TC
YILDIZ TEKNiK UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANA BiLiM DALI
ISLETME YONETIMI TEZLI YUKSEK LISANS PROGRAMI

YUKSEK LiSANS TEZi

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ
FIRMA DEGERI UZERINE ETKILERI

AYPER TOPCU
4713020

TEZ DANISMANI
PROF. DR. GULER ARAS

ISTANBUL
2007



T.C.
YILDIZ TEKNIiK UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANA BiLiM DALI
ISLETME YONETIMI TEZLI YUKSEK LISANS PROGRAMI

YUKSEK LiSANS TEZi

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ
FIRMA DEGERI UZERINE ETKILERI

AYPER TOPCU
4713020

Tezin Enstititye Verildigi Tarih: 27.10.2007
Tezin Savunuldugu Tarih:

Tez Oy birligi / Oy ¢oklugu ile basarili bulunmustur.

Unvan _Ad Soyad Imza
Tez Damismani: PROF. DR. GULER ARAS
Jiiri Uyeleri
ISTANBUL

EKiM 2007



0z

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARININ
FIRMA DEGERI UZERINE ETKIiLERi
Ayper TOPCU
Kasim, 2007

Tiirkiye, son yillarda yasanan i¢ ve dis ekonomik gelismelere paralel olarak
yatirimcilarin ilgi odagi haline gelmis ve {lilkeye yabanci sermaye girisi hiz
kazanmigtir. Bu gelismeler 1s18inda, bu tezin amaci, Tirkiye’de faaliyet gosteren
sirketlerin, kurumsal yonetime verdikleri 6nemin sirket performansina nasil etki
ettiginin arastirilmasi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum ile c¢esitli sirket
performans oOlgiitleri arasindaki iliskinin 6lglimlenmesidir. Literatiirde kurumsal
yonetim ile sirket degeri iligkisinin dlglimlenmesi tizerine ¢esitli tartismalar mevcut
olmakla birlikte, sirket degerini etkileyen kurumsal yonetim degiskenlerinin iilkeden
tilkeye degisiklik arz ettigi diislinlilmektedir. Literatlirdeki bu tartigsmalar1 bir adim
ileriye gotiirebilme amaci ile hazirlanmis olan bu tez anketindeki sorular, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sirketlere 6zgii diizenlenmistir. Hazirlanan anket, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) 100 Endeksinde yer alan sirketlerin yonetim kurulu
tiyelerine, finansal raporlama ve muhasebeden sorumlu genel miidiir yardimecilarina,
yatirimct iligkileri birimlerinde ¢alisan yonetici ve yetkilileri ile diger (st
yoneticilerine yoneltilmistir. Ankette kurumsal yonetim uygulamalar1 ve firma degeri
iliskisi 6 ana boliimde sorulan sorular ile arastirilmistir. Bu boliimler hissedar haklari
ve seffaflik, mali seffaflik, yonetim kurulu yapisi ve sorumluluklari, paydas haklari,
yonetimin hak ve menfaatleri, kurumsal yonetim uygulamalar1 ve sirket performansi
iligkisi tlizerine goriisler boliimleridir. Alinan cevaplar analiz edilmis ve bu sirketlerin
kurumsal yonetim uygulamalar1 konusunda geldikleri nokta ile kurumsal yonetim
uygulamalarinin firma degeri ile iligkisi aranmigtir. Bu tezin sonucunda, sirketlerde
yonetim kurulunun yapist ve sorumluluklar1 ile ilgili kurumsal yd&netim
uygulamalarinin firma degeri tizerinde etkisi oldugu saptanmistir. Diger ana basliklar
ile firma degeri arasinda ise herhangi bir iliski saptanamamistir. Bundan bagka,
sonuglar, kurumsal yonetim uygulamalari konusunda bu ana bashiklarda yapilan
caligmalarin ¢ogunlugunun da birbiri ile iliskili oldugu gosterir niteliktedir.
Ulkemizde bu odlgiimlemenin yapilmasi igin gereken olgunlasma siiresi heniiz
gecmemistir. Dolayist ile burada siralanan konu basliklarinin tiimiinde kurumsal
yonetim uygulamalarinin  firma degeri iizerine etkisinin bu ¢alismada
Olclimlenememis olmasiin temel nedeninin bu durum oldugu diisiiniilmektedir.
Kurumsal yonetime sirketler tarafindan verilecek ©6nemin sonu¢ ve etkileri
Oniimiizdeki yillarda daha net bir bigimde gézlemlenebilecektir.

Anahtar Kelimeler : Kurumsal Yonetim, Firma Degeri, Tiirkiye
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ABSTRACT

EFFECTS OF CORPORATE GOVERNANCE IMPLICATIONS
ON FIRM VALUE
Prepared by Ayper TOPCU
November, 2007

In recent years, Turkey has became an extremely important country for the investors
in paralel with the internal and external economic developments and the foreign
investment to country has picked up its speed. In the lights of these occurences, the
aim of this thesis is to measure scientifically the impact of Corporate Governance
implementations of companies operating in Turkey on the firm value. There are
some debates in the literature about the measurement of the relationship between
corporate governance implementations and firm value but it is certain that the
corporate governance variables differ in terms of country. The questions stated in the
questionnaire of this thesis which aims to carry this debate in the literature one step
further, were arranged uniquely to the companies operating in Turkey. The
questionairre was directed to the board members, chief financial officers, investor
relations managers and professionals and other top managers of the companies listed
in the Istanbul Stock Exchange 100 index. In this questionnairre, the relationship
between corporate governance implications and firm value was investigated under 6
main part. These parts are shareholder rights and transparency, financial
transparency, board structure and responsibilities, stakeholder rights, rights and
benefits of management and comments regarding the relation between corporate
governance implications and firm value. Answers were analised to investigate the
current stage of the corporate governance implications in Turkish listed companies
and the relationship between firm value and corporate governance implementations
of these companies. Result of this thesis is that, there is a relationship between
structure and responsibilities of board and firm value. No other relationship has
found for the relationship between firm value and other main headings. Apart from
this, results showed that there is a relationship between the main headings of
corporate governance implications. The time period that should be passed to measure
the effect of corporate governance is not completed in our country. So, it is thought
that the most important reason of why the effect could not be measured for all of the
parts of corporate governance implications is this. The results and the effects of the
importance that would be given to corporate governance implications by companies
could be seen in next years more clearly.

