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KURUMSAL YONETIM:
Gelisimi, Teorileri ve Uygulamalari

Son otuz yilda uygulamalarimi gordiiglimiiz kurumsal yd&netim,
iilkemizde de son 20 yildir finans piyasalarinda her gegen giin 6nemini
daha da artirarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finans ve hukuk sisteminin
icinde derin kokler salmaya baslayan kurumsal yonetimi pek ¢ok
yonleriyle ele alan hem uygulamacilara hem de akademik arastirmalara
temel kaynak teskil edilebilecek bir calismaya ihtiyag oldugu
goriilmektedir. Bu ihtiyaca yonelik sermaye piyasasi, kurumsal
yonetim ve finans alanlarinda hem mesleki hem de akademik
birikimleri olan alti arastirmaci yazar tarafindan kitabimiz kaleme
alinmustir.

Dog. Dr. Eyiip Kadioglu
Editor

* Auficin: “Kadiogly, E. (Ed.) (2021). Kurumsal Yonetim: Gelisimi, Teorileri ve
Uygulamalari. Ankara: Gazi Kitabevi. Doi: 10.5281 /zenodo.4717609”
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KURUMSAL YONETIM: Gelisimi, Teorileri ve Uygulamalari

Bolim I

Kurumsal Yonetimin Ortaya Cikis1 ve Gelisimi

Dr. Faruk Bostanct

Ozet:

Kurumsal Yonetim (corporate governance) sirketlerin yonetimi ile
sahipligi ayrildigindan beri ortaya cikan vekalet sorununun (agency
problem) nasil izale edilecegine iliskin gdsterilen cabalarin ortak adi
olup, sirketlesmenin tarihi kadar eskidir. Liberal ekonomi
politikalarinin diinyada yayginlagmasinin neticesinde serbest piyasa
ekonomisinin merkezine yerlesen dev sirketlerin nasil idare olunacagi
sadece ortaklarin veya yoneticilerin degil, ekonomik istikrar1 bozma
tehdidine karsi, biitiin bir toplumun meselesi haline gelmistir. 1990’11
yillardan itibaren 6nce Ingiltere’de hazirlanan raporlarla popiilerlesen
kurumsal yonetim ¢aligmalart OECD gibi uluslararasi kurumlarin da
destegi ile kiiresel olarak yaygmlasmistir. Baglangigta sirketleri
dizginlemek icin getirilen ilkeler, sirket skandallarinin sayis1 ve boyutu
arttikga yumusak kurallardan saha sert diizenlemelere dogru evrilmistir.
Her iilke kendi kurumsal yonetim iklimini olustursa da, kurumsal
yonetim c¢aligmalarmin sirketleri daha demokratik, hesap verebilir,
seffaf ve diiriist hale getirme hedefleri ortaktir. Bu hedeflere ulasmak
icin getirilecek ilkeler, kurallar kurumsal yonetim calismalarinin
konusunu olusturmaktadir.

Icindekiler
1. Kurumsal Yonetim Nedir? ..........cccoooviiiiiiniiinceese e 3
2. Sirketlesmenin Kisa Tarihi........ccccoviviiiiiiiiie e 5
3. Kurumsal Yonetimin Arka Plani: 20. Yiizyilin Baglari ................ 11
4. Kurumsal Yonetim Tohumlarinin Atildig1 Yillar: 1970°ler.......... 13
5. Kurumsal Yonetimin Yeserdigi Yillar: 1980°1er .......ccccovevvvines 17
6. Kurumsal Yonetimin Kiiresellestigi Yillar: 1990°1ar.................... 19
7. Kurumsal Yonetimde Hayal Kirikliklari: 2000-2010 ................... 24
8. Kurumsal Yonetimin Evrildigi Yillar: 2010-2020...........cc.cceeneee 31
9. Kurumsal Yonetimin Son 30 Yil1 ve Gelecegi Uzerine................. 36
Kaynakca.......oooveiiiiiiii 39
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Boliim 11
Kurumsal Yonetime Iliskin Teoriler

Dr. Emrah Ozbay

Ozet:

