlenmesi sonucunu dogurur. Ydneticiler (executives) YK’da yer
alabilmekle beraber her YK’da icraci olmayan {iiyelerin bulunmasi beklenir.
Son c¢aligmalara gore halka agik ABD sirketlerinin yiizde 90’inda YK
iiyelerinin ¢ogunlugu sirket disindan gelen ve icra rolii olmayan iiyelerden
olugmaktadir. YK’da icraci iiyelerin bulunmasi kurulun sirketin isleyisi
hakkinda daha iyi bilgi sahibi olmas1 gibi bir fayda saglarken, disaridan gelen
iyeler icraci yoneticiler ile sermayedarlar arasinda c¢ikabilecek ¢ikar
catigmalarinda 6nemli bir rol oynar. Disaridan gelen iiyelerin sermayedarlarin
cikarlari savunacagi varsayilsa da bunun ancak disaridan gelen iiyelerin
icraci iiyelerden bagimsiz olmasi ile saglanacagi agiktir. Bu nedenle (icradan)
bagimsiz YK {iyeleri hissedar haklarinin bekgisi olarak goriilmektedir.
Ornegin, Ingiltere’de 1990°da  Cadbury Kodu’nun uygulanmaya
baslanmasindan sonra digaridan gelen (bagimsiz) YK iiyeleri Ingiliz
sirketlzrinin yonetiminde artan Ol¢iide yer almaya baslamislardir (Charkham,
1994).

Iki kuruldan olusan Alman modeli Anglosakson modeline bir alternatif
olarak algilanabilir. Bu modelde icra kurulu (Vorstand) sirketin giindelik
karar alma mekanizmalarindan sorumludur. Vorstand mensuplarinin yer
almadig teftis kurulu (Aufsichtsrat) sirketin stratejik kararlarmi almakla
sorumludur. Bu kurul {iyeleri sermayedarlar, is¢i temsilcileri ve sendikalar
tarafindan segilir. Calisan sayisinin 2000’1 astigi anonim sirketlerde teftis

7 Bkz. Funkhouser ve MacAvoy (1979), Boardman ve Vining (1989), Picot ve Kaufman (1989), Vining ve
Vining (1992), ve Majumdar (1998). Barca ve Trento (1997) baslangigta ¢ok iyi performans gosteren
ftalyan devlet sirketlerinin 2. Diinya savasi sonrasi politik amaglar giitmesi sonucu bu 6zelliklerini
kaybettiklerini vurgular.

YK iiyelerinin bagimsizligini inceleyen son arastirmalar, bagimsizlik kavraminin sirketlerce oldukga dar
bir sekilde tanimlandigina isaret etmektedir. Ornegin, Santella, Paone, and Drago (2006), italyan
sirketlerince bagimsiz olarak nitelendirilen 284 YK iiyesinden sadece 4 iiyenin AB normlarina gore
bagimsiz olduklarim gosterirler. Higgs (2003) raporu Ingiltere’de bagimsiz olduklari agiklanan YK
iiyelerinin yarisinin CEO’yla baglantili oldugunu gostermektedir.
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kurulu {yelerinin yaris1 sermayedarlar diger yaris1 da is¢i temsilcileri
tarafindan sec¢ilmektedir. Bu nedenle teftis kurulu bir anlamda sirket
disindaki kesimlerin de ¢ikarlarmi temsil eden bir yapiya sahiptir. Bu iki
katmanli Alman modeline benzer yapilar Avusturya ve Isvigre gibi iilkelerde
de bulunmaktadir.

Japonya’da Anglosakson sistemdeki gibi tek katmanli bir kurul diizenegi
olmakla beraber, kurul {iyelerinin yaridan fazlasimin yoneticilerden olugmasi
¢ikar catismalarinda sermayedarlarin haklarini koruyacak giicler dengesinin
var olmadigina isaret eder (Miwa ve Ramseyer, 2002).

Yonetim kurullarinin girket performansma etkisini oldukca yiiksek sayida
makale incelemistir. Bu incelemeleri sistematik sekilde Ozetleyen
caligmalarin (Hermalin ve Weisbach, 2003, Dalton, Daily, Ellstrand, ve
Johnson, 1998 ve Bhagat ve Black, 1999, 2000) vardig1 sonug, yOnetim
kurullarinin alagimimin sirket performansina herhangi bir etkisi olmadigini
gosterir. Bu biraz sasirtici sonug, yonetim kurullarinda yer alan biiyiik pay
sahiplerinin sirketin isleyisi hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamalar1 ama
yine de kotii performans sergileyen sirket yoneticilerine isten el c¢ektirme
konusunda etkili olmalariyla aciklanabilir. Bu iki unsurun net etkisi
performans ve YK alasimi arasinda sistematik bir iliskinin belirlenmesini
zorlagtirmaktadur.’

Diger yandan YK biiyiikliigii ile sirket performansi arasinda ters orantili bir
iligkinin varlig1 genel onay bulmus bir olgudur (Yermack, 1996 ve Hermalin
ve Weisbach, 2003).

Hukuk Sistemleri ve Diger Kurumsal Ogeler

LLSV, hukuk sistemlerinin sermayedar ve yoneticilerin ¢ikarlarini ne
dereceye kadar ayni hizaya getirdigini belirlemek amaciyla iilkelerin hukuk
sistemlerinin kokeni ve gelisimini incelemislerdir. LLSV’nin vardigt ve
yaygin olarak kabul géren sonuca gore, orfi hukuk (common law) sistemine
sahip olan (Anglosakson) iilkeler ve bunlarin eski kolonileri, hukuk
sistemlerinin kdkeni Roma hukuku (civil law) olan {ilkelere kiyasla kiigiik
yatirnmcilart  yoneticilerin  (karar verme yetkisine sahip olanlarin)
suiistimalinden ¢ok daha etkin bir sekilde korumaktadir. LLSV, Roma
hukuku i¢inde Iskandinav, Alman ve Fransiz sistemlerini birbirinden
ayirirlar. Bu farkli hukuk sistemleri iginde Fransiz sistemi LLSV’ye gore
yatirimcilara en az korumay: saglarken, Iskandinav sistemi ise en etkin
korumay1 saglamaktadir.

° Daha ziyade yonetim bilimleri alaninda yapilan arastirmalardan bazilari, kii¢iik ve orta boy aile
sirketlerinin y6netim kurullarma disaridan katilan, bagimsiz iiyelerin performans: olumlu olarak
etkilediklerini belirtmektedir.
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Hukuk sistemlerinin kii¢iikk yatirimciyr koruma etkinliginde goézlemlenen
farkliliklar ilkelerin finans sistemlerinde 6nemli farkliliklart da beraberinde
getirir.  Ornegin, hukuk sisteminin kiiciik yatirimcilar1  yeterince
koruyamadig: iilkelerde, halka agik sirket sayisinin ¢ok smirli olacagi ve bu
yiizden de sermaye piyasalariin gelismislik diizeyinin diger iilkelerin ¢ok
altinda kalacagi ongoriiliir. Bu durum ayni1 zamanda hukuk sisteminin kiiglik
yatirimeilar yeterince koruyamadigi iilkelerde halka agiklik oranlarimin diger
iilkelere oranla oldukea diisiik olacagi 6ngoriisiinii de beraberinde getirir'”.
Cizelge 1’de sunulan, en biiyiik sermayedarin ortalama pay oranlarinin
iilkeler ve hukuk sistemleri arasinda gosterdigi farkliliklar bu ikinci 6ngoriiyl
kuvvetli bir sekilde desteklemektedir. Ingiliz ve Iskandinav hukuk
sistemlerinde bu oran yiizde 30 seviyesinde iken, kita Avrupa’sindaki Alman
ve Fransiz sistemlerinde, sirasiyla, yiizde 54 ve 43 seviyesindedir. Ilk
Ongoriiye iliskin ampirik bulgular daha sonra ele alinacaktir.

Cizelge 2 hukuk sistemlerine (HS) gore siralanmis ¢ok sayida iilke icin, bir
dizi gostergeye yer vermektedir. Siitun 3 temettii ddemelerinin satiglara
oranin1 vermektedir. Temettli 6demeleri yoOnetici-sermayedar iliskisi i¢in
onemli bir gosterge olup, yliksek koruma saglayan sistemlerde yiiksek oranda
temettii 6denmesi beklenir (LLSV, 2000 ve Gugler ve Yurtoglu, 2003b).
Anglosakson kokenli iilkelerde temettii oran1 Fransiz kokenli iilkelerin iki
kat1 olup, bu tahmini dogrulamaktadir.

1% Bu sonucu bigimsel olarak tiiretmek igin Jensen ve Meckling’in (1976) modelini rasyonel beklentilere
sahip yatirimcilarla zenginlestirmek yeterli olacaktir. Bkz. Mueller (2003: 65)



CIZELGE 3. Hukuk Sistemlerine gore Mikro ve Makro Ekonomik Performans Olgiitleri

(€))] ) ) (6)
Sirket Temettii / Marjinal | Dis Finaqsman Yerli Sirket /
Sayis1 Satislar q / GSYIH Niifus

ABD

Avustralya 346 4,80% 0,94 0,49 63,55 --

Bermuda 215 4,60% 0,91 -- -- --

Cayman Adalar 42 - 0,58 - - -

Giiney Afrika 118 -- 1,07 1,45 16 0,05
Hindistan 246 2,20% 0,80 0,31 7,79 1,24
Hong Kong 127 11,30% 0,78 1,18 88,16 5,16
Israil 56 0,80% 1,27 0,25 127,6 1,8
Ingiltere 1331 3,50% 0,85 1,00 35,68 2,01
Irlanda 63 1,70% 1,10 0,27 20 0,75
Kanada 1478 2,70% 1,16 0,39 40,86 4,93
Kenya - 5,30% - - 2,24 -

Malezya 381 3,90% 0,86 1,48 25,15 2,89
Nijerya - - - 0,27 1,68 -

Pakistan 46 2,10% 0,40 0,18 5,88 --

Singapur 208 3,40% 0,97 1,18 80 5,67
Sri Lanka -- -- -- 0,11 11,94 0,11
Tayland 243 3,70% 0,64 0,56 6,7 0,56




CIZELGE 4. Hukuk Sistemlerine gore Mikro ve Makro Ekonomik Performans Olgiitleri (Devam)

Das
Finansman /
GSYIH

Sirket Temettii / Marjinal

Yerli Sirket / IPO/

Sayis1 Satislar q Niifus Niifus

Yeni Zelanda 4,00% 0,86 0,28 0,66
Anglosakson kéken ortalamasi -- 3,80% 1,02 0,60 35,45 2,23
Danimarka 101 1,40% 0,65 0,21 50,4 1,8

Finlandiya 79 1,50% 0,96 0,25 13 0,60
Isveg 156 1,90% 0,65 0,51 12,66 1,66
Norveg 103 1,80% 1,04 0,22 33 45

iskandinav-koken ortalamasi -- 1,70% 0,78 0,30 27,26 2,14
Almanya 425 1,50% 0,57 0,13 5,14 0,08
Avusturya 82 3,10% 0,71 0,06 13,87 0,25
Isvigre 160 2,20% 0,64 0,62 33,85 -

Alman (Avrupa) ortalamasi - 2,30% 0,64 0,27 17,62 0,16
Giiney Kore 82 0,60% 0,70 0,44 15,88 0,02
Japonya 2219 0,70% 0,86 0,62 17,78 0,26
Tayvan 126 1,60% 1,26 0,88 14,22 0

Alman (Asya) ortalamasi - 1,00% 0,94 0,65 15,96 0,09
Alman-kéken ortalamasi - 1,60% 0,74 0,46 16,79 0,12
Antiller 19 1,40% 1,19 - - -

Arjantin 24 2,70% 0,78 0,07 4,58 0,20




CiZELGE 5. Hukuk Sistemlerine gore Mikro ve Makro Ekonomik Performans Olciitleri (Devam)

Sirket Temettii / T . Dig Yerli Sirket/ IPO/
Sayisi Satiglar basgiietly] Fmansrpan ! Niifus Niifus
K GSYIH
Belgika 79 2,60% 0,51 0,17 15,5 0,30
Brezilya 133 1,30% 0,25 0,18 3,48 0
Ekvator - - - - 13,18 0,09
Endonezya 132 2,20% 0,84 0,15 1,15 0,10
Filipinler 83 2,80% 1,00 0,10 2,90 0,27
Fransa 495 2,00% 0,57 0,23 8,05 0,17
Hollanda 174 3,40% 0,69 0,52 21,13 0,66
italya 150 1,40% 0,64 0,08 3,91 0,31
1spanya 117 3,50% 0,54 0,17 9,71 0,07
Kolombiya 15 2,50% 0,43 0,14 3,13 0,05
Liiksemburg 12 1,00% 0,70 - - -
Meksika 81 0,30% 0,50 0,22 2,28 0,03
Misir -- -- - 0,08 3,48 -
Panama 4 -- 1,25 - -- -
Peru 20 0,10% 0,11 0,40 9,47 0,13
Portekiz 49 1,00% 0,46 0,08 19,50 0,50
Sili 73 2,90% 1,24 0,80 19,92 0,35
Tiirkiye 29 2,60% 0,52 0,18 2,93 0,05
Uruguay -- -- - - 7 0
Urdiin -- -- -- -- 23,75 --
Veneziiella 10 0,10% 0,58 0,08 4,28 0
Yunanistan 49 3,60% 0,54 0,07 21,6 0,3
Fransiz-koken ortalamasi -- 1,97% 0,59 0,21 10 0,19

Kaynaklar: Siitun 2-4: Global Vantage Veritaban (1985-1998) ve Gugler, Mueller ve Yurtoglu (2004b).
Stitun 5-7: LaPorta et al. (1997).



Yonetisim ve Kiiresel Rekabet 23

Yonetici sermayedar ¢ikar catigmasinda Onemli bir sinyal gorevi goren
temettii 6demeleri, kuramsal olarak kusurlu bir gostergedir. Zira temettii
miktar1 ancak sirketlerin yatirnm firsatlar1 bilindigi takdirde ¢ikar ¢atigsmasi
hakkinda yeterli bilgi igerir. Karli yatirim imkanlari ¢ok olan sirketler i¢in bu
oran sifir olabilirken, karl1 yatirim olanag: bulunmayan bir sirketin elindeki
tim serbest nakit akisin1 sermayedarlara O0demesi beklenir. Bu basit
kavramsal c¢erceveye sadik kalinirsa, yatirimlarin getirilerinin  yatirim
maliyetine oranini temel alan bir gosterge ¢ok daha faydali olacaktir. Mueller
ve Yurtoglu (2000) ve Gugler, Mueller ve Yurtoglu (2003, 2004a) boyle bir
gosterge kullanmuslardir.'' Bu gostergenin 1985-2000 yillari arasinda iilke
ortalamalar1 siitun 4’de sergilenmistir. Cizelge 2, LLSV’nin 6ne siirdiigii
Anglosakson HS > Iskandinav HS > Alman HS > Fransiz HS kalibiyla
tamamen uyumludur. Hukuk sistemleri yatirimeilar1 koruduklar oranda, iyi
yatirim politikalarini da miimkiin kilmaktadirlar.

Yonetisim alaninda elimizdeki tim Onemli bulgular iilkeler arasi
karsilagtirmalara dayali bir yontemle kazanilmistir. Gegtigimiz birkag yil
icinde bu durum degismege baslamis, bazi calismalar aym iilke igindeki
sirket farkliliklarini incelemeye baslamiglardir. Ivme kazanmakta olan bu
cabalarin 6nemli bir 6rnegi Gompers, Ishii ve Metrick’in (2003) ABD
sirketleri i¢in sermayedar haklarint vurgulayan bir yonetisim endeksi
tanimladiklar1 ve bu endeksin etkilerini aradiklar1 arastirmadir. Bu endeksin
en istiinde yer alan sirketlerin getirilerinin en altta yer alanlara oranla iktisadi
ve istatistiki olarak anlamli bir fark gdstermesi, sirket uygulamalarinin
performans iizerine etkisinin altini ¢izmesi bakimindan énemlidir.

Hukuk Sistemlerinin Etkileri

Sermaye piyasalari: Onceki boliimlerde, hukuk sisteminin kiigiik
yatirimeilart yeterince koruyamadigi iilkelerde, halka agik sirket sayisinin
cok sinirli olacagmni ve bu ylizden de sermaye piyasalarinin gelismislik
diizeyinin diger iilkelerin ¢ok altinda kalacagim ongoriisii ele almmisti.'?
Cizelge 2'nin 5. ve 6. siitunlart bu Ongoriiye iliskin gostergeleri
sergilemektedir. Besinci siitunda yer alan borsa sirketlerinin piyasa degerinin
GSYIH’ya oran1 hukuk sistemlerine gore incelendiginde, LLSV’nin
ongoriisiine cok yakin bir siralama olustugu fark edilir. Ingiliz ve Iskandinav
kokenli iilkelerde bu oran Alman ve Fransiz kokenli iilkelere gore ¢ok daha
yliksektir. Altinci stitunda yer alan halka agik sirket sayisinin niifusa orani
LLSV 0ngoriisii ile tamamen tutarlidir. Yedinci siitundaki halka agilmalarin
niifusa orani1 da yine LLSV’nin tahmin ettigi sekildedir. Iingiliz ve Iskandinav

1 Gugler, Mueller ve Yurtoglu’nun marjinal q orani adin1 verdikleri bu gosterge, ilk olarak Mueller ve
Reardon (1993) tarafindan tiiretilmisgtir.

12 Hukuk sistemlerinin sermaye piyasasinin bilyiikliigiine etkisiyle ilgili benzer bir sonug, Modigliani ve
Perotti (1997) tarafindan tasarlanmis ve test edilmistir.
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kokenli tilkelerde bir milyon kisiye 2 olan bu oran Alman ve Fransiz kdkenli
iilkelerin neredeyse 10 kat1 daha biiytiktiir.

Iktisadi biiylime: S13 sermaye piyasalarina sahip olmanimn bir sonucu da, iyi
yatirim firsatlarina sahip sirketlerin finansman bulmakta yasadiklari
sorunlardir. Rajan ve Zingales (1998) bu sorunun oOnemli boyutlara
ulasabildigini, yliksek miktarlarda sermaye gereksinimi olan sektorlerin
derinligi olan sermaye piyasalarma sahip iilkelerde daha hizli gelistiklerini
sergileyerek gostermislerdir. Bu konuda daha genel bir bulgu, Levine ve
Zervos’un (1998) lilkelerin sermaye piyasalari ile bilyiime oranlari arasinda
bulduklar: istatistiksel iligkidir. Eger hukuk sistemleri iilkelerin sermaye
piyasalarmin biyiikliiglinii, sermaye piyasalar1 da ekonomik biiylimeyi
etkiliyorsa, dogal olarak hukuk sistemleriyle biiylime hizi arasinda da bir
iligki beklenmelidir. Mahoney, (2001) iilkelerin hukuk sistemleriyle biiyiime
oranlar1 arasinda 6nemli bir iliskinin varligini belirlemistir. Diger etkenlerin
sabit kaldig1 varsayimiyla, orfi hukuk sisteminden gelen iilkelerin, Roma
hukuku kokenli iilkelerden 1960—1992 yillart arasinda daha hizli biiyiidiigiini
gosteren Mahoney’e gore bu iliski hukuk sistemlerinin kiiciik yatirimeiy1
korumasindan ziyade ekonomik o&zgiirliikkleri teminat altina aldig1 ve
kontratlarin yaptirrmin1 (enforcement) sagladigi ig¢in vardir. Bu iki olgu
birbirlerini  dislamadiklar1  igin, sonuglar ~ LLSV  yaklagimiyla
celismemektedir.

1997-1998 yillarinda yasanan Asya krizi, yonetigim tartismalar1 agisindan da
onemlidir. Krizi agiklamak i¢in 6ne siiriilen makro temelli yaklagimlarin yani
sira, mikro temelli, yonetisim 6gelerini dikkate alan, ayn1 zamanda yapisalci
olarak nitelendirilebilecek bir dizi yaklasim da goézlemlenmistir. Johnson,
Boone, Breach ve Friedman (2000) kriz esnasinda degisik iilkelerdeki doviz
kurunun deger kaybin1 ve borsa endekslerindeki diisiisii, yOnetisim
kurumlarinin zayifligiyla agiklamiglardir. Yazarlar yonetisim gostergelerinin
hem krizin nedenlerini, hem de krizin derinligini agiklama yolunda 6nemli
bir unsur oldugunu gdostermislerdir. Bu sonuc azalan yatirim firsatlarinin,
hakim ortaklarin veya yoneticilerin kiiciik sermayedarlardan daha yiiksek
oranda kaynak aktarimi yaptiklari agiklamasina dayandirilir. Dogal olarak,
kiigiik yatinmcilarin somiiriilme imkani daha az korunduklarn iilkelerde daha
kolay ve daha yiiksek orandadir.
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Politik Sistemler

LLSV’i yaklagimma Mark Roe (2000) tarafindan gelistirilen bir alternatife
gore Avrupa’daki hukuk sistemleri, drnegin kontrat yasasi gibi komsu
alanlarda en az Anglosakson sistemi kadar iyi ve etkindir (Roe, 2000: 590).
Rajan ve Zingales (2003) hukuk sistemlerinin uzun donemler sabit kaldigina
isaret ederek iilkeler arasi farkliliklarin politik yapilardaki farkliliklarda
aranmast gerektigini One silirerler. Bunun yaninda sermaye piyasalarini
giiclendirecek ve kiiclik yatinmciy1 koruyacak kanunlar yapmak altindan
kalkilamayacak zorlukta bir is de degildir. Bu gelismelerin hala
gozlemlenmiyor olusu, Roe’ya gore hukuki degil politik nedenlerle
aciklanabilir. Avrupa’da uzun donemler iktidarda kalan sosyal demokrat
hiikiimetler maasli ve ticretli ¢alisan kesimlerin ¢ikarlarina oncelik vermisler
ve boylece yatirimcilarin gereksinimleri ikinci plana itilmistir. Bunun bir
sonucu olarak, sirket yoneticileri daha az riskli yatirim kararlar1 alma yolunu
se¢mis, riskli yeniden yapilanma planlarindan kacinmiglardir. Yoneticileri bu
tarz kararlar almaya Ozendiren veya zorlayan firma igi tesvik programlari
(yoneticilerin maas ve menfaatlerini diizenleyen kontratlarin yapist),
muhasim devralma ve saydamlik gibi 6geler de zayif kalmustir.

Paydas (Stakeholder) Teorisi ve Calisanlarin Rolii

Her ne kadar bu konudaki teorik ¢erceve heniiz olusmakta ise de sirket
teorisine paydaslar perspektifinden bakan yaklasgimin bu konudaki
bulgularina ve Onermelerine de deginmek gerekir. Paydas teorisi sirketin
amag¢ islevini tiim paydaslar i¢in deger yaratma iizerine oturtur ve sirket
performansmin degerlendirilmesinde hisse degerinin optimize edilmesinden
s0z eder. Sirket teorisini kaynak bazina oturtan yonetim teorilerine yakin olan
bu yaklagim Anglosakson 6rneginde oldugundan farkli bir kurumsal ¢ergeve
gerektirir'. Uygulamada ise rnegin Buchholz (1992) yénetisim siireglerine
sermayedarlarin daha aktif katilmasimin (sahiplik ve yonetim yetkisinin ayri
ellerde toplandig1 sistemlerde) ve diger menfaat sahiplerinin de bu siiregte
yer almasinin yonetimin suiistimalini engelleyecegini belirtmistir. Donaldson
ve Preston (1995) daha genis bir paydas grubunun menfaatlerinin
gozetilmesinin ve yonetime katilmasinin enformasyon bakisimsizligini
azaltacagini, yaptirm mekanizmalarinin etkinligini arttiracagimi iddia
etmistir. Ayrica sahiplik haklarma ¢ogulcu yaklasimin sirkete ve yoneticilere
moral istlinliik saglayarak sirket performansii tiim paydaslar agisindan
arttiracagini ve performansin bu perspektiften ele alinmasi gerektigini
sOylemistir. Ayni ¢erceveden olmak lizere Schwab ve Thomas (1998) isci
sendikalarinin ve diger ¢alisan orgiitlerinin ve emeklilik fonlarinin yonetimin
hesap vermesini saglamada etkin bir rol oynayabileceklerini belirtir. Schab
ve  Thomas’a  gore c¢alisan ve  sermayedar  menfaatlerinin

13 Almanya bu yaklasimin baskin oldugu bir resim ¢izmektedir.
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uyumlulastirilmasinin uzun doénemli sirket performansi iizerinde olumlu bir
etki yaratmasi kagmilmazdir.

Konuya daha mikro bir yaklasimla, Collier ve Esteban (1999) bir sosyal
organizasyon olarak sirketin esnek, a¢ik ve adaptasyona yatkin, siirekli
Ogrenen bir yapiya sahip olmasinin yonetisimde yeni olusan yaklasim ve
uygulamalarin benimsenmesinde 6zgiirlik ve yaraticilifi artirarak sirketin
etik kalitesini ve dolayisiyla performansini olumlu etkileyecegini belirtir.
Stratejik liderlik yazininda da benzer savlari igeren normatif 6nermelere sikga
rastlanmaktadir (Davies 1999, and Charan 1998).

Bu teorik ¢ercevedeki ampirik bulgular karigiktir. Kurumsal yapilart bir
biitlin olarak dikkate alan sistematik arastirmalar yerine sirket bazinda
uygulamalarin performans ile iligkisine odaklanan bu yazin heniiz gelisme
asamasindadir. Ancak ¢ogu ticaret kanunlariin ardinda paydas yaklagimi
ruhu yatar. Ornegin Tiirk Ticaret Kanunu hissedar menfaatleri yerine sirket
menfaatlerini one ¢ikartarak YK’nin tiim paydaslar i¢in deger yaratmayi
gozetmesi gerekliliginin altin1 dolayl olarak ¢izer. ABD federal yasalart dahi
bu konuda kita Avrupasi yasalariyla benzesir.

Paydaslar icinde calisanlarin 6nemli bir rolii vardir, ancak paydaslarin
yonetime katilmasmin etkileri konusundaki goriisler ¢elismektedir.
Calisanlarin yonetime katilmalarinin, {icretleri artiric1 ve isgiicii esnekligini
azaltict etkisi dolayisiyla, iilkelerin rekabet giiclinii olumsuz etkiledigi ve
piyasalardaki gelismeler ve teknolojik gelismelerle uyumlu olmadig:
diisiincesi yaygin olmakla beraber, ¢alisanlarin yonetisimde kurumsal bir rol
oynamalarmin ekonomik fayda yaratma potansiyeli oldugu diisiincesi liberal
yaklagimlarca dahi heniiz tamamen reddedilmemistir. Calisanlarin rolii
ekonomik yazinda daha c¢ok firmaya Ozgii insan kaynaklar1 yatirimlari
cercevesinde yer almaktadir. Bu yazin genel olarak sirketin miilkiyet ve
kontrol haklarinin yatirimcilarda olmasini ve hisse degerinin engoklanmasi
amacini sorgular (Rajan ve Zingales, 1998). Oysaki yonetisim agisindan
onemli olan sadece calisanlarin yonetime katilimimin ekonomik etkinlik
iizerindeki etkisi degil, toplum iginde giiciin dagilimi ile iliskisidir. ABD
yasalarinda giiclin yogunlagmasinin sermayenin dagitilmast  yoluyla
saglandigindan s6z etmigtik. Sermayenin (miilkiyetin) yogun oldugu ve
bunun yasalarla engellenmedigi sistemlerde calisanlarin kurumsal temsil
yoluyla yonetime katilmasi genel olarak iilkede giiclin yogunlagmasini
engelleyebilir ve catigmalar1 engelleyici bir rol oynayarak dolayli yoldan
ekonomik performansa katkida bulunur. Ayrica kurumsal temsil sirket
kontroliiniin mutlaklagsmasini engeller.

Konumuzla esas ilgisi olan yaklasim ise insan kaynaklar1 ve politik giic
teorileri yerine konuya inovasyon ekonomisi agisindan bakan yaklagimlardir
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(O’Sullivan, 2000). O’Sullivan, yoneticilerin kurumsal temsil hakki olmayan
calisanlarin ¢abalarina dayanan deger yaratici firsatlar1 g6z ardi ederek
sadece piyasa gilidimli tesviklere dayanmasinin igveren (sermayedar)
otonomisini koruma pahasma toplumun genel ¢ikarlarina zarar verdigini
soyler (O’Sullivan, 2003). Esasen yatirimcilarin finansal yatirimlari igin
kullanilan mantik c¢alisanlarin yatirimlari i¢in de uygulanabilir. Kalleberg
(2001) rekabetin gerektirdigi esneklik ile ilgili tartigmalarda caligsanlarin
yeteneklerinin artirilmasi ile elde edilebilecek fonksiyonel esneklik ile
maliyetleri diislirerek ve c¢alisanlarin miidahalesini minimize ederek
yOneticilerin yonetme haklarmin mutlakiyetini egemen kilan sayisal
esnekligin ayirt edilmesi gerektigine isaret eder.

Genel olarak c¢alisanlarin yonetisime katilmalar1 konusu Avrupa Birliginin
Lizbon stratejilerinin ve rekabette inovasyona verilen roliin bir yansimasi
olarak onem tasimaktadir. Calisanlarin rekabet giicline etkisi tartigmasiz
olarak diger paydaslardan daha dnemlidir. Heniiz olusmakta olan bu yazinin
dikkatle takip edilmesi gerektigi kanisindayiz.

TURKIYE

Tiirk sirketlerinin rekabet giiciinii etkileyen en 6nemli faktor rekabetgi bir
piyasanin olugmasi konusundaki gelismelerdir (Togan, Nebioglu ve Dogan,
2005) Gerek devletin ekonomiden giderek elini ¢ekmesi, gerekse Tiirkiye
piyasalarmin uluslararas1 rekabete agilmasi bu konuda ©&nemli bir ivme
yaratmigtir. Tirkiye’de gecmisi ¢ok eski olmasa da saygin bir Rekabet
Kurumu ve uluslararasi standartlarda bir rekabet yasasi vardir. Bu makalenin
konusu olmadigi i¢in rekabet ortami konusuna deginmeyip sadece bu
konudaki olumlu gelismelerin rekabetciligi tesvik ettigine deginmekle
yetinecegiz ve konumuz olan ydnetisim ve rekabet iliskisi konusunda
Tiirkiye’nin durumunu 6zetleyecegiz'.

Tiirkiye’de Sahiplik Yapilar ve Etkileri

Tiirkiye kurumsal yapi agisindan diger gelismekte olan iilkelerle benzerlik
gostermektedir. Sirket miilkiyeti sinirli sayida ailenin elinde yogunlasmis
olup devlet miilkiyeti liberallesme politikalar1 c¢ergevesinde giderek
azalmaktadir. Sermaye piyasalart 1990’dan itibaren olugsmaya baslamis olup,
heniliz yeterince derinlik ve likidite kazanmamugtir. 300 civarinda sirket
Istanbul borsasinda listelenmis olmasmna ragmen bunlarin yalnizca 100
kadarmin hisseleri diizenli islem gormektedir. Halka acgilma orani diisiiktiir
ve halka agik sirketlerin piyasa degeri GSYIH nin %30’u civarindadir. Bu
geligmis tilkeler ortalamasinin (%130) olduk¢a altindadir. Halka agilma

14 Tiirkiye’de Yonetisim konusunda genel bilgi igin bkz. Ararat ve Ugur (2003), Ugur ve Ararat (2006) ve
OECD (2007)
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oranlarinin azlig1 ve miilkiyette yogunlasma igeriden 6grenenlerin ticareti ve
piyasa manipiilasyonu i¢in uygun bir zemin yaratmaktadir (SPK, 2003).

Tiirkiye yasa ve diizenlemeler acisindan Avrupa ile entegrasyon siirecinde
onemli adimlar atmis olsa da diger gelismekte olan iilkelerde de oldugu gibi
yaptirim konusunda zayiftir. Yasalarin ve diizenlemelerin uygulanmasindaki
bu zafiyet bireysel hak arama ve yaptirim konusundaki gelenek yoksunlugu
ile birlesince kiigiik hissedarlarin miilksiizlestirilmesi kolaylagmaktadir.
Geligmig lilkelerde onemli bir rol oynayan emeklilik fonlar1 ve kurumsal
yatirimcilar heniiz yeterince giiglii degillerdir. Sonu¢ olarak volatilitesi
yiiksek, goreceli olarak s1g, az sayida sirketin islem gordiigii ve halka arzlarin
sinirli oldugu sermaye piyasasi, sirketlerin halka a¢ik olma maliyetlerini
hakli gosterecek ucuz finansmani sirketlere saglamakta yetersiz kalmaktadir.

Diger yandan yatirimcilarin yalnizea likiditesi yiiksek sirketlere odaklanmasi
kiicilk ve orta boy sirketlerin sermaye piyasalar1 yoluyla finansman
saglamasin1 engellemektedir. Yukarida agiklandigi tizere Tiirk sirketleri
ihtiyag duyduklari finansmani1 yerli ve yabanci bankalardan borglanma
yoluyla veya yabanci borsalarda ADR (dmerican Depository Receipts) ve
GDR (Global Depository Receipts) ihraci ile saglamaktadir. Yerel tahvil
piyasalari ise heniiz olusmamuistir.

Bu durum zaten diisiik isletme sermayeleri ile c¢alisan Tiirk sirketlerinin
sermaye maliyetlerinin kiiresel rakiplerine oranla yiiksek kalmasi sonucunu
dogurmakta ve rekabet giiciinii azaltmaktadir. Diger yandan etkin piyasalara
oranla ¢ok daha yiiksek olan bilgi bakisiksizligi sermaye piyasalarinin
kontroliinii zorlastirmakta ve sirket yonetiminin disaridan gelen etkilerle
(piyasa etkisi ya da ele gegirme c¢abalar1) iyilestirilmesi olanagini
azaltmaktadir.

Yonetim Kurullan ve Etkileri

Piyasa kontroliiniin ve denetiminin yetersiz oldugu sistemlerde sirket
performansi biiyiik dl¢lide sirket ici mekanizmalar tarafindan kontrol edilir.
Bu baglamda yo6netim kurullarinin dnemli bir rol oynamasi beklense de
Tiirkiye bu konuda iki sorunla kars1 karstyadir. ilk sorun yonetim kurulunun
islevi ile ilgilidir. Miilkiyetin belli ellerde toplanmasi ve hakim ortaklarin
dogrudan sirket yonetiminde yer almasi karar alma organlarinin etkinligini
azaltmakta ve kararlarin tek yanli olarak hakim ortak tarafindan alinmasina
olanak vermektedir. Bu tip sirketlerde yonetim kurulu genellikle bir
formaliteye indirgenmektedir. Ikinci sorun ise yonetim kurullarinmn islev
gordiigii sirketlerde yonetim kurullarinin bilesimi ile ilgilidir. Tirkiye’de
yonetim kurullarina aday gosterme hakki sadece hissedarlara taninmigtir.
Sirket organlarmin ve hesap verme sorumlulugu olan hi¢ bir kurumsal
yapinin aday gosterme konusunda bir yetkisi yoktur. Bu durum yo6netim
kurulu tiyelerinin tek tarafli olarak hakim ortak tarafindan belirlenmesine yol
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acmakta ve yonetim kurullarindan hesap sorma ve iiyelerin performansini
izleme ve denetleme yontemlerini sistem disinda birakmaktadir.

Yonetim kurullar1 biiyiik 6l¢iide hakim ortak konumundaki ailelerin
iyelerinden ve onlarin sectigi disaridan gelen kisilerden olusmaktadir.
Holding yapilasmalarinda ana sirket c¢alisanlarn da siklikla yonetim
kurullarina atanmaktadir. Y Onetim kurullarinin olusmasinda,
calistirilmasinda ve islev gormesindeki bu kontrol ve denge eksikligi sirketin
stratejik ~ yOneliminin  belirlenmesinde, segeneklerin  analizinde ve
operasyonlarin yonetilmesinde profesyonel kadrolardan yararlanilmasmi ve
dahasi bu kadrolarin yetismesini engellemektedir. Profesyonel yoneticiler
ikinci derecede kararlarin alinmasinda yetkilendirilmekte, 6nemli kararlar
hakim ortaklar tarafindan alinmaktadir. Bu durumda kararlar sirket degerini
tim hissedarlar ve/veya tiim paydaslar i¢in engoklayacak yerde hakim
ortaklar i¢in en fazla fayda saglamaya yonelik olmaktadir. Karar alicilarin
sadece sinirli bir genetik havuzdan secilmesi ise dogal olarak rekabet giiciinii
olumsuz etkiler.

Calisanlarin Rolii ve Etkileri

Tiirkiye’de ¢alisanlarin haklar1 ve etkileri olduk¢a sinirlidir. Her ne kadar
SPK’nin Kurumsal Yonetim Rehberi halka acik sirketlere calisanlarin
yonetime katilmasini saglayacak mekanizmalar1 olusturmasini Onerse de
Kurumsal Yoénetim Uyum Raporlarinin incelenmesi bu konuda hrehangi bir
gostergeye isaret etmemistir (Ararat, 2008). Sirketlerin kural ve yasalara
uymasini saglamakta 6nemli bir rol oynayarak rekabette esitligi tegvik etme
potansiyeli tagiyan i¢ denetim fonksiyonu ise Tiirk sirketlerinde (bankalarda
yogunlagmak iizere) yeni yeni goriilmeye baslamistir. Aynmi sekilde, denetim
komiteleri halka agik sirketler i¢in her ne kadar zorunlu ise de ¢ogu sirkette
henﬁzlsolusmadlgl, olusanlarda ise islev gormedigi anlagilmaktadir (SPK
2006) .

Calisanlarin rekabet giiclinii artirmada rol oynayabilmesi i¢in calisanlarin
stirekli egitimini ve yiikselmede firsat esitligi 6ngoren, sirketle uzun dénemli,
kalict bir iligkiyi tesvik eden politikalar gerektirir. Oysaki Tiirkiye’de
yoneticiler i¢cin dahi is giivencesinden s6z etmek oldukg¢a zordur. Yiiksek
orandaki igsizlik ¢alisanlari edilgenlestirmis ve isini kaybetme korkusu 6ne
cikarak calisanlarin calistiklart sirketlere yabancilagmasini artirmistir. Gerek

15
Bu konuda en fazla gelisme bankacilik sektoriinde saglanmigtir. Hem bankacilik yasa ve

diizenlemelerindeki gelismeler, hem de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun olusmasi
bankalarin yonetisiminde radikal bir iyilestirmeye yol agmustir. Bankacilik sektoriinde rekabet giderek
gliclenmekte, uluslararast bankalar Tiirk bankalarina ortak olmakta, yeni ¢ercevede rekabet edemeyecek
bankalar sistemden elenmektedir.
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sendikalarin gerekse diger c¢alisan orgiitlerinin toplumsal konumu zayiftir
(Ararat, Bayazit 2008). Genel olarak sivil oOrgiitlenme yasalardaki
iyilestirmelere ragmen heniiz 1980 askeri darbe sonrasi toplumsal
konumundan fazla ileri gitmemistir. Avrupa Birligi ile entegrasyon siireci bu
konuda 6nemli bir ivme kaynagi olmaktadir.

Calisanlarin rekabet giiclinii artiric1 bir rol oynamasinin 6niindeki yonetisim
baglamindaki en Onemli engel enformel mekanizmalarla sirket yoneten,
profesyonellesmeye kuskuyla bakan, kontrolii elden ¢ikartmaktan imtina
eden zihniyettir. Bu zihniyetin rekabet ortaminin gelismesi ile degismesi ve
yoneticiligin gerektirdigi vasiflara sahip profesyonellerin aile bireyleri ve
yakinlarinin yerini almasi beklenen bir gelismedir.

YAKINSAMA

Bu noktada rekabet, yonetisim ve performans arasindaki etkilesimi biraz
daha detayli ele almanin faydali olacagini diisiinliyoruz. Bu etkilesim iki
yonden Onem tagimaktadir. Ilk olarak, yonetisim sistemleri mal
piyasalarindaki rekabet diizeyi ile bagmtihdirlar. Sirketlerin miilkiyeti ve
kim veya kimler tarafindan kontrol edildigi hem piyasalarda aktif olan
sitketler arasindaki rekabet hem de piyasaya girmeye calisan sirketler
acisisindan énemlidir. Ikinci olarak, sirketlerin yonetisimi mal piyaslarindaki
rekabet diizeyine baglhi olabilir.  Giris kisminda atifta bulundugumuz
caligmalar, bu iliskinin daha ziyade rekabet diizeyinin sirketler hakkinda daha
tutarli bilgi sahibi olunmasimi sagladigini ve sirketlerin artan rekabet
diizeyiyle iflas etme riskini dikkate almalar1 gerektigini vurgulamiglardir.
Bunun yaninda iiciincii bir etki de Almanya ve Japonya orneklerinde goze
carptig1 gibi, sirketlerle finans kuruluslar arasindaki yakin iliskilerin, finans
piyasalarindaki rekabet diizeyinden etkilenmeleri ihtimalini 6ne c¢ikarir.
Petersen ve Rajan (1995) finans piyasalarindaki rekabetin diizeyindeki artisin
bu tip uzun vadeli iliskileri sekteye ugratacagini vurgularlar. Benzer bir fikir,
Mayer (1997) hisse senedi piyasalarinda kaynak arayan sirketlerin,
bankalarla uzun vadeli iligskiler kurmada karsilastigi  zorluklar1 vurgular.
Mayer (1997) IPO sonrasi olusabilecek daginik miilkiyet yapisiin ve bunu
takiben olusacak anonim kontrol yapisinin bankalara uzun vadeli bir iliski
vaad etmemesi nedeniyle yaratacagi sorunlara isaret eder.

Bu argiimanlar yonetigsim sistemlerinin yakinsamasiyla ilgili ipuclarini da
barindirmaktadirlar.  Ornegin, bankalarin sirketlerin yasam g¢evrimlerinin
onemli sathalarinda esas finans kaynagi olabildigi sistemlerde yogun
miilkiyet yapilarmin kalict olma ihtimalinin yiiksek olmasi ama borsalarin
one c¢iktig1 Anglosakson sistemde dagmik miilkiyet yapilarmin egemen
olmasi beklenir. Bu iligki ayn1 zamanda mal piyasalarinda da seyrelme
ihtimalini arttirir.



Yonetisim ve Kiiresel Rekabet 31

Shleifer ve  Vishny (1997) yonetisim yazmiyla ilgili  genel
degerlendirmelerinde her sistemin giigli ve =zayif yanlar1 oldugunu
vurgulayarak en iyi bir yonetigim sisteminin varligindan s6z edilemeyecegini
belirtir. Kiiciikk yatirimcilart koruma bakimindan en gii¢lii yOnetisim
sistemine sahip olduguna inanilan ABD ve Ingiltere gibi Anglosakson
tilkelerle kiyaslandiginda, Almanya ve Fransa gibi goreceli olarak daha zay1if
yonetisim sistemlerine sahip iilkelerin de genis yiginlara refah sunmus olmasi
Shleifer ve Vishny’nin bu sonuca varmalarinda énemli bir rol oynar.

Ulkelerin bugiinkii refah seviyesi (her iilkenin esit bir refah seviyesinden yola
¢iktig1 varsayimi kabul goriirse) yonetisim yapilarinin ¢ok da 6nemli bir fark
yaratmadigr kanisin1  dogurabilir. Ancak bu makalede bahsi gegen
calismalarin  vardigi Onemli bir sonu¢ Anglosakson {ilkelerin kiigiik
yatirimcilara daha genis haklar tanidig1 ve bunun da sirket ve iilke bazinda
daha iyi bir ekonomik performansi beraberinde getirdigini vurgulamaktir. Bu
yondeki yorumumuzu gii¢lendiren bir diger olgu, kiyaslanan sistem/iilkelerin
20. ylizyilin baslarindan 19801 yillara dek, son yirmi yila kiyasla dnemli
Olciide dis rekabete kapali kalmis olmalaridir. Yirminci ylizyilin ilk dortte
icliik boliimiinde uluslararasi rekabete kapali olmalarinin, bu iilkelerdeki
yonetisim yapilarinin  zayifligim1  perdelemis olmasit miimkiindiir. Bu
makalede ele alman ampirik bulgular 1990 yillar1 kapsamakta ve
Anglosakson sisteme sahip iilkelerin daha basarili bir performans
sergiledigini gostermektedir.

Bu yo6nde bir adim daha atarsak, iilkelerin daha etkin yonetisim sistemlerini
amaglayan, basta kurumsal ve yasal olmak iizere, bir dizi degisiklikler
yoluyla daha iyi bir iktisadi performansa sahip olabilecekleri sonucuna
variriz. Yazinda sistemlerin yakinsamasi (convergence) adi altinda yer alan
bu yondeki degisikliklerin ne boyutta oldugunu ve bu degisimin devamli olup
olmadigina dair bir takim diisiinceleri bu boliimde 6zetlemek istiyoruz.

Yonetisim Yapilarinda Yeni Gelismeler

Enron ve Worldcom gibi 6nemli doniim noktalarindan daha evvel ABD’de
yatirimeilarin haklarmi giiglendiren degisimleri gézlemlemek miimkiindiir.
Bunlardan bazilart kurumsal yatirimeilarin sirketlerin  sermayelerindeki
paymni yiikseltmesi yoluyla, bazilari ise SEC (Securities Exchange
Commission) kaynakli resmi hiikiimler ve mahkeme kararlar1 yoluyla
olmustur (Bradley, Schipani, Sundaram, Walsh, 1999, s. 67-8). Enron
skandali bu degisiklikleri hizlandirmakta ©&nemli rol oynamis ve ABD
Kongresi’nin radarma yerlestirmigtir. Bir bakima ABD ydnetisim
kurumlarmin daha da Anglosaksonlastig1 soylenebilir.

Kita Avrupas: iilkelerinde gectigimiz yillarda bir dizi yonetisim ilkeleri
yaymlanmigtir. Bu ilkeler Fransiz ve Alman hukuk sistemine sahip iilkeleri
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Anglosakson sisteme yaklagtirmistir. Bu degisikliklerin bir kismi sirket
hukukuna yansimis olsa da genel olarak yasalasmamis yonetisim ilkelerinin
daha 6n planda oldugu sdylenebilir. Kiiciik yatirimcilar: koruyan bazi 6nemli
uygulamalar sadece tavsiye niteligi tagisa da (6rnegin, yonetici maaglarinin
aciklanmasi gibi), degisimin yonii agikca Anglosakson sisteme dogrudur.
Igeriden o&grenenlerin ticaretine getirilen kisitlamalar ve  &nlemler,
uluslararas1 muhasebe standartlarina uyum gibi uygulamalar kiigiik
yatirimeilar1 koruyucu niteliktedir. Ayn1 zamanda sirket birlesmeleri ile ilgili
AB kararlar1 dogrultusunda yapilan yasal degisiklikler, AB iilkelerinin
Anglosakson sisteme yakinsadigii ortaya koymaktadir. Goergen, Martinova
ve Renneboog (2005) bu alandaki yakinsamanin Avrupa’da bazi iilkelerde
daginik miilkiyet yapilarina yol agacagini, bazi lilkelerde ise miilkiyetin
yogunlagmasina yol agacagini one siirmiislerdir. Bir benzer gelisme ise kita
Avrupast sirketlerinin Londra ve New York borsalarinda islem goérme
cabalar1 ve bu yolla kendilerini Anglosakson sisteme tabi kilmalari olmustur.

Japonya’da hiikiimetlerin mali sistemi serbestlestirmesi ve yeniden
yapilandirma cabalar1 gectigimiz 10-15 yil iginde keiretsu yapilarinda
degisikliklee yol agmis ve 100’e yakin Japon sirketi Londra veya New York
borsalarinda islem gérmeye baslamistir (Bradley, Schipani, Sundaram,
Walsh, 1999).

Yonetisim Yapilarinin Tamamen Yakinsamasi Beklenebilir mi?

Bu boliimde bu soruya kesin bir cevap vermeye calismaktan ziyade olasi
cevaplarin bir degerlendirmesini yapmak istiyoruz.

Hayir: Bilindigi gibi sirketlerin miilkiyet yapilar1 ¢ok yavas bir sekilde
degismektedir. Bebchuk ve Roe (1999), rota bagimlilig1 (path dependence)
ad1 verilebilecek bu olgunun iki nedenle ortaya ¢iktigin1 savunurlar.
Bunlardan ilki yapi-giidiimlii (structure-driven) ikincisi ise kural-giidiimlii
(rule-driven) rota bagimlilig1 olarak nitelendirilebilir. Yapi-giidiimlii rota
bagimlilig1 bir organizasyonun belirli bir miilkiyet yapisin1 adapte etmis
olmas1 ve bunu degistirdigi takdirde etkinlik diizeyinden o6diin verecegi
durumlarda ortaya c¢ikar. Yoneticilerin ya da hakim ortaklarin miilkiyet
yapisindaki bir degisiklikle kayba ugramalar nedeniyle degisiklige muhalif
olmalar1 da bu duruma bir O6rnektir. Kural-giidiimlii rota bagimliliginin
benzer nedenlerle var oldugu sdylenebilir. Bir iilkedeki yasa ve diizenlemeler
o iilkedeki sirketlerin var olan miilkiyet yapilar1 veri alinarak diizenlenir. Bu
yasa ve diizenlemeler ekonomik bakimdan verimli olmasalar da, hakim
ortaklarin ¢ikarlarina hizmet ettikleri siirece onlarin degisime karsi ¢ikmasi
sebebiyle siirdiiriilegelirler.

Her iki agidan yaklasildiginda, yonetisim yapilarinin ilk veya ikinci nedenden
otiirli degismesi oldukga gii¢c goriinmektedir.
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Evet: Temel mikroekonomik kuramlara gdre en iyi teknolojileri adapte
etmeyen organizasyonlar zaman i¢inde kendilerinden iistiin rakiplerle rekabet
edemedikleri i¢in yok olmak zorundadirlar. Bu kuramdan faydalanan bir tez,
globallesme egilimiyle beraber iilkeler igindeki ve iilkeler arasindaki
rekabetciligin artmasinin en etkin yonetisim yapilarinin adapte edilmesini
gerektirecegini ifade eder. Hansmann ve Kraakman (2001) tarafindan ifade
edilen bu yaklasim, var olan biitiin yOnetisim yapilarinin Anglosakson
sisteme yakinsayacagini ongortr.

Belki: Tam yakinsama ihtimalini yok saymasak da, bir endiistride rekabet
eden sirketlere oranla iilkelerin birbirleriyle rekabeti c¢ok gercekei
bulunmayabilir. Rekabet giiciinii kaybeden sirketlerin iflas edip ortadan
kalkmalar1 sik sik gozlemlense de, iilkeler nadiren iflas ederler ve ancak bir
savasta yenilirlerse ortadan kalkarlar. Yonetisim yapilarindan beklenen
iyilesmelerin derecesi ne kadar yiiksekse, bunlar1 adapte edecek
politikacilarin kararliligmin da o denli yiiksek olmasi beklenir. Ancak bu
reformlara muhalefet etmesi muhtemel ¢ikar gruplarinin varligint ve
etkilerini goz oniinde tutmak gerekir.

Bu tarz bir muhalefete iki Ornek vermek yerinde olacaktir. ABD’de
1980’lerdeki muhasim sirket satin almalar1 dalgasinin, ydneticilerin hisse
fiyatina verdikleri onemi artirmalari sayesinde kiiclik yatirimcilara faydali
oldugu bilinen bir olgudur. Yoneticilerin bu olguya kolektif olarak verdikleri
karsilik, federal yasama meclislerinden kendilerini girket satin almalarina
kars1 koruyacak yasal degisiklikler talep etmeleri olmustur. Faaliyetlerine
baska bir eyalette devam edeceklerini beyan ederek eyaletleri tehdit eden
yoneticiler, 50 eyaletten 49’unda istedikleri yasal degisiklikleri elde
etmiglerdir (Romano, 1987; Roe, 1993; Bebchuk ve Ferrell, 1999). Eger
federal devletler kiigiik yatirimcilarin ¢ikarlarma yoneticilerinkinden daha
duyarli olsalardi, bu tarz bir degisikligin ger¢eklesmesi miimkiin olmazdi.

Benzer bir gelisme, yakin zamanda AB komisyonunun AB’de sirket satin
alimlarmi kolaylagtirmak iizere getirdigi bir oneri baglaminda Avrupa’da
yasanmigtir. Bu oOneri, {iye devletlerin biiylik sirketlerin etkisi altinda
kalmasiyla genel bir muhalefetle karsilasmistir (Economist, 2003a).
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Etkin Yonetisim Yapilarnm Adapte Etmeyen Sistemler Sermaye ve
Sirketlerin Kacgisindan Etkilenecekler mi?

Yatirimcilar ve genel anlamiyla toplum, etkin yoOnetisim yapilarindan ve
kurallarindan fayda gorse de, etkin yonetisim yoneticilerin ve hakim
ortaklarm c¢ikarlarin1 olumsuz sekilde etkileyebilir. Daha giiglii yonetisim
yapilarmna sahip bir {ilke borsasinda listelenme karar1 bu iki kesim tarafindan
verilecegi i¢in, bir¢ok sirketin kendilerini daha etkin yonetisim yapilarina
tabi kilmalarini beklemek pek gercekei olmayabilir.

ABD baglaminda bu tarz bir yarisin, daha zayif yonetisim yapilari ve
diizenlemeleri sunan eyaletlerin kazanimima yol actigi (Carey, 1974)
savunulsa da, diger bir takim arastirmacilara gore de etkin yonetisim yapilari
sunan eyaletler kazangli ¢ikmaktadir. (Winter, 1977; Romano, 1993). Bu
tartisgma ABD icinde cereyan ettigi i¢in pek dnemli goriilmeyebilir. Ancak
ABD deneyimi sirketlerin faaliyet merkezi olarak sectikleri bolgenin
yonetisim sistemine onem verdiklerini gostermesi agisindan 6nemlidir.

Cizelge 3, dokuz AB iilkesi, ingiltere ve ABD sirketlerinin capraz listeleme
verilerini Ozetlemektedir. Bu cizelgeye gore AB iilkeleri i¢inde ¢apraz
listeleme artan bir egilim gostermemekte, 1986’dan 1991°e¢ dogru artip,
1997°de 1991°e kiyasla daha diisiiktiir. Daha gii¢lii de olsa benzer bir egilim
AB iilkelerinden Londra’da listelenen sirket sayisi icin de sOylenebilir.
Ancak, AB iilkelerinden ABD borsalarinda listelenen sirket sayisinda giiclii
bir artis oldugu gozlemlenmektedir. ABD borsalarinda ¢apraz listelenen AB
sirketlerinin sayis1 1986’da 320°den 1991°de 429’a ve 1997°de 516’ya
cikmistir. Buna mukabil ABD sirketleri AB iiyesi iilke borsalarinda ¢apraz
listeleme egilimini olduk¢a azaltmiglar, 1986°da 465 olan bu say1, azalarak
1997°de 316’ya inmistir.

CIiZELGE 6. AB ve ABD’de Capraz Listeleme

AB — AB borsalar

AB — Londra borsasi 41 47 47
AB — ABD borsalari 320 429 516
ABD — Avrupa borsalari 465 418 316

Benzer bir egilim, Claessens, Klingebiel ve Schmukler (2003) tarafindan
kalkinmakta olan iilkeleri de kapsayacak sekilde tespit edilmistir. Bu ¢alisma,
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kalkinmakta olan iilkelerde hizli biiyiime orani, biiyiikliik, performans gibi
sitket Ozellikleri yaninda, daha etkin yonetisim yapilarina sahip olma
isteginin ¢apraz listelemeyi onemli 6lglide belirleyen bir etken oldugunu
ortaya koyar."®

Peki, gapraz listeleme karari daha sonraki donemlerde sirket faaliyetinin de
yurtdigina aktarilacagi ihtimalini akla getirir mi? Bu soruya cevap ararken,
ekonomik faaliyeti bagka bir iilkeye kaydirma kararinda bir ¢ok farkli 6genin
(vergi oranlari, licret seviyesi, nakliye masraflari, sendikalar ve c¢aligma
yasalart gibi) rol oynadigini kabul etmeliyiz. AB iilkelerinin bu agilardan
ABD’ye gore dezavantajli oldugu diisiiniiliirse, capraz listeleme kararinin
belki de faaliyetleri de kaydirma egilimleri agisindan Onem tasidigi
disiiniilebilir.

Bu baglamda etkin ve zayif yonetisim yapilarina sahip iilkeler arasinda var
olan bir bakisimsizliga dikkat ¢ekmeliyiz. Giiglii yonetisim yapisma sahip
(6rnegin ABD) bir iilkede, kendisini etkin diizenlemelere tabi kilmak
istemeyen bir sirket, halka agilmayabilir'’. Zayif yonetisim yapisina sahip bir
iilkede yiiksek oranda sermaye gereksinimi olan bir sirket ise, bu ihtiyacini
ancak etkin yOnetisim sistemine sahip iilke borsalarna acgilarak giderebilir.
Bu sebeple, baska bir iilkeye faaliyet aktarmanin c¢apraz listelemeyi takip
etmesi, bu olas1 hareketin, zayif yonetisim yapilarina sahip tilkelerden etkin
yonetisim yapilaria sahip tilkelere dogru olmasini da gerektirmektedir.

Bu diisiinceler bizi, olduk¢a spekiilatif oldugunu kabullendigimiz bir takim
tahminlere yonlendirmektedir. Eger yonetisim yapilart Anglosakson sistem
benzeri bir yapiya yakinsamazsa, diinyada iki tiir sirket olacagin1 6ngérmek
mimkiindiir: (1) ¢ok biiyiik, ¢okuluslu ve yiiksek oranda halka agilmig
(daginik sermayeli) sirketler; (2) olduke¢a kiiciik, yerel, ulusal bir kimlik
sahibi aile sirketleri. Cokuluslu sirketler diinyanin en biiyiik hisse senedi ve
tahvil piyasalarindan faydalanmakta ve ABD borsalarinda listelenmekte
olacaklar. idare merkezleri zayif ydnetisim sistemine sahip iilkelerde olsa da,
pratikte bu sirketler Anglosakson sistemine tabi olacaklar. Dogal olarak
Anglosakson iilkelerin birgok ¢okuluslu sirketin faaliyet merkezi olmasi da
beklenen bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

Buna mukabil aile sirketleri ya halka agilmayacaklar ya da kendi tilkelerinin
borsalarinda hakimiyeti kaybetmeyecek kadar kii¢iik hisse satigi yapmuis
olacaklar. Bu sirketlerde hakimiyet ailelerin elinde kalip, yatirime1 havuzu
muhtemelen sadece sirketi yakindan taniyan ulusal yatirimeilardan olusacak.

'S Bkz. Claessens Klingebiel ve Schmukler (2003) cizelge 1. Ayni ¢alisma ¢apraz listeleyen sirketlerin
listelemeden sonra satislarinda artis, daha yiiksek degerleme oranlari ve daha az borgluluga sahip
olduklarini da belgelemektedir.

17 Sarbanes-Oxley yasasina tabi olmak istemeyen bir ¢cok ABD sirketinin borsadan ¢ekildigi bilinen bir
olgudur, Bkz. The Economist, 2003b).
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Bir cokuluslu sirket tarafindan satin alinarak bu kimliklerini degistirme
imkanlar1 da bulunacak.

Ikinci bir senaryo ise, yOnetisim yapilarinin yakinsamasi varsayimina
dayanmaktadir. Buna gore yine yukarida bahsi gecen iki tip sirketin
varliklarin1  siirdiirecegi ancak faaliyet merkezlerinin dagiliminda bir
degisiklik olacagi varsayilabilir. ABD, Avrupa ve Japonya’nmn etkin
yonetisim sistemlerine sahip olacagi varsayimiyla, sermaye gereksinimi olan
sirketlerin bunu kendi borsalarinda karsilamalar1 ¢apraz listeleme olmadan da
miimkiin olacak. Yonetisim sistemleri, sermaye piyasalar1 ve sirketler
birbirlerine 6nemli benzerlikler tastyacak.

Tiirkiye ve Yakinsama

Tiirkiye’de Yonetisim konusundaki gelismeler gerek yasa ve diizenlemelerde
gerekse sirketlerin bunlara tepkilerinde Anglosaxon sisteme yakinsamaya
isaret etmektedir. SPK’nin Sarbanes-Oxley yasasindan esinlenerek 2003
yilinda denetim alaninda getirdigi diizenlemeler bu agidan dikkat ¢ekicidir.
Diizenlemeler Sarbanes-Oxley yasasinin denetim ile ilgili hiikiimlerini biiyiik
Olciide benimsemis, denet¢i rotasyonu, denetim ve danigmanlik hizmetlerinin
ayrilmas1 gibi dis denetim uygulamalarini zorunlu kilarken yonetim
kurullarma bagli denetim komitelerinin kurulmasi yoluyla dis denetimi
etkinlestirmeye c¢alismistir. 2003 yilinda yiiriiliige giren SPK  ‘Kurumsal
Yonetim Rehberi’ ve 2005 yilinda yiiriirliige giren ‘Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu’ uygulamasi ilk kez Ingiltere’nin onciiliik ettigi ‘uy yada
acikla’ ilkesinin Tiirkiye’ye uyarlanmasi olarak anlasilabilir. Bu gelismelerin
dis finansman saglama ve yatinmcilart cezbetme motivasyonu SPK
tarafindan 2005 yilinda agiklanan ‘Kurumsal Ydnetim Endeksi’ yaklagiminda
ifadesini bulur. Endeksin amaci, daha iyi yonetisim yapisina sahip sirketlerin
kurumsal yatirimeilar tarafindan ayirdedilebilmesi ve kurumsal yatirimeilarin
portfoylerindeki Tiirk sirketlerinin oraninin artmasidir. Bu gelismeler
Tiirkiye ekonomisinin rekabete tamamen agilma siireci ile Ortiigiir. Nitekim,
sermaye piyasalari diizenlemelerini yeni bir ticaret kanunu tasarisinin
parlamentoya sunulmasi takip etmistir. Yeni Tirk Ticaret Kanunu (TTK)
taslagi yiriirlikte olan 1956 tarihli kanundan biiyiik farkhiliklar
gostermektedir. Taslak sirketlerin serbest piyasa mekanizmalarina agik
olmasmmi ve bu mekanizmalar tarafindan denetlenmesi nosyonunu
desteklemekte ve SPK’y1 yonetisim konusunda otorite  olarak
belirlemektedir.'"® Gerek SPK diizenlemeleri ve Kurumsal Yonetim Endeksi
uygulamasina, gerekse TTK taslagina tepkiler tezimizi desteklemektedir.
Bulunduklari sektdrdeki konumlari, biiytikliikleri ve rekabet giicleri agisindan
kiiresel rekabet icinde yer alabilecek sirketlerin yonetisim alanindaki bu
reformlar1  destekledikleri ~ gozlemlenmektedir.'” Bu destek korumaci

871K yasa tasaris1 gerek¢esinde bu yaklasim detayli bir bigimde agiklanmaktadir.
19 IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’ne dahil olan sirketler bu agidan 6rnek teskil etmektedirler.
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politikalar doneminde ertelenmis yatirimlarin Tiirkiye ekonomisinin rekabete
acilmasi ile ortaya ¢ikan ve artik ertelenemiyecek olmasi nedeniyle giindeme
gelen finansman ihtiyaglarina da isaret eder.

SONUC

Ulkelerin gelir seviyeleri olgiit olarak alindiginda, zayif yonetisim
sistemlerine sahip ekonomiler arasinda da ¢ok zengin iilkelerin varlig1 goze
carpar. Shleifer ve Vishny (1997) bu olguyu vurgulayarak, her sistemin giiclii
ve zayif taraflar1 bulundugunu ve bir sistemi en iyi olarak nitelendirmenin
miimkiin olmadigini sdyler.

Oysa bu makalede 6zetlenen ampirik bulgular Anglosakson sistemin kiiglik
yatirimcilart koruma 6zelligi nedeniyle gerek mikro- gerekse makro-
ekonomik alanlarda daha {istiin bir performansa neden oldugunu
gostermektedir. Bu olgu, tllkelerin yoOnetisim sistemlerinde yapacaklari
reformlarla daha iyi bir ekonomik performansa sahip olabileceklerine de
isaret eder. Geg¢tigimiz yillarda bircok iilkede atilan reform adimlarinin
Anglosakson sistemini 6rnek aldigin1 gdzlemlemekteyiz. Bir yandan Kita
Avrupast ve diger iilkelerde yiiriirlii§e giren kanunlar, diger yandan kanun
niteligi tagimamakla beraber O©nemli yaptirimlari bulunan yonetigim
ilkelerinin 6nem kazanmasi bu gelismelerin 6nemli bir isaretidir. Bu
reformlar farkli hukuk sistemlerine sahip iilkelerin yonetisim altyapilarimi
Anglosakson sisteme yakinlagtirmakta, saydamligi artirict 6nlemleri 6n
planda tutmaktadirlar.

Bu gelismeler yonetisim yapilarinda belirgin bir yakinsama siirecinin
basladigina isaret etmekle beraber, bir takim yapisal sorunlar yonetisim
sistemlerinde  kalict  farkliliklarin ~ hiikiim  stirebilecegi  ihtimalini
giiclendirmektedir. Bu siirece sirket rantlarina ve sirket kontroliiniin maddi
faydalarina hakim olan kesimlerin karsi ¢ikmasi sasirtici degildir. Ancak
uluslararas1 sermaye hareketlerinin giderek arttigi1 bir ortamda bu direnisin
ekonomik anlami ¢ok da belirgin degildir. Daha etkin yonetisim yapilarini,
saydamlik ve hesap verebilirlik ilkelerini y6netimlerinde uygulayamayan
sirketlerin, kendilerinden ¢ok daha biiyilk ve finansman sikintisi olmayan
cokuluslu sirketlerle rekabet edebilmesi olasi goriilmemektedir. Gelecek
yillarda bu ilkeleri uygulayan sirketlerin ayakta kalabilmek ve biiyiiyebilmek
icin gerekli finansmani diisitk maliyetlerle saglayabilme olasiliklar1 ¢ok daha
yiiksektir. Bunlart reddeden sirketlerin kendi iilkelerinde bazi kiigiik
piyasalarda aile sirketleri olarak kalmak disinda bir segenegi
goriilmemektedir.

Tiirkiye agisindan baktigimizda iki paralel siire¢ gozlemlemekteyiz. Avrupa
ile entegrasyon siireci Tiirkiye’deki kurumsal yapinin Avrupa’da benzesmesi
ongoriilen kurumsal modellere benzer bir yapilanmaya yonelmesini
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saglamaktadir. Diger yandan Tirkiye gelismis Avrupa iilkeleri ile
kiyaslandiginda aradaki gelir farkin1 kapatmak i¢in daha hizli biiylimek ve bu
biiyimenin gerektirdigi Anglosakson kokenli finansmani Tiirkiye’ye ¢ekmek
zorunda olmasi nedeniyle Anglosakson modellerle de tanismaktadir. Avrupa
ile entegrasyon siirecinin Tiirkiye’nin rekabet giicii konusundaki 6zgiil bir
etkisi de ucuz isgiiciiniin rekabet avantaji saglamaktan ¢ikmasi olacaktir.
Tiirkiye’nin kurumlarinin Avrupa ile uyumlulagsmas1 siireci Tiirkiye’deki
isglicii maliyetlerini diger gelismekte olan iilkelere (Hindistan, Cin, Brezilya
vb) oranla yiikseltecektir. Emek yogun sektorlerde Tiirkiye rekabet avantajini
pazara yakinlikla saglamaya caligsa da sermaye ¢cekme yetenegini artirmadigi
stirece rekabet giiclinii kaybedecektir. Gerek yerel sermayenin Tiirkiye digina
cikmasimi engellemek, gerekse fonlar araciligi ile yada dogrudan yatirim
amaciyle gelecek yabanci sermayeyi tesvik etme igin Tiirkiye sermaye
piyasalarimi gelistirmek zorundadir.

Diger yandan uluslararasi rekabete soyunan Tiirk sirketlerinin Anglosakson
sermaye piyasalarin1 giderek daha fazla kullanacagi agiktir. Tirkiye hem
ekonomik olarak entegre oldugu kita Avrupasi sistemini hem de Anglosakson
piyasalarin mantigin1 anlamak, her ikisinden de faydalanmak ve kendi
sermaye piyasalarini kiiresel sermaye piyasalari ile entegre etmek zorundadir.
Iyi bir yonetisim sistemi ve rekabet ortami bu siirecin olmazsa olmaz
unsurlaridir.
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