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OZET

Bu ¢alismanin amaci; kurumsal yonetimin teorik temellerini ortaya koymaktir. Bu ¢aliyma kurumsal yonetim
teorilerinin tamamini ortaya koymasi ile birlikte, bundan sonraki bu alandaki arastirmalara yol gostermesi
agisindan da son derece onemlidir. Arastirmada kurumsal yénetimin teorik alt yapisint olusturan ¢alismalar
ve bunlar arasindan en ¢ok kabul géren yedi teori incelenmistir. Bu teoriler Vekalet Teorisi, Paydas Teorisi,
Temsil Teorisi, Yonetsel Egemenlik Teorisi, Miyop Piyasa Teorisi, Islem Maliyeti Teorisi ve Kaynak
Bagimlihigr Teorisi olmak iizere yedi gruba ayrilarak irdelenmistir. Bu teoriler, yonetim kurulu sahiplik
yapist, gorev ve sorumluluklarin nasil olmast konularini da kapsamaktadir.

ABSTRACT

The purpose of this study is, theoretical foundations of corporate governance. This study is extremely
important in terms of showing the complete theories of corporate governance, as well as leading to further
research in this area. In the study, the studies that constitute the theoretical sub-structure of corporate
governance and the seven most accepted theories are examined. These theories have been examined by
dividing into seven groups: Agency theory, Stakeholder Theory, Stewardship Theory, Managerial Hegemony
Theory, Myopic Market Theory, Transaction Cost Theory and Resource Dependence Theory. These theories
also include the issues of how board of directors ownership, duties and responsibilities should be addressed.
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1. GIRIS

Kurumsal yonetim 90’1 yillardan itibaren Onemini artiran ve tartisilan bir kavram haline gelmistir. Yasanan
sirket skandallarinin ve uluslararasi finansal krizlerin arkasinda yatan en onemli sebeplerden birisi, 6zel ve
kamu sektoriin kurumsal yonetim politikalarinin yetersiz oldugu goriisii ise kavramin Onemini daha da
artirmigtir (SPK, 2011). Yasanan sirket skandallarindan sonra sirketlerin ¢ikar gruplarinin giivenini kaybetmesi,
kurumsal y&netimi bir bilgi sistemi ve haberlesme yaklasimi olarak giiniimiize getirmistir. Ozellikle son yillarda
uluslararasi alanda kurumsal yatirimcilarin roliiniin artmasi, bu bilgi sistemi ve haberlesme sayesinde olmusgtur.
Bu dogrultuda, diinya genelinde finansal bilgi hazirlayicilariin giivenilirliklerinin yeniden saglamasi igin
caligmalar yapilmaktadir. Kurumsal yonetim, amaclarin gergeklestirilmesi ¢ergevesinde kurumlari bir bilgi
sistemi ve haberlesme siirecinde profesyonelce yonetildikleri ve kontrol edildikleri bir yapiya doniistiirecektir
(Abdioglu, 2007: 16).

Kurumsal yonetim ¢ok yonlii bir kavramdir. Kurumsal yonetimin onemli bir kismi1 hesap verebilme, temsili
gorev, denetleme ve kontrol mekanizmalari olusturur. Bu anlamda herhangi bir kurumsal yonetim sisteminde
yer alan bireyler, o sistemin tiim paydaslarinin ¢ikarlari ve iyiligi i¢in oyunun kurallarina uymak zorundadirlar.
Diger 6nemli nokta ise ekonomik verimliliktir (Alacaklioglu, 2009: 47-48).

Kurumsal yonetim, modern sirketin ortaya g¢ikarmis oldugu sahiplik ve kontroliin ayrigsmasi gercegi ve bu
ayrismanin yaratti§1 yoneticiler, yatirimcilar ve kreditorler arasindaki cikar farklilagsmasi ve enformasyon
asimetrileri (information asymmetries) neticesinde olusan ortak hareket problemini ve bu problemin yaratmis
oldugu maliyetleri (islem ve enformasyon maliyetleri) azaltmay1 amacglamaktadir (Kiyilar ve Belen, 2005). O
halde sirketlerde kurumsal yonetimin genel kabul gormiis, dogru ve iyi kurumsal yonetim ilkelerine gore
gereklilikleri; sirketlerin hesap verebilir olmasi, yayinlanan finansal raporlarin yeterince bilgi icermesi ve seffaf
olmasi, yonetim kurullarinin bagimsiz olmast ve yonetim kurulunun yarisindan fazlasinin icraci olmayan
bagimsiz iiyelerden olusmasidir. Bunun yani sira hissedarlarla beraber, kredi verenler, calisanlar, sirketle her
tiirlii is iliskisi i¢inde olanlar gibi diger ¢ikar sahiplerinin haklarinin korunmasi, sirketlerin sosyal sorumluluk
bilincinde olmalar1 ve etik degerlere onem vermeleri de gereklidir (Abdioglu, 2007: 14-15).

Kurumsal yonetim uygulamasinin bir¢ok sebebi ve amaglar1 vardir. Kurumsal yonetimin temel amaclarini
sOyledir (Aktan, 2014; Catikkas, 2013: 6).

¢ Sirket iist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkilerin keyfi kullaniminin ortadan kaldirilmasi, baska
bir deyisle yoOnetimin gii¢ ve yetkilerini kotliye kullanarak bireysel c¢ikarlar saglamalarinin
engellenmesi,

¢ Yatirimci menfaatlerinin korunmasi,

¢ Sirket ortaklarinin esit ve adil muameleye tabi tutulmasinin temin edilmesi,

¢ Sirketle dogrudan iliski i¢erisinde bulunan tiim paydaslarin haklarinin korunmasi ve bu dogrultuda
azinlik haklarinin korunmasi,

¢ Sirket faaliyetleri ve mali durumu ile ilgili olarak kamuoyunun bilgilendirilmesi ve seffaf olunmasi,
bu dogrultuda hisse senetleri borsada faaliyet gosteren sirketlerin, seffaf olmalar1 ve kurumsal
yatirimcilar ve diger paydaslar icin Onem tasiyan bilgiyi zamaninda ve tam olarak kamuoyuna
agiklamalari,

* Yonetim kurulunun gorev ve sorumluluklarinin net bir sekilde belirlenmesi,

¢ Sirket iist yonetiminin, karar ve eylemleri dolayisiyla hissedarlara ve diger menfaat sahiplerine hesap
verme yiikiimliiliigiiniin saglanmasi,

* Vekalet maliyetlerinin diisiiriilmesi,

* Sirket kazancinin hissedarlara ve tiim paydaslara haklar1 oraninda geri doniisiiniin saglanmast,

* Biiyiik ortaklarin azinlik hisselerine el koyma riskinin engellenmesi,

e Uzun vadeli yatirim yapan kurumsal yatirimcilar bakimindan giivenin elde edilmesi ve sermaye
maliyetinin azaltilmasi, sirketin hisse senedi ihract yoluyla finansman kaynaklarina daha kolay
erisim olanaklarinin arttirilmasi.