Sirketlerin yonetimi ile sahipliinin ayrigmasini agiklamaya yonelik
olarak teorik calismalar Vekalet Teorisi ile baslamistir. Siireg
icerisinde, sirketlerin ekonomik sorumluluklarinin yan1 sira sosyal ve
cevresel sorumluluklari da One ¢ikarilarak, hissedarlar ile diger
paydaglarin menfaatlerinin de korunmasi gerektigi vurgulanmistir.
Boylece, ekonomi, finans, muhasebe, hukuk, psikoloji, sosyoloji,
yOnetim ve organizasyon gibi farkli alanlardan etkilenen yeni kurumsal
yOnetim teorileri gelistirilmistir. Kurumsal yonetim teorileri, sirketlerin
organizasyon yapisina, yonetim ve denetim kurulu yapisi ve
olusumuna, list yonetimin gorevlerine yonelik sorunlart ortaya koyarak
bu sorunlara ¢oziim onerileri gelistirmektedir. Bu teorilerin her biri,
kurumsal yonetimin gelismesinde ve sirketlerin en 1yi sekilde
yoOnetilebilmesinde 6nemli katkilar sunmaktadir. Bununla birlikte, tim
paydaglarin  menfaatini  koruyan genel bir teori heniiz
gelistirilememistir. Bu boliimde, Vekalet Teorisi, Paydas Teorisi,
Kahyalik Teorisi, Yonetsel Egemenlik Teorisi, Miyop Piyasa Teorisi,
Islem Maliyeti Teorisi, Kaynak Bagimlilig1 Teorisi, Stratejik Liderlik
Modeli, Davranigsal Vekalet Modeli, Finans Modeli, Politik Model,
Mesruiyet Teorisi, Politika Yonetim Modeli, Katilime1 Model, Giiven
Iliskisi Modeli ve Sosyal Sézlesme Teorisi ele alinmustir.

Icindekiler
IO € 5 1y TSP 45
2. Temel TeOrIIEr.....cociviiic 46
2.1, VEKAlet TEOTIST .veruveeiiiiiieiiiieiiie sttt 46
2.2. Paydas TeOTISI.....cciiieiiiiiiiiiiiie et 50
2.3. Kahyalik TeOTIST ..c.vveviiiiiiiiiiiiie e 52
2.4. Yonetsel Egemenlik T@OTIST ..ocuvvivieviiiiiiiiiiiiciic e 95
2.5. Miyop Piyasa TEOIISI......cccuuruiiiriieiiiiie et 56
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Bolim IIT

Kurumsal Yonetimin Temel Ilkeleri ve Yansimalari

Dr. Niyazi Tel¢eken

Ozet:

Ekonomik kazan¢ amaciyla giidiilen faaliyetlerin, bireysel ¢abalarin
Otesine gecgerek sirketlesmeye ve sonrasinda kurumsallagsmaya
baslamasindan itibaren, bu faaliyetlerin siirdiiriilebilir hale getirilmesi,
dogrudan ya da dolayli olarak faaliyet siirecine etkide bulunan daha
fazla kesimlerin memnun edilmesi ve bunlarin daha ¢ok ve daha verimli
katk1 vermelerinin tesvik edilmesi i¢in faaliyet siirecinin
iyilestirilmesine yoOnelik ¢abalar da sliregelmistir. Bu cabalarin
sonucunda kurumsal yonetim felsefesi ortaya cikmistir. Kurumsal
yonetim adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olmak tizere
dort temel ilke {lizerine bina edilmistir. Bu temel ilkeler soyut
oldugundan pratie yansimalarinin belirlenmesi ihtiyact ortaya
cikmistir. Bununla birlikte, kurumsal yonetim konusunda herkese
uyacak kurallarin belirlenmesinin miimkiin olmamasi nedeniyle, bu
dort temel ilke sonrasinda gerekli belirlemelerin yapilmasi iilkelerin
kendilerine birakilmistir. Ancak yine de OECD tarafindan rehber
olmalart agisindan 1999 yilinda kurumsal yonetim ilkeleri ad1 altinda
bir takim ilkeler agiklanmis ve son olarak bu ilkeler 2015 yilinda
giincellenmistir. Benzer sekilde Tiirkiye’de de kurumsal yonetim
ilkeleri SPK tarafindan aciklanmistir. Bu calismada, Kurumsal
yonetimin temel ilkelerinden adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve
sorumlulugun OECD ve SPK tarafindan agiklanan kurumsal yonetim
ilkeleri baglaminda uygulamaya yansimalar1 konusuna
deginilmektedir.

Icindekiler
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2.1. Bilgi Alma ve Inceleme HakKi .........c.coocuevvireviriveiricreiceisnenans 92
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KURUMSAL YONETIM: Gelisimi, Teorileri ve Uygulamalari

Bolum IV

Kurumsal Yonetim Mekanizmalari

Dog. Dr. Eyiip Kadioglu

Ozet:

1980’li yillardan itibaren en iyi uygulama veya yasal diizenleme olarak
yirlrliige giren kurumsal yonetim ilkelerinin sirket faaliyetlerinin
stirdiirebilirliginin uzun dénemde devam ettirilmesi, tim paydaslarin
menfaatlerinin korunmasi, sahiplik ve kontrol ayrigsmasinin getirdigi
yonetimsel sorunlarin ¢oziilmesi ve temsil maliyetlerinin azaltilmasinin
hangi mekanizmalar araciligiyla saglanabilecegine iliskin teorik ve
ampirik c¢alismalar agiklanmistir. Bu baglamda Kkurumsal yonetim
mekanizmalar1 dahili ve harici olmak iizere iki ana koldan gelismis
olup, dahili kurumsal yonetim mekanizmalarini sirketin kendisi
belirleyebilirken veya etkileyebilirken, harici mekanizmalar ise sirketi
etkilemekte veya sirketlere bir ¢ergeve olusturmaktadir. Yonetim
kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu iiyelerinin disardan veya bagimsiz
olarak atanmalari, yonetim kurulunda kadin tiye bulunmasi veya kadin
ilye sayisinin artirtlmasi, genel miidiir ile yonetim kurulu bagkaninin
ayrt olmasi, pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyesi olmasi veya
yoneticilerin pay edinmesi, ikili yonetim kurullar1 ve yonetim kurulu
iiyelerinin ticret paketleri ile performansa gore iicretlendirilmesi
konularinda  kurallarin ~ olusturulmast  dahili  mekanizmalar1
olustururken, sirketin disinda sirketi ¢evreleyen hukuk diizeni, sirketin
satin alinma veya ele gegirilmesi ve bu yondeki tehditler, piyasa tepkisi,
ekonomik yapilar ve rekabet ortami harici kurumsal ydnetim
mekanizmalarini olusturmaktadir.

Icindekiler
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2.1.1.1. Yonetim kurulunun buyiikliigi ...........c...cooovvvveniiinnnnn, 144
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Bolim V

Diinyada Kurumsal Yonetim

Dr. Barbaros Yalciner

Ozet:

1990 ve 2000’11 yillarda ortaya ¢ikan sirket skandallar1 sonrasinda
diinya ¢apinda bir¢ok iilke, ulusal hukuki ve siyasi sistemleri ile
sirketlerin pay sahipligi yapisi gibi alanlarda birbirlerinden ¢ok farkli
yapida olmalarina ragmen, seffafligi, hesap verilebilirligi ve yatirimer
giivenini artirmak amaciyla kurumsal yonetim alaninda reformlar
gerceklestirmislerdir.  Sirketlere iliskin  hukuki diizenlemelerin
cogunlukla kanun seviyesinde diizenlenmesi nedeniyle birgok tilkede
yasal degisiklikler yapilmis, ancak bunlara ek olarak “uy ya da agikla”
prensibi ¢ergcevesinde zorunlu olmayan diizenlemeler seklinde
kurumsal yonetim ilkeleri gelistirilmistir. Kurumsal yonetim alanindaki
reformlar agisindan dne ¢ikan iilkelerden Ingiltere kurumsal yénetime
yonelik olarak 6z-diizenleyici bir yaklasim sergilerken, ABD’de ise
kanun diizeyinde diizenlemeler getirilmistir. Ingiltere’de olusturulan
Cadbury Komitesi Raporu, 1992 yilinda kurumsal yonetim alaninda
ilkeler ortaya koyarak onciiliik yapmais ve birgok iilkeye 6rnek olmustur.
Daha sonra OECD tarafindan ilk olarak 1999 yilinda yayimlanan
kurumsal yonetim ilkelerine miiteakiben de bir¢cok {ilkede benzer
kurumsal yonetim ilkeleri yayimlanmistir. Mevcut durumda diinya
capinda belli bash tiim tilkelerde kurumsal yonetim alaninda kapsamli
reformlar gerceklestirilmis olup, bu alanda gelisim devam etmektedir.
Bu calismada belli bash iilkelerde kurumsal ydnetim alaninda
gerceklestirilen reformlara deginilmistir.
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Boliim VI

Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim

Dr. Nurcan Ocal

Ozet:

Yoneticileri ile sermaye sahipleri farkl kisiler olan sirket yapilarinda
ortaya c¢ikan sorunlarin bir iirlinii olan kurumsal yonetim, 1980’lerden
itibaren kiiresel Olgekte yayginlasmaya baslamis, Tiirkiye de bu
gelismelere kayitsiz kalmanustir. Ik olarak TUSIAD ile SPK konu
hakkinda c¢alismalar yapmistir. SPK tarafindan yapilan ilk
diizenlemeler “uy ya da acikla” esasina dayanmakta iken, daha sonra
kismen zorunlu hale getirilmistir. Diizenleme yapilmasi tek bagina
yeterli olmayip, diizenlemelerin dogru sekilde uygulanmasi 6nem arz
ettiginden, konuyla ilgili rehberler, standart formlar yayimlanmis,
tesvik amacli uygulamalar gelistirilmistir. Kurumsal yonetim felsefesi,
ylrtirlikte bulunan TTK hazirlanirken de dikkate alinan temel
yaklagimlardan biri olmus, maddeler bu felsefe 1s18inda kaleme
alimmistir. TTK’da kurumsal yonetimi dogrudan ele alan sinirli sayida
madde olmakla birlikte, pek ¢ok maddede kurumsal ydnetimin
yansimalarini gérmek miimkiindiir. TTK ile konu sadece halka agik
sirketler i¢in gecerli olma goriiniimiinden kurtulmus, tiim sirketleri
kapsayan, emredici bir nitelik kazanmistir. “Tiirkiye’de Kurumsal
Y o6netim” boliimiinde, tiim bu gelisme ve diizenlemeler ayrintili olarak
ele alinmaistir.
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