Keywords  : Corporate Governance, Firm Value, Turkey



ONSOZ

Bu tez c¢alismasinda; Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal ydnetim
uygulamalarinin firma degerine etkisi olup olmadig1 ve bu etkinin ne yonde oldugu
tespit edilmeye calisildi. Literatiirde daha once Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sitketlere yonelik bu kapsamda herhangi bir ¢alisma yapilmamis olmast ve bu
konudaki caligmalar1 bir adim ileri tagima istegi bu konunun secilmesinde ana
motivasyon kaynagi oldu. Bu ¢alisma bize, kurumsal yénetimin Tiirkiye’de IMKB
100 endeksinde yer alan sirketler arasinda bile heniiz c¢ok smmirli diizeyde
uygulanmakta oldugunu, fakat aym1 zamanda da yabanci yatirnmcilarin Tiirk
sirketlerine olan ilgisinin giderek arttig1 ve iilkeye yabanci sermaye giriginin hiz
kazandigin1 gostermektedir. Bunun yani sira, calisma gilinlimiiz kosullarinda
kurumsal yonetimin sirketler i¢in olmazsa olmaz oldugunu ve giderek Onemini
arttirdigin1 ortaya koymaktadir. Calismada, oncelikle kurumsal yonetim olgusunun
tanimi, ortaya ¢ikisi, gelisimi, yapisal 6zellikleri, kuramlari, uygulamalari ve konu ile
ilgili gelistirilmis olan teoriler ile diger iilkelerde bu konudaki gelismeleri iceren
literatiir taramasi sonuglar1 ortaya konuldu. Uygulama kisminda anket yolu ile IMKB
100 endeksinde yer alan firmalarin yatirimci iliskileri ve iist diizey ydneticilerine bu
konuda yaptiklar1 ¢aligmalar soruldu ve alinan cevaplar analiz edilerek firmalarin
degerlerine olan ilgisi dl¢iimlenmeye calisildi. Burada yasanan zorluk IMKB 100
endeksinde yer alan sirketlerin sadece %35’°lik bir boliimiiniin anket sorularini
yanitlamasi idi. Yanit verenlerin biiyiik ¢ogunlugu da zaten kurumsal ydnetim
ilkelerini uygulamakta olan sirketler idi. Bu zorluk; degerlendirmeler sirasinda ayrica
dikkate alindi. Calismanin sonucunda bu konuya yonelik bazi tespitler ile stratejik
onermelerde bulunulmaya calisildi.

Tez ¢alismam boyunca gosterdigim cabada, tez hocam Yildiz Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Bagkan1 Sayin Prof. Dr. Giiler Aras’in yogun is temposuna
ragmen her agamada biiyiik yardimi oldu. Kendisine desteklerinden dolay1 tesekkiir
ediyorum. Tez ¢alismamda bana gereken anlayis ve kolaylig1 saglayan, destegini her
zaman hissettigim sirketim KPMG’ye ve yoneticim KPMG Denetim Ortagi Murat
Alsan’a tesekkiirii bir borg bilirim. Ayrica tez ¢alismam sirasinda beni yiireklendiren,
destekleyen ve her aninda yardimii esirgemeyen esim Giiven Topcu’ya da ¢ok
tesekkiir ederim.

Istanbul; Kasim 2007 Ayper TOPCU
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1. GIRIS

Kurumsal Yonetim (Corporate Governance) Kavrami uzun yillardir is diinyasinin
giindemine oturmus kavramlardan biri olmustur. Kurumsal Ydnetim terimi Avrupa
ve ozellikle Ingiltere profesyonel ve akademik is ¢evrelerinde 1980’ler 6ncesinde
anilmiyor olsa bile, 1970’lerde ABD’de uygulamalarina rastlandig1 agiktir. Kurumsal
Yonetim tanimi genel anlamda isletmenin kantitatif ve kalitatif tiim elemanlarini bir
arada incelenmesini saglayan bir yapidadir. Bu asamada Cochran ve Wartick
Kurumsal Yonetim konusunun belli baslt iki temel sorunun cevabi olarak ortaya

ciktigina isaret etmektedir'.

» Kurumsal kararlardan ve iist yonetimin vermis oldugu kararlardan fayda

saglayanlar kimlerdir?

» Kurumsal kararlardan ve {ist yonetimin vermis oldugu kararlardan fayda

saglamasi gerekenler kimlerdir?

Eger bu iki sorunun cevabinda “saglayanlar” ve “saglamasi gerekenler” agisindan bir
tutarsizlik var ise iste bu noktada Kurumsal Yonetim olgusu akillara gelmelidir.
Kurumsal Yonetim kavrami adi altinda agiklanan tiim konular, kurumun finansal
raporlarinda da yansimalidir. Bu tarz bir baglantinin kurulabilirligi direktorlerin ve
diger kurumsal yetkililerin isletmenin gercek durumunu finansal raporlarina
yansitma sorumluluklarini yerine getirdiklerinin de bir kanit1 niteligindedir. Bu konu
kurumsal yonetim mekanizmasi adi altinda arastirmamizda daha detayl

incelenecektir.

Genel anlamda bakildiginda, son yillarda, 6zellikle soguk savas donemi sonrasinda
kurumsal yonetim, ekonomik yapilarin yeniden olusturulmasinda en etkin
konulardan birisi olmustur. Ozellikle G7, OECD (Organization For Economic

Cooperation and Developement “Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii”), Diinya

' Julie Margret, “A History of Corporate Governance: The Case of Burns Philip & Company Limited,
an Australian Perspective” Deakin University, Faculty of Business Law, July 2001, p:3



Bankas1 (The World Bank) ve bir¢ok baska uluslararasi kurum “Kurumsal Y6netim”

olgusunu ekonomik gelisim siireci i¢in bir Oncelik olarak kabul etmistir.

Avrupa Birligi uyum siirecindeki Tiirkiye’de de Kurumsal Yonetim son yillarda
diinyada artan kiiresel skandallar ve uluslararasi borsalarda diisen getiriler, yabanci
sermayeyi lilkemize ¢ekme arzusundaki Tiirk sirketlerinin kiyasiya rekabette bir
nebze olsun 6n siralarda yer alma ¢abalar ile birlikte sicak glindem maddelerinden
biri haline gelmis ve sirketlerin yapilacaklar listelerinde gectigimiz son bir kag yilda
hep {ist siralarda yer almistir. Tiirkiye bu anlamda ¢ok yeni bir girisim igerisindedir
ama Tiirk is diinyasi, sermaye sahipleri Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin kabulii ve
uygulamalarin artmas1 ile birlikte getirilerin ciddi anlamda artabilecegini

kavramaktadir’.