Bu aragtirmada kurumsal yonetimin teorik temelleri ortaya konmustur. Bu arastirmada kurumsal yonetimin
teorik alt yapisini olusturan c¢aligmalar ve bunlar arasindan en ¢ok kabul goéren yedi teori incelenmistir. Bu
teoriler Vekalet Teorisi (Agency theory), Paydas Teorisi (Stakeholder Theory), Temsil Teorisi (Stewardship
Theory), Yonetsel Egemenlik Teorisi (Managerial Hegemony Theory), Miyop Piyasa Teorisi (Myopic Market
Theory), Islem Maliyeti Teorisi (Transaction Cost Theory) ve Kaynak Bagimliligi Teorisi (Resource
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Dependence Theory) olmak iizere yedi gruba ayrilmistir. Bu teoriler, yonetim kurulu sahiplik yapisi, gorev ve
sorumluluklarin nasil olmasi konularini da kapsamaktadir.

2. KURUMSAL YONETIiM

Ingilizce literatiirde “corporate governance” olarak ifade edilen kurumsal yonetim genel olarak “Sirketin iist
yonetiminin yonetilmesi” bigiminde aciklanmaktadir. Bu kavram konusunda Tiirk¢e’de bazi karisikliklar
yasanmasinin yaninda; “yonetisim”, “kurumsal yonetim”, “kurumsal egemenlik™ gibi terimlerle ifade edilmekte,
kimi zaman “kurumsallasma” ile de karigtirilmaktadir. Aslinda kurumsal yonetimde “yonetim” kavrami, bir
tarafin diger tarafi yonettigi bir iliskiden, karsilikli etkilesimlerin 6n plana ¢iktig1 bir iliskiler biitiiniine dogru
doniisiimii ifade etmektedir (Baraz, 2004: 764).

Kurumsal yonetim kavraminin diinyada genel kabul goren tek bir tanimi bulunmamaktadir. Kurumsal yonetim,;
nerede ne amagla ve kim tarafindan kullanildigina veya buna iliskin prensiplerin hangi kurulus ve orgiit
tarafindan yayinlandigina bagl olarak farkli bigimlerde agiklanmaktadir. Bu tanimlari, odaklandigi unsurlara
gore {i¢ ana siifta gruplandirmak miimkiindiir (Alp ve Kilig, 2014: 23).

* Sirket ile sirketin hissedarlari arasindaki iliskilerinin diizenlenmesini esas alan tanimlar,
¢ Kurumsal yonetimle hangi ¢iktinin elde edilmek istendigini esas alan tanimlar,
* Belli amag ve ilkelere dayali yonetim anlayisini esas alan tanimlar,

Sirket ile sirketin hissedarlar1 arasindaki iliskilerinin diizenlenmesini esas alan tanimlara 6rnek olarak; Cadbury
Raporu’nda (1992) kurumsal yonetim, sirketlerin yonetildigi ve kontrol edildigi sistem olarak agiklanarak,
kurumsal yonetimin ilk tanimlamalarindan birisi yapilmistir. Kurumsal yonetimle hangi ¢iktinin elde edilmek
istendigini esas alan tanimlama olarak Gregory ve Lillien (2000) kurumsal yonetimi hissedarlar ile diger
paydaslarin menfaatlerini koruyan ve firma degerinin artmasina neden olan diizenlemeler olarak ifade
etmislerdir. Belli amag ve ilkelere dayali yonetim anlayisini esas alan tanimlardan Gill (2002) ise kurumsal
yonetimin 6ziinii; disiplin, bagimsizlik, dogruluk ve diiriistliikk, seffaflik, esitlik, hesap verebilirlik ve sosyal
bilincin olusturdugunu belirtmistir.

Yukarida tanimlamalara ilave olarak Kogel (2014) kurumsal yonetimi devlet, hissedarlar, miisteriler, kreditorler
ve ¢alisanlar nezdinde isletmelerin dogru bilgiler vermesi ve seffaf olmasi seklinde ifade etmistir. Bagka bir
tanima gore kurumsal yonetim, isletmelerin sermayeyi ve insan kaynaklarini cezp etmesine, etkin ve yiiksek bir
performans gdstermesine, amaclarina ulagsmasinda, hukuki zorunluluklarini ve toplumsal beklentilerine yonelik,
yasa, diizenleme ve 6zel sektor uygulamalarini i¢ermektedir (TKYD, 2010: 12). Morin ve Jarrell (2001) ise
piyasadaki farkli oyuncularin menfaatlerinin korundugu ve kontrol edildigi bir durum ile iligkilendirmislerdir.
Mathiesen (2002) ise isletme yonetimin faaliyete geciren sozlesme, organizasyon yapist vs. tesvik
uygulamalarini kullanan ekonominin bir alani olarak ifade etmistir. S6z konusu tanimlamalardan farkli olarak
Nelson (2005) kurumsal yonetimi, yoneticiler ile hissedarlarin firma degerini nasil dagitacaklarina karar
verdikleri kisitlar olarak belirtmistir. Bagka bir ifade ile kurumsal yonetimin firma performansini etkileyebilecek
o6nemli olgu oldugunu vurgulamislardir.

Bu kapsamda kurumsal yonetim, ortaklarca isletme yoneticilerinin kullanimina verilen varliklar ve degerlerin
verimli sonug¢ verecek bigimde kullanilmasini ve yoneticilerin bu kullanim bigimi ile alinan sonuglar hakkinda
ortaklara hesap verecek durumda bulunmalarin1 amaglayan bir sistemler toplulugudur. Bu 6zelligiyle kurumsal
yonetim, dar anlamda bir isletmenin, ortaklartyla iligkilerini diizenleyen sistemler toplugu, genis anlamda da
isletme ile toplumun iligkilerini diizenleyen sistemler toplulugu bi¢iminde ifade edilebilir (Aysan, 2007: 18).
Kurumsal yonetimin en basta gelen gayelerinden birisi hissedarlarinin ¢ikarlarint korumaktir. Kurumsal
yonetim, igletmelere sermaye akisini saglayan kisilerin yatirimlarinin geri doniislinii garanti altina almanin
yollar ile ilgilenmektedir (Shleifer ve Vishny, 1997). Yatirimcilar, yatirimimn geri doniisliniin saglandigi ve
yasalarda korundugu durumlarda kendini giivende hissederler. Boylelikle isletmeler kendini giivende hisseden
yatirnmcilardan elde edecekleri diisilk maliyetli sermaye ile yapacagi yatirimlar sayesinde iilke ekonomisine
katki saglayacak ve iilkenin ekonomik kalkinmasina da yardime1 olacaktir (Claessens ve Fan, 2002).

