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Kurumsal yönetim, genis anlamda; isletme sahipleri, yönetic ileri, yatirimcilari ve diger paydaslari 
arasindaki iliskileri düzenleyen ve özel ve kamu kurumlarini, isletme uygulamalarini, isletmenin iç 
ve dis yatirimcilarinin hak ve kazanimlarini içeren düzenlemeler kümesi o larak tanimlanabilir. Bir 
ülkede geçerli olan kurumsal yönetim s istemi; ülkedeki ad li sistem, sözlesmelerin uygulanma 
düzeyi, isletmelerdeki sahiplik yogunlugu, menkul kiymetler borsalari ve bankalarin ekonomik 
sistemdeki yeri ve agirligi, yatirimcilarin korunma düzeyi, ülkedeki yozlasmanin kontrol derecesi 
gibi çok sayida faktör tarafindan etkilenmektedir. Çok sayida çalisma, gelismis ülkelerin kendi 
aralari da dahil olmak üzere ülkelerin kurumsal yönetim sistemlerinin büyük ölçüde farkli lik 
gösterdigini ortaya koymaktadir. Kurumsal yönetim sistemlerinin, Anglo-Sakson Model’ine 
yakinsayacagi yönündeki görüslere ragmen, birçok açidan ülkeler arasinda yer alan farkliliklar 
nedeniyle söz konusu yakinsamanin gerçeklesmesinin  kisa-orta vadede güç oldugu 
görünmektedir.  

Kurumsal Yönetim, Yakinsama, Yatirimcinin Korunmasi,     
Sahip lik Yogunlugu

Corporate governance can be broadly defined as a set of institutions, that govern the relationship 
between  corporate owners, managers, investors, other stakeholders, and   include private and 
public institutions, laws, business practices, rights and gains of internal and external investors of 
the company. Many factors affect the corporate governance system prevailing in a country such as 
the judicial system, contract enforcement, ownership concentration in businesses, the p lace of 
stock exchanges and banks in the economic system, the degree of investor protection, corruption 
control etc. Many studies indicate that corporate governance in countries differ largely, even 
among developed countries. In spite of views that support convergence of corporate governance 

                                                  
Yrd.Doç.Dr., Erciyes Üniversitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakültesi , Muhasebe-Finansman 

Anabilim Dali.

KURUMSAL YÖNETI M SI STEML ERI NDE YA KI NSA MA

Levent  ÇI TAK

Özet

Anahtar Kelimeler :

Convergence In Corporate Governance Systems

Abstract

*

∗



146

systems towards the Anglo-Saxon Model, it seems that the d ifferences among countries in many 
aspects will make such a convergence difficult in the short-medium term. 

Corporate Governance, Convergence, Investor Protection, Ownership 
Concentration

Kurumsal yönetim sistemleri, ülkede geçerli olan yasal sistem, sermaye 
piyasalarinin ekonomideki yeri, geçerli olan isletme kavrami, isletmelerin halka açilma 
orani, hissedarlara bakis açisi v.b gibi çesitli faktörlere göre sekillenen sistemlerdir. 
Kurumsal yönetim ile ilgili farkli bakis açilari olmasina ragmen, iyi isleyen bir kurumsal 
yönetim siste minin, çogunluk hissedarlarindan, azinlik hissedarlarina, yöneticilere, 
isletmenin diger paydaslarina, finansal piyasalara ve ülke ekono misinin geneline fayda 
saglayacagina inanilmaktadir. Kurumsal yönetimin gelistirilmesinin genel amaci, 
isletmelerin farkli paydaslarinin çikarlarini belirli bir noktada bir araya getirerek, 
çatismalari azaltmak ve bir taraftan paydaslarini me mnun ederken, diger taraftan da 
ortaya koyulan perfor mansin artirilarak, isletmenin hedeflerine ulas masi ve bunun 
sonucunda da ekonomiye olumlu katki  saglanmasidir. Dünya genelinde, ideal olan ve 
bütün ülkelerde basari ile uygulanabilecek bir kurumsal yönetim sistemi olusturmak için 
çalismalar yapilmakta ve Anglo-Sakson kurumsal yönetim sisteminin ortak siste m 
olmasi yönündeki görüsler ön plana çikmaktadir. Ancak, Anglo-Sakson kurumsal 
yönetim sisteminin her ülkede fiili olarak uygulanmasi ve geçerli sistem haline gelmesi 
kisa vadede pek olasi görünmemektedir. 

Bu çalismanin amaci, dünyada kurumsal yönetim sistemlerinin farklilasmasina 
neden olan çesitli faktörleri inceleyerek, dünyadaki kurumsal yönetim sistemlerinin, 
ideal oldugu kabul edilen Anglo-Sakson kurumsal yönetim uygulamalarina 
yakinsamasinin kisa vadede olasi olup olmayacagini ortaya koymaktir. Bu amaçla, 
kurumsal yönetim ile ilgili olarak yapilan yabanci ve yerli çalismalar incelenerek analiz 
edilmis ve yakinsa ma ile ilgili sonuçlara ulasilmaya çalisilmistir. Kurumsal yönetim 
sistemlerinde yakinsamanin kisa vadede gerçeklesmesi pek olasi görünme mektedir.  

Kurumsal yönetim, piyasa ekonomisi içerisinde isletme yöneticileri ile bir 
taraftan mütesebbislerin (isletme sahipleri), diger taraftan ise isletmeye yatirim 
yapanlarin arasindaki iliskileri düzenleyen yasa, yönetmelik ve is hayatindaki 
uygulamalari içeren özel ve kamusal düzenlemeler olarak tanimlanabilir1. Kurumsal
yönetim, isletme varliklari üzerindeki kontrol kullanimi ile ilgili kural ve düzenlemelerin 

                                                  
1 Charles P. Oman, “Corporate Governance and National Development”, 
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tama mi ve isletmenin fakli paydaslari arasindaki etkilesim modeli olarak da 
görülmektedir2. Bir baska tani m ise, isletmenin paydaslarinin çikarina kararlar alma 
konusunda isletme yönetimine gelen iç ve dis baskilar üzerinde odaklanmaktadir3. 
Kurumsal yönetimi, ürün ve girdi  piyasalarindan gelen sinyalleri isletme davranisina 
dönüstüren mekanizmalar kümesi olarak tanimlayan Berglöf ve Von Thadden (1999), 
isletmeye yatirim yapanlar ile isletme yöneticileri arasindaki iliskiler yaninda, 
piyasalardaki rekabeti de içine alan ve isletmeyi daha etkin olmaya yönlendiren çesitli 
güçlerin önemini vurgulamaktadirlar4. Yaygin olan görüse göre ise, kurumsal yönetim 
kavrami, isletme hissedarlari ile yöneticileri arasindaki çikar çatismasinin çözülmesi ile 
iliskilendirilmektedir. Sirketin yönetimine, yönetim kontrolü ve performansina 
odaklanan kurumsal yönetim, sirketin sahipligi ile yönetim arasindaki iliskiler sitemini 
temsil etmektedir5. 

Kurumsal yönetimin kurumlari ülkeden ülkeye içerik ve biçim açisindan 
farklilik göster mekle kalmayip, zamanla degisim de gösterirler. Ancak kurumsal 
yönetim kurumlarinin bütün ülkelerde ortak olan, vazgeçilmez ve birbirinden ayrilmaz 
iki amacindan bahsedilebilir6. Bu amaçlardan birincisi, isletmelerin performansini 
arttirmak, ikincisi ise isletmeler ile yatirimcilarin ve toplumun çikar ve beklentileri 
arasinda uyum olusturmaktir. Kurumsal yönetimin kurumlarinin, birinci  amaca ulasmak 
için isletmelerin faaliyet etkinligini , yatirim karliligini ve uzun dönemli verimliligini 
arttirma konusunda yönetici ve girisimcileri özendiren bir is ortamini yaratmasi ve 
korumasi beklenmektedir. Kurumsal yönetim kurumlarinin; gücün kötüye 
kullanilmasini, yolsuzluklari, isletmenin kontrolündeki kaynaklarin bosa harcanmasini 
ve isletme yöneticileri ile kontrolü elinde tutan hissedarlarin (corporate insiders) kendi 
çikarlarina hizmet eden karar ve davranislari, yatirimcilara ve topluma zorla kabul 
ettirmelerini sinirlandirarak ise, ikinci amaca hizmet etmeleri beklenmektedir7.  

                                                  
2 Christel Lane, “Changes in Corporate Governance of german Corporations: Convergence to the 
Anglo-American Model Volume 7, 
No: 2-3, June-September 2003, s. 80.
3 John Groenewegen, “European Integration and Changing Corporate Governance Structures: The 
Case of France”, Vol. XXXIV, No.2, June 2000, 471.
4 Erik Berglöf ve Ernst-Ludwig von Thadden, “The Changing Corporate Governance Paradigm: 
Implications for Transition and Developing Countries, 

, 
Working Paper No. 263, June 1999, s.11.
5 A. Osman Gürbüz ve Yakup Ergincan, 

1. Basim, Literatür Yayincilik, Istanbul, 2004, s. 6.
6 Oman, a.g.e., s.13.
7  a.g.e., s.13.
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Kurumsal yönetimle ilgili literatürün büyük bir kismi hissedarlar ile yöneticiler 
(agents) arasindaki temsil iliskisi (agency theory) üzerinde odaklanmaktadir8. Temsil 
iliskisi yaklasiminda hissedarlarin tamami birlikte ele alinmakta ve çogunluk hissedarlari 
ile azinlik hissedarlari arasinda bir ayirim yapilmamaktadir. Hisse senedi sahipliginin 
belirli kisi veya gruplarda toplanmadigi, yani yayilmis oldugu isletmelerde kurumsal 
yönetime bu sekilde yaklasilmasi tutarlidir. Kurumsal yönetim, geleneksel olarak bir 
patron-temsilci iliskisi sorunu olarak görülmektedir. Patronlar, isletmeleri kendi adlarina 
yönetmeleri için yöneticiler (temsilci) istihda m etmektedirler. Çikarlari çogunlukla farkli 
olan isletmenin yatirimcilarini ve yöneticilerini belirli bir noktada bir araya getirerek 
isletmenin yatirimcinin yararina çalismasinin saglanmasi kurumsal yönetimin te mel 
amaci olarak görülmektedir9. Ancak bu tür bir temsil iliskisi, daha çok, hiçbir hissedarin 
isletmede çok büyük bir hisse oranina sahip olmadigi A.B.D ve Ingiltere gibi gelismis 
ülkelerde geçerlidir10. Hiçbir hissedarin isletmede çok büyük bir hisse oranina sahip 
olmamasi, Roe (1994)’ün ifade ettigi gibi hissedarlarin zayif, yöneticilerin ise güçlü 
konumda olmalarina yol açmaktadir. Belirli bir kisi veya grubun isletme hisselerinin 
büyük bir oranina sahip oldugu, yani ser mayenin tabana yayilma mis oldugu isletmelerde 
ise, isletmenin kontrolünü elinde tutan büyük hissedarlar güçlü, azinlik hissedarlari  ise 
zayif olmaktadirlar11. 