Bu calisma ile amaglanan; Kurumsal Yonetim kavramimin genis kapsamda
tanimlanmasi, isleyis ve metodolojisini i¢eren ¢alismalarin 6zetlenmesi, Tiirkiye’de
Kurumsal Yonetim diizeyinin ve algisinin gozler 6niine serilmesi, farkl tilkelerdeki
gelismelerin  aktarilmast ve diinyada Kurumsal Yonetim diizeyi ile sirket
performansinin iligkisini 0lgen c¢alismalarin incelenmesi yolu ile benzer bir
calismanin Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(IMKB) 100 endeksinde yer alan firmalar iizerinde uygulanmasi ve sonuclarin

degerlendirilmesidir.

2 Melsa Ararat, Mehmet Ugur, “Turkey, Corporate Governance at the Crossroads”, Handbook on
International Corporate Governance: Country Analyses, Christine A. Malin. United Kingdom:
Edward Elgar Publishing, 193 - 209.



2. KURUMSAL YONETIM - TARIHCESI VE GELISIiMi

2.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Adolph Berle ve Gardiner Means 1932’de yayinlanan “The Modern Corporation and
Private Property” adli kitaplarinda “Birbirinden ayr1 kii¢iik hissedarlarin ortak oldugu
ve profesyonellerin yonettigi sirket” tanimi ile giliniimiiz modern isletmelerini
tanimlamiglardir. Kurumsal Yonetim, iste bu gilinlimiiz modern sirketlerinin idare
ettikleri tiim birimlerin rollerini ve sorumluluklarini belirlemede ve bunlar arasinda
bir kontrol ve denge kurmada yardimci olur. Kurumsal Yonetim bir sirketin yonetim
kurulu, ortaklar1 ve diger menfaat sahipleri arasindaki iliskiler dizinidir. Tim
taraflarin hak ve sorumluluklarini belirler. Sirketle ilgili konularda karar almanin
kural ve prosediirlerini tanimlar. Sirket hedeflerine ulasmada takip edilmesi gereken
yollarin sekillenmesine yardimei olur ve performans gdzetimini saglar. Iyi yonetim
disiplin, seffaflik, bagimsizlik, hesap verebilirlik, sorumluluk, esitlik ve sosyal

sorumluluk unsurlarinin ayni ¢at1 altinda toplanmasidir.

Diger bir tanimla, Kurumsal Yo6netim (Corporate Governance) anonim ortakliklarin
idaresinde ve faaliyetlerinde kar elde etme ve pay sahiplerine kar dagitma ana unsuru
ve amacini tasiyan geleneksel yapilarinin yaninda, s6z konusu toplulugun haklarini

da gdzeten bir anlayistir’.

Baska bir anlatim ile Kurumsal yonetim, yonetim siirecini etkileyen genel kural ve
giidiileyici etmenlerin bir firmanin yonetilmesinde ve kontroliinde ortaya koydugu

etkinin sonucudur.

Diinya Bankasi’na gore Kurumsal Yonetim, agik ve Ongoriilebilir bir karar alma
stirecinin; profesyonel bir biirokratik yonetimin; eylem ve iglerinden sorumlu bir
hiikiimetin ve kurumsal siirece aktif bir sekilde katilimda bulunan sivil toplum ve

hukukun iistiinliigiiniin gecerli oldugu bir diizeni ifade etmektedir. Iyi Kurumsal

3 Kiibra Sehirli, “Kurumsal Yénetim”, http://www.econturk.org/spk2.pdf [12.02.2007].



yonetim ig¢in kurallar ve simirlamalar, halkin sesi ve katilim mekanizmalar ve

rekabet; Diinya Bankasi’na gore en 6nemli unsurlardir.

Birlesmis Milletler Kalkinma Programina gore iyi Kurumsal Yonetim bir iilkedeki
ekonomik, siyasal ve idari otoritenin her diizeydeki islemleri yliriitmesi anlamina
gelmektedir. Iyi Kurumsal Yonetim, vatandaslarin ve toplumsal gruplarin kendi
cikarlarimi korumak ve yasal haklarini kullanmak i¢in gerekli mekanizmalara ve

kurumlara sahip olmalarini gerektirir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’ne gore Kurumsal Y&netim bir
iilkenin ekonomik ve sosyal kaynaklarinin yonetiminde sahip olunan giic ve

yetkilerin kullanimini ifade etmektedir.

Veysel Kula’ya gore Kurumsal Yonetim sirketin fon saglayicilarinin korunmasina

yonelik gerceklestirilen uygulamalardir”,

Bu tanimlar igerisinde biitiinliik olarak en fazla tanimi igine alan tanim Prof Dr.
Mustafa Aysan’in gevirisi ile Adrian Cadbury’nin Kurumsal Yonetim tanimi.

Kendisi Kurumsal Yonetimi asagidaki gibi tanimlamaktadir;

“Isletmelerde ekonomik ve sosyal hedefleri arasinda ve ayrica isletme toplulugunun
hedefleri ile icinde calisanlarin hedefleri arasinda uygun dengelerin kurulmasini
saglamak amaciyla alinabilecek onlemlerden ve bu oOnlemlerin kullanilmasini
zorunlu kildig1 insan kaynaklari, cihazlar, yontem ve prosediirlerin tiimiinden olusan

bir yonetim sistemidir.”

2.2. Kurumsal Yonetimin Onemi
Son donemde kiiresel ekonomide yasanan bazi sorunlar Kurumsal Yonetimin
Oneminin artmasina neden olan gelismelerdir. Bunlari su sekilde siralayabiliriz:

» Cok ortaklr sirketlerin yonetimlerinde yasanan basarisizlik ve suiistimaller

» Gittikge bilyliyen 6zel sektoriin 6nemi: Bagarili bir kurumsal yonetim anlayisi
0zel sektorli, dolayisiyla ortakliklarin performansini etkiler ve bunlarin

sonucunda da iktisadi kalkinmayi saglar’.

* Veysel Kula. Hissedarlarin Korunmasi Uygulamalar1 ve Tiirkiye Ornegi, (istanbul: Papatya
Yaymeilik, 2006), 12
> Sehirli, age, 13.