Yukarida bahsi gecen amaglar ¢ergevesinde kurumsal yonetim prensiplerini en iyi sekilde uygulayan sirketlerin,
hi¢ siiphesiz, diger sirketlere gore finansal performans ve firma degeri agisindan daha iyi konumda
olabilecekleri soylenebilmektedir. Ayrica literatiirde kurumsal yonetimin 6nemi, sirketlere sagladigi faydalar
acisindan da incelendiginde maliyet minimizasyonu, rekabet {istiinliigii, sirket imajinin saglamlastirilmast gibi
birgok faydalar vurgulanmaktadir. Kurumsal ydnetimin 6nemi ve faydalarini vurgulayan c¢aligmalarda, iyi
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kurumsal ydnetime sahip sirketlerin, diger sirketlere gore daha iyi imaja sahip olduklar1 séylenmektedir (Izciler,
2014: 6-7).

Kurumsal yonetimin igletmelere sagladigi bir¢ok yarart olmasinin yaninda bir ilkenin kurumsal yodnetim
ortamini, iilkenin igerisinde bulundugu ortam, finansal piyasalarin gelismislik seviyesi ve igsletme uygulamalar
belirlemektedir. Ulke ile ilgili faktdrler genel olarak, finansal ve ekonomik ortam, rekabetin yapisi ve
yogunlugu, miilkiyet haklarmin gelismislik seviyesi, bankacilik sistemi ve diizenlemeleri ve benzeri
faktorlerden olugmaktadir. Sermaye piyasasi ile ilgili faktorleri ise; piyasanin alt yapisi ve piyasaya ile ilgili
yasal diizenlemeler, piyasa likiditesi, biiyiikk yatirimcilarin olmasi ve muhasebe standartlarinin, uluslararasi
standartlarm uygulanma seviyesi olusturmaktadir. Isletme uygulamalar ile ilgili faktorler ise; mali ve mali
olmayan bilgilerin tam ve zamaninda paylasilarak seffaf olunmasi, ortaklarin esitligi, yonetim kurullarmin
faaliyetleri ve bagimsizlik seviyesi ve yonetim kuruluna saglanan maddi ¢ikarlar, halka acilma seviyeleri, hisse
senetlerinin likiditesi, sermaye yapisi, tiim paydaslarin alinacak kararlara katilim seviyesi, isletmenin ¢evreye
duyarlilig1 ve sosyal sorumluluk seviyesidir (SPK, 2014).

Sonug olarak kurumsal yonetim; isletmeye birgok yarar saglamaktadir. Tiim bu yararlarin yani sira; iyi bir
kurumsal yonetim uygulamalari, firma degerini ve finansal performansini olumlu bir sekilde etkilemektedir.
Baska bir ifade ile kurumsal yonetim genel olarak isletmelerin performanslarini, etkinliklerini ve verimliklerini
en st diizeye ulasmasina yardimct olmast beklenen mekanizmalar biitiiniidiir (Akdogan ve Boyacioglu, 2010:
12).

3. KURUMSAL YONETIMIN TEORIK TEMELLERI

Kurumsal yonetime etki eden teorik yaklasimlar; ekonomi, muhasebe, finans, sosyoloji, psikoloji, hukuk,
yoOnetim ve organizasyon gibi farkli alanlardan kaynaklanmaktadir (Ergyun, 2013: 6). Kurumsal y6netimin
teorik temelleri, firma sahipligi ile yonetimin birbirinden ayrilmasi neticesinde ortaya c¢ikan cikar catigmalari
iizerine yapilan ¢alismalara dayanmaktadir (Zahra ve Pearce, 1989). Bu aragtirmada kurumsal yonetimin teorik
alt yapisini olusturan ¢aligmalar ve bunlar arasindan en ¢ok kabul goren yedi teori incelenmistir. Bu teoriler
Vekalet Teorisi (Agency theory), Paydas Teorisi (Stakeholder Theory), Temsil Teorisi (Stewardship Theory),
Yonetsel Egemenlik Teorisi (Managerial Hegemony Theory), Miyop Piyasa Teorisi (Myopic Market Theory),
Islem Maliyeti Teorisi (Transaction Cost Theory) ve Kaynak Bagimmliligi Teorisi (Resource Dependence
Theory) olmak {lizere yedi gruba ayrilmistir. Bu teoriler, yonetim kurulu sahiplik yapisi, gorev ve
sorumluluklarin nasil olmasi konularini da kapsamaktadir.

Bu teorilerden her birinin kurumsal ydnetimin teorik yonden gelismesine onemli derecede katkisi olmakla
beraber, hic¢biri kurumsal yonetimin arkasindaki olguyu tek basina acgiklayamamaktadir. Bu sebeple genel ve
gecerli bir kurumsal yonetim teorisi gelistirmek miimkiin olamamistir. Bu durum, biiyiik 6l¢iide konunun
karmagik olmasindan kaynaklanmaktadir. Konuyu karmasiklastiran durumlardan birisi, igletmelerin hem
ekonomik hem de sosyal rollerinin olmasidir. Dolayistyla, kurumsal yonetim, ekonomik faktdrlerin yani sira
sosyal bilimlere iliskin yaklagimlarin da dikkate alinmasmi gerekmektedir. Karmasiklia neden olan ikinci
faktor ise, diinyada uygulanan yonetim sistemlerinin ve siire¢lerinin goklugudur. Kurumsal yonetim bigimleri,
iilkelerin ekonomik, siyasi ve yasal ge¢mislerine, finansman kaynaklarina ve olanaklarina, ilgili olduklari tarih
ve kiiltiire gore ulusal diizeyde sekillenmektedir (Clarke, 2004; akt. Alp ve Kilig, 2014: 38-39).

3.1. Vekalet Teorisi

Vekalet Teorisi’nin (Agency theory) temelleri Alchian ve Demsets (1972) Jensen ve Meckling (1976) tarafindan
yapilan aragtirmalara dayanmaktadir (Clarke, 2004: 79). Daha sonra ise isletme alaninda sahiplik yapisinin
degismesi ve paydaslarin artmasi ile birlikte “ortakliklar” olusmaya baglamis, biiyiiyen bu firmalarda ortaklik ve
kontrol ayrimi agik bir hale gelmis ve “kontrol edebilme olanagina sahip olmayan paydaslar” ve “Onemli bir
hisse payi miktarina sahip olmadan kontrol hakkini elde edebilenler” durumu ortaya ¢ikmistir. Boylelikle
firmalarin belirli ortaklik sahibi gruplari, ellerinde bulundurduklar1 yonetim hakkini vekalet iliskisi kurduklar:
yoneticilere devretmislerdir. Dolayisiyla kontrol hakkina sahip asil malikler ve yoneten vekiller ortaya ¢ikmistir
(Ulgen ve Mirze, 2007: 427).