Paydas yaklasimina göre, kurumsal yönetim, isletmeleri finanse eden 
hissedarlar ve isletmeye borç veren bankalar ile isletme yöneticileri arasindaki iliskiler 
ve bu iliskileri olusturan biçimsel ve biçimsel olamayan kurallarla iliskili olarak da 
görülebilmektedir. Paydas yaklasimi, isletme içinde kontrolün nasil uygulanacagi ve risk 
ve getirilerin isletmenin çesitli paydaslari arasinda nasil paylasilacagini belirleyen 
iliskiler agi üzerinde odaklanmaktadir12. A.B.D ve Ingil tere disindaki ülkelerde, özellikle 
de gelismekte olan ülkelerde hisse senedi sahipliginin tabana yayilmis olmasi genellikle 
istisna oldugu için, isletmelerde hisse senetlerinin büyük bir oranina sahip büyük 
hissedarlar yöneticileri dogrudan kontrol edebilmektedirler. Isletme hisselerinin büyük 

                                                  
8  a.g.e., s.16.
9 Colin Mayer, “Corporate Governance, Competition, and Performance”, 

Volume 24, Number 1, March 1997, s.154.
10 Oman, a.g.e., s.16.
11 Mark Roe, “Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American Corporate 
Finance, Princeton: ’den aktaran Erik Berglöf ve Ernst-Ludwig von 
Thadden, “The Changing Corporate Governance Paradigm: Implications for Transition and 
Developing Countries, 

, Working Paper No. 263, June 1999, 
s.12.
12 Lane, a.g.e., s. 82.
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bir oranina sahip olan ortaklarin isletme varliklarini,  ortaklik haklarinin olanak 
verdiginden daha fazla kontrol etme egilimleri de görülebilmektedir. Bu nedenle, 
gelismekte olan ülkelerde ve mülkiyetin tabana yayilmamis oldugu gelismis ülkelerde 
çikar çatismasi, hissedarlar ile yöneticiler arasindaki temsil iliskisinden çok, patron-
yöneticiler ile azinlik hissedarlari ve diger yatirimcilar arasindaki el koyma 
(expropriation) sorunu olarak kendini gösterecektir13. 

Paydas yaklasiminin genis kapsamli olarak ele alinmasi halinde, isçiler ve diger 
çalisanlar da dahil olmak üzere isletme ile iliskili olan tüm kesimlerin iliskilerinin 
yönetimi söz konusu olmaktadir. Ancak  uygulamada paydas yaklasimi, daha ziyade 
isletmeyi finanse eden degisik hissedar gruplari (patron-yöneticiler ve yönetici olmayan 
hissedarlar) ile diger yatirimcilar arasindaki iliskileri kapsa maktadir. Patron-yöneticiler 
kavrami yerine, kontrolü elinde tutan hissedarlar ve yöneticileri kapsayacak sekilde 
içeridekiler (insiders) kavramini kullanan La Porta ve digerleri (1999) isletme disindaki 
yatirimcilarin isletmeyi finanse etmeleri halinde, kontrolü elinde tutan hissedarlarin ve 
yöneticilerin el koyma egilimleri nedeniyle, yatirimlarindan getiri elde edeme me riski  ile 
karsi karsiya kaldiklarini ifade etmektedirler. Isletmeyi disaridan finanse eden azinlik 
hissedarlari ve isletmeye borç verenlerin haklarina, kontrolü elinde tutan hissedarlar 
tarafindan el konulmasi birçok ülkede görülmektedir.  Içeridekilerin, disaridakilerin 
haklarina el koymasi, isletmenin karini dogrudan zimmete geçirmek yoluyla olabilecegi 
gibi, isletme ürünlerini ve varliklarini  veya isletmede sahip olduklari menkul kiymetleri 
kendi sahip olduklari baska bir isletmeye piyasa fiyatinin altinda satarak da 
olabilmektedir. Isletmenin sahip oldugu firsatlardan yararlanmamak, yönetsel 
pozisyonlara nitelikli olmayan aile üyelerinin getirilmesi  veya üst düzey yöneticilere 
asiri yüksek maas ödenmesi de, isletmeye disaridan yatirim yapanlarin haklarina dolayli 
yoldan el konulmasi anlamina gelmektedir. Içeridekilerin, disaridakilerin haklarina el 
koymasi, isletme karini dis yatirimcilara getiri olarak döndürmek yerine kendilerine 
çikar saglamak üzere kullanmalari olarak ifade edilebilir14. 

Dünyada gelismekte olan ülkelerde Sili ile baslayan ve daha sonra birçok Latin 
Amerika ülkesine ve dünyanin diger gelismekte olan ülkelerine yayilan “bireysel 
emeklilik sistemi” olusturma dalgasi, dünya çapinda ve gelismekte olan ülkelerde hisse 
senetlerine olan talebi arttirmistir. Kurumsal yatirimcilarin artan talebiyle gelismis 
ülkelerin gelismekte olan ülkelerdeki portföy yatirimlarinin artmasi, kurumsal yönetimin 
dünya çapinda önem kazanmasinin arkasindaki itici güç olmustur. Iliskilere dayali 
finansal sistemin, isletmelerin artan finansal gereksini mlerini karsilayamayacagi,  birçok 

                                                  
13 Oman, a.g.e., s.16.
14 Rafael La Porta ve d igerleri, “Investor Protection and Corporate Governance”, 

Volume 58, 2000, s.4 
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gelismekte olan ülkede artik anlasilmaktadir. Isletme disi finansman gereksiniminin ta m 
da artmakta oldugu bir dönemde devlet kontrollü geleneksel finansman olanaklarinin 
azalmasi, isletmelere diger kaynaklardan gelen uzun vadeli finansman akimlarinin 
hizlanmasini gerektirmektedir. Bu nedenle, dis yatirimcilarin isletmelere finansman 
saglamalarini özendiren, gelismis kurumsal yönetim önem kazanmaktadir15. 

Bireysel emeklilik sirketleri ve hayat sigortasi gibi kurumsal yatirimcilarin 
isletmelerdeki hisse senedi yatirimlarinin yüksek olmasi, hissedarlarin çikarlari 
dogrultusunda kararlar alinmasina önemli katkilar yapacaktir. Çünkü, bu kuruluslarin 
isletmelerdeki büyük yatirimlari, isletme kararlarinin yakindan izlenmesi için önemli bir 
güdülenme saglamaktadir. Bu güdülenme, büyük ölçüde kurumsal yatirimcilarin 
isletmedeki yatirimlari nedeniyle sahip olduklari  oy kullanma gücünün büyüklügünden 
kaynaklanmaktadir16. 

Geçmise göre yatirim politikalarinin ve ticaretin liberallesmesi, iç piyasalarin 
disa açilmasi, kamu iktisadi tesebbüslerinin özellestirilmesi, teknolojideki hizli degisim 
isletmeler üzerindeki rekabet baskisini arttirdigi için kurumsal yönetimin öne mi daha 
fazla ortaya çikmaktadir. Kurumsal yatirimlarin finansal piyasalardaki agirliginin fazla 
oldugu ülkelerde kurumsal yönetim sistemlerinin de gelismis oldugu görülmektedir. 
Ancak, kurumsal yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarinin GSYIH içerisindeki 
oranlarinin sadece A.B.D ve Ingil tere’de 1995 yilinda sirasiyla % 61.5 ve % 112 olmasi, 
Japonya ve Fransa gibi diger gelismis ülkelerde ise sadece % 13.9, % 5.5 ve % 16.6 
olmasi, kurumsal yönetim sistemlerinin Anglo-Sakson sistemlerine yakinsayacagi 
konusunda süphelere neden olabilmektedir17. A.B.D. ve Ingil tere disindaki gelismis 
ülkelerde bile kurumsal yatirimcilarin hisse senedi sahipliginin ekono mideki payinin 
düsük olmasi, bu iki ülkeyi farkli kilmaktadir. Ingil tere’de kurumsal yatirimcilarin en 
büyük hissedar gurubu konumunda olmalari ve A.B.D’nde çok büyük öneme sahip 
olmalari nedeniyle, isletmelerin izlenmesi ve denetlenmesinde kurumsal yatirimcilara 
daha aktif bir rol biçilmektedir18. A.B.D. ve Ingil tere gibi gelismis ülkelerde hisse senedi 
sahipliginin % 60-75’i kurumsal yatirimcilarda bulunmaktadir. Oysa, uzun süredir 
yüksek oranlarla büyüyen ve dogrudan yabanci sermaye girisinde ilk siralarda yer alan 
Çin gibi bir ülkede kurumsal yatirimlar henüz çok düsük düzeydedir. Çin’de, devlet, % 
35 pay ile isletmelerde baskin hissedar konumundadir. Çin’de devletin isletmelerdeki 
payinin yüksekliginin en temel etkisinin, eski degerler ve geleneksel is yapma

                                                  
15 Oman, a.g.e., s.20.
16 James M. Mahoney, Chamu Sundaramurthy ve Joseph T. Mahoney, “The Effects of 
Corporate Antitakeover Provisions on Long-term Investment:Empirical Evidence”, 

Vol. 18, 1997, s.351. 
17 Mauro Guillen, “Corporate Governance and Globalization: Arguments and Evidence 
AgainstConvergence”, 

WP99-11, 1999, s.s. 19-20, 37.
18  Mayer, a.g.e., s.154.
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biçimlerinin yavas degismesi oldugu söylenebilir19. Bu nedenle, kurumsal yatirimcilarin 
isletmelerdeki payinin düsük oldugu Çin ve Türkiye gibi gelismekte olan ülkelerde 
Anglo-Sakson Kurumsal Yönetim Sistemi’nin kisa vadede ve kolayca yerlesmesi 
mümkün görünme mektedir. 