Tim diinyada 6zel sektore giivenin artmasiyla birlikte kurumsal yonetimin kalitesi
hususu kanunlara uygunluk ve kamu giiveninin olusturulmasi ve tutunmasi agisindan
giderek daha onemli hale gelmektedir. Basarili kurumsal yonetim uygulamalari
sadece kaynaklarin bosa harcanmamasini saglayan iyi bir muhafiz olarak degil, ayn
zamanda bir¢cok iilkede talep edilen finansal seffafligin, ortakliklarin kontrol
edilebilirliginin ve yatirimcilarin korunmasinin da garantisi olarak goriilmektedir. Bu
nedenle gerek kamu sektorii gerekse Ozel sektor, yatirimcilarin giivenini
koruyabilmek amaciyla daha yiiksek kamuyu aydinlatma standartlar1 kadar basarili
kurumsal yonetim anlayisinin sartlarini da olusturmak ve gelistirmek durumundadir.
Seffafligin ve kontrol edilebilirligin gelistirilmesi, hiikiimet ve diizenleyici otoriteler
ile kamuya ait diger ortakliklarin kilit noktalardaki yoneticilerden, 6zel sektor
yonetim kurulu iiyelerine, denetcilerine, finansal kurumlardaki iist diizey yoneticiler
ve idareye kadar ekonominin her kesimini ilgilendirdiginden, bu ugras i¢indeki en
can alict noktalardir. Bu siirecin hiikiimetlerin ve finans otoritelerinin denetiminde

stirdiiriilmesi gerekmektedir.

e Gittikge artan uluslar arast ekonomik bagimlilik: Giliniimiizde yatirimeilar hisse
senedi yatirimi yaparken sadece kendi tilkelerinin ortakliklart ile sinirlt kalmamakta,
yerkiirenin her kosesindeki yatirim araglar1 ile ilgilenmektedirler. Bu durum,
verimliligin, yatirimlarin, gelirin ve ihracatin artmasi ile finans piyasalarinin
derinlesmesine, gelisen piyasalara uluslararasi sermaye akisinin hizlanmasina neden
olmaktadir. Diger taraftan artan uluslararasi ekonomik bagimlilik gelismekte olan
piyasalarin uluslararasi fon kaynaklar1 ve portfdy yatirimlar1 ile piyasalardaki
dalgalanmalara karsi hassaslasmasmna sebep olmaktadir®. Dolayisiyla ortakliklar,
uzun vadeli ve yatirimimin karsiligini almak konusunda sabirli olan sermayeyi
kendilerine c¢ekebilmek icin giivenilir ve genel kabul gormiis kurumsal yonetim

diizenlemeleri yapmak durumundadirlar.

e Gerek yatirimcilar acisindan ve gerekse sirketler acisindan rekabetci ortamlarin
asir1 degiskenligi ve yeni rekabet sartlari: Ornegin; kurumsal ydnetim anlayist iginde
ortakliklar ticari anlamda Onem tasiyan, yatirimcilarin ortakligin gergek degerini
tespit edebilmeleri agisindan 6nemli bir haber hakkinda kamuya agiklama yapmak

istemedikleri halde yapmak zorunda kalabilirler.

e Uluslar arasi is standartlarina adapte olmak

6 Sehirli, age, 14.



e Yolsuzluklar ile miicadele
e Yeniligi Tesvik Etme

o Icinde bulunulan topluma kars1 daha fazla sosyal sorumluluk iistlenerek, ilgili

taraflarin refahini korumak ve arttirmak gibi konulardir.

Biitiin bu nedenlerden dolay1 kurumsal yonetimin degisik deneme ve anlayislarini
anlamak ve algilamak giin gectikce dnem kazanmaktadir. Bu sayede gerek firma
bazinda ve gerekse iilke bazinda uluslararasi diizeyde mobilize olmus sermayenin

kontrolii ve onun yerel anlamda ¢eviriminin saglanmasi miimkiin olabilecektir’.

Amerika Birlesik Devletleri, ortaya ¢ikan Enron, WorldCom gibi dev sirketlerde
yasanan skandallar sonucunda, {ilkedeki kurumsal yonetim uygulamalarini
iyilestirmek amaciyla son derece radikal hiikiimler i¢eren yeni bir kanunu (Sarbanes-
Oxley) yiirtrliige koymustur. Benzer sekilde Almanya kurumsal yonetim ilkelerini
yasalastirarak uygulanmasini zorunlu hale getirmis, Japonya sirketler hukukunu
gbzden gegirerek tamamen yenilemis ve iyilestirmis, Rusya kurumsal yonetim

ilkelerini kamuya ag¢iklamistir. Bu 6rneklerin sayisini arttirmak miimkiindjir.

2.3. Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Kurumsal Yo6netim gerek formal ve gerekse informal tiim mekanizmalara kadar olan

yelpazeye yayilmis bir uygulama mekanizmasidir ve genel olarak su alanlar1 kapsar:
o Hissedarlar

o Y 6netim Kurulu

. Piyasa Disiplini (Seffaflik ve Ac¢iklayicilik)

. Yasal ve Diizenleyici Taslaklar

. Puanlandirict Kurumlar (6zellikle bilangolar sonucu puanlandirma sistemi)

o Kiiltiirel Faktorler

Bu anlamda bakildiginda sirket i¢i-sirket dis1 ve Anglo-Saxon-Kita Avrupasi olarak

iki ayr1 yapida incelenebilir.

’ Kenneth A. Kim, John R, Corporate Governance, (Amerika Birlesik Devletleri: Pearson Prentice
Hall, 2004), 4-8.



2.3.1. Sirket I¢ci Mekanizmalar

Yoneticiler ile hissedarlar arasindaki vekalet problemlerinin ¢éziimiinde yoneticilere
hissedarlik, hisse senedi opsiyonlari, uzun vadeli tesvik sozlesmeleri gibi
uygulamalar gelistirilmistir. Ayrica bu uygulamalar arasinda etkin yonetim kurulu,
yatirimet iligkileri biriminin etkinligi, ortaklik yapisi, uygun {icret politikalari, en iyi

uygulama kodlar1 gibi uygulamalar da mevcuttur.

Bunlardan yatirimer iligkileri, hissedar aktivizmi ve en iyi uygulama kodlar
giiniimiizde de hem yeni olmalari hem de uygulamalarinin getirdigi 6énem itibar1 ile

on plana ¢ikmaktadir.

Halka agik sirketlerin hissedar ve potansiyel hissedarlara yonelik olarak
bilgilendirme c¢aligmalarini yiiriitme birimi olarak kurduklari yatirimer iligkileri
birimi hissedarlar ve yoOnetim arasinda bir kopri vazifesi gorerek, sirkete ait
bilgilerin kamuya aciklanmasi anlaminda seffafligi  saglayarak yatirimci

bilgilendirmesini ve korunmasini saglamaktadir.