Vekalet teorisi, amaclar1 ve c¢ikarlart farkli olan kisilerin birbirleriyle belirli sonuglar1 elde edebilmek igin
yardimlagmasi halinde ortaya ¢ikan sorunlari inceleyen ve bu sorunlara ¢6ziim Onerileri getiren bir yaklagimdir.
Ortak amagclara ulagsmak isteyen taraflardan biri vekalet veren digeri de vekildir. Vekalet veren belirli sonuglara
ulasabilmek icin vekilin yardimini almakta, vekil ise, istenen sonuglart gergeklestirmek {izere faaliyete
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gecmektedir. Bir isin gergeklestirilmesinin bagkasina devredildigi durumlarda vekalet iliskisi s6z konusu
olmaktadir. Vekalet iliskisi; genellikle halka agik anonim ortakliklarda, ortaklar ile yoneticiler arasinda
goriilmekte, sahis ortakliklar1 ve halka kapali aile isletmelerinde temsil iliskisi s6z konusu olmamaktadir. Cilinkii
isletmenin sahibi ile yoneticisi ayn1 kisiden olusmaktadir (KGK, 2014). Vekalet teorisine gore, kisiler her zaman
kendi menfaatleri agisindan en iyi durumu isteyeceklerinden ortak yapilan islerde ¢ikar catismasi kaginilmaz bir
durumdur. Ayrica bu gibi durumlar sadece ticari ortakliklarda degil, her tiirlii organizasyonel yapida ve hatta
aile iiyeleri arasinda bile goriilebilmektedir (Jensen, 2005: 32).

Vekalet teorisi vekalet iliskisini kontrat metaforunu kullanarak ifade etmektedir. Vekalet teorisinde, kontrata
uygun bir sekilde yonetici ile hissedar arasinda bir kontrol iligkisi bulunmaktadir. Buradan hareketle vekalet
teorisinde hem hissedarlarin ¢ikarlarini korumak hem de vekélet maliyetlerini diisiirmek icin vekil-igveren
iligkisine paralel bir sekilde iicret planlamasi ve kademeli yonetim yapilar1 gibi farkli uygulamalar
gelistirilmigtir. Buna gore, ilk uygulama yonetici (vekil), hissedarin bekledigi amac¢ ve hedefleri etkin bir
bicimde yerine getirebiliyorsa, karsiliginda belli bir {icret kazanabilmeleri gerekmektedir. Bunun neticesi,
hissedarlarin beklentilerini yerine getiren ve hissedar ile uyumlu bir yonetsel iliski gosteren yoneticiler motive
olmaktadir. Bununla birlikte yonetici, tesvik planlar1 sayesinde isletmenin yasamini siirdiirmeye ve
devamliligin1 korumaya daha hevesli olmaktadir. Ikinci mekanizma ise, firma ya da hissedarlarinn, performans
amaclar1 ve performans kriterlerini géz oniinde bulundurarak yoneticileri kontrol etmelerinin var olmasidir
(Akin, 2004: 132).

Bilgi asimetrisi, yoneticilerin sirket faaliyetleriyle ilgili hissedarlara nazaran daha c¢ok bilgiye sahip olmasini
ifade etmektedir. Hissedarlar, tam bilgiye sahip olmalar1 halinde, kendileri adina sirketi yoneten vekillerin
sozlesme kosullarmi yerine getirip getirmedigini gdzlemleyebilir. Ancak eksiksiz bilgiye sahip olmak icin
uygulanmasi gereken dogrudan gdzlemi uygulamak ¢ok fazla vakit alacagindan, vekalet iliskisinin kuruldugu
hemen hemen her durumda vekillerin lehine bilgi asimetrisi olusacagi aciktir. Bu yiizden vekalet teorisi, bilgi
asimetrisinden kaynaklanacak problemleri 6nlemek amaciyla gesitli mekanizmalar gerektigini vurgulamaktadir
(Koger, 2006: 12). Risk alabilme yoOniiyle vekalet sorunu ise, bireysel hissedarlarin farkli sektorlerdeki
igletmelerin hisse senetlerinden olusturduklar1 portfoy ile risklerini dagitmalari sonucu, igletme yonetimlerine ve
karsilagilabilecekleri risklere karsi duyarsiz kalmalarindan kaynaklanmaktadir. Boylelikle hissedarlar risk
alabilen davranislar gosterebilirken, yoneticiler sadece g¢alistiklari isletmeden gelir elde ettikleri igin, riskten
kagarak veya riski azaltarak is giivencelerini ve kigisel ¢ikarlarini giivence altina almayi tercih edebilmektedirler
(Ulgen ve Mirze, 2007: 429).

Sonug¢ olarak vekalet teorisi, sahiplik ve ydnetim ayriligim1 vurgulayarak, {i¢ sorun yoluyla yodnetimde
basarisizliga ve nihayetinde de firma finansal performansinin azalmasia neden oldugunu 6ne siiriilmektedir.
Birincisi yoneticilerin firma sahiplerinin refahlarini en {ist noktaya c¢ikarma amacina yonelik olarak yeterli
gayreti gosterip gostermedikleri ile ilgilidir. Ikinci sorun ise varliklarin kullanimi ile ilgilidir. Yé&neticilerin,
kontrol ettikleri firma varliklarini kotilye kullanmalari riski vardir. Uciinciisii firma sahiplerinin firma
yoneticilerinden farkli risk tercihlerine sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 40).

Isletme yapisinin igerisinde bulunan yoneticilerin yalnizca sadece maddi menfaatlere dayali olarak motive
edilebildigi i¢in vekalet teorisi elestirilmigtir. Motivasyon ile ilgili higbir faktor dikkate alinmamistir (Barney ve
Ouchi, 1986: 99). Ayrica teorinin perspektifini biraz tarafli tutuldugu ve olaylara sadece hissedar tarafindan
bakildig1 seklinde vekalet teorisi elestirilmistir (Perrow, 1986: 17).

3.2. Temsil (Hizmetkarhk) Teorisi

Temsil teorisini ilk kez Jensen ve Meckling (1976); Alchian ve Demsetz (1972) sirketi bir sdzlesmeler biitiinii
olarak gérmekte ve sdzlesme olarak temsil iliskisini, bir veya birkag¢ kisinin/grubun bir bagka kisiyi/grubu, bazi
kararlar almak Tizere yetkilendirerek kendi faydasina faaliyette bulunmaya yonlendirmesi olarak ifade
etmislerdir.

Vekalet Teorisi’nin ydneticilerin kisisel menfaatlerini 6n planda tuttugunu ve ¢ikar odakli davranan yonetici
tanimlamasini sinirlt bulan bazi akademisyenler, yonetici davraniglarin1 agiklamak igin bu yaklasima alternatif
bir teori gelistirmislerdir. Temsil/Hizmetkarlik Teorisi (Stewardship Theory) olan bu teori, varsayimlari
bakimindan Vekalet Teorisi’nin tam zitt1 oldugu soylenebilir (Koger, 2010: 20). Temsil teorisi, temelini
psikoloji ve sosyolojiden alan ve arastirmacilar i¢in, sahiplerinin 6ncelikli menfaatlerine uygun sekilde hareket
etmek i¢in motive olan yoneticilerin durumunu agiklayici bigimde planlayan bir yaklasimdir. Bu teori,
organizasyondan yana olan, kolektivist davraniglari, bireyselcilik ve kendine hizmet davranisglarindan {istiin
goren hizmetkdr insan modelini temel almaktadir. Bu teoriye gore, kendine hizmet davraniglar ve
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organizasyona hizmet davranislari arasinda se¢im yapilmasi istendiginde hizmetkarin davranislari, orgiitiin
cikarlarindan ayrilmayacaktir (Akin, 2004: 133). Temsil teorisine gore, organizasyonlarda sirket sahibi ve
yonetici arasinda her iki tarafin menfaatlerinden kaynaklanan bir ¢atigma yoktur. Yonetici sirket sahibinin
hizmetkar: olarak organizasyonun menfaatlerini kendi kisisel menfaatlerinin {izerinde tutar ve organizasyonun
basaris1 onu motive etmek icin yeterlidir (Donaldson ve Davis, 1991). Bu teoriye gore, yoneticiler ¢aligtiklar
sirkete sadakatle baghdirlar ve sirketin degerinin arttirilmasi i¢in hizmet ederler (Muth ve Donaldson, 1998). Bu
durumda, hissedarlarin menfaatleri i¢in ¢alisan yonetici bakimindan motive olma, yonetme ve sorumluluk alma
bir ilke halini almaktadir. Yaklasimin 6ziinde profesyonel yoneticilerce, hissedarlarin kazanglarini koruma
gayretleri on plana ¢ikmaktadir (Akin, 2004: 133; KGK, 2014: 14).