Hakim hukuk siste minin ülkeler arasinda farkliliklar göstermesi, kurumsal 
yönetim sistemlerinde  hangi kisi veya kisilerin veya paydaslarin ön planda oldugunu 
belirlemektedir. Kimi ülkelerde hukuk sistemi, yasalarla bütün isletme paydaslarinin 
haklarinin korunmasina dayali iken, bazi ülkelerde de örf ve adetler ile sözlesmeler 
araciligiyla hissedar haklarinin korunmasina dayalidir. Isletmelerin performanslarinin 
arttirilmasi ve yatirimcilarin haklarinin korunmasi için hukuk sisteminde köklü 
degisiklikler yapmak yerine, muhasebe standartlarinin güçlendirilmesi ve isletme 
paydaslari arasindaki sözlesme kosullarinin daha iyi uygulanmasi yönündeki reformlar 
daha etkili olabilmektedir20. 

Isletmeye finansman saglayan yatirimcilarin haklarinin isletme ile yapilan 
ayrintili sözlesmeler ile korunacagina ve bu sözles melerin, haklarin korunmasi için 
mahke meler tarafindan yeterli görülmesi halinde finansal piyasalarda yasal düzenleme 
yapilmasina gerek olmadigina inanan (Stigler, 1964; Easterbrook ve Fischel, 1991)’e 
katilmayan La Porta ve digerleri (1999) kurumsal yönetimde yasalarin önemine 
inanmaktadirlar. Birçok ülkede mahke meler çok mesgul oldugu için adalet mekanizmasi 
yavas islemektedir. Bu nedenle, yatirimcilarin haklarinin korunmasi ile ilgili 
anlasmazliklarda, sözlesmelerin davalara konu olmasi oldukça güçtür. Potansiyel 
hissedarlarin ve isletmeye borç verenlerin, haklarinin yasalar ile korunmasi halinde 
isletmeleri finanse etme egilimleri artacaktir21. Ancak, uygulamada birçok gelismis 
ülkede yatirimci haklarini korumak üzere yasalar çikarilsa da, adalet mekanizmasinin 
yavasligi ve ülkenin genel yönetimindeki aksakliklar nedeniyle, haklarin uygulamada 
korunmasi genellikle sorunlu bir süreç olmaktadir. 

Kurumsal yönetim ile ilgili yasal yaklasim, potansiyel hissedarlarin ve 
isletmeye borç verenlerin haklarinin yapilan yasalar ve bunlarin uygulanmasiyla 
korunmasi esasina dayanmaktadir. Hissedarlarin oy hakki ve borç verenlerin isletmenin 
yeniden örgütlenmesi ve tasfiyeden pay alma haklari, kapsamli olarak yasalar ile 
düzenlenmisse ve yasa uygulayicilari veya mahke meler tarafindan iyi bir sekilde 

                                                  
19 Chris Mallin ve Xie Rong, “The Development of Corporate Governance in China”, 

  7 (17), 1998, s. 39.
20 Klaus Gugler, Dennis C. Mueller ve B. Burç in Yurtoglu, “The Impact of Corporate Governance 
on Investment Returns in Developed and Developing Countries”, 113 
(November), Royal Economic Society,  2003, s. 537.
21 La Porta ve digerleri, a.g.e., s. 7. 
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uygulaniyorsa, yatirimcilar isletmelere finansman saglamak isteyeceklerdir. Ancak, 
potansiyel hissedarlar ve isletmeye borç verenler gibi dis yatirimcilar yasal siste m 
tarafindan korunmuyorsa isletmeler için kurumsal yönetim ve disaridan finansman 
mekanizmasinin iyi çalismasi güçlesmektedir22. A.B.D ve Ingil tere gibi Anglo-Sakson 
ülkelerinde, yönetsel karar verme süreçlerinde hissedarlarin öne mli etkisi bulunmaktadir 
ve odak noktasi konumundadirlar. Bu nedenle yasalar hissedar haklarini çok iyi 
korumaktadir. Bu ülkelerde yasalar  bütün hissedarlarin korunmasini amaçlamaktadir. 
Isletmeye yatirim yapacak her yatirimcinin bilgiye ayni kolaylikla ulasmasi ve küçük 
yatirimcilarin isletmeye haki m hissedarlar tarafindan sömürülmemeleri için gerekli yasal 
düzenlemeler yapilmistir. A.B.D’nde, çikartilan Menkul Kiymetler Borsasi Yasasi 
(1934), Menkul Kiymet Yatirimcisini Koruma Yasasi (1970), Içeridekilerin Ticareti 
Ceza Yasasi (1984) ve diger düzenlemeler veya Ingil tere’de yapilan benzer yasal 
düzenlemeler menkul kiymet piyasalarinin gelisimini tesvik etmek amaci tasimaktadir23.

Roe (1993), Amerikan Kurumsal Yönetim Modeli’nin, bankalarin faaliyetlerini 
kisitlayan,  yönetici haklarini isçi haklarinin önünde tutan, holding bünyesindeki diger 
isletmelerin hisse senetlerine (çapraz hisse senetleri) yapilan yatirimlari, elde edilen kar 
paylarini vergilendirilmek suretiyle caydiran ve ayni sektördeki isletmeler arasindaki 
tekelci isbirliklerine siki kisitlamalar getiren, kendine özgü bir hukuk ve yasa yapma 
geleneginden dogdugunu ifade etmektedir24. Görüldügü gibi, Amerikan Kurumsal 
Yönetim Siste mi, bankalarin ekonomi üzerindeki etkisinin ön plana çikmasini 
engelleyen, bunun yerine sermaye piyasasinin ekonomideki agirligini tesvik eden, 
bankalarin reel sektörde isletme sahibi olmalarini ve reel sektör isletmelerinin banka 
sahibi olmalarini hos görmeyen, belirli bir  hissedar veya grubun, isletmede tek söz 
sahibi olmasina karsi olan bir sistemdir. Ancak, Almanya ve Japonya’da, bankalar ile 
isletmeler veya isletmelerin kendi arasinda siki baglari ve yakin iliskileri, ayrica 
yöneticiler ile hissedarlar arasinda kisisel iliskileri te mel alan kurumsal yönetim 
sistemlerini destekleyen bankacilik, is, vergi  ve rekabet yasalari vardir25. 

Almanya ve Japonya ile birlikte, diger birçok ülkede de ekonomide bankacilik 
sektörünün sermaye piyasasi ile karsilastirildiginda baskin olmasi ve reel sektör 
isletmeleri ile bankalar arasinda yakin iliskiler olmasi, kurumsal yönetim sistemlerinin 
Anglo-Sakson sistemine yakinsa masinin önünde engel olarak görünmektedir. Ayrica 
ülkeler, ideal olarak kabul edilen kurumsal yönetim siste mlerine geçis ile ilgili yasal 

                                                  
22 a.g.e., s. 4-5.
23 Jeroen Weimer ve Joost C. Pape, “A Taxonomy of Systems of Corporate Governance”, 

Volume 7, No. April 1999, s. 154.
24 Mark J. Roe 1993. “Some Differences in Corporate Structure in Germany, Japan, and the United 
States,” , 102 (8), June 1993’den aktaran Mauro Guillen, “Corporate 
Governance and Globalization: Arguments and Evidence Against Convergence”, 

WP99-11, 1999, s. 10.
25 Guillén, a.g.e., s. 10.
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düzenlemeler yapmis olsalar bile, özellikle az gelismis ülkelerde olmak üzere, bu 
düzenlemelerin uygulanmasinda öne mli zafiyetler olmaktadir. Dünya bankasi tarafindan 
yaptirilan, ve aralarinda Türkiye, Brezilya, Polonya, Güney Afrika, Hindistan gibi 
ülkeleri kapsayan bir çalismada mahkemelerin finansman sikintisi içinde oldugu, 
motivasyon düzeyinin düsük oldugu, kanunlarin nasil uygulanacagi konusunda 
belirsizliklerin oldugu, hatta yolsuzluklarin oldugu ortaya çikmistir. Bu nedenle, OECD 
ilkeleri gibi ideal kurumsal yönetim ilkelerinin benimsenmesi yolunda yasal 
düzenlemeler yapilsa bile, bunlarin uygulanmasinda sorunlar yasanmaktadir26. 
Türkiye’de de mahkemelerin yavas çalismasi, açilan davalarin geç sonuçlanmasi, yargi 
bagimsizligi ve yargiç güvencesinin henüz tam ve eksiksiz olarak ortaya çikma mis 
olmasi söz konusudur27.

Haklarina el koyulmasina karsi korunmalari ve buna inanmalari halinde, dis 
yatirimcilar, isletmenin çikardigi hisse senetlerine daha fazla para ödemeyi göze 
alabileceklerdir. Bu durum, isletmenin hisse senedi çikarimini büyük hissedarlar için 
daha çekici hale getirecektir. Hem haklari korunan hisse senedi yatirimcilarinin hem de 
borç verenlerin isletmelere sundugu fon miktari artma egilimi gösterebilecektir. Borç 
verenlerin haklarinin korunmasi borç piyasasinin gelismesini,  hissedar haklarinin 
korunmasi ise hisse senedi piyasasinin gelismesini özendirecektir. Hissedar haklarinin ve 
borç veren haklarinin korunmasi, yasalarin sadece yapilmasi ile degil, ayni zamanda  
etkili bir biçimde uygulanmalariyla saglanabilir. La Porta ve digerleri (1997), hisse 
senedi yatirimcilarinin korundugu ülkelerde, korunmadigi ülkelere kiyasla menkul 
kiymet borsalarinin piyasa degerinin daha yüksek, menkul kiymetler borsasina kote 
edilmis menkul kiymet sayisinin daha fazla ve sirketlerin halka açilma oraninin daha 
yüksek oldugunu bulmuslardir. Borç verenlerin haklarinin daha iyi  korundugu ülkelerde 
borç piyasalarinin daha büyük oldugu da ortaya çikmistir. Hisse senedi yatirimcilarinin 
daha iyi korundugu ülkelerde Isletmelerin “Tobin Q” oraninin daha yüksek oldugu bir 
baska bulgudur28. 