En iyi uygulama kodlari, OECD’yi takiben c¢esitli iilkelerde yayinlanarak kurumsal
yonetim uygulamalarinin ana ilkeleri o iilkenin yapis1 ve ihtiyaclari dogrultusunda
yazili hale getirilmistir. Brezilya, Hindistan, Polonya, Cin, Malezya, Rusya, Cek
Cumhuriyeti bu {ilkelerden bazilaridir. En iyi uygulama kodlar1 bu iilkelerin bir
kisminda regiilatorlerce halka acik sirketlere uymasi zorunlu ya da tavsiye edilebilir
hale gelmis ve Kurumsal Yonetim Uygulamalarina Uyum Raporlart sirketlerce

yayinlanmaya baglamistir.

2.3.2. Sirket Dis1 Mekanizmalar

Uriin piyasalarinda rekabet, aktif hissedarlik, basarisiz yoneticilerin is bulmasini
engelleyecek yonetimsel is giicii piyasasi, hissedar haklarini koruyan ve tanimlayan

yasal konular ve sirket satin alimlar1 gibi uygulamalardir.

Aktif hissedarlar portfdylerindeki performansi diisiik olan sirketlere odaklanmak
yolu ile sirketler lizerinde baski kurarak sirket degerini arttirabilmekte ve yonetici
hissedar vekalet catismalarini azaltabilmektedir. Fakat aktif hissedarlar da
Yonetimsel Miyopluk (Management Miyophie) sakincasini  beraberinde

getirmektedir. Bu sakinca, aktif hissedarlarin kendi cikarlarini maksimize edecek



kisa vadeli ¢oziimlere yonelik yonetim kurulunda baski yapmalart durumunda

gecerlidir.

Gerek sirket ici gerek sirket disi mekanizmalar her zaman hissedar haklarinin
korunmasinda istenen sonucu vermeyebilmektedir. Ozellikle diismanca ele
gecirmelere (hostile takeover) kars1 yonetim kurulunun en iyi kontrol mekanizmasi
oldugunu belirten Carati ve Rad yonetim kurulunun, vekalet problemlerini “ex post”

degil, “ex ante” belirleyerek ¢ozdiigiini dile getirmistir®.

Ayrica Cadbury Raporu da (1993 Ingiltere) yonetim kurulu baskani ile CEO’nun ayr
kisiler olmasi, yonetim kurulunda bagimsiz iiye olmasi, bagimsiz iiyelerden olusan

denetim ve aday gosterme komitelerinin olmasi gerekliligine isaret etmektedir.

2.4. Anglo Sakson — Kita Avrupasi Sistemi Karsilastirmasi

Kurumsal yonetimin hukuki boyuta gore siniflandirilmasinda iki temel sistem 6n
plana ¢ikmaktadir. ilki hisse senedi kiiltiiriiniin yogun olarak gelismis oldugu piyasa
temelli Amerikan (Anglo-Sakson ya da Common Law) sistemi, digeri ise esas olarak
bankalarin hakimiyetinde olan ve ortakliklarin gozetiminin bankalar tarafindan

yapildigi Alman (Kita Avrupasi ya da Civil Law) sistemidir.

S6z konusu iki kurumsal yoOnetim sisteminin de kurumsallagmanin saglanmasi
bakimindan bagarili oldugu, ancak en etkin ve gelismis sermaye piyasalarinin sadece
Anglo-Sakson sistemine sahip olan Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere gibi
devletlerde goriildiigli, bu durumun ise Anglo-Sakson hukuk sistemi ve Kita
Avrupast hukuk sistemindeki farkliliklardan kaynaklandigi belirtilir. Bunun yaninda,
gerekli hukuki alt yapinin olusturulmasi kadar 6nemli olan diger bir hususun da
olusturulan hukuk sisteminin etkinligi, diger bir deyisle yasalarin uygulanabilirligi
oldugu, yasalarin uygulanabilirliginin ise milli gelir diizeyi ile paralel olarak arttigi
belirtilmektedir. Ancak, bu goriislerin aksini savunan, diger bir ifadeyle, s6z konusu
farkliliklarin  hukuk sistemlerinin farkliligindan degil piyasalarin yapilarindaki

farkliliklardan ileri geldigini savunan uzmanlar da bulunmaktadir.

¥ G. Carati, T. A. Rad, "Convergence of Corporate Governance Systems", Managerial Finance, c.26,
.10 (2000): 69.



Her iki sistemde de isleyis agisindan bazi kisitlar mevcuttur. Anglo-Sakson Hukuk
Sisteminde sirket islemlerinin 6zde hakkaniyetli olup olmadigina bakilir. Eger
yoneticiler  hakkaniyetli ~davraniyorsa hissedarlara karst  giivenilir olma
sorumluluklarin1 yerine getirmektedirler. Kita Avrupasit hukuk sisteminde ise
yatirimci milkstizlestirmesine yol agan faaliyet, ancak kanunda agik¢a yasaklandiysa

yarg siireci tarafindan engellenmektedir’.

2.5. Kurumsal Yonetimin Teorik Gelisimi

Bu boliimde Kurumsallik teorilerinin ortaya ¢ikist ve kurumcu ekonomi ile baglantisi
ile kurumsallik teorisinin gelisimi ve modern sonrasi yaklasimlarla baglantisi

incelenmektedir.
2.5.1. Kurumcu Ekonomi

"Kurumcu Ekonomi" Prof. Dr. Giilten KAZGAN’a gore Neoklasik Okul'un
soyutlayici, tiimdengelimci analiz yoOntemine ve devlet miidahalesini, en aza
indirmeye ¢alisan ekonomi politikas1 tavsiyelerine kars1 20.yiizyilin basinda ABD'de
gelisen bir akimdir. Kurumcu ekonomi diisiincesinin Thornstein Veblen'in "Ekonomi
Ni¢in Evrimci Bir Bilim Degildir?" baglikli makalesiyle basladigi kabul edilir.
Aradan gegen 80 yillik siirede, bu akimin etkisi biiyiik inig-¢ikis gdstermistir. En
etkili oldugu doénem, Birinci Diinya Savasi ile Ikinci Diinya Savasi arasindaki
yillardir. Ikinci Diinya Savasini izleyen yillarda Keynes ekonomisinin yaygin kabul
bulmasini izleyerek etkisi azalmistir. Gliniimiizde en taninmig ve en etkili temsilcileri
ABD'de J. K. Galbraith (1908- ), Bat1 Avrupa'da da Isvecli Gunnar Myrdal (1898- )
ve Fransiz Frangois Perroux' dur. Ge¢misteki en Onemli temsilcileri arasinda T.

Veblen (1857-1929) ve W. C. Mitchell (1874-1948) anilmaktadir.