Temsil teorisinde, vekil olan yoneticiler isletme sahipleri ile ortak amaglara sahiptirler. Vekalet teorisinin aksine
temsil teorisi, s6z konusu iki grup arasinda menfaat catigmasi oldugunu degil ortak amaglarin olusturdugu bir
birlikteligi desteklemektedir. Bunun arkasinda yonetici agisindan motive edici olarak goriilen; en iyi bigimde
performans gdsterme, basar1 gosterme, zorluklarin iistesinden gelme, yapilan islerde yetkili ve sorumlu olma ve
en Onemlisi tim bunlarin karsiliginda takdir edilme gibi sosyolojik ve psikolojik beklentiler igerisinde
bulunmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 43-44).

Yonetime tek tarafli bakis agisinda olan temsil teorisi yaklasimi, yonetim kurulu bagkanlari ile genel miidiirlerin
rollerini ayirma konusuna da daha rahat yaklasmaktadirlar. Temsil teorisi, bununla birlikte hissedarlarin ilgi ve
birikimlerini uygun bir sekilde yon vermek igin motive olan yoneticilerin davraniglarini agiklayan, oziinde
psikoloji ve sosyolojiye dayanan bir yaklasimdir. Oziinde, menfaat davranislar1 kriter olarak alan bu teori
bireycilikten ¢ok, faydaci bir yaklagimla kolektif ve orgiitsel davraniglari tercih eden yonetici modelinin varligi
goriilmektedir (Topcu, 2007: 25).

Patron ¢ikarlarint maksimum seviyeye ¢ikaracak en uygun sézlesmelerin yapilmasi temsil teorisinin temelini
olusturmaktadir (Usul, 2005: 423). Bu teoriye gore yoneticilerin kisisel amaglari geri planda kalir, onlar sirketin
psikolojik sahipleri olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu yiizden sirket sahiplerinin menfaatleri ¢er¢evesinde
davranirlar, amag birligi olusturmaya ¢alisirlar ve isletmeyi sahibi yonetiyormus gibi 6zenle yonetirler (Ataay,
2006: 66-67).

Temsil Teorisi, vekélet sorununa farkli bir bakis agisi getirse de, miilkiyet ve kontrol ayrimi sonucunda ortaya
cikabilecek bazi ¢ikar catigmalarmi goz ardi etmektedir. Ornegin, taraflardan birinin hissedar digerinin ise
yonetici konumunda olmasi, risk almaya karsi tutumlarindaki farkliligi vekalet iliskisinin vazgegilmez bir
sonucu haline getirmektedir. Ayrica bazi yazarlar yoneticilerin her zaman hissedar menfaatlerine uygun hareket
ederek kendi yararlarini maksimum seviyeye ¢ikarabilecegi Onerisine karsi ¢ikarak, hissedar ve yoneticilerin
fayda fonksiyonlarinin zaman zaman ortiistiigiini zaman zaman ise ayr1 distiiglinii ifade etmektedir. Bagka bir
ifade ile bir siire "vekil" konumunda olan bir yonetici, daha sonra "hizmetkar", "hizmetkar" konumunda olan bir
yonetici ise "vekil" konumuna gegebilmektedir (Koger, 2006: 20).

3.3. Kaynak Bagimhihg Teorisi

Kaynak bagimlilig1 teorisi (Resource Dependence theory) ilk kez 1970’lerin ilk yarisinda Pfeffer’in tek bagina
ve diger akademisyen arkadaslariyla yazdigi makaleler araciligiyla adini duyurmustur. Aldrich ve Pfeffer’in
1976’da yayinladigi makalede, kaynak bagimliligi hususunda diger makalelerde ortaya atilan ¢ogu fikir
sinanarak bir araya getirilmis, Pfeffer ve Salancik’in 1978 yilinda yayinlanan kitabiyla yaklagimin perspektifi
daha net ve tam olarak ortaya konmus, ilgili deneysel ¢alismalar tartilmig ve orgiitsel tasarim igin fikirler
gelistirilmistir (Ozder, 2011: 15).

Orgiit teorisi ve sosyolojiden kaynaklanan kaynak bagimlilig1 teorisi, sistem yaklasiminin bir uzantisidir. Fakat
orgiitiin ¢evresi ile olan iligkilerini sorgulayan durumsallik yaklasimi ve popiilasyon ekolojisi yaklasimi gibi
diger acik sistem kuramlarindan farkli olarak kaynak bagimliligi teorisi, sosyal sistem igindeki aktorlerin
(6rnegin Orgiit yoneticilerinin) c¢evresel ve yapisal kosullari etkileyebilecegini ileri siirmektedir. Kaynak
bagimlilig1 teorisi, isletmenin ¢evresi ile olan iliskilerini giigliiliik-bagimlilik ekseninde irdelemektedir.
Isletmeler baska orgiitleri de icinde barindiran iliskiler agnin bir parcasidirlar. Varliklarini devam ettirebilmek
icin hammadde, emek, sermaye, bilgi ve teknoloji gibi kaynaklara bagimli olduklarindan; bu kaynaklar1 kontrol
edenlerle iliskiye girmek zorundalar. Orgiit ihtiya¢ duydugu kaynaklar1 kontrol edemediginden, kaynaklar: elde
etmek sorunlu ve belirsiz bir siiregtir (Ergyun, 2013: 18). Bu baglamda kaynak bagimlilig1 teorisyenleri,
yonetim kurullarinin organizasyon ile g¢evresi arasindaki iletisimi saglayan mekanizmalardan en Onemlisi
oldugundan yola ¢ikarak, yonetim kurullarinin organizasyona yasaminin devami i¢in ihtiya¢ duydugu kritik
kaynaklarin elde edilmesinde katki saglayacagini ileri siirmektedirler (Zahra ve Pearce, 1989).
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Kaynak Bagimlilig1 Teorisi orgiitsel basar1 ve yasami devam ettirmede kritik degere sahip olan kaynaklar1 elde
etme amacl orgiit ici ve orgiitler aras1 davranislar1 agiklama gayreti {izerine kurgulanmis bir teoridir. Bu teoride
orgiitlerin diger orgiitlerle olan iliskilerinin bagimlilik perspektifinden degerlendirilmektedir. Boylelikle bu
teorinin iligki yonetimini dogrudan giindeminde tuttugu iddiasi yanlis olmayacaktir ve bu sebeple diger orgiit
teorilerinden farklilagmaktadir (Ciftei, 2011: 35).