Finansal krizlerin nedenleriyle ilgili devam eden arastirmalar, finansal 
piyasalarda çikar çatismalarinin istis mar edilisine ve seffafligin az olusuna katkida 
bulunan siste mler ile zayif kurumsal yönetim yapilarinin bir arada görüldügünü 

                                                  
26 Olivier Fremond ve Mierta Japaul, “The state of Corporate Governance: Experience from 
Country Assessments”, June 2002, s.2., 
http://www.respondanet.com/english/anti_corruption/publications/documents/wps_corporate_gove
rnance.pdf, (05.04.2006)
27 Recep Sanal, “Kurumsal Yönetim (Corporate Governance) Kavrami ve Türk Kamu Yönetimi 
Açisindan Önemi”, 435, 2002, s. 65.
28 La Porta ve digerleri, a.g.e., s. 15.
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göstermektedir29. Johnson ve digerleri (2000) yatirimcilarin korunmasi ile finansal 
krizler arasindaki  baglantiya dikkat çekmektedirler. Hisse senedi yatirimcilarinin 
korunma düzeyinin düsük oldugu ülkelerde, gelecekle ilgili beklentileri olumlu ve dis 
finansman ihtiyaçlari sürekli oldugu sürece,  “içeridekiler” dis yatirimcilara iyi 
davranacaklardir. Gelecekle ilgili beklentilerin bozulmasi durumunda içeridekiler, 
yeniden dis yatirimcilarin haklarina el  koymak isteyecekler ve bu konuda dis 
yatirimcilarin yapabilecegi hiçbir sey olmayacaktir. Yatirimci haklarina bu sekilde el 
koyul masi, özellikle yatirimcilarin korunma düzeyinin düsük oldugu ülkelerde menkul 
kiymet fiyatlarinin keskin bir biçimde düsüsüne yol açabilecektir. 

Johnson ve digerleri (2000) 1997-1998’deki Asya Krizi sirasinda 25 ülkedeki 
hisse senedi piyasalarindaki düsüs ve para birimlerindeki asinmayi inceledikleri 
çalismalarinda, “yatirimciyi koruma indisleri” ve “yasalarin uygulanma kalitesi” gibi 
kurumsal yönetim degiskenlerinin, kriz sirasinda ortaya çikan piyasa düsüslerinin 
derecesini tahminde güçlü birer araç olduklarini bulmuslardir30. Genelde yatirimcilarin 
haklarinin korundugu ülkelerde, finansal piyasalarin büyük ve gelismis oldugu 
görülmektedir. La Porta ve digerleri (2000), hisse senedi sahiplik haklarinin zayif oldugu 
ülkelerde sermaye maliyetinin yüksek ve yatirimcilarin firma degerlemelerinin düsük 
oldugunu bulmuslardir31. Haklarinin korunmayacagina dair süpheleri olan yatirimcilar, 
isletmelere dis finansman saglamak için daha yüksek getiri oranlari talep ettikleri için 
isletmelerin sermaye maliyeti yükselmektedir. Himmelberg ve digerleri (2002) de 
yatirimcinin korunma düzeyinin düsük olmasi halinde, isletme içi hisse senedi sahiplik 
yogunlugunun da yüksek oldugunu ve bunun sonunda da sermaye maliyetinin yüksek 
oldugunu bulmuslardir. Hisse senedi sahiplik yogunlugunun fazla olmasi halinde iç 
yatirimcilarin riski dagitma imkânlari az oldugu için daha fazla isletme riski (sistematik 

                                                  
29 YRK Reddy, “Corporate Governance and Financial Institutions – Challanges for Developing 
Countries”, 

4-6 November 2004, Mauritius, s. 2.
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olmayan risk) tasimalari, dolayisiyla da daha yüksek sermaye maliyetine maruz 
kalmalari söz konusu olmaktadir32. 

Türkiye’nin de aralarinda yer aldigi , gelismis ve gelismekte olan 46 ülkenin 
incelendigi bir çalismada kurumsal yönetim sistemlerinin güçlü oldugu ülkelerdeki 
yöneticilerin, beklenen getiri orani düsük olan yatirimlari finanse etmek için oto-
finansman seçenegini  tercih ettiklerini, ancak kurumsal yönetim sistemlerinin zayif 
oldugu ülkelerdeki yöneticilerin yeni hisse senedi çikarma seçenegini tercih etkilerini 
ortaya koymuslardir. Bu durum, yatirim projesi düsük getiri orani saglasa veya zarar etse 
bile, kurumsal yönetim siste mlerinin zayif oldugu ülkelerdeki hisse senedi 
yatirimcilarinin haklarini arama konusunda güçlü konumda olmamalari ile 
iliskilendirilebilir33. Baska bir ifadeyle, kurumsal yönetim sistemlerinin zayif oldugu 
ülkelerdeki yöneticiler, aldiklari yatirim projesi kararlarinin basarisiz olmasi ve zarar 
etmesi halinde projeye dis finansman saglayan yatirimcilarin haklarini arayacak güce 
sahip olmadiklari gerçegini istismar edebilirler. 

Kurumsal yönetim sistemlerinin zayif olmasinin bir baska etkisi de ülkelerin 
ekonomik performanslari ile iliskilendirilmektedir. Zayif kurumsal yönetim sistemine 
sahip olan ülkelerin sermaye piyasalarinin dar olma egilimi gösterdikleri 
görülmektedir34. Ser maye piyasalarinin büyüklügü ile ekonomik büyü me arasinda pozitif 
iliski oldugu genellikle kabul gören bir görüstür. Zayif kurumsal yönetim sistemleri 
sermaye piyasalarinin dar olmasina yol açiyor ve bunun sonucu olarak da düsük 
ekonomik büyüme gerçeklesiyorsa, kurumsal yönetim sistemini güçlendirerek uzun 
vadede ülkenin sermaye piyasasinin büyümesi ve ekonomik büyüme performansinin 
artmasi saglanabilir35. Güçlü bir kurumsal yönetim sisteminin olusturulmasi,  
tasarruflarin henüz istenen seviyeye ulasmadigi gelismekte olan ülkelerde, finansal 
kaynaklarin en etkin olarak kullanilacagi isletmelere tahsis edilmesi açisindan önemlidir. 
Finansal kaynaklarin, büyü me potansiyeli olan ve en karli olarak çalisabilecek 
isletmelere tahsis edilmesi için, fon arz edenlerin isletme ile ilgili yeterli bilgiye sahip 
olmasi ve isletmeyi izleyebilecek mekanizmalara sahip olmasi gerekmektedir. Bu açidan 

                                                  
32 Charles P. Himmelberg, R. Glenn Hubbard ve Inessa Love, “Investor Protection, Ownership and 
the Cost of Capital”, The Policy Research 
Working Paper 2834, 2002.
33 Klaus Gugler, Dennis C. Mueller ve B. Burç in Yurtoglu, a.g.e., s. 535.  
34 F. Modigliani ve E. Perotti, “Protection of Minority Interest and the Development of Security 
Markets vol. 18, 1997’den aktaran, Klaus Gugler,
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bakildiginda kurumsal yönetim sistemi, finansal kaynaklarin isletmelere etkin olarak 
tahsis edilmesinde etkili olmaktadir. 

Kurumsal Yönetim konusunda yapilacak reformlar, finansal piyasalarin 
büyümesi, yeni kurulan isletmelerin dis finansman saglamalarinin kolaylasmasi, 
isletmelerde sahipligin tabana yayilmasi, kaynaklarin tahsisinde etkinligin artmasi gibi 
faydali sonuçlar dogur malidir36. 

Kurumsal yönetim uygulamalarini gelistirmek için gerekli  olan degisime karsi 
direnç gösterilebilmektedir. Piyasalarin içerisinde ve iç poli tikada yer alan oligopolistik 
güç birlikleri ve güçlü çikar gruplari, ülke varliklarindan elde ettikleri payi korumak ya 
da arttirmak için isletme kontrolündeki, bazen de devlet kontrolündeki kaynaklari yeni 
varliklar yaratmak için degil, ancak aralarindaki stratejik rekabet eylemleri için 
kullanabilmektedirler. Bu tür eylemler ülke kaynaklarinin bosa harcanmasina ve yanlis 
tahsis edilmesine yol açabilmektedir37. 

Kurumsal yönetimin gelismisligi denilince, sistemin genellikle Anglo-Sakson 
Kurumsal Yönetim Sistemi’ne yakinsamasi akla gelmektedir. Dünyada, ekonomilerin ve 
piyasalarin birbirine yakinsa masi ve ekonomik entegrasyonlarin genisledigi bir 
dönemde, kurumsal yönetim sistemlerinin de birbirlerine yakinsamasi beklenmekte ve 
bu yönde çabalar olmaktadir. Ancak, ülkeler; ekonomik, yasal, politik ve kültürel yapi, 
isletme biçimleri, sektörler arasi iliskiler, isletme sahiplik yapilari gibi özellikler 
açisindan öne mli farkliliklar göstermektedirler. Bu farkliliklar, kisa vadede tek düzen bir 
kurumsal yönetim anlayisinin her ülkede benimsenerek uygulanmasini 
güçlestirmektedir. Son yilarda ülkelerde yapilan yasal düzenle meler ile kurumsal 
yönetim bilincinin gelistirilmeye çalisilmasi ve OECD’nin ve ülkelerin kendi 
kurumlarinin yayinladigi kurumsal yönetim ilkeleri, biçimsel olarak sistemleri 
birbirlerine yaklastirmaktadir. Yayinlanan ilkeler ve yasal düzenlemeler sonucunda 
sistemler biçimsel olarak yakinsamakta olsa bile, yakinsamanin uygulamaya dökülmesi 
ve islevsel olmasi pek kolay görünme mektedir. Çünkü  dünyadaki ülkelerin çogu, ideal 
olan bir kurumsal yönetim sistemini (Anglo-Sakson Siste m) esas alan düzenlemelerin 
ayni basariyla uygulanmasini zorlastiran yapi ve özelliklere sahiptir. 