Neoklasik Ekonomi anlayisinin ¢ok soyut, somut gerceklerden kopuk ve mekanistik
bir anlayigla kurdugu teorilere karsi, Kurumcular daha somut gergekleri arastirmaya
yonelmistir. Bunlarin bir kismi (6rnegin, Galbraith) ileri sanayi kapitalizminin
kurumlagmasindan dogan, rekabeti engelleyen oligopolcii yapisini, bir kismi
(6rnegin, Mitchell) konjonktiir dalgalarinin istatistiki tahlillerle ger¢ek tablosunu, bir

kism1 toplumdaki evrimin niteligini aragtirmiglardir. Ancak incelenen konu ne olursa

? Kula, age, 13



olsun, Kurumcular, somut ger¢eklerden hareket etmis, dengesizlikler lizerine durarak
"insan" etkisinin 6nemini vurgulamislardir. Bu nedenle de toplumu ve ekonomiyi

dengeye getirerek optimal seviyeye ulasmada devlet miidahalesini savunmuslardir.

2.5.1.1. Klasik Liberal Doktrin, Kars1 Tepkiler ve Neoklasikler

Klasikler Ingiltere kokenlidir ve uzun yiizyillarin birikimidir. Adam Smith (1723-
1823), Thomas Malthus (1766-1834), David Ricardo (1772-1823), John Stuart Mill
(1806-1873) klasik doktrinin temsilcileridir.

Klasikler, "birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler" (laissez-faire, laissez-passer)
modelini benimsemisler, tam rekabet piyasasinin oldugunu kabul etmislerdir. Bu da
piyasa mekanizmasina gore 4 ana esneklige ve bunlar da biitiiniiyle otomatik calisan

bir mekanizmaya baghdir'®:

1. Fiyat Esnekligi (arz-talebi dengeleyen denge fiyatlarinin belirlenmesini saglar)
2. Ucret Esnekligi (tam istihdanu saglayan denge iicretini olusturur)

3. Faiz Esnekligi (yatirimla tasarrufu dengeler)

4. Esnek Doviz Kurlar1 (uluslararasi dengeyi saglar)

Fizyokrasi: Avrupa'da 15. yy.da gelisen ekonomik diisiince olan Merkantilizme

kars1 bir antitez olarak geligmistir.

Klasik doktrin, doneminde pek ¢ok teori gelismis en 6nemlisi "Ekonomi bilimi"
dogmus ve yiizyillar sonra dahi ¢ogu teorinin gegerliligi giinlimiize kadar devam
etmektedir. Ancak, tarihsel donemi i¢inde, birtakim yeni teorilerin gelisebilmesi i¢in
kendinden oOncekilerin elestirilmesi, cliriitiilmesi ya da revize edilmesi gerekmistir.
Boylece Klasikgilere karsi, Himayecilik, Sosyalizm, Alman Tarih¢i Okulu gibi

tepkiler dogmus ve i¢lerinde pek ¢ok teori ve ideoloji gelistirmislerdir.

Marjinalizm: Bilimsel kanunlar formiile eden klasik okula ve kanunlara varmadan
sadece olaylara dayanan tarih¢i okula ve sosyalizme bir tepki olarak ortaya ¢ikmustir.

Neoklasik¢ilerde ¢ok 6nemli olan "marjinal fayda" kavrami vardir. Marjinal Fayda

' Yonca Giirol, Orgiit Teorisi Olarak Kurumsallasma (Beta Yaynlari, istanbul: 2005), 35-39.
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teorisine gore; tiiketicinin sinirlt geliri ve 6zel tercihleri vardir. Dolayisiyla toplam

faydasini maksimum yapar.

Neoklasikler; Viyana Okulu (marjinal fayda), Lozan Okulu (genel denge) ve
Cambridge Okulu (kismi denge) seklinde 3 okul etrafinda toplanirlar.

Klasikg¢iler zamani, hem statik hem dinamik alirlarken, neoklasikler bir anlik
durumlan dikkate almiglardir. Klasik¢iler genel olarak bir iirlinlin degerini, maliyet
fiyatlari, daha dogrusu harcanan emek gibi belirli faktorlerle aciklarlarken,
neoklasikler, siibjektif faktorlere veya talebe Oonem vermislerdir. Boylece degeri
belirleyen faktorler de degismistir. Sonug olarak, klasikgilerin {izerinde durduklari,
objektif faktérler ve {iretim mekanizmasiyla artitk ekonomik olaylarin
aciklanamayacagi anlasilmistir. Neoklasik¢iler de objektif faktorler yaninda,

stibjektif faktorlere yer vermisglerdir.
2.5.1.2. Neoklasikcilere Kars: Tepkiler: Kurumcular

Kurumcu Okul, Neoklasiklere tepki olarak ortaya ¢ikmistir. Okul taraftarlarina gore
biitiin realiteyi, meydana geldigi sosyal cevreyi dikkate almadan piir (saf) kisisel
iligkilerle agiklamaya c¢alismak pek miimkiin goriilmemektedir. Hele marjinalist
teoriler, psikolojik faktorleri ¢evrenin etkisinden uzak tutarsa bir diisiince ve izahati
miimkiin olamaz. Bu bakimdan, bir toplumun olusmasinda rol oynayan cevre
kosullarini iyi tanimak ve onun iizerinde durmak gerekmektedir. Kurumcu okul,

Alman Tarihgi okulun etkisiyle ABD’de gelisme kaydetmistir.
2.5.1.3. Alman Tarihg¢i Okul

Bu okul 1843'lerden baslayip, 1880'lere kadar uzanan 4 doénemde incelenir. Cok

kisaca Alman Tarih¢i Okul'un benimsedigi diisiinceler su sekilde siralanabilinir:

Baz1 tarih¢i okullar, klasik metodun benimsedigi, tiimdengelimci metodun
degistirilmesini savunmuslardir. Ciinkii realiteler her zaman farklilik gdsterdiginden,

ekonomi bilimindeki kanunlar da evrensel olamaz.

Ekonomi, iilkelerin tarihsel gelisim kanunlarini arastiran bilim oldugundan, ekonomi

bilimi tarih felsefesiyle birlikte ele alinmalidir.
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2.5.1.4. Kurumcu Yaklasimin Dogusu

I¢c savas ile 1. Diinya Savasi arasindaki donemde ABD ekonomisi, diinyanin en
biiyilk ve en gii¢lii ekonomisi haline gelmistir. Ancak toplumdaki gelir gruplar
arasindaki farklar derinlesmistir. Ucretli kesim yoksullasmistir. Uzun ¢alisma
saatleri, is giivenliginin olmamasi, vergi yiikii gibi olumsuzluklar, toplumda biiyiik

gerginlige yol agmustir.