Kaynak bagimlilig: teorisi, sirketin yonetim kurulunun disa bagimliligini, ¢evresel etkenlerin karmasikligini ve
cevresel iligskilerden kaynaklanan islem {icretlerini yonetmeyi hedeflemektedir. Baska bir ifade ile yonetim
kurulu, isletme i¢in kayda deger dis gruplarla iligskisinde karar verici rol oynamaktadir (Hillman, Cannella ve
Paetzold, 2000). Bu noktada yonetim kurulu {iyelerinin rolii son derece dnem tagimaktadir, ¢iinkii isletmenin
devamlilig1 i¢in dis kaynaklara bagimlidir. Bu kaynaklarin piyasada farkli miktarlarda ve tiirlerde var olmasi
sebebiyle yonetim kurulu iiyelerinin iligkileri de karmasiklasabilir. Ayrica yonetim kurulunu olusturan iiyelerin
uzmanliklar1 ve birikimleri dis kaynaklara ulagimin siirekliliginde dnemli bir etkendir (Karslioglu, 2014: 8).

Bu baglamda kaynak bagimlilig1 teorisi, vekalet teorisinin yonetim kurullarinin yapisina iliskin Onerilerini
vekalet teorisinin ileri siirdiigli nedenlerden farkli nedenlere dayandirarak savunmaktadir. Vekalet teorisi
yonetim kurullarinda dis iiye sayismnin baskin olmasi gerektigini “ydnetimin kontroliiniin saglanmas1”
baglaminda savunurken, kaynak bagimliligi teorisi bunu “dig iiyelerin firmanin ihtiya¢ duydugu kaynaklari
firmaya tasiyabilme ozelliklerinden” dolay1r savunmaktadir. Sonug olarak kaynak bagimlilig1 teorisi, yonetim
kurullarindaki dig iiye sayisinin artmasinin isletmenin daha fazla kaynaga erismesini saglayacagini, boylece
firma performansini olumlu yonde etkileyecegini savunmaktadir (Kalaycioglu, 2011: 69).

3.4. Paydas (Cikar Ortakhg1) Teorisi

Paydas teriminin ilk kez kullanimi Standford Arastirma Enstitiisi'niin 1960’1 yillardaki arastirmalarin
onciilliigiinde ortaya ¢ikmistir. Daha sonra bu kavram, Igor Ansoff ve Robert Steward’mn arastirmalar1 ile daha
da gelistirilmistir. Paydas teorisinin (Stakeholder theory) temelleri ise vekalet teorisine getirilen elestirilere
dayanmaktadir. Bu teoride bir igletmenin amaci, sahiplerinin refahini en iist noktaya ¢ikarma amacindan daha
genis bir bicimde agiklanmaktadir. Bir igletmenin amaci tespit edilirken, uzun dénemde isletmenin basarisini
etkileyen ve basarisindan etkilenecek biitiin kesimlerin varligi dikkate alinmaktadir. Isletmenin faaliyetlerini
etkileyen veya faaliyetlerinden etkilenen bu kesimler; isletmenin c¢alisanlari, tedarikgileri, kreditorleri,
miisterileri, devlet ve toplum gibi paydaslardan meydana gelmektedir. Isletme, ortaklarmin yani sira bu
paydaslar i¢in refah yaratan bir sosyo-ekonomik organizasyondur. Isletmelerdeki yonetim sorunlarinin sebebi,
isletme amaglarinin bu dar bakis agisiyla belirlenmesi olup, buna ¢6ziim olarak kurumsal yonetim anlayisi,
yoneticilerin igletme ile ilgili tiim paydaglarin refahini dikkate alacak bi¢imde isletme yoOnetimini dizayn
etmeleri saglamalidir (Alp ve Kilig, 2014: 42).

Vekalet Teorisi, igletmeyi kontrol eden yoneticilerin igletmenin sahibi durumundaki hissedarlara karsi
sorumluluklarini inceleyerek, bu sorumluluklarin yerine getirilmesine olanak verecek ¢esitli kurumsal yonetim
mekanizmalarini tagimaktadir. Fakat isletmenin varligin siirdiirebilmesi {izerinde mesru menfaatleri olan baska
gruplarin da olmasi bu teorinin g¢esitli akademisyenlerce sorgulanmasina sebep olmustur. Dolayisiyla isletmenin
hissedarlar disindaki gruplara karsi sorumluluklarinin neler oldugu literatiirde oldukca fazlaca yer alan bir
tartigma konusudur. Paydaglik teorisi olarak tanimlanan yaklagimi bu konu iizerine yogunlasan ¢alismalar ortaya
cikarmigtir. Bu yaklasimda isletme ile c¢ikar iliskisi olan tiim gruplar, “paydas” olarak adlandirilmakta ve
yoneticilerin paydaslara kars1 sorumluluklart incelenmektedir (Koger, 2006: 21; KGK, 2014).

Paydas teorisinde isletmenin yonetimsel kontrolii menfaat ortaklar1 arasinda onlarin lehine olacak bigimde
paylastirilmigtir. Buna paralel olarak paydas teorisi kaynak elde edilmesini yonetim agisindan ana gorev
oldugunu vurgulamaktadir. Bu teoriye gore, yonetim kurulu isletmenin basarisi i¢in Onemli olan tim
paydaslarin yetkililerinden meydana gelmelidir. Bu durumda isletmenin biitiin kritik paydaslar arasinda fikir
birligine varabilmesi sonucunu yaratacaktir. Bu teoride, yonetim kurulu g¢atisan c¢ikarlarin ortak yolunun
bulundugu, gerekli birligin saglandigi yer olarak goriilmektedir (Donaldson ve Preston, 1995; akt. Akinct, 2011:
24). Basgka bir ifade ile bu teori, isletme ve isletmenin diger paydaslarit arasindaki iliskiyi ve bu iligkinin
girdisiyle c¢iktisin1 aragtirmaktadir. Bu teori arastirmacilara ve yoneticilere degisken dis ¢evresini bicimlendiren
stratejik sorulara nasil cevap verilmesi hususu ile ilgili ana bir yap1 sunmakta ve daha Onceki yOnetim ve
ekonomi teorilerine kiyasla yoneticilerin nasil calismalart gerektigi konusunda daha fazla goriis ifade
etmektedir. Bugiiniin iktisadi gercekligi ile paydas teorisinin felsefesi uyusmaktadir. Ekonomik deger, goniilli
gruplar ve herkesin igerisinde bulundugu kosullar1 iyilestirmeyi amacladigi gruplar tarafindan
olusturulmaktadir. Buradan hareketle paydaslarin isletmenin sunacagi degere karsilik olarak isletmenin yararina
gayret edecegi ve isletmenin de hem toplumsal mesruiyetini yiikseltme hem de ekonomik getiri elde edebilme
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noktasinda karsilikli olumlu iligkilerden yarar saglamaktadir. Yoneticileri, hissedarlar ve diger paydaslariyla
giiven esasina dayali iliskiler kuran ve bu iliskileri siirdiiren isletmeler 6nemli derecede avantaj saglayacaklardir
(Ertugrul, 2008: 220).

Paydaslik teorisi, genelde isletmenin tiim paydaslarinin ¢ikarlarini gdzetmesi gerektigini ifade etmektedir. Buna
gore, tiim yasal paydaslarin ¢ikarlari anlamlidir ve tek basina higbir paydasin ¢ikart bir digerine iistiin olamaz.
Fakat paydas teorisi isletme yonetiminin ¢ikarlar1 birbirinden farkli olan cesitli paydas gruplar1 arasinda dengeyi
nasil saglayacagi sorusuna agik bir yanit vermemektedir (Ergyun, 2013: 17). Bagka bir ifade ile literatiirde tiim
paydaglar arasinda dengenin saglanmasinin olduk¢a zor olmasindan dolayr elestirilmektedir. Biiyiik bir
¢ogunlugunun birbiri ile rekabet eden paydaslarin menfaatlerinin nasil dnceliklendirilecegi hususunda yonetim
kuruluna ve iist yonetime yardimei olacak bir rehber bulunmadigi gibi, isletmenin sosyal yiikiimliiliiklerini
yerine getirmedigi durumda, onlara uygulanabilecek yaptirimlar da belli degildir (Alp ve Kilig, 2014: 43).

3.5. Yonetsel Egemenlik Teorisi

Yonetim hegemonyasi teorisi (Managerial Hegemony Theory) miilkiyetin tabana yayilmasiyla sirketin biiyiik
hissedarlarinin yonetimi kontrol etme giicliniin ortadan kalktig1 ve boylelikle kendi menfaatlerini 6n planda
tutan profesyonel yoneticilerin, kendi amaglari dogrultusunda sirketi yonettikleri diisiincesine dayanmaktadir
(Mizruchi, 1993).

Yonetsel egemenlik teorisi, yonetim kurulunu isletmenin yasal olarak yonetici organi olarak degerlendirmekte,
fakat yonetim kurulunu {iist diizey yoneticiler tarafindan baskilanmistir. Bu sebeple yonetim kurulu iist diizey
yonetimi denetleme ve kontrol etmede basarisiz bir durum almistir. Burada ifade edilmek istenen ydnetim
kurulunun hissedarlar1 tarafindan kendisine verilen yetkiyi iist diizey yoneticiler tarafindan kullanilmasindan
dogan c¢eligkili durumdur. Elindeki yetki giiclinii kaybeden yonetim kurulu iist yoneticilere bagimli hale
gelmesinden dolayi igletmenin hissedarlarinin haklarini ve menfaatlerini koruma giiclinii kaybederek yalnizca
iist yonetimin kararlarini onaylayan bir kurum haline gelmis sayilir (Cakali, 2008, s. 23-24). Sonug¢ olarak
yonetsel egemenlik teorisi; kurumsal yonetim problemlerini, iist diizey yoneticilere ¢ok fazla yetki verilmesi ve
iist yonetimin de bu yetkiyi kendi menfaatleri ¢er¢evesinde kullanmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Keasey,
Thompson ve Wright, 1997).

Yonetsel egemenlik teorisi CEO’larin neredeyse yonetim kurulu iiyelerinin se¢ilmesinde ve belirmesinde bile
etkisi oldugu durumdur. Bu durumda ydnetim kurulunun neleri yapip neleri yapmamasina genel miidiir karar
verebilmektedir. Yonetim kurulu iyeleri kendilerinden beklenen bagimsiz karar alma o6zelligini kaybetmis
olmaktadirlar. 1960’larda ABD’de faaliyette bulunan igletmelerde sikga goriilmiistiir. Bagimsiz yonetim
kurullar1 1990’larda piyasadaki ¢okiislerle birlikte hiikiimet ve kurumsal yatirimeilarin daha yaygin bir bigimde
aktif olmasi ile birlikte ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu teoriye gore operasyonel yoneticilerin giinliik aktiviteleri
yiiriitmeleri ve kontrol etmeleri onlara isletmenin faaliyetleri hakkinda sinirsiz bir bilgi birikimi saglamalari
olanagi tanimaktadir. Bununla birlikte karli isletmelerde CEO’lar yatirnmlart dagitilmamis karlar ile finanse
etme olanagi bularak, sermaye i¢in hissedarlara bagimliliklar1 da zayiflamaktadir. Y onetimsel egemenlik teorisi,
kararlarda etkisi olmayan zayif ve pasif yonetim kurullarina igsaret etmektedir ve bu kurullarin yonetim tizerinde
de etkisi ¢ok azdir (Topcu, 2007: 24).

Goriildiigii tizere, bu teori, ortaklarin menfaatlerini gézetmekle yiikiimli olan yonetim kurulunun fiiliyatta
yoneticilerin egemenligi altina girdiklerinden, isletme yonetimde sinirli bir etkiye sahip oldugunu bu sebeple bu
gorevlerini layikiyla yerine getiremediklerini 6ne siirmektedir. Bu da, ortaklarin beklentilerinin géz ardi edilerek
yoneticilerin kendi menfaatlerini diisiindiigii, kontrol mekanizmasmin bulunmadigr kurumsal yonetim
zafiyetlerine sebep olmaktadir. Bu problemlere ¢dziim olarak, yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin yer almasi,
bazi faaliyetlerin veya iglerin bu {iyelerin onayina tabi tutulmasi ve etkin ve verimli denetim modelleri
gelistirilmesi kurumsal yonetim onerilerinde bulunulmaktadir (Alp ve Kilig, 2014: 45).

3.6. Islem Maliyeti Teorisi

IIk kez Cyert ve March (1963) tarafindan hazirlanan “A Behavioral Theory of the Firm” isimli arastirmasiyla
olusan bu teori daha sonraki yillarda finans teorisinde 6nemli bir yere sahip olmustur.

Miibadele, kisiler ve/veya oOrgiitler arasinda mallarin ve hizmetlerin degis tokusu anlamina gelmektedir. Biitiin
kaynaklarin potansiyel olarak piyasadaki miibadele iliskileri yoluyla elde edildiginden yola ¢ikarak, orgiitleri bu
kaynaklara sahip olan ve bunlar1 kontrol eden mekanizmalar olarak ifade edilebilir. Islem maliyeti teorisi orgiitii
bir dizi islemler iliskisi olarak goriilmektedir. Piyasada yapilan miibadelede, arz ve talep gergevesinde fiyatin
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belirleyicisidir. Taraflar agisindan kabul edilebilir bir fiyat olustugunda miibadele gergeklesecek ve alici ile
satic1 arasindaki iliski bitecektir. Orgiit; tedarikgilerle, isgiiciiyle ve miisterilerle miibadele yapmaktadir. Bu
miibadelelerden bir kismi1 6rgiitiin sinirlar1 disinda diger kismi ise sinirlar icinde gergeklesebilir. Islem maliyeti
teorisine gore; hem oOrgiit iginde, hem de orgiit disinda gerceklesen miibadele iligkisi orgiitsel analiz agisindan
onemlidir (Ergyun, 2013: 10).

Orgiitleri acik sistem olarak kabul eden Islem Maliyeti Teorisi (Transaction Theory) agirligimn, iiretilen mal ve
hizmetlerin sistemin disindaki kisilerle degistirilmesi iglemine kaydiran bir yaklasimdir. Bagka bir ifade ile bu
teori, temel kritik onem tagiyan faaliyetin {iretimden ziyade, iiretilen mal ve hizmetlerin degisimi ve bu degisimi
yonlendirenin orgiit yapilart oldugunu ileri siirmektedir. Bu teorinin ana fikri; orgiitler irettikleri mal ve
hizmetlerin degigim islemlerini, maliyeti en ekonomik olacak bigimde organize etmek istemeleridir.
Ekonomiklik bir taraftan karar verenlerin sinirli rasyonellige sahip olmalarindan, diger taraftan da degisimle
ilgili olan kimselerin kendi menfaatlerine uygun bir sekilde hareket etmelerinden etkilenebilir (Demirel, 2005:
109-110; KGK, 2014).

Islem maliyetleri teorisinin temelinde rasyonellik ve etkinlik anlayis1 bulunmaktadir. Williamson’a gére bu
teori, stratejik yonetim gibi karmagik ve disiplinler arasi bir alanda kullanilabilecek bir yaklasimdir. Ciinki
ekonomi en iyi stratejidir. Islem maliyeti teorisinin en 6nemli mesaji budur. Isletmeler arasi iliskilere ve
yardimlasma konularina bu teori farkli bir bakis agis1 getirmistir (Kogel, 2014: 59).

Diger bir taraftan kurumsal yonetim isletme ile ilgili tiim paydaslarin menfaatlerinin korunmasi ve bununla
birlikte bu paydaslar arasindaki iliskileri diizenleyen bir sistemdir. Bu anlamda isletme ve ilgili paydaslar
arasinda farkli bigimlerde karsilikli iglemler ortaya ¢ikmaktadir. Hammadde elde edilmesinde, hazir iiriiniin
satisinda veya hisse senedi ihracinda gibi faaliyetlerde degisim sdz konusu olmaktadir. Kurumsal yonetim
anlayis1 da bu karsilikli iliski iginde olan ilgili paydaslarla isletmenin iliskilerini diizenleme amaci tagidigi igin,
kurumsal yénetim anlayisiin ortaya ¢ikmasinda etkili olan teorilerden birinin islem Maliyeti Teorisi oldugu
soylenebilmektedir (Ismaliyov, 2007: 23; KGK, 2014: 16).

3.7. Miyop Piyasa Teorisi

Miyop Piyasa Teorisine (Myopic Market Theory) gore, piyasanin kisa vadeli getirilere yogun ilgisi, kurumsal
yonetim basarisizliklarina ve problemlerine yol agmaktadir (Keasey, Thompson ve Wright, 1997).

Piyasa sistemi uzun siireli yatirnmlar1 diisiik degerlemeye meyilli oldugundan, ortaklarin refahinin en ist
noktaya ¢ikarilmasi ile hisse fiyatinin piyasada en iist noktaya ¢ikarilmasi ayni sey degildir. Ortaklarin refahi
uzun soluklu yatirimlarla maksimize edilir. Ancak, piyasanin miyop bakisi, yoneticileri kisa silirede sonug
verecek ve geri doniisii saglanacak kararlar alarak hisse fiyatini sisirmeye yoneltmektedir. Aksi halde, sirket ele
gecirilme riski ile karsi karsiya kalmaktadir. Miyop piyasa, bankacilik finansmaninin yogun oldugu Almanya ve
Japonya gibi iilkelere nazaran ABD ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson sistemlerinde daha sik goriilmektedir (Alp
ve Kilig, 2014: 45). Yoneticiler, kendi performanslari kisa vadeye bakilarak degerlendirildiginden, oldukga
rekabetci bir iggiicli piyasasinda varliklarini siirdiirebilmek i¢in yiiksek getiri getiren veyahut kisa siirede geri
doniis saglayan projelere yatirim yapmaktadirlar. Piyasa bu projelere gore sirketleri analiz ettiginden, kisa
vadede yiiksek getiri saglayan bu projeler nedeniyle sirket hisselerinin fiyatlar yiikselmektedir. Oysa aslinda
uzun vadeli refah artisindan 6diin verilmis olmaktadir. Kurumsal yonetim sorunlari, bu sekilde uzun vadeli refah
artisindan 6diin verilerek kisa siireli getirilere yonelme sonucunda orta ¢ikmaktadir (Keasy, Thompson ve
Wright, 1997; akt. Alp ve Kilig, 2014: 45).

4. SONUC

Kurumsal yénetim 2000°li yillarm bagindan itibaren dnemini artiran bir kavram haline gelmistir. Ozellikle
rekabet giiciiniin artirlmasinda kurumsal yoOnetim uygulamalari O6nem kazanmistir. Yasanan muhasebe
skandallar1 (Enron, Parmalat vb.) nedeniyle kurumsal yonetim uygulamalarinin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmistir.
Bu yasanan skandallarin nedenleri arasinda bagimsiz denetim ve i¢ denetim kavramlarinin i¢ ice gegmis
olmasinin yani sira; 6nemli sebeplerden biri de isletme yoneticilerinin verdikleri kararlarda hatali-yanl
davranmalaridir. Tiim bu yasananlar firmalarin ydnetim kurulu ve sahiplik yapisint daha da 6nemli hale
getirmistir

Bu arastirmada kurumsal yonetimin teorik temelleri ortaya konmustur. Calismada kurumsal yonetimin teorik
alt yapisint olusturan ¢aligmalar ve bunlar arasindan en ¢ok kabul gbren yedi teori incelenmistir. Bu teoriler
Vekalet Teorisi, Paydas Teorisi, Temsil Teorisi, Yonetsel Egemenlik Teorisi, Miyop Piyasa Teorisi, Islem
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Maliyeti Teorisi ve Kaynak Bagimlilig1 Teorisi olmak iizere yedi gruba ayrilarak irdelenmistir. Bu teoriler,
yonetim kurulu sahiplik yapisi, gérev ve sorumluluklarin nasil olmasi konularini da kapsamaktadir. Bu ¢alisma
kurumsal yonetim teorilerinin tamamini ortaya koymasi ile birlikte, bundan sonraki bu alandaki arastirmalara
yol gostermesi agisindan son derece dnemlidir.
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