Ülkelerde hakim olan kurumsal yönetim sistemleri ile ilgili kesin ve net bir 
siniflandirma olmasa da, çesitli kriterlere göre kurumsal yönetim sistemleri bir ayirima 
tabi tutulabilmektedir. Weimer ve Pape (1999) kurumsal yönetim siste mlerini: (1) 

                                                  
36 La Porta ve digerleri, a.g.e., s. 20. 
37 Oman, a.g.e., s. 20.

V - KURUMSAL YÖNETI M SI STEML ERI  ARASI NDAKI  
FARKLI L I KL AR VE YA KINSAM AYI  ZORL ASTI RAN FA KTÖRL ER



157

Anglo-Sakson Siste mler, (2) Alman Sistemleri, (3) Latin Sistemleri ve (4) Japon Sistemi 
olmak üzere dört gruba ayirmaktadirlar. Bu ayirimi yaparken ise asagida yer alan sekiz 
adet kriteri esas almaktadirlar38:
Ülkede geçerli olan isletme kavrami.
Kurul sistemi.
Yönetsel karar almada etki yapabilen öne mli paydaslar.
Menkul kiymet borsalarinin ulusal ekonomideki yeri.
Isletmenin denetimini gerçeklestirmek için gerekli olan etkin piyasa mekanizmanin var 
olup olmamasi.
Isletmelerde sahiplik yogunlugu (yogunlasma).
Yöneticilerin, isletme performansina dayali olarak ödüllendirilme düzeyi.
Ekono mik iliskilerdeki zaman ufkunun uzunlugu.

A.B.D, Ingil tere, Kanada ve Avustralya gibi ülkelerde kurumsal yönetim 
sistemleri “piyasa yönelimli” olarak adlandirilirken, Alman Sistemleri, Latin Sistemleri 
ve Japon Sistemi “ag (network) yönelimli” olarak tanimlanmaktadir. Piyasa yönelimli 
kurumsal yönetim sistemleri ile ag yönelimli kurumsal yönetim sistemleri arasindaki 
farkliliklar Weimer ve Pape (1999)’ye göre söz konusu 8 kritere göre olusmaktadir. 
Piyasa yönelimli siste mlerin geçerli oldugu ülkelerde isletme kavrami hissedar odakli 
iken, ag yönelimli sistemlerin geçerli oldugu ülkelerde ise, hissedarlar, borç verenler, 
yöneticiler, çalisanlar, tedarikçiler ve müsterilerden olusan otonom bir ekonomik varlik 
olarak görülmektedir. Kurumsal yönetim sistemleri için, benzer bir ayirim da  “piyasa 
temelli sistem” ve “banka te melli sistem” seklindedir. Bu ayirimi esas alan bir 
çalismada, A.B.D. “piyasa temelli”, Almanya ve Japonya ise, “banka te melli” olarak ele 
alinmaktadir. “Piyasa te melli sistem”, hisse senedi sahipliginin belirli kisi, aile, banka 
veya holding/isletmelerde yogunlas mamis oldugu, “banka temelli sistem” ise, hisse 
senedi sahipliginin belirli aile, holding/isletme ve özellikle de bankalarda yogunlasmis 
oldugu sistem olarak ortaya çikmaktadir39.     

Ülkelerin kurumsal yönetim sistemleri arasindaki farkliliklarin, isletmelerde 
sahiplik yogunlugu ile karlilik arasindaki iliskiyle baglantisini arastiran Gedajlovic ve 
Shapiro (1998) ise,  6 adet kri ter açisindan 5 gelismis ülkenin kurumsal yönetim 
sistemlerini  karsilastirmislardir. Tablo I’de görülen bu karsilastirma incelendiginde 
A.B.D ve Ingiltere’nin kurumsal yönetim sistemlerinin birbirine yakin oldugu, ancak 
diger ülkelerin kri terlerinin bu iki ülkenin kriterlerinden oldukça farkli oldugu 
görülmektedir.
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Dünyadaki kurumsal yönetim sistemlerinin yakinsamasinin olasi görünmedigini 
savunan Guillén (1999), yasal nedenler, kurumsal nedenler ve  politik nedenleri 
yakinsamanin engelleri olarak görmektedir. Bankacilik, is, vergi ve rekabet hukuku 
alanlarinda ülkelerin sahip  oldugu köklü gelenekler ile kurumsal yönetim sistemlerinin 
birbirine siki sikiya bagli olmasi, yakinsamayi engelleyen yasal nedenler olarak 
görünmektedir. Isletmelerin global piyasalarda rekabet etme biçimleriyle ve sahip 
olduklari özel üstünlüklerle iliskili diger kurumsal özelliklerinin kurumsal yönetim 
sistemlerini belirlemesi, yakinsamanin önündeki kurumsal engel olarak görülmektedir. 
Ayrica, kurumsal yönetim sistemlerinin yakinsa masi, ülkelerin iç politika gereklerinin 
göz ardi edile memesi nedeniyle olasi görünmemektedir. Guillen (1999) dünyadaki 
kurumsal yönetim sistemlerinin evrimini açiklayan 6 göstergeyi karsilastirdigi 
çalismasinda, gelismis ülkeler de dahil olmak üzere ülkeler arasinda önemli farkliliklar 
oldugunu vurgulamaktadir. Söz konusu göstergeler asagida yer almaktadir40: 

Ideal oldugu düsünülen kurumsal yönetim sistemlerinin geçerli oldugu 
ülkelerden diger ülkelere dogrudan yabanci sermaye akisi.
Kurumsal yatirimcilarin etkisi.
Menkul kiymetler borsalarina kayitli isletmelerdeki hisse sahipliginin dagilimi.
Üst düzey yöneticilere performansa dayali uzun dönemli parasal ödüllerin 
saglanmasi.

                                                  
40 Guillén, a.g.e., s.s. 10, 18-19. 

Tablo I   “ Ülkeler Ar asinda K ur umsal Yöneti m Sistemler inin Karsi last ir ilmasi”
A.B.D. I ngi ltere Kanada Fr ansa Almanya

Sahiplik 
Yayil masi

Sahiplik 
Ki mligi

Yönetim 
Kur ulu

Hissedar    
Gücü
Sat in
Almalar
Finansman

Kaynak:
St r ategic M anagement Jour nal, Vol. 19
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•
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Isletme ele geçirmelerinin ortaya çikma sikligi.
Mali-sektör disi isletmelerde borç  ve öz sermaye ile finans man dengesi (Borç-
Öz sermaye Orani Istikrari).

Ortaklik yapisi, menkul kiymet borsalarinin ekonomideki yeri, geçerli olan 
isletme kavrami ve sözü geçen diger kri terler açisindan piyasa-yönelimli  ülkeler ile ag-
yönelimli (ilislilere dayali) ülkelerin kurumsal yönetim sistemleri arasinda önemli 
farkliliklar oldugu için, siste mlerin yakinsamasi kolay görünmemektedir. Ulusal 
ekonomilerde, ürün, sermaye ve faktör piyasalarinda büyük ölçüde entegrasyon olmasina 
ragmen, kurumsal yönetimle ilgili uygulamalar açisindan ülkeler arasinda kayda deger 
farkliliklar bulunmaktadir. Kurumsal yönetim ile ilgili çesitli çalismalarda, sistemleri 
farklilastiran belli basli kri terler ön plana çikmaktadir. Degisik çalismalarda farkli bazi 
kri terlere yer verilmekle birlikte, yukaridan da görülebilecegi gibi ortak olan kriterler 
çogunluktadir. Asagida, ülkelerin kurumsal yönetim sistemlerinin yakinsamasini 
zorlastirmada, önde geldigini  düsündügümüz faktörler alt basliklar halinde analiz 
edilmistir. Ülkeleri farklilastiran söz konusu faktörlerin, kurumsal yönetim sistemlerinin 
de ideal oldugu kabul edilen Anglo-Sakson Sistemi’ne yakinsamasini zorlastiracagi 
görülmektedir. 

Anglo-Sakson ülkelerinde isletmenin yönetim ve denetim sorumluluklari tek bir 
hukuksal kisilikte toplanmaktadir. Bu ülkelerde yönetim kurulu ve denetim kurulu gibi 
iki ayri kurul olma makla birlikte, icrada görevli kurul üyeleri (executive) ve icrada 
görevli olmayan (non-executive) kurul üyeleri vardir. Icrada görevli olmayan kurul 
üyelerinin, isletme yönetiminde ve temel politikalarin belirlenmesinde hissedar 
çikarlarini göz önünde bulundurarak, icrada görevli üyelere tavsiyelerde bulunmasi ve 
yardimci olmasi beklenmektedir. Anglo-Sakson ülkelerindeki “tek katmanli” olarak 
adlandirilan böyle bir kurul yapisina karsilik, ag yönelimli her ülkede farkli bir yapi 
görülebilmektedir. Bazi ülkelerde “Tek katmanli” kurul yapisi, bazi ülkelerde “iki 
katmanli” kurul yapisi hakimken, kurul yapisinin isletmelerin tercihine birakilmasi da 
söz konusu olabilmektedir (Fransa)41. 

Tablo I’den de görülebilecegi gibi, A.B.D. ve Ingiltere’de yönetim kurulunda 
yöneticiler ve isletme disindaki ortaklar (disaridakiler) hakim iken, Fransa ve 
Almanya’da yönetim kurulunda sahipler ve isçiler hakimdir. Disaridakiler kavra mi, 
kontrolü elinde tutmayan hissedarlar ile yöneticileri kapsamaktadir. Türkiye’de ise 
yönetim kurulunda genellikle isletme sahipleri, aileler hakimdir. Yapilan bir çalismada, 
azinlik hissedarlarinin yönetim kuruluna temsilci gönderebilme uygulamasinin IMKB 

                                                  
41 Weimer ve Pape, a.g.e., s. 154.

•
•
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100 sirketlerinin sadece % 41’inde geçerli oldugu ortaya çikmistir42. Türkiye’de aile 
isletmeleri çogunlukta olup, önemli isletme kararlarinin alinmasinda isletme sahibinin 
payi büyüktür. Örnegin, Gaziantep Organize Sanayi isletmelerini  kapsayan bir 
arastirmada, yeni bir ürün veya hizmetin müsterilere sunulmasi, bütçe disi harcamalar ve 
yeni bir proje baslatma gibi önemli kararlarda isletme sahibinin karar verme orani 
sirasiyla % 57.8, %73.4 ve %61.1 olarak ortaya çikmistir43.

Kurumsal yönetim sistemini belirleyen bir diger kriter olan, isletmenin ön 
plandaki paydas veya paydaslari açisindan ülkeler arasinda farkliliklar oldugu 
görülmektedir. Anglo-Sakson ülkelerinde hissedarlar en önemli paydas iken, ag 
yönelimli siste mlerin hakim oldugu ülkelerde genel olarak bankalarin, diger finansal 
kurumlarin, devletin, ailelerin ve çalisanlarin ön planda oldugu görülmektedir44. 