1870'lerde baslayan monopolcu (tekelci) egilimlerle, toplumda biiyiik sirketler hem
ekonomik hem de politik yonden gii¢li hale gelmislerdir. Meydana gelen
elektriklenmeler, is¢i hareketleri ise polis ve asker gibi giiclerle bastirilmaya

calisiimustir.

Dolayisiyla bu sebeplerden otiirii ekonomistler bu donemde, mevcut ekonomi
teorilerine olan giivenlerini kaybetmigler, Klasik ve Neoklasik teorilerin
varsayimlarini elestirmeye baglamiglardir. Dikkatlerini fakirlik, toplumdaki gelir
dengesizligi, durgunluk ve biiyiik toplum kurumlarindaki biiyiik israfa ¢cevirmislerdir.
Onlara gore tek ¢oziim, "toplumsal kontrol" ve "reform"dur. Bunu da "devlet"

yapmalidir.

2.5.1.5. Kurumcularm Ozellikleri
Amerikan kurumcularin belli bash 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

Ekonomik yasamda kurumlar ¢ok &nemlidir. Kurum "bir diisiince aligkanligi ve
organize olmus grupsal davranis bi¢imidir". Dolayisiyla kurum kavrami, sadece
kuruluslar1 degil, gelenekleri, sosyal aliskanliklari, yasalari, diisiince bigcimlerini ve

yasam bic¢imlerini kapsar.

Kurumcular, ekonomide Darvinci yaklasimi benimserler. Sorulmasi gereken soru
klasik doktrinde oldugu gibi "bu nedir?" degil, "buraya nasil geldik? Buradan nereye
gidecegiz?" sorularidir. Onlara gore, ekonomik olaylar dogup gelistigi cevrede
anlagilabilir. Ornegin, miilkiyet ve A.S. sekilleri, kurumlar kadrosunda ele
almmalidir. Daha kompleks hisler, icgiidiiler ve refleksler, sosyal reaksiyonlari

anlamada 6nemli faktorlerdir.

Kurumculara gore ekonomik yasamda "uyum" yoktur; "¢ikarlar arasi ¢atigma" vardir.
Kurumcular, "timdengelim" metodu yerine "timevarim" metodunu benimserler.

Yine onlara gore iiretim, tiikketim, gelir dagilimi gibi konular Klasik ve Neoklasik
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teorilerle agiklanamaz. Daha ¢ok kurumlarin karariyla adi gegen sorunlara ¢oziim

yollar1 aranmaktadir.

2.5.1.6. Kurumcu Diisiince Akim ve Pragmatizm

Kurumcu distince akimi, ABD'nin felsefeye yaptigi 06zgiin katki olan
"pragmatizm"den kaynaklanir. Felsefi kaynagi ve vardigi sonuglar Tarih¢i Okuldan

farkli olsa da, her iki akim da, liberal 6gretinin yontemini elestirmistir.

Pragmatizm ; John Stuart Mill'in utilitianizm (faydacilik) felsefesine dayanarak
William James tarafindan One siriilmiistiir. Faydali olmayan bir seyin dogru
olamayacagimi iddia etmektedir. Bu suretle dogru kavraminin kistasi faydal

olmaktir.

Kurumcular, Pragmatik felsefeye uygun bir yontemle, "deneme"yi esas kabul eder,
gelenekleri, davranmiglari, kurumlart inceler. Nasil Tarih¢i Okul arastirmalariyla
ekonomi kanunlarinin evrensel olmadigini ortaya koymaya calistiysa, bunlar da
gelenekler, davranislar ve kurumlarin incelenmesinde benzer bir amag giitmiistiir. Bu
incelemeleri, Veblen'de oldugu gibi, yerlesmis toplum kurumlarinin aci bir
elestirisine yol agmistir. Ayn1 sekilde, nasil Alman Tarih¢i Okulun yontemi, devlet
miidahalesini kabule yonelttiyse, Kurumcular da "mutlak" ekonomi kanunlarinin
varhigim1 reddedince, devlet miidahaleciligini ve bircogu yol gosterici planlamay1
kabul eder. Gergekten, Kurumcular da tipki onlar gibi (ABD'de) toplumsal
kanunlarin ¢ikarilmasinda biiyiik olglide etkili olmustur. Fakat bu akim, 1940-

50'lerde 6nemini kaybetmistir. Gliniimiizde ise birka¢ 6nemli isimle yasamaktadir.

Onciileri: Amerika'dan Veblen, Mitchell, Galbraith, Commons, isve¢'den Myrdal ve

Fransa'dan Perroux'dur.

2.5.2. Kurumsallik Teorileri

A. Kurumcu Ekonomi (Klasik Liberal Doktrin, Karsi Tepkiler ve Neoklasikler,
Neoklasik¢ilere Karsi Tepkiler: Kurumcular, Alman Tarih¢i Okul, Kurumcu
Yaklasimin Dogusu, Kurumcularin Ozellikleri, Kurumcu Diisiince Akimi ve

Pragmatizm)

B. Kurumsallik Teorileri (Teorilerin Ortaya Cikist ve Kurumcu Ekonomi ile
Baglantisi, Kurumsallik Teorisinin Gelisimi ve Modern Sonrasi Yaklagimlarla

Baglantisi)
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2.5.2.1. Teorilerin Ortaya Cikis1 ve Kurumcu Ekonomiyle Baglantisi

Kurumsallik Teorisi'nin alametleri, Hukuk ve Sosyoloji Profesorii Philip Selznick'in
1948'de gelistirdigi "dogal sistem modeli" ile goriiliir. Modele gore; "organizasyonlar
icin en Onemli olan sey araglar olarak goriilmesine ragmen, aslinda hayatta
kalmalaridir". Onun bu goriisleri, 30 yil sonra adina "Kurumsallik Teorileri"

denilerek organizasyonlarin analizinde kullanilmaya baglanmistir.

