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oy4
Kiiresel 6lcekte ortaya ¢ikan ekonomik krizler ile sirket diizeyinde yasanan iflaslar, firmalarin
gerek idari yonden gerekse de mali yonden daha etkin bir bicimde ydnetilmelerini zorunlu
kilmistir. Kiiresellesme ile birlikte giderek artan rekabet¢i yap1 da bu durumun gerekliligini
iyice arttirmigtir. Boyle bir ortamda sirketlerin varliklarim1i devam ettirebilmesi igin
kullanilabilecek en iyi yonetsel arag ise kurumsal yonetim anlayisidir. Kurumsal y6netim,
isletmenin stratejik yonetim kademesi ve sirketi yonetmekle sorumlu tepe yonetimin,
sorumluluklarini yerine getirirken hisse sahipleri, sirket personeli, tedarik¢iler, miisteriler ve
toplumun diger kurumlariyla kurdugu iliskileri kapsayan bir yonetim anlayigidir. Kurumsal
yOnetim anlayisinin genel bir bakis agisiyla degerlendirildigi bu ¢alismada, 6ncelikle kurumsal
yonetim anlayisinin tanimi  verilmis, arkasindan Onemi, amaglari, temel ilkeleri ve
faydalarindan bahsedildikten sonra kurumsal yonetimin teorileri agiklanmistir. Calismada son
olarak ise kurumsal yonetim uygulamalarinin iilkemizdeki gelisim siirecinden bahsedilmistir.
Anahtar Kelimeler: Kurumsal Yo6netim, Sirket, Pay Sahipleri, Ekonomik Krizler
ABSTRACT

The economic crises that emerged on a global scale and the bankruptcies at the company level
made it necessary for the companies to be managed more effectively both administratively and
financially. The increasingly competitive structure with globalization has increased the
necessity of this situation. In such an environment, the best managerial tool that can be used
for companies to continue their existence is the corporate governance approach. Corporate
governance is a management approach that includes the relationships that the strategic
management level of the enterprise and the top management responsible for managing the
company establish with the shareholders, company personnel, suppliers, customers and other
institutions of the society while fulfilling their responsibilities. In this study, in which the

corporate governance approach is evaluated from a general point of view, first of all, the
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definition of corporate governance is given, then its importance, goals, basic principles and
benefits are mentioned, and then the theories of corporate governance are explained. Finally,
the development process of corporate governance practices in our country is presented in the
study.
Keywords: Corporate Governance, Company, Shareholders, Economic Crises

GIRIS

Kurumsal yonetim, 2000’1i yillardan bu tarafa 6nemini her gegen giin artiran bir anlayis
haline gelmistir. O dénemde yasanan muhasebe skandallari (Enron, Parmalat vb.) kurumsal
yonetim faaliyetlerine yeteri kadar 6nem verilmedigini ortaya koymustur. Yasanan bu
skandallarin sebepleri igerisinde, i¢ denetim ve bagimsiz denetim kavramlarinin birbirinin
yerine kullanilmis olmasinin yaninda; diger 6nemli bir sebepte, firma yoneticilerinin hatali
karar almalar1 ve yanl davranmalaridir (Dogan, 2010: 92). iginde bulundugumuz dénemde
hizli bir sekilde degisen ekonomik sartlar ve sirketlerin c¢evresel faktorlerinde yasanan
gelismelerle birlikte ortaya ¢ikan yogun rekabet ve belirsizlik ortami sirketlerin varligina tehdit
olusturmaktadir. Bu tehditlerin yok edilmesi ve bu sirketlerin devamliliginin korunabilmesinde
yonetim anlayiglarinda yasanan kurumsallasma yoniindeki degisim olduk¢a O6nem arz
etmektedir (Kirac1 ve Alkara, 2009: 169).

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kiiresel 6lgekte bu konu ¢ok daha fazla deger
kazanmis ve gerek mali basarinin Ol¢lilmesinde gerekse de yatirim kararlarinin alinmasinda
kurumsal yonetim anlayismin kalitesi aranir hale gelmistir. Ulkemizde ise 2000-2001
yillarinda yasanan ekonomik krizlerin sebepleri icerisinde, sirketlerin kétii sekilde yonetilmesi
ve etkili bicimde isletilmeyen kontrol mekanizmasi 6n siralarda yer almasiyla birlikte kurumsal
yonetim anlayig1 6nemli hale gelmeye baslamistir (Dagh vd., 2010: 19).

Bugiiniin rekabet sartlarinda sirketlerin varliklarini  sUrdirebilmesi ancak ylksek

performans gerektiren kurumsal yonetim uygulamalari ile miimkiin olmaktadir. Sirketin iyi
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isleyen bir kurumsal yonetim anlayisina sahip olmasi yoneticilerin, personelin, pay
sahiplerinin, i¢ ve dis miisterilerin sirketin stratejilerini kabul etmesi ile mudmkin
olabilmektedir. Boylece sirketler piyasadaki firsat ve tehditleri c¢abuk bir sekilde
degerlendirerek rekabette avantajli hale gelebilirler. Bununla birlikte bu anlayis1 benimseyen
sirketlerin gerek seffaflik gerekse de hesap verilebilirlik seklinde bazi ilkelere de sahip
olduklar1 séylenebilir (Cengel vd., 2020: 2).

Sirketlerin iktisadi gelisme ve kar merkezli tutumlarinin, ekonomik, ¢evresel ve sosyal
performans merkezli sorumluluk haline doniismesi, kurumsal anlamda strdiiriilebilirligin
uygulanmasinda ¢ok 6nemli katkilar saglamistir. Sirketlerin bu siireci kabullenmesiyle birlikte,
kurumsal yonetim anlayisinin da ne kadar gerekli oldugu ortaya ¢ikarmistir. Firmalarin, tiim
paydaslarina yonelik mesuliyetlerini etik ve ahlaki normlar etrafinda bi¢imlendiren kurumsal
yonetim ilkeleri, bunun yaninda kurumsal siirdiirebilirlik ve sosyal sorumlulugun da sinirlarini
cizen temel etken haline gelmistir (Onder ve Kaya, 2018: 156).

KURUMSAL YONETIM

Oncelikli olarak ABD’de inceleme konusu olan kurumsal yonetim anlayisi, ileriki
donemlerde Ingiltere’de ele alinmus, 1990’11 yillarla birlikte Avrupa ve Asya Kitasi’nda ve
nihayetinde ise biitiin diinyada tartisgilir duruma gelmistir. Ozellikle 1997 senesinde Asya
merkezli yasanan ekonomik krizin etkisiyle kurumsal yonetimin Onemi iyice artmistir
(Abdioglu, 2007: 8). Diinya iizerinde bir¢ok iilkede ortaya cikan ekonomik krizler ve
devaminda yasanan sirket iflaslari, kurumsal yonetim anlayisina yonelik c¢alismalarin
uluslararas1 diizeyde ¢ogalmasini saglamistir (Aydin, 2007: 1543). Sosyal bilim dallarinin
birgcogunun arastirma konusu olan ve kiiresel diizeyde devamli tartisilan kurumsal yonetim
kavramiin genel kabul goérmiis bir tanimin1 yapmak oldukga giictiir. Kavrami tanimlamak
isteyen kisinin ya da kurumun ¢alisma alanin1 agisindan farkli tanimlar yapilabilmektedir (Tug,

2019: 205).
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Kurumsal yonetim, ele alindig1 ilk donemlerde firmalarin yonetilebilmesi ve kontrol altina
almabilmesi maksadiyla gelistirilen bir sistem seklinde agiklanmistir. Fakat gecen on yilla
birlikte kurumsal yonetim kavraminin tanimi genisleyerek beraberinde hesap verebilirligin de
gelismesini saglamistir (Pamukgu, 2011: 134).

Dar manada kurumsal yonetim, yatirimcilar, hisse sahipleri, yonetim kurullar1 ve sirket
yonetimleri gibi ilgili gruplar arasinda olusan iligkiler setidir. Genis manada ele alindiginda ise
kurumsal yoOnetim, isletmelerin en dogru bicimde is yapmasini temin etmede, piyasa
kosullarina yonelik giiven ortaminin olusmasinda, kiiresel ¢apta parasal kaynaklarin etkin bir
sekilde kullanilmasinda, kalkinmanin saglanmasi ve ulusal ¢apta refah diizeyinin artirilmasinda
bliyiik role ve dneme haiz bir anlayistir (Abdioglu, 2007: 9). Kurumsal yonetim; sirket
hisselerini elinde bulunduranlar, yonetim kurulunda gérev alan kurul {iyeleri, sirket yoneticileri
ve personeli ile birlikte is yaptig1 diger paydaslar arasinda kurulan iliskilerin, bir takim norm
ve dlgiitlerle birbirine baglanmasi seklinde tanimlanabilir (Oztiirk ve Demirgiines, 2008: 396).

Bir bagka tanimla kurumsal yonetim, firmanin stratejik yonetim kademesi ile sirketi
yonetmekle sorumlu tepe yonetimin, sorumluluklarini ve kendilerine verilen gorevleri ifa
ederken, hisse sahipleri, sirket personeli, tedarik¢iler, miisteriler ve toplumun diger
kurumlariyla kurulan iliskileri kapsayan bir kavram seklinde aciklanabilir (Ulgen ve Mirze,
2004).

Kurumsal yonetim, sirketin hedef ve amaglarinin agiklandig1 ve bunlara ulasabilmek igin
gerekli olan performansin takip edilebilmesi noktasinda gerekli araglarinin belirlendigi bir
yapiy1 meydana getirir. Kurumsal yonetim, makro diizeydeki iktisadi politikalardan, pazardaki
rekabet seviyesine kadar sirketlerin faaliyetlerini sekillendiren birtakim unsurlardan meydana
gelen daha genis bir ekonomik ¢ergeveye dahil olmaktir (Cemberci, 2013: 5).

Ulkemizde genellikle “kurumsal yonetim” kimi zamanda “kurumsal ydnetisim”, kiiresel

yazinda ise ‘“corporate governance” seklinde isimlendirilen bu kavram, gerek ortaklarin
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menfaatlerini savunmakta ve gelistirmekte, gerekse de sirketin dis ¢evresi ile olan irtibatini
diizenlemektedir. Kurumsal yo—netim, sirketin yerine getirmekle yiikiimlii oldugu ve diger
paydaslarin isteklerini uygun sartlarda diizen altina alan kurallar toplamidir. Bu kurallar pek
cok tilkede standart altina alinmistir. Tiirkiye’de, SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) tarafindan
teskil edilen bu standart ve kurallar miicbir hale getirilmemis, istege bagh sekilde uygulanmak
iizere ¢ikartilmistir. Bu kurallar1 uygulamak sirkete olumlu katki sagladigi gibi, uygulamamak
da sirketin diger paydaslar1 acisindan bir eksiklik olarak kabul edilebilmektedir (Onbulak,
2017: 105).

Bu kavram ile asil anlatilmak istenen sirketlerde “iyi yoOnetim” gerceginin ortaya
konulmasidir. Diger bir ifadeyle, sirket yoneticilerinin kararlar1 dogru alabilmesi, katilimci
yOnetim anlayisinin uygulanabilmesi, sirket yonetiminin aldig1 kararlarda, basta hisse sahipleri
olmak tizere ¢ikarlar1 olan tiim paydaslarin yonetimi denetleyebilmesi, sirketin keyfi
uygulamalardan uzak, kanun ve kurallara riayet eden bir seffaflikta yonetilebilmesi seklinde
degerlendirilmektedir (Akyiiz, 2009: 56).

Kurumsal Yo6netimin Onemi

Mali krizler ve sirket skandallarinin yasanmasindaki 6nemli sebeplerden birisinin Kot
yonetim oldugu diislincesi, kurumsal yonetim kavramimin gelismesini saglamistir (Akyiiz,
2009: 59). Profesyonel yoneticiler tarafindan belirlenen teknik bir diizenleme ve ugrasi
olmaktan c¢ikan yonetim anlayisinin tiim paydaslar tarafindan belirlenen bir siirece
dontismesiyle birlikte kurumsal yonetim anlayisinin 6nemi giderek artirmistir (Cukurgaynir,
2002: 16).

Kurumsal yonetim, uzun vadede sirketin degerini yiikseltmek maksadiyla, sirket ile bagi
bulunan i¢ ve dis biitiin paydaslar arasindaki menfaat catismalarini, sirketin varligini tehlikeye
sokmadan uzlasmaci bir yolla ¢6ziilmesine imkan veren bir yonetim anlayisidir (Dagh vd.,

2010: 19).
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Kiiresellesmeyle birlikte ortaya cikan diinya ile biitiinlesme cabasi sirketler agisindan
kurumsal yonetim anlayisinin 6nemli bir olgu haline gelmesinin temel sebebini teskil
etmektedir. Boylece sirketlerin faaliyetlerini dogru bir bigimde, eksiksiz ve zamaninda
kamuoyuna ilan etmesinin gerekliligi ortaya ¢ikmistir (Aghabaki, 2014: 6). Yasanan mali
skandallar sonucunda faaliyetlerini yaniltici ve eksik bir bi¢imde duyuran sirketlerin halk
nezdindeki mesruiyeti ve giiveni tartisilir olmustur. Bunun yaninda para piyasalari1 agisindan
da gliven sorunu ortaya ¢ikmistir. Yasanilan bu sikintilarin ortadan kaldirilmasi ve azalan
gilivenin yeniden tesis edilmesi i¢in kurumsal yonetim anlayisi bir ¢6ziim yolu olarak kabul
edilmistir (Ding ve Abdioglu, 2009: 159).

Yasanan tiim bu gelismelerle birlikte ulusal ve uluslararasi piyasalarda 6zel sektoriinde
giderek gelismesi, lilke ekonomileri arasindaki iligkilerin artmasi ve bu siiregle birlikte sirketler
acisindan ortaya ¢ikan yeni rekabet kosullar1 da kurumsal yonetim anlasisinin 6neminin
gelismesini saglayan diger faktorler olarak sirlanabilir (Ataman vd., 2017: 164).

Kurumsal Yonetimin Amaglari

Kurumsal yonetimin temel amaci, sirket faaliyetlerinde siirekliligi saglayarak, uzun vadede
sirketin basarisini kalici hale getirmektir. Bu basariy1 elde etmenin ve siirdiirebilmenin yolu,
kurumsal yoOnetimin ilkelerinden her kosulda azami Ol¢iide yararlanmaktan gecmektedir
(Tiredi vd., 2015: 61). Kurumsal yonetim anlayisinin amaglarimi da asagidaki sekilde
siralayabiliriz (Aktan, 2006: 15):

e  Yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarinin acik bir sekilde ortaya konulmasi,

e Sirketteki tepe yonetimin elinde bulundurdugu gii¢ ve yetkinin keyfi bir sekilde
kullanilmasimin oniine gegilmesi; diger bir ifadeyle bu yoneticilerin gii¢ ve yetkiyi kendi
menfaatleri i¢in kullanmasinin engellenmesi,

*  Sirket tepe yonetiminin almis oldugu kararlar ve eylemlerinden dolay1 ortaya ¢ikacak

durumlarda hisse sahipleri ve diger paydaslara hesap verme zorunlulugunun tesis edilmesi,
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*  Sirkette ortakligi bulunanlara esit ve adil davranilmasi,

* Sirket kazancindan sonra ortaya ¢ikan tutarin hissedarlara ve diger tiim paydaslara
haklar1 nispetinde geri ddenmesinin saglanmasi,

e Sirketle direk irtibati olan paydaslarin c¢ikarlarinin giivence altina alinmasi ve
korunmasi,

e Sirket tarafindan tiim faaliyetleri ve mali yapisiyla ilgili olarak kamuoyuna bilgi
verilmesi ve bu hususta seffaflik ilkesinin tesis edilmesi,

o Vekalet icretlerinin (agency cost) en aza indirilmesi,

* Yatirimcilara ait ¢ikarlarin giivence altina alinmasi,

*  Sirketin biiyiik miktardaki hissesine sahip olanlarin kii¢iik yatirimcilara ait paylara el
koymasinin engellenmesi,

* Uzun vadede yatirirm yapma diisiincesinde olan kurumsal yatirnmcilar bakimindan
gerekli gliven ortaminin olusturulmasi ve sermaye maliyetinin azaltilmasi, sirketin hisse
senetlerinin piyasaya arz edilmesiyle mali kaynaklara ulasma olanaklarinin artirilmasidir.

Kurumsal Yénetimin Temel ilkeleri

Sekil 1’de goriildiigl iizere, kiiresel diizeyde kurumsal yonetim anlayist dort temel ilke

etrafinda toplanmaktadir. Bunlar; seffaflik, hesap verebilirlik, adalet ve sorumluluk ilkeleridir.

Adalet/Esitlik Sorumluluk

[ KURUMSAL

YONETIM

Seffaflik Hesap Verme

Yiikiimliiliigi

Gorsel 1. Kurumsal Yonetimin Ilkeleri
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Kaynak: Aktan, 2013: 164
Seffaflik Ilkesi

Bu ilkenin temel dayanak noktasi, sirketlerin yaptiklar1 faaliyetlerden direkt olarak etkilenen
tiim taraflara (i¢ ve dis ¢evre, sirket hissedarlar1 ve kamuoyu) gerekli bilgilerin verilmesidir.
Seftaflik ilkesi, giincel oneme sahip sirkete ait bilgilerin halk ile paylasilmasini gerektirir. Bu
ilkenin temel amaci, piyasada farkli bilgi olusmasinin 6niine gegilmesi ya da en alt seviyede
olusmasmin saglanmasidir. Aksi halde sirketlerin bu ilke 1s1831nda verecegi bilgiler, asil
ihtiyaclar1 karsilamaya yonelik olmayacagindan, piyasalardaki ekonomik istikrarin tesis
edilmesi bakimindan bir anlamda ifade etmeyecektir (Tiiredi vd, 2015: 60). Esasinda bu ilke,
bir yandan sirketlerin bagimsiz denetiminin yapilmasi noktasinda yaptiklar1 agiklamalarla
finans piyasalarinin temel dayanagii olustururken, diger yandan da hem sermayedarlarin
degerlendirmelerine hem de yonetim kademesinde bulunanlarin sirkete yonelik dogru kararlar
almalarinda dayanak noktasi saglamaktadir (Abdioglu, 2007: 21).
Adillik Tikesi

Bir diger ilke olan adillik ilkesine gore, sirkette gerek azinlik gerekse de disardan hisse
sahipleri diizeyini de igerisine alacak sekilde biitiin ortaklara esit bi¢cimde islem tesis
edilmelidir. Bu kapsamda, benzer sekildeki hisse sahiplerine ayni tiirde islem yapilmali, yine
tUm hissedarlara esit oy hakki taninmalidir. Bu kapsamda oy verme konusunda yapilabilecek
tiim degisikliklerde pay sahiplerinin oyuna sunulmalidir. Iceriden disariya bilgi ticareti (insider
trading) yapmak gibi eylemler kesinlikle yasaklanmalidir. Diger taraftan, yonetim kurulunu
olusturan iiyeler ile diger yoneticilerin, somut yarar saglayan ya da sirketi direkt olarak
ilgilendiren islemlerin kamuoyuyla paylagilmasinin da saglanmasi gerekmektedir (Aktan,
2013: 159).

Sorumluluk Ilkesi
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Sorumluluk ilkesi, hukuk kurallarina ve toplumun deger yargilarina uygunlugu korumak
gayesiyle dogru hedefler belirlemeyi ve bu hedefleri gergeklestirmeyi amag¢ edinmektedir. Bu
ilke, yanlisliklar1 cezalandirirken, dogrular1 da tesvik eden bir denetim mekanizmasi seklinde
gorilmektedir. Sorumluluk ilkesi ile sirketlerin yapmis olduklar1 faaliyetlerin hukuk
kurallarina ve toplumun degerlerine uygun sekilde yerine getirilmesine yonelik yonetim
kademesinin sorumlulugunun neler oldugu ortaya konulmaktadir (Ding ve Abdioglu, 2009:
161). Ozetle bu ilke, sirketin kanun ve toplumun deger yargilarina uygun davranis sergilemeyi
gerekli kilan bir anlayis olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Demirbag ve Uyar, 2006: 240).

Hesap Verilebilirlilik Ilkesi

Bu ilke, sirketin yonetilmesine iliskin kural ve mesuliyetlerin net bir sekilde ortaya
konulmasi, yonetim kademesi ile hisse sahiplerinin ¢ikarlar1 arasindaki paralelligin yonetim
kurulu eliyle korunmasidir. Hesap verebilirlik ilkesi gerek seffaflik gerekse de sorumluluk
ilkesi ile birlikte hissedarlarin ve sirketin faaliyetlerinden etkilenen tiim paydaslarin yonetim
kademesinin aldig1 kararlar ile yaptig1 isleri sorgulamasin1 ve gerektiginde de yargilamasina
imkan tanimaktadir. Bu ilke genel olarak, yonetim kademesinin aldig1 kararlarin gergekligini
ortaya Cikarma ve bu kararlarin sorumlulugunu kabul etme gerekliligine 151k tutmaktadir
(Demirbag ve Uyar, 2006: 239).

Kurumsal Yonetim Anlayisinin Faydalar

Kurumsal yonetim faaliyetleri basta sirket, hisse sahipleri, personel, miisteriler, yatirimcilar,
toplum ve devlet olmak iizere pek ¢ok paydas agisindan gesitle faydalar sunmaktadir. Bu
baglamda oncelikle kurumsal yonetim anlayisinin sirketlere olan faydalari, arkasindan da
ilkeye ve topluma olan faydalar1 asagidaki bicimde siralanabilir (Sar1, 2013: 13-14):

* Kurumsal yonetim, nakit bulma noktasinda sorun yasayan sirketlerin bu sorunu

asmalarma yardimci olur.
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* Bu anlayis ile yabanci ve yerli yatirimcilarin sirkete olan giiveni artar, boylece uzun
vadedeki sermaye girisi hizlanir.

* Elde edilen bu sermaye ile sirketin biiylime planlar1 hizli bir big¢imde uygulamaya
konulur.

e Kurumsal yonetim uygulamalari ile ekonomik krizler daha rahat atlatilir ve boylece
ortaya ¢ikmasi miimkiin skandallarda engellenmis olur.

e Kurumsal yonetim ile sirket iy1 yonetilir ise varliklarinin getirisi ylikselecek, boylece
sirketin degeri de artacaktir.

e Yonetim kademesinde hesap verme sorumlulugu ve seffaflik artacagindan
yolsuzluklarda azalma yasanacaktir.

* Sirkette keyfi yonetim uygulamalari ortadan kalkacagindan, yetki ve gii¢ istismarinin
da oniine gecilecektir.

*  Bu yonetim anlayis1 tiim paydaslarin ¢ikarlarini korudugu igin sirket ile pay sahipleri
arasindaki iliski ve iletisimin gelismesine de destek olacaktir.

»  Sirket yapmis oldugu faaliyetlerde uzun vadede istikrara kavusacaktir.

*  Aym zamanda bu yonetim anlayis1 sirketin rekabet giiciinii artirdig1 gibi karliliginda da
yukselme saglayacaktir.

Kurumsal yonetim anlayisinin iilke ve topluma saglayacagi faydalarda kisaca su bigcimde
Ozetlenebilir (Aktan, 2013: 171-172):

+  Ulkenin rekabet giiciiniin yiikselmesine olanak saglar.

* Yasanmasi muhtemel iktisadi krizlerin kolaylikla atlatilmasina destek olur.

e Sirket paydaslarinin haklar1 ne kadar iyi giivence altina alimirsa mali sistemin
derinliginin de o kadar artmasi saglanir. Boylece kurumsal yonetim anlayis1 bankacilik ve mali

sektoriin gelismesine katki saglar.
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e Sirketteki pay sahiplerinin haklarinin korunmasiyla sermaye piyasalarinin da
gelismesine katki saglanmisg olur.

*  Yurticindeki bireysel tasarruflarin artmasini saglayarak, bu tasarruflarin halka agik
sirketlere dogru kaymasina zemin olusturur.

e Kurumsal yonetim uygulamalariyla finansman kaynaklarmma daha kolay erisilecek,
sirketin 6z kaynak maliyetleri azalarak toplam yatirimlari artacak, bdylece yeni is imkanlar
sayesinde istihdam kapasitesi de artacaktir. Yasanan bu siire¢te makroeckonomik performansin
iyilesmesine katki saglayacaktir.

Kurumsal Yonetim Teorileri

Kurumsal yonetimi anlayisina yonelik teorik yaklasimlar; finans, muhasebe, ekonomi,
yonetim gibi pek cok alanla iligkili olan disiplinler aras1 bir goriinim arz etmektedir. Bu
anlayisa yonelik olarak genel kabul gérmiis teoriler; vekalet teorisi, paydas teorisi, islem
maliyeti teorisi ve giiven iliskisi teorisidir. Asagida bu teorilere kisaca deginilmistir.

Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Bu teori, ama¢ ve menfaatleri farkli iki tarafin aralarindaki is birliginden kaynaklanan
problemleri inceleyen bir yaklasimdir. Vekalet teorisi, iktisat¢ilarin, birbirleri ile yardimlasan
taraflarin motivasyonlari, aralarindaki kontrol mekanizmalar1 ve bilgi akis1 gibi konulari
arastirmalarn ile ortaya ¢ikmustir. Ortak bir amaca ulasma noktasinda aralarinda yardimlasan
taraflardan ilki vekalet veren ikincisi ise vekil olandir. Vekaleti veren taraf, bazi sonuclar elde
edebilmek icin vekilin yardimina gereksinim duyar, vekil ise bu sonuglari elde edebilmek igin
gerekli olan kararlar1 alir ve yapilmasi gereken faaliyetleri yerine getirir. Yapilmasi gereken
bir isin bir digerine aktarildigi hallerde vekalet iliskisi ortaya ¢ikar (Kogel 2003: 358).

Paydas Teorisi (Stakeholder Theory)
Stratejik bir yonetim kavrami olan paydas teorisi, sirketin basartya ulasmasinda biitiin

paydaslarin ne kadar 6nemli oldugunu arastiran bir yaklasimdir. Bu teorinin amaci, rekabet
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istlinliigii saglamak i¢in orgiitiin gerek i¢ cevresi gerekse de dis ¢evresi ile olan iligkilerini
giiclendirmesine yardimeir olmaktir (Derekdy, 2015: 40). Bu teori; iktisadi ve sosyal manada
kurumsal faaliyetleri yerine getiren yoneticiler, personeller, hissedarlar, tedarikgiler,
misteriler, bankalar ve devlet gibi tiim paydaslardan olusan bir grubun yonetim siirecine dahil
edilmesini saglayarak, kurumsal yoOnetim anlayisinin genis manada toplumun genel
menfaatlerini korudugu goriisiinii ortaya koymaktadir (Dinger, 2013: 18).

Islem Maliyetleri Teorisi (Transaction Theory)

Bu teori genel anlamda, iiretimi yapilan mal ve hizmetlerin sistemin disinda kalan diger
aktorlerle degistirilmesi islemini saglayan bir yaklagimdir. Diger bir ifadeyle islem maliyetleri
teorisi, en 6nemli faaliyetin tretim olmadigi, bunun yerine mal ve hizmetlerin degisimi ve bu
degisimi gerceklestiren orgiit yapilari oldugunu ileri siirmektedir. Yaklasimin ana fikri ise
firmalarin iiretimini gergeklestirdikleri mal ve hizmetlerin degisim faaliyetlerini, en az
maliyetle gergeklestirecek sekilde organize etmeleridir (Dogan, 2018: 92).

Giiven Tliskisi (Ti rusteeship) Teorisi

Giiven iligkisi teorisi; sirketlerin, kurumsal kisiligi ile bu kisiligin iktisadi ve ticari 6nemini
on plana ¢ikarmayi amacglayan bir yaklagimdir. Kamu tiizel kisiligine ait olan sirket ve
kurumlar 6zel sektorde faaliyet gosteren sirketlere benzemektedir. Kamuya ait olan bu
kurumlarin sosyal nitelikleri agir basmaktadir. Bu teoriye gore yonetim kurullari, hissedarlarin
degil, kurumun ve toplumun maddi ve maddi olmayan varliklarinin vekilleridir. O sebeple
yonetim kurulunun en 6nemli gorevi kurumun varlik degerini koruyarak onu gelistirmektir
(Eldemir, 2019: 26-27).

Kurumsal Yonetimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Diinya tizerinde yasanan gelismelere paralel olarak iilkemizde de kurumsal yonetim
anlayisina yonelik 6nemli gelismeler yasanmaya baglanmistir. 2000 ve 2001 yillarinda yasanan

ekonomik krizler ve buna bagl olarak bir¢ok bankanin batmasiyla birlikte iilkemizdeki
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sirketlerin yonetim anlayislar1 sorgulanmaya baslanmistir (Cengiz, 2013: 415). Ulkemizde
sikca ortaya ¢ikan bu ekonomik krizler diizenleme ve denetleme yapan mercilerin harekete
gecmesini saglamis, bunun sonucu olarak ta gerek para gerekse de sermaye piyasalarinda
kurumsal yOnetim anlayisinin 6zendirilmesi noktasinda gerekli diizenlemelere gidilmesi
saglanmistir (Y1lmaz ve Oguz, 2019: 111). OECD tarafindan 1999 yilinda yayinlanan “OECD
Kurumsal Yonetim Ilkelerini” Tiirkiye’de imzalamistir. 2003 y1linin Temmuz ayinda Sermaye
Piyasast Kurulu, OECD’nin Kurumsal Yé&netim Ilkelerini temel alarak, diinyadaki farkli
uygulamalari da inceleyip, Kurumsal Yonetim ilkelerini yayinlanmistir (Akytiz, 2009: 63).

Ulkemizde kurumsal ydnetim anlayisina yénelik diger bir calismada TUSIAD tarafindan
hazirlanmistir. TUSIAD, Kurumsal Yénetim Calisma Gurubunu kurmustur. Bu komisyon
yaptig1 calismalar neticesinde hazirlamis oldugu “Kurumsal Yonetimin Uygulama Kodunu”
2002 yilinda yaymlamistir. Yine TUSIAD’in baskanliginda Tiirkiye Kurumsal Y&netim
Dernegi (TKYD), kurumsal yonetim anlayisinin iilkemizdeki 6zel ve kamu kurumlar
tarafindan benimsenerek kullanilmasinin saglanmasi amaciyla 1 Ocak 2003 tarihinde kurularak
faaliyete gecmistir (Onder ve Kaya, 2018: 157).

Kurumsal yonetim uygulamalarini tesvik etmek amaciyla iilkemizde yasanan bir baska
onemli gelisme de IMKB tarafindan olusturulan “Kurumsal Yonetim Endeksi”dir. IMKB
Yonetim Kurulu, 23 Subat 2005 tarihinde yaptig1 toplantida, Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni
uygulayan sirketleri kapsayan Kurumsal Y6netim Endeksi’nin, 10 {izerinden en az 6 kurumsal
yOnetim derecelendirme notu alan 5 sirketin Borsa’ya bildirilmesiyle birlikte hesaplanmaya
baslayacagina karar vermistir (Akytliz, 2009: 64).

Yasanan bu gelismelerle birlikte, kurumsal yonetim anlayis1 konusunda ¢alismalar yapan
kurum ve kuruluslarin yapmis oldugu diger diizenlemeler de yillara gore Tablo 1’de

gosterilmistir.
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Tablo 1. Kurumsal Yonetim Anlayisinin Tiirkiye’deki Gelisim Siireci

YIL

Kurumsal Yonetime Dair Gelismeler

2002

TUSIAD tarafindan “Kurumsal Yénetim: En Iyi Uygulama Kodu” rehberi, OECD’in
hazirladig1 “Kurumsal Yo6netim Ilkeleri” baz alinarak yayimlandi.

2003

Sermaye Piyasast Kurulunun hazirladigr “Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme
Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi” (No: 40) ile “Kurumsal
Yonetim llkeleri” yayimlandi.

2004

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerin
kurumsal uyum raporlarinin, ¢alisma raporlar igerisine alinmasina ve web sitelerinde bu
raporlar1 baridiran yatirimer iligkileri boliimiiniin eklenmesinin mecburi tutulmasina karar
verdi.

2005

Sermaye Piyasai Kurumu, OECD’in yaymnladigi Kurumsal Yonetim erleriqde ortaya
cikan degisiklikleri dikkate alarak bazi diizenlemelerle “Kurumsal Yonetim Ilkeleri ni
guncel hale getirdi.

BCG (Boston Consulting Group) ve Tiirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi’nin hazirladig
“Tiirkiye Kurumsal Yonetim Haritas:” arastirmast yayimlandi.

2006

Bankalar igin hazirlanan “Kurumsal Yonetim Ilkeleri Yonetmeligi” BDDK tarafindan
yaymmlandi.

“Corporate Governance in Turkey: A Pilot Study” c¢alismasinin sonuglart OECD
tarafindan paylasildi.

2007

“Sermaye Piyasalarinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluglarina
Lliskin Esaslar Tebligi” (No: 51) Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan giincellendi.

“Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)”” BIST tarafindan hesaplanmaya baslandi.

2009

Sermaye Piyasas1 Kurulu “Ozel Durumlarin Kamuya A¢iklanmasina Iliskin Esaslar Tebli-
&i’ni yayimladi.

2011

6102 sayilh “Turk Ticaret Kanunu™ Tulrkiye Buyik Millet Meclisi’nde kabul edilerek,
Resmi Gazete’de yayimlandi ve 1 Temmuz 2012°de yiiriirlige girdi.

ey

“Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig” (No: 54,
56) ve “SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri Eki” Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yaymmlandi.

2012

“Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig de

(22l

Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig” (No: 57, 60) Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlandi ve Borsa Istanbul’dae islem gdren bankalar i¢in yiiriirliige konuldu.

2013

“Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig de

ey

Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” (No: 63) Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yaymmlandi.

2014

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan, II-17.1 sayil “Kurumsal Yonetim Tebligi”,
03.01.2014 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak islerlik kazandi.

Kaynak: Ataman vd., 2017: 167
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SONUC VE TARTISMA

Kurumsal yonetim anlayisinin ¢ok hizli bir bigimde giindeme gelmesinin ve giderek te
onemini artirmasinin temelini son donemde uluslararasi alanda meydana gelen sirket
skandallar1 olusturmaktadir. Yasanan bu skandallarin basat nedenlerinden biri, firmalarin
finansal raporlarin1 hazirlarken kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerine uygun
davranmamalaridir. Bunun sonucu olarak ta, kurumsal yonetim anlayisinin énemi daha gok
anlasilir hale gelmistir (Pamukgu, 2011: 146). Kurumsal yonetim anlayis1 beraberinde sirketler
icin daha 1yi bir faaliyet yonetimi ve daha yiiksek bir piyasa degeri meydana getirmistir.
Boylece sirketlerin performanslari artmis, yatirnmcilar da sirketlere daha fazla ilgi géstermeye
baslamiglardir (Aydin, 2017: 1550).

Kurumsal yonetim anlayisina yonelik yapilan ¢alismalara bakildiginda, tiim {ilkeler icin
gegcerli tek tip bir kurumsal yonetim modelinin olmadig1 goriilmektedir. Ulkelerin kendilerine
has kosullarini dikkate alarak kurumsal yonetim modelini belirlemeleri daha uygun olacaktir.
Ciinkii her tlkenin ekonomik, yasal, kiiltiirel ve sosyal yapisi birbirinden farklidir. Bu
farkliliklar, iilkelerin kurumsal yonetim anlayisina bakisini da degistirecektir (Citak, 2006:
169). Kurumsal yonetim anlayisi, sirketleri iyi yonetebilmek icin seffaflik, adillik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk seklinde bicimsel ilkelerin olusturulmasi diislincesine
odaklanmaktadir. Bu anlayis, diinya tizerindeki gelismesine paralel bigimde tilkemizde de giin
gectikce Onemini artirmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulama noktasinda 6zen
gosteren sirketler, hem kurumsal bakimdan daha iyi yonetilecek hem de borglanarak ya da yeni
hisse senedi arz ederek disardan finansman olanaklarina kolayca ulasabileceklerdir (Akyiiz,
2009: 78). Diger taraftan, yiiksek kalitede kurumsal yonetim anlayisi sermayenin diisiik
maliyetlerle elde edilmesi, finansman olanaklarinin ve likiditenin artmasini saglayacagindan,
sirketler agisindan ortaya ¢ikmasi muhtemel krizlerin kolayca atlatilmasi ve sermaye piyasalari

tarafindan kabul edilmesine zemin hazirlayacaktir (Dagli vd., 2010: 19). Sonug olarak,
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kurumsal yonetim uygulamalarim1 gerceklestiren sirketlerin yonetim kademesinin dogru

kararlar alabilmesi, katilimci bir yonetim anlayisi sergileyebilmesi, paydaslarin yonetiminin

aldig1 kararlar1 denetleyebilmesi ve en 6nemlisi de sirketin keyfi uygulamalardan uzak, kanun
ve kurallara uyarak seffaf bir bicimde yonetilebilmesi bu anlayis sayesinde miimkiin
olabilecektir.
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