Menkul kiymetler borsasinin ülke ekonomisi içerisindeki önemi Anglo-Sakson 
ülkeleri ve Japonya için yüksek iken, Hollanda, Isviçre, Isveç, Avusturya, Danimarka 
gibi Alman kökenli ülkeler için orta düzey/yüksek, Latin ülkeleri içinse, orta 
düzeydedir45.  Ser maye piyasasinin gelismemisligi yaninda, bankacilik sisteminin de tam 
olarak gelismedigi, ekono mik gelisme düzeyinin düsük oldugu ülkelerde isletmeler 
çogunlukla oto finans mana agirlik vermekte ve nadiren dis finansman kaynaklarina 
yönelmektedirler. Ekonomik gelisme düzeyinin düsük oldugu ülkelerle 
karsilastirildiginda, bankacilik sisteminin daha gelismis oldugu ve kurulmus sermaye 
piyasasinin oldugu yari-sanayilesmis ülkelerde ise, isletmeler bankalardan finansmana 
yönelmektedirler. Menkul kiymet borsalarindaki aksakliklar ve volatilitenin yüksek 
olmasi nedeniyle, bu ülkelerdeki riski sevmeyen isletmeler, iyi projelere sahip olsalar 
bile sermaye piyasasindan finansman saglamaktan kaçinma ve finans man için bankalara 
yönelme egilimi göstermektedirler46. 

                                                  
42 Arcan Tuzcu, “IMKB-100 Sirketlerinin Kurumsal Yönetim Anlayisi”, 

13-14 Mayis 2005, Kurumsal Yönetim Bildiri Kitabi, s.9.
43 Mehmet Civan ve Özlem Yasar, “Aile Is letmelerinde Kurumsallasma Süreci: Gaziantep Ilinde 
Bir Uygulama”, 4. Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, 13-14 Mayis 2005, Kurumsal Yönetim 
Bildiri Kitabi, s.272.
44 Weimer ve Pape, a.g.e., s. 154.
45 a.g.e., s. 154. 
46Ajit Singh, “Corporate Governance, Corporate Finance And StockMarkets In Emerging 
Countries”, , Working Paper 
258, 2003, s.s. 5-6
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Sermaye piyasalarinin bankacilik sektöründen baskin oldugu A.B.D. ve 
Ingiltere’de isletmeler finans man saglamak için sermaye piyasasina daha fazla agirlik 
verdikleri için, kurumsal yönetim sistemleri, bankacilik sektörünün baskin oldugu 
Japonya ve Almanya gibi  gelismis ülkelerde dahil olmak üzere çok sayida ülkenin 
sisteminden farklidir. Weimer ve Pape (1999)’nin çalismasi, isletmenin denetlenmesi 
için aktif bir piyasa  mekanizmasina Anglo-Sakson ülkelerinde rastlanirken, “ag 
yönelimli” ülkeler de rastlanmadigini ortaya koymaktadir47. Aktif bir piyasa 
mekanizmasi ile, menkul kiymetler borsasi performansini araç olarak kullanmak 
suretiyle  denetleyerek, isletmenin basindaki yönetimi, basarisiz olmasi halinde 
degistirilebilmesi kastedilmektedir. Etkin bir piyasa mekanizmasinda, isletmeler, satin 
almalar araciligiyla el degistirmekte ve basarisiz bir isletmenin basindaki yönetim 
degistirilmektedir. Etkin bir piyasa mekanizmasinin isareti olarak kabul edilen satin alma 
(takeover) sayisi A.B.D ve Ingiltere’de yüksekken, Kanada’da orta düzeyde, Fransa ve 
Almanya’da ise düsüktür48. Isletme satin almalari (ele geçirmeler) A.B.D ve Ingil tere’de 
yaygin bir feno men olarak ortaya çikmaktadir49. 

Isletmelerde ortaklik yapisinin yogunlugu Anglo-Sakson ülkelerinde düsük 
iken, Alman kökenli ülkelerde orta düzey/yüksek, Latin ülkelerinde yüksek ve 
Japonya’da düsük/orta düzeydedir50. Türk sirketleri üzerine Yurtoglu (2000)’nun yaptigi 
çalisma, 257 sirketin 99 tanesinde (%38.5’inde) büyük bir ortagin en az %50 sermayeye  
sahip oldugunu ve  227 tanesinde ise 5 büyük ortagin sermaye paylari toplaminin en az  
%50 oldugunu göstermektedir51. Bazi çalismalarda “ortaklik yapisinin yogunlugu” 
kavrami yerine, ayni anlama gelen “sahipligin yayilma düzeyi” kullanilmistir.  Hisse 
senedi sahipliginin yayilma düzeyi, A.B.D’nde çok yüksek, Ingil tere’de yüksek, 
Almanya ve Kanada’da ise düsüktür52. A.B.D’ndeki hisse senetlerinin tamaminin %49’u 
bireylerin elindeki iken bu oran Fransa ve Almanya için sirasiyla % 19 ve 

                                                  
47 Weimer ve Pape, a.g.e., s. 154.
48 Eric R. Gedajlovic ve Daniel M. Shapiro, “Management And Ownership Effects:Evidence From 
Five Countries”, , 1998, s. 534.
49 Guillen, a.g.e., s.s. 19-22.
50 Weimer ve Pape, a.g.e., s. 154.
51 B. Yurtoglu, “Ownership, Control And Performance Of Turkish Listed Firms” 27, 
2000’den aktaran Halit Gönenç, “Sermaye Sahip ligi Yapisi, Yatirimcilarin Korunmasi ve Firma 
Degeri: Türkiye, A.B.D. ve Japonya Karsilastirmasi”, 
Istanbul, 2004, s.159.
52 Gedajlovic ve Shapiro, a.g.e., s.534.
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%15’lerdedir53. Dünyada hisse senedi sahipliginin yayilmasi, A.B.D. ve Ingil tere gibi 
birkaç ülke disinda orta veya düsük düzeyde oldugu için, gerek gelismis ülkelerin 
çogunun, gerekse gelismekte olan ülkelerdeki kurumsal yönetim uygulamalarinin,  bu iki 
ülkenin kurumsal yönetim sistemine yakinsamasi kolay görünme mektedir.

Isletme yöneticilerine yapilan ödemelerin, performanslari ile iliskilendirilme 
derecesi Anglo-Sakson ülkelerde yüksek iken, Al man kökenli  ülkelerde ve Japonya’da 
düsük, Latin ülkelerinde ise, orta düzeyde görünmektedir54.  Türkiye’de isletmelerde 
yönetici pozisyonda olup da, isletme sahipleriyle birlikte kurullarda  yer alan üyelere, 
kurul üyeliginden dolayi çok az veya hiç ücret verilme mesi yaygindir. Bu nedenle, 
yöneticiler kurullarda yer almaktan kaçinabilmektedirler. Ser maye Piyasasi Kurulu, 
isletmelerde, kurul üyelerinin ücretlendirilmesinin isletmenin performansina dayali 
olmasini önermektedir55. Ancak, uygulamada Türkiye’de, özellikle aile sirketlerinin 
yaygin olmasi nedeniyle, kurullarda aile fertlerinin agirligi hissedilmektedir. 

A.B.D ve Ingil tere’de sahiplik ki mligi , bireyler ile, emeklilik fonlari ve yatirim 
fonlari gibi kurumsal yatirimcilarda yogunlasirken, Kanada’da aileler ve isletmelerde, 
Fransa’da isletmelerde ve devlette, Almanya’da ise bankalarda ve isletmelerde 
yogunlasmaktadir56. Gelismis ülkelere bakildiginda, Anglo-Sakson ülkelerde banka disi 
kurumsal yatirimcilarin hisse senedi sahipligi orani yüksek iken, diger ülkelerde 
bankalarin hisse senedi sahipligi oraninin yüksek oldugu görülmektedir57. Latin Amerika 
ülkelerinde en büyük isletmelerde bile, aileler sahiplikte önde gelmektedir. Söz konusu 
ülkelerdeki isletmelerde kontrol; büyük ölçüde yerel ailenin sahibi oldugu holding veya 
aralarinda sahiplik iliskileri olan sirket guruplarinda yogunlasmaktadir58. Türkiye’deki 
yapi da Latin Amerika ülkelerindeki yapiya benzerlik göstermektedir. 

                                                  
53 Gordon Redding, “The Conditional Relevance of Corporate Governance Advice in The Context 
of Asian Business Systems”, Vol.10, No.3/4, Spring/Summer 
2004, s.279. 
54 Weimer ve Pape, a.g.e., s.154.
55 Equity Advisory Group, “Corporate Governance in Turkey: An Ivesrtor’s Perspective

April 2005, M. Ayfer Kitis, 
Digde Çalik ve Saban Toros, Ziraat Bankasi A.S. Organizasyon Bölümü, 
Sayi 53, 2005, s.s.126-127.
56 Gedajlovic ve Shapiro, a.g.e., s.534.
57 Guillen, a.g.e., ss. 19-22.
58 Ruth G. Aguilera ve Isabel Ermoli “A Comparative Analysis of Corporate Governance Systems 
in Latin America: Argentina, Brazil, Chile, Colombia and Venezuela”,  
http://www.hhs.se/NR/rdonlyres/19025420-10C1-428E-BF13-
A79B7CE2A9C6/0/Aguilera_Ruth.pdf., (06.04.2006). 
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Bankalarla isletmeler arasinda güçlü iliskilerin bulundugu “banka temelli” (ag 
yönelimli) sistemlerin bulundugu ülkelerde sermaye piyasasi, bankacilik sektörü ile 
karsilastirildiginda daha küçük ve daha az gelismis olmaktadir. Sermaye piyasasinin bu 
durumu nedeniyle, söz konusu ülkelerde, isletmeler finansmanda borca agirlik 
vermektedirler59. Tablo I’den de görülebilecegi gibi “banka temelli” bir ülke olan 
Almanya’da isletmeler büyük ölçüde borç ile finanse edilmektedir. A.B.D ve Ingiltere 
gibi “piyasa te melli” ülkeler ise büyük ölçüde özkaynaklar ile finanse edilmektedir.  

Ülkeye giren dogrudan yabanci sermayenin artisi yoluyla çokuluslu isletmelerin 
ulusal piyasada faaliyette bulunmasi, biçimsel olarak getirilen kurumsal yönetim 
ilkelerinin uygulanmasini hizlandirabilir. Çokuluslu isletmeler, girdikleri ülkedeki yerel 
sirketleri, etkin olmayan kurumsal yönetim uygulamalarini terk ederek, ideal olan 
kurumsal yönetim ilklerini uygulamalari konusunda yönlendirebilirler60. Guillen (1999) 
dünyadaki kurumsal yönetim siste mlerinin evrimini açiklayan 6 göstergeyi 
karsilastirdigi çalismasinda, Anglo-Sakson ülkelerinden disariya, dogrudan yabanci 
sermaye akisinin dünyadaki toplam yabanci sermaye akisi içindeki payinin düstügünü 
ortaya koymustur61. Genel olarak ideal oldugu kabul edilen Anglo-Sakson ülkelerinin 
yabanci sermaye akisi içindeki payinin düsmesi, bu ülkelerin kurumsal yönetim 
sisteminin diger ülkelere benimsetilmesinin zorlasacagini göster mektedir. 

Ideal olarak kabul edilen Anglo-Sakson kurumsal yönetim sistemlerinde hissedar 
haklari çok önemli yer tutmaktadir. Isletmelerde hisse senedi sahipliginin belirli grup 
veya kisilerde yogunlas ma oraninin düsük oldugu A.B.D. ve Ingiltere’de, her hisse 
senedi yatirimcisina esit yaklasilmasi ve yatirimci haklarinin korunma düzeyinin yüksek 
olmasi söz konusudur. Oysa, gelismis birçok ülke de dahil olmak üzere, isletmelerdeki 
hisse senedi sahipligi yogunlasma oraninin  yüksek oldugu ve aile isletmelerinin yaygin 
oldugu ülkelerde yatirimci haklarini koruma düzeyi düsüktür. Dünya bankasi, 
yatirimcilarin korunmasinin boyutlarindan birini “sahiplik ve finansal bilgilerin 
açiklanmasi” (disclosure of ownership and financial information) olarak belirlemistir. 

                                                  
59 Ruth G Aguilera ve Gregory Jackson, “The Cross National Diversity of Corporate Governance: 
Dimensions and Determinants”, Vol. 28, No. 3, s.453. 
60 Tarun Khanna, Joe kogan ve Krishna Palepu, “Globalization and Corporate Governance 
Convergence: A Cross Country Analysis”, October 30, 2001, s.14., 
http://www.stern.nyu.edu/clb/Khanna.pdf., (04.04.2006).
61 Guillen, a.g.e., 19-22.
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Dünya bankasi, olusturdugu “sahiplik ve finansal bilgilerin açiklanmasi” endeksini çok 
sayida ülke için hesapla mistir. 

Avustralya 6 Avusturya 6 Belçika 4 Kanada 7
Danimarka 5 Finlandiya 5 Fransa 6 Almanya 5
Macaristan 5 Irlanda 6 Italya 5 Japonya 6
Meksika 5 Hollanda 5 Yeni Zellanda 5 Norveç 5
Portekiz 5 Slovak Cum. 6 Ispanya 7 Isveç 6
Yunanistan 5 Kore 6 Polonya 4 Isviçre 5
Çek Cum. 6 Türkiye 2 Ingiltere 7 A.B.D. 7

Arjantin 5 Azerbaycan 2 Beyazrusya 1 Brezilya 5
Çin 4 Endonezya 4 Estonya 4 Gürcistan 5
Hindistan 4 Israil 7 Kazakistan 5 Kolombiya 2
Letonya 5 Malezya 5 Moldova 3 Pakistan 4
Ro manya 2 Rusya Federasyonu 3 Slovenya 4 Sili 6
Bulgaristan 2 Hirvatistan 4 Peru 4 Venezüella 4

: http://rru.worldbank.org/DoingBusiness/ExploreTopics/ProtectingInvestors/
CompareAll.aspx, (12.04.2005).

Tablo II’den görülebilecegi gibi, 0-7 arasinda degerler alan endeks, ülkeler 
arasinda oldukça farklilik göstermektedir. Örnegin, Arjantin, Brezilya, Meksika, 
Gürcistan, Kazakistan, Letonya, Macaristan gibi gelismekte olan ülkelerde söz konusu 
endeks 5 düzeyindeyken, Almanya, Isviçre, Danimarka, Italya, Norveç, Finlandiya gibi 
gelismis ülkelerde de endeksin 5 düzeyinde oldugu görülmektedir. Hatta, Belçika gibi 
gelismis bir ülkede endeks 4 düzeyindedir. Bunun disinda, gelismis ülkelerden sadece 
A.B.D., Ingil tere, Kanada ve Ispanya ve Israil’in endeksi 7 iken, gelismekte olan 
ülkelerden Avustralya, Fransa, Japonya, Irlanda ve Isveç ‘in  endeksi 6 olarak 
hesaplanmistir. Buradan hareket ederek ülkelerin gelismislik düzeyleri benzer olsa da, 
yatirimcilarin korunma düzeylerinin, dolayisiyla da kurumsal yönetim uygulamalarinin 
farkli olabildigi söylenebilir. Tablodan görüldügü gibi, OECD ülkelerinde açiklama 
endeksi degerleri arasinda çok büyük farkliliklar olmasa da gelismislik düzeyleri benzer 
olan ülkelerin endeks degerleri 4-7 arasinda degisiklik göstermektedir. OECD ülkeleri 
arasinda Türkiye, 2 olan endeks düzeyi ile dikkat çekmektedir. Endeksin düsüklügü, 
Türkiye’de yatirimcilarin korunma düzeyinin düsük oldugunu göstermektedir.  
Yatirimcinin yasal olarak korunma düzeyinin zayif oldugu Türkiye’de, kötü yönetilen 

TABLO II  “  Sahipl ik  ve Finansal Bi lgiler in Açik lanmasi (Disclosure) Endeksi”
OECD Ülkeler inden 28’ i için Açiklama (Disclosure) Endeksi

Diger Ülkeler için Açik lama (Disclosure) Endeksi

Kaynak
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sirketlerin satin alinarak yönetim degisikliginin gerçeklestirilebilecegi satin alma 
piyasasinin (takeover market) islememesi söz konusudur62.

Bazi ülkelerde aile isletmelerinin çok yaygin olmasi da, kurumsal yönetim 
sistemlerinin birbirlerine yakinsamasinin önündeki engellerden biri olarak görülebilir. 
Aile isletmelerinde, isletme sahibi ile yöneticiler arasinda çatismalar görülmekle birlikte, 
isletme sahipleri isletme faaliyetlerinin kontrolünü ellerinde tutmak için gerekli 
donanima sahip olduklarindan, bu çatismalar çok fazla önemli olmamaktadir. Bu 
isletmelerde isletme sahipleri, özellikle sektörde veya genelde degisim rüzgarlarinin 
estigi  dönemlerde var olan ve disaridakilerin fark edebilecegi tehdit ve firsatlari, fark 
edemeyip isletmelerini zor duruma düsürebilmektedirler. Zorunluluktan veya tercih 
nedeniyle dis finansman saglama kararini veren bir aile isletmesi, hisse senedi satmada 
zorluklar yasabilecektir. Sermaye piyasasi ile baglari olmayan bir aile isletmesinin dis 
yatirimcilari, hakkinda fazla bilgi sahibi olmadiklari veya üzerinde kontrol gücüne sahip 
olmadiklari bir isletmenin menkul kiymetlerini satin almada isteksiz 
davranabileceklerdir63. 

Isletmelerin önemli bir kisminin aile sirketi oldugu gelismekte olan piyasalarda, 
sahip olduklari isletme üzerindeki kontrollerini kaybetmek istemeyen aileler, eski 
aliskanliklarini degistirmekte zorlanmakta ve degisime direnç göstermektedirler64. 
Yönetim kurulunda, icrada görevli olmayan ve bagimsiz üyelerin bulunmasi, isletme 
içindeki olaylara disaridan ve objektif gözle bakilabilmesini saglayan bir yapi olarak 
A.B.D ve Ingiltere gibi ülkelerde yaygin olmasina ragmen, böyle bir yapiya aile 
isletmelerinin yaygin oldugu ülkelerde çok az rastlanmaktadir. Çünkü aile isletmesinde, 
yönetim kurulu baskanligini yürüten ailenin önde gelen kisisi yetkisini ve sirlarini 
bagimsiz bir yönetim kurulu üyesi ile paylasmayi tercih etme mektedir. Türkiye’de de 
aile isletmeleri çok yaygindir. Kütahya’daki aile isletmeleri üzerinde yapilan bir 
arastirmada, isletmelerin % 80’inde bagimsiz bir yönetim kurulu üyesi olmadigi ortaya 
çikmistir65. Türkiye’de aileler dogrudan veya dolayli olarak sirketlerin %75’ine sahip 
olmakta ve kontrol çogunlugunu korumaktadirlar. Türkiye’de, “sirketler grubu” ve 
“holding” seklindeki aile isletmelerinin yayginligi dikkat çekicidir. Böyle bir yapi 
içerisindeki isletmeler birbirleri arasinda iç finansman saglamaktadirlar66. Bu tür 

                                                  
62 Gönenç, a.g.e., s. 157. 
63 Erik Berglöf ve Ernst-Ludwig von Thadden, a.g.e., s. 12. 
64(http ://www.spk.gov.tr/haberduyuru/basinaciklamalari/basinaciklamas i_050419.html), 
(25.02.2005)
65 Gülten Eren Gümüstekin ve Ebru Adsan, “Aile Is letmelerinde Kurumsal Yönetim Ilkeleri ve 
Kütahya Ili Aile Isletmeleri Üzerinde Bir Arastirma”, 

13-14 Mayis 2005, Kurumsal Yönetim Bildiri Kitabi, s. 225.
66 Gönenç, a.g.e., s. 159. 
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isletmelerin finansman için dis yatirimciya ihtiyaç duymamalari nedeniyle, hissedar 
haklarini ön planda tutan Anglo-Sakson Kurumsal Yönetim sisteminin Türkiye’de kisa 
ve orta vadede yerlesebilmesi mü mkün görünmemektedir.

Klapper ve Love (2002) aralarinda Türkiye’nin de bulundugu 14 adet yükselen 
piyasada isletme düzeyindeki kurumsal yönetim ile ülke düzeyindeki yönetim arasindaki 
iliskiyi arastirmislardir. Ülke düzeyinde yönetim endeksleri olusturmak için üç ölçüt 
kullanmislardir. Ülke düzeyindeki yönetim endeksini belirleyen üç bilesen; (1) Adli 
Etkinlik (Judicial Efficiency), (2) Hissedar Haklari, (3) Yasallik (Legality)’dir. “Adli 
etkinlik” var olan yasalarin etkin bir sekilde uygulanmasini ifade derken,  “yasallik” ise 
yasal siste min ve kurumsal çevrenin gücünü ifade etmektedir. Ülke düzeyindeki yönetim 
endeksini belirleyen “yasallik” bileseni; hukukun üstünlügü, adli etkinlik, yozlasma, el 
koyma riski (expropriation) ve sözlesme tanimazlik riski’nin agirlikli ortalamasindan 
olusmaktadir. Çalismada ülke düzeyindeki yönetim ile isletme düzeyi kurumsal yönetim 
arasinda pozitif korelasyon oldugu ortaya çikmistir. Yasal sistemleri zayif olan 
ülkelerde, ortala ma isletme düzeyi kurumsal yönetimin de zayif oldugu görülmüstür67.

Kaufmann,  Kraay ve Mastruzzi (2005), 1996, 1998, 2000, 2002 ve 2004 yillari 
için 209 ülke’nin genel yönetim göstergeleri (aggregate governance indicators) ile ilgili 
tahminler yapmislardir. Çalismalarinda kullandiklari ülke yönetim göstergesi; 1) Hesap 
verebilirlik, 2) Politik istikrarsizlik, 3) Devletin etkinligi, 4) Düzenleyici Kalite, 5) 
Hukukun Üstünlügü, 6) Yozlasmanin  Kontrolü olmak üzere 6 boyuttan olusmaktadir. 
Aralarinda arastirma ensti tüleri, uluslar arasi organizasyonlar, düsünce guruplarinin yer 
aldigi 31 farkli organizasyonun; vatandaslardan, isletmelerden, uzman arastirma 
deneklerinden alinan cevaplarla olusturdugu 37 ayri veri kaynagindan elde edilen ülke 
düzeyi yönetim algilamalari ölçülerek, söz konusu 6 boyut için endeksler tahmin 
etmislerdir68. Söz konusu endeks degerlerine dünya bankasinin web sayfasinda yer 
verilmektedir. Asagidaki sekillerde, 2004 yili için ilgili boyutlardan örnek olarak, hesap 
verebilirlik, hukukun üstünlügü ve yozlasmanin kontrolü için endeks degerlerinin ülkeler 
bazinda yer aldigi grafiklere yer verilmistir. 

                                                  
67 Leora F. Klapper ve Inessa Love, “Corporate Governance, Investor Protection, and Performance 
in Emerging Markets, , April 2002, s.s. 10, 
25. 
68 Daniel Kaufmann, Aart Kraay ve  Massimo Mastruzzi, “Governance Matters IV: Governance 
Indicators for 1996-2004”, , May 2005, s. 1-2. 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=718081, (02.04.2005).
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N ot: G raf ik  
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N ot: Gra fik 
üzerind eki noktalar 
200 4 yili iç in 
yönetim  gösterge leri 
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te msil etm ektedir.

 http://info.w orldban k.org/governan ce/kkz20 04/ta bles .asp

Seki l  1  - " H esap V er ebi l i r l i k  (2004)"
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 http://info.w orldban k.org/governan ce/kkz20 04/ta bles .asp

Not: G rafik  
üzerindek i noktala r 
2004  yili için 
yön etim  göstergeleri 
tah mini degerlerini 
tem sil etm ektedir.

Yukaridaki üç sekilden de görülebilecegi gibi, bütün ülkeler dikkate alindiginda 
her üç kriter bazinda ülkelerin tahmini endeks degerlerinin -2 ile +2 arasinda degisim 
göstermektedir. Genel olarak bakildiginda her üç grafikte de gelismekte olan ülkeler 
grafigin alt kisminda, gelismis ülkeler ise üst kis minda siralanmaktadirlar. Ancak 
gelismekte olan ülkelerin kendi içlerinde de farkliliklar oldugu görülmektedir. Genel 
olarak, A.B.D, Ingil tere, Norveç ve Isviçre, endeks degerleri bazinda ilk siralarda yer 
alirken, Fransa, Japonya ve Italya geride kalmaktadir. Hesap verebilirlik, hukukun 
üstünlügü ve yozlasmanin kontrolü kriterlerinde A.B.D., Ingil tere, Norveç ve Isviçre en 
yüksek endeks degerlerine sahip olup, Brezilya, Çin, Arjantin, Meksika, Hindistan, 
Türkiye gibi gelismekte olan ülkeler orta düzeyde veya düsük endeks degerlerine 
sahiptirler. Grafikler üzerinde bütün ülke isimlerinin yazilmasinin mümkün olmamasi ve 
üst üste gelen ülkelerin isimlerinin okunma güçlügü nedeniyle, 21 ülkenin degerlerine 
yer verilmistir. Genel olarak üç grafikten çikarilabilecek sonuç, ülke düzeyindeki 
yönetim uygulamalarinin farklilik gösterdigidir. Klapper ve Love (2002)’in aralarinda 
Türkiye’nin de bulundugu 14 adet yükselen piyasada, isletme düzeyindeki kurumsal 
yönetim ile ülke düzeyindeki yönetim arasindaki pozitif iliski oldugu seklindeki 
bulgularini izleyerek, ülke düzeyindeki yönetim göstergelerinin, ülkedeki kurumsal 
yönetim uygulamalariyla ilgili fikir verecegi söylenebilir. Daha önce deginilen,diger 
kri terler yaninda bu açidan bakildiginda da ülkelerin kurumsal yönetim sistemlerinin 
kisa vadede birbirlerine yakinsamasinin olasi olmadigi sonucuna varilabilir.  
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Kurumsal yönetim sistemlerinin birbirine yakinsamasini savunan görüse göre, 
A.B.D., Ingiltere ve Kanada gibi Anglo-Sakson ülkelerinde geçerli olan kurumsal 
yönetim siste mi, diger ülkelerde de uygulanmasi gereken ideal siste m olarak 
önerilmektedir. Kurumsal yönetim alaninda yapilan çok sayida çalismadan hareket 
ederek,  her ülke için geçerli tek düzen bir kurumsal yönetim modelinin olamayacagi 
söylenebilir. Her ülkenin kendine özgü kosullari dikkate alinarak kurumsal yönetim 
modelinin belirlenmesi daha uygun görünmektedir. Her ülkenin yasal, kültürel, 
ekonomik yapisi ve birikimleri farkli olup, buna bagli olarak ülkelerin kurumsal 
yönetime bakis açisi da farklilasmaktadir. Kurumsal yönetim sistemleri ; ülkede geçerli 
olan isletme kavra mi, aile isletmelerinin yayginligi, menkul kiymet borsalarinin 
ekonomideki yeri, isletme ele geçirme (takeover) piyasasinin isleyisi, kurumsal 
yatirimcilarin piyasalardaki payi, hukuk sistemi, sözlesmelerin uygulanma derecesi, 
isletmenin ön planda olan paydaslari, isletmelerde sahiplik yogunlasmasi, ülkede 
yozlasmanin kontrolü gibi çok sayida faktörün sekillendirdigi  karmasik sistemlerdir. Bu 
nedenle, her ülkede geçerli olabilecek ve ayni basari ile uygulanabilecek tekdüzen bir 
kurumsal yönetim siste minin kisa vadede ortaya çikmasi olasi görünmemektedir. Ülkeler 
arasindaki sistemler farklilik gösterse de,  genel kabul gören tüm uluslararasi kurumsal 
yönetim yaklasimlarinda, esi tlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlari 
vazgeçilmez kavra mlar olarak karsimiza çikmaktadir. Dünyada, birçok bakimdan farkli 
özelliklere sahip olan ülkelerin kurumsal yönetim sistemlerinin, yaygin bir biçimde ideal 
sistem olarak görünen Anglo-Sakson Kurumsal Yönetim Sistemi’ne yakinsadigi ve kisa  
vadede yakinsayacagini  söylemek pek gerçekçi görünmemektedir. 

Kurumsal yönetim sistemini etkileyen faktörler açisindan Türkiye 
degerlendirildiginde, Anglo-Sakson ülkelerinin özelliklerinden oldukça farkli 
özelliklerin ön plana çiktigi görülmektedir. Türkiye’de aile isletmelerinin yaygin olmasi 
nedeniyle kurullarda aile üyelerinin yer almasi, ön plandaki paydaslarin aile veya 
çogunluk hissedarlarinin olmasi, menkul kiymet borsasinin ülke ekonomisindeki yerinin 
görece olarak küçük olmasi, isletme satin alma (takeover) piyasasinin zayif olmasi, 
Türkiye’de Anglo-Sakson kurumsal yönetim siste minin uygulanmasinda sorunlar 
çikabilecegini göstermektedir. Türkiye’deki isletmelerde ortaklik  yapisinin 
yogunlugunun yüksek olmasi, yani isletmelerin büyük bir kisminin bir veya birkaç 
ortagin elinde bulunmasi da kurumsal yönetim sisteminin Anglo-Sakson sistemine 
yakinsamasinin önündeki önemli bir engeldir. Türkiye’de hissedar haklarinin korunma 
düzeyi de düsük olup, ideal kurumsal yönetim sistemlerinin uygulanmasi konusunda 
yasal düzenle meler getirilse bile, hissedar haklarinin korunmasi konusunda hukuk 
sisteminin zafiyetlerinin ortaya çikmasi olasi görünmektedir. Ayrica, ülke yönetimi ve 
kurumsal yönetim arasindaki yakin iliskiye bagli olarak, Türkiye’de devletin etkinligi , 
hukukun üstünlügü, hesap verebilirlik, yozlasmanin kontrolü gibi ülke yönetimi 
boyutlarinda Anglo-Sakson ülkelerindeki ideal duruma yaklasilmadikça, ideal kurumsal 
yönetim sistemlerinin tek basina uygulanmaya çalisilmasi yeterli olmayacaktir. 
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