Teorilerinin temelleri Selznick'e dayanmasina ragmen aslinda "Kurumsallik"
basligiyla kabul gérmesi, Meyer ve Rowan adli ilk aragtirmanin 1977'de baska "Bir
mit ve merasim olarak formal yap1" baslikli makaleleriyle olmustur. Bu tarihten
sonra, 1980'li ve 1990'lh yillar boyunca teorilere pek ¢ok teori, yaklasim ve diisiince
eklenmistir. 1980'nin ilk yarisinda ise, DiMaggio ve Powell tarafindan ortaya atilan
"Yeni-Kurumsallik Yaklasimi" popiilerlik kazanmistir. Ancak tiim yaklasimlarin
kesistigi  dislinceler; g6z ardi edilemeyen c¢evre faktorli, Orglitlerin
cevrelerindeki/sektorlerindeki diger oOrgiitlere benzemek zorunda olmalar1 ya da
benzer olmaya zorlanmalari, orgiitleri bir zincirin halkalar1 saymalari, yoneticilerin
orgiitii kurumsal gevreye benzetmeleri kaygilarmin sonucu Orgiitsel Davranis ve
konusu olan -orgiit i¢indeki- insan iliskilerinin ihmal edilmesidir. Ayrica tiim bu

yaklagimlarin temeli ve aragtirma yontemi ise sosyolojiktir.

2.5.2.2. Kurumsallik Teorisinin Gelisimi ve Modern-sonras1 Yaklasimlarla

Baglantisi

Kurumsal Teori, 1970'ler boyunca hizli gelisim gostermis ve bugiine ulagmistir.
Selznick'in 6nceki c¢alismalari benzerlik gostermekle birlikte, kurumsal teorinin
bugilinkii temsilcileri direkt olarak, bilgi sosyolojisi alanindan kaynaklanan

caligmalarla ilgilidir.

Felsefik arka plan, Diltheyve Husser ve Schutz gibi Alman idealistler altinda
temellenirken, en yaygin ¢alismalar da sosyolog Peter Berger tarafindan yapilmstir.

Calismalarinda, sosyal realitenin, sosyal etkilesimden olusan insan yapist olduguna

dikkat ¢cekmistir.

Daha makro seviyede ise Berger ve meslektaslar1 "biirokrasi anlayiginin, ¢ok genel
olarak, dnceden tahmin edilebilirlik, diizenlilik ve bicimsel iligkilerin bir portresi

oldugunu tartismislardir. Zucker, "organizasyonlar, modern toplumlarda, iistiin
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kurumsal bi¢imlerdir" goriisiiyle, kendinden 6ncekilerin goriislerini desteklemis ve

bu goriisli daha detaylandirmistir.

1969'da Kohn bir ¢aligmasinda da, "kurumsal etkilerin bi¢cimsel organizasyonlardan
yayildig1" tartismasini baglatmistir. Ayrica Kohn, kurumsallagmanin 3 ana 6zelligine

dikkat ¢eker: Bigimsel Organizasyon, Yonetim ve Kiiltiir.

Orgiit analizinde, kurumsal uygulamalarm en etki yaratani, Meyer ve
Rowan'ikilerdir. Onlara gore, sosyal realiteler, bigimsel organizasyonlarin detayl
bir sekilde meydana gelmesi igin gerekli iskeleti saglar. Modern toplumlarda, bu
kurumlar, muhtemelen rasyonel mitlerden olusur. Bunlar birer mittir ¢iinkii objektif
olarak test edilemeyen inanislardir. Rasyoneldir ¢iinkii amaci1 basarmak i¢in gerekli

kurallar1 ve prosediirleri igerir.

Kurumsallik Teorisine 1980'li yillardaki katkiyr ise, DiMaggio ve Powell yaparak,
"Yeni-Kurumsallik Yaklasimi"n1 getirmislerdir. Bu yaklasim, yasal diizenlemeler,
meslek kuruluslar1 ve kurumsal ¢evreyi olusturan diger kurumlarin normsal
baskilarini nasil 6rgiit yapilar, stratejileri, faaliyetleri ve hatta giinliik isleri yiiriitme
bicimleri birbirine benzer orgiitleri ortaya ¢ikardigimi agiklamaya calisir. Ayrica
Dimaggio ve Powell, ¢evreye uyumun orgiitler i¢in 6nemli sonuglar dogurdugunu da

ifade etmislerdir.

1990'lara yaklasirken ise Zucker, kurumlarin ¢evreye uyumlari sonucunda pozitif
imaj kazanacaklarini, bdylece yasamalari icin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklara daha
kolay erigebileceklerini, bdylece orgiit olarak birbirlerine benzeyeceklerini ama bu

benzerlik siirecinin, verimlilikten bagimsiz olarak gelisemeyecegini iddia etmistir.

2.6. Diinyadaki Gelismeler

Kurumsal Yonetim Kavrami uzun yillardir is diinyasinin glindemine oturmus
kavramlardan biri olmustur. Bu kavram (Corporate Governance) son yillarda moda
olmadan ¢ok Once yonetim biliminin tarihsel siirecinde genel olarak cercevesi

olusturulmustu.

1776’da, Adam Smith {inli eseri “The Wealth of Nations” ta yeni olusan borsa
sirketlerinin karsisinda ortaya ¢ikan bir konu olarak Kurumsal Y6netim kavramindan
ilk kez bahsedilmistir. Burada Adam Smith sirket sahiplerinin ayrilmasi (seperation

of ownership) ve Stewardship in joined-stock corporations konularini ele almistir. Bu
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calismada sirket sahipleri ve yonetim arasinda ¢ikan ¢ikar ¢atismalarinin ¢6zimii igin

etkin mekanizmalarin olusturulmasi gerekliligi izerinde durulmustur.

1911°de, Brandies kararnamesi ile Amerikan Yiiksek Mahkemesi (US Supreme

Court) “Kurumsal Yonetim” kavramina atifta bulunmustur.

1932°de, Berle ve Means “The Modern Corporation and Private Property” adli
eserlerinde kurumsal yonetim kavramu iistiine 6nemli bir tartisma baglatmiglardir. Bu
tartigma pratikte yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlar1 yerine kendi ¢ikarlarina uygun
hareket etmeyi stirdiirdiikleri konusu {izerine geligmis ve bdylece Vekalet Problemi

(Agency Problem) kavramu ilk defa ortaya atilmistir.

1947°de, Kurumsal Yonetim kavraminin tinlenmesi ve tamamen genel karakterinin

olusturulmasi Schumpeter tarafindan gergeklestirilmistir.

Ve 60’lar sonrasinda Kurumsal yonetimin yonetim literatiirline tamamen girmesi

Galbraith’in “The New Industrial State” adl1 eseriyle olmustur.

80’ler ve 90’lar bircok firmanin temel problemi haline gelen ve bir¢cok firmanin
yasadig1 diisliste temel sorunlarda Onemli bir neden olarak goriilen Kurumsal

Y 6netim kavramimim 6nem